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avkastning pa den svenska aktiemarknaden vid annonseringen
respektive genomférandet.

Med data hamtad fran Thomas Reuters Eikon och Swedish House of
Finance har en eventstudie genomforts. Fama-French-Carharts
fyrfaktorsmodell har anvénts for att prognostisera avkastning.

Studien grundar sig i tidigare forskning inom omradet for
aktiesplittar. De teoretiska ramverken signalhypotesen, effektiva
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The purpose of the study is to examine the relationship between stock
splits and return on the Swedish stock market, at the time of
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With data from Thomas Reuters Eikon and Swedish House of Finance,
an event study has been conducted. Fama-French-Carhart’s
fourfactormodel has been used to forecast returns.

The foundation of the study is based on previous empirical studies.
Theoretical framework such as the signaling hypothesis, effective
markets and liquidity hypothesis have been used to discuss the
relationship between stock splits and returns.

The study is based on 97 stock splits conducted on Nasdag OMX
Nordic, Nordic Growth Market or Spotlight Stock market between 1993
- 20109.

The results show that a significant abnormal return during the
announcement of a stock split cannot be found in the short term.
However, abnormal return has been identified during the split ex-date.
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AAR
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Aktiesplit

Annonseringsdagen
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B/M-tal
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Effektiv marknad

Genomfdrandedagen

Handelsvolym

Likviditet

Market maker

Micro market structure

Genomsnittlig abnormal avkastning
Avkastning utdver den forvantade marknadsavkastningen

Antalet aktier 6kar genom att varje gammal aktie delas upp i flera
nya.

Den dag som beslutet om en aktiesplit tillkdnnages for allmanheten
Skillnaden mellan en tillgangs kop och séljkurs.

Priset pa en tillgang studsar fram och tillbaka mellan kdpkursen och
séljkursen. Detta kan ge bilden av att kursen har andrats trots att den
vagda kursen mellan de tva inte har forandrats alls.

Book-to-market: Férhallandet mellan bokfort justerat eget kapital
och marknadsvardet pa bolagets aktier.

Ackumulerade abnormala avkastningen

Priset pa en tillgdng ska spegla all den information som finns
tillgédnglig och att priset darmed ar riktigt eftersom det ar den
samlade bedémningen av alla investerare pa marknaden.

Dagen da den faktiska aktiespliten intraffar och aktien handlas till
sitt nya pris.

Kvantiteten av en tillgang som handlas under en viss tid

Hur enkelt en tillgang kan kopas eller séljas pa marknaden utan att
dess pris paverkas.

En aktor som bade képer och saljer storre volymer av en tillgang for
att se till att det finns tillracklig likviditet.

Hur utbyten pa de finansiella marknaderna fungerar, i form av
exempelvis transaktionskostnader, orderfléden och volym.
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1. Inledning

| foljande kapitel satts forskningsomradet aktiesplittar och avkastning i ett sammanhang genom
en beskrivning av bakgrund inom omradet samt problemformulering. Dessa foljs av studiens syfte
och fragestallningar. Kapitlet avslutas med presentation av avgransningar, bidrag och studiens

disposition.

1.1 Bakgrund

Den 11 augusti 2020 slappte den omtalade elbilstillverkaren Tesla ett pressmeddelande med
information om att styrelsen har godként och deklarerat en 5:1 split av Teslas stamaktier i syfte att
gora aktiedgandet mer tillgangligt for investerare och anstéllda. Detta besked fick aktien att rusa
17,94 % de tva efterkommande dagarna och adderade nastan 50 miljarder dollar till borsvardet
utan andra paverkande handelser. (Cornell, 2020) Da den fundamentala idén av en aktiesplit ar ett
sa kallat icke-event som enbart ar en kosmetisk forandring av hur ett foretag uttrycker sitt
marknadsvérde (Lakonishok & Lev, 1987; Grinblatt, Masulis & Titman, 1984) har handelser likt
Teslas aktiesplit forbryllat teoretiker genom tiderna. Enligt definitionen kan ett foretag genom en
split 6ka antalet utestdende aktier pa marknaden, utan att handelsen har nagon effekt pa dess
marknadsvarde och saledes sjunker priset per aktie. Att genomfora en aktiesplit ska darfor inte
medféra nytt kapital, reala kostnader, eller andra fordelar for det genomférande foretaget.
(Brennan & Copeland, 1988) Trots detta urskiljer litteraturen genom flertal empiriska studier att
teorin skiljer sig fran verkligheten (Ikenberry, Rankine & Stice, 1996; Niini, 2000; Wulff, 2002;
Shanmugam, 2018).

Aktiesplittars effekter pa aktiekursen och foretags motiv till att genomféra splittar har forsokt
forklaras genom flera empiriska studier. Eugen Fama var en av de forsta att studera aktiesplittar
och menade att i en starkt effektiv marknad aterspeglas aktiepriset av all tillganglig privat och
publik information, saledes borde inte abnormal avkastning forekomma till f6ljd av aktiesplittar

(Fama, 1970). En del forskare stodjer Famas hypotes om en effektiv marknad och menar att en



split inte tillfor nagon forbattring utan endast ar kostsamt for foretaget att genomféra, under
forutsattning att marknaden har fullstdndig information om handelsen (Arbel & Swanson, 1993).
Andra visar istallet att en signifikant 6kning av bade pris och handelsvolym férekommer efter en
split, vilket motséger att splittar & en kosmetisk atgard och att marknaden ar starkt effektiv
(Anchuman & Kalay, 2002; Kryzanowski & Zhang, 1993). P4 samma satt rader en oenighet
géllande foretags motiv till att genomfdéra aktiesplittar dar vissa forskare visat att en
foretagsledning anvander sig av aktiesplittar for att formedla positiva signaler om ett foretags
framtidsutsikter (Huang, Liano & Pan, 2013). Medan andra hévdar att foretagsledningen anvéander
en aktiesplit for att justera aktiepriset till ett optimalt handelsintervall och gora aktien attraktiv till

fler investerare (Anchuman & Kalay, 2002).

Trots att effekterna av aktiesplittar idag ar ett valutforskat omrade, skiljer sig de vetenskapliga
asikterna at. Bacon och Andoain (2009) havdade i sin artikel att aktiesplittar alltid varit ett vanligt

forekommande fenomen, men som fortsatter att vara ett av de minst forstadda inom finansteorin.

1.2 Problemdiskussion

Nagon som idag &r valetablerat inom forskningsomradet ar att marknaden reagerar pa den
information som formedlas vid annonseringen av aktiesplittar. Fama et al. (1969) var nagra av de
forsta som pavisade att foretagsledningen genom annonsering av en aktiesplit kunde signalera
positiv information om ett foretags framtidsutsikter till aktiedgare. Att positiv information
signaleras genom annonsering av en aktiesplit far dven stod av andra forskare. Exempelvis visade
Huang, Liano och Pan (2013) okade handelsvolymer pa kort sikt efter annonseringen vilket
forklarades av att splitten signalerade positiv information som fick marknaden att omvardera
aktien. | kontrast till detta, visade Kim och Lee (2012) istallet att ledningen utnyttjade en split for
att dolja negativa handelser i foretaget vilket ledde till att aktiedgarna forsags med missledande

information.

Vidare har andra empiriska studier pavisat en 6kad handelsvolym efter genomférande av en split,

som i sin tur medfdrt en minskad bid-ask spridning och forbattrad likviditet (Anchuman & Kalay,

2002; Desai, Nimalendran & Venkataraman, 1998). Desai, Nimalendran och Venkataraman

(1998) fann stdd for en minskad bid-ask spridning efter genomférande av en split och forbattrad
2



likviditet pa kort sikt, men motsatte sig att effekterna pa langt sikt var positiva. Medan Anchuman
och Kalay (2002) antydde att den dkade volymen och minskade bid-ask spridningen forbéattrade
likviditeten bade pa kort och lang sikt.

Som namnt ovan, rader det i dagslaget oenighet bland forskare om effekterna pa marknaden vid
annonsering respektive genomforande av en aktiesplit. Vissa menar att aktiesplittar inte paverkar
alls, medan andra menar att de leder till bade kortsiktiga och langsiktiga forandringar. P4 samma

satt rader ocksa enighet kring vad som ger upphov till dessa forandringar.

Majoriteten av tidigare studier som berdr aktiesplittar har utforts pa storre marknader som den
amerikanska (Huang, Liano & Pan, 2013; Bacon & Andoain, 2009; Anchuman & Kalay, 2002;
Ikenberry, Rankine & Stice, 1996). Utbudet av liknande studier som gjorts pa mindre marknader
likt den svenska ar idag begransad. Eftersom de storre marknaderna kan skilja sig fran de mindre,
i form av informationstillgénglighet, effektivitet och likviditet (Haugen, 2001) &r det av intresse
att undersoka om effekten av aktiesplittar skiljer sig mellan marknaderna. De fatal studier som
utforts i svensk kontext (Liljeblom, 1989; Niini, 2000) kan idag anses vara gamla da den svenska
marknaden de senaste 30 aren utvecklats kraftigt, i takt med detta har ocksa en starkare spartrend
vuxit fram i landet. Saledes har marknaden férandrats i form av aktivitet men ocksa
informationsspridning. (Euroclear, 2019) Sammanfattningsvis kan foérandringar ha gett upphov till

att aktiesplittars effekter skiljer sig fran forr till nu.

De studier som hittills diskuterats har utdver den redan belysta problematiken ocksa en del
metodologiska brister. Framférallt har tidigare studier anvant sig av enfaktorsmodeller som
CAPM, marknadsmodellen, market adjusted- eller index model for att berdkna prognostiserad
avkastning. Enfaktorsmodellerna har erhallit kritik eftersom ny empirisk forskning visat att de inte
speglar en rattvis bild av den faktiska avkastningen (Fama & French, 1992). Till féljd av det har
CAPM utvecklats till en flerfaktorsmodell som visat sig ha hogre forklaringsgrad gallande
prognostisering av avkastning &n CAPM (Fama & French, 2014). Utéver valet av modeller for
prognostiserad avkastning har flertalet tidigare studier inte kontrollerat for annan kurspaverkande
information i tillracklig utstrackning. Att inte kontrollera for annan kurspaverkande information

kan ha en stor paverkan pa resultatet eftersom aktiesplittars effekter pa avkastning inte isoleras i



sa hog grad som mojligt. Tidigare studier har inte heller tagit hansyn till bid-ask bounce, vilket

kan leda till en 6verdriven abnormal avkastning (Kaul & Nimalendran, 1990).

Pa grund av den oenighet géllande splittars effekter pa marknaden vid annonsering respektive
genomforande, samt de metodologiska brister som rader i tidigare forskning &r det relevant att
undersoka effekterna pa marknaden annu en gang. Faktum att majoriteten av de studier som berér
aktiesplittars effekter pa den svenska marknaden idag &r gamla, i kombination av att marknaden
forandrats de senaste aren forstarker ytterligare vikten av att utfora en ny studie som kan tillfora
klarhet kring den svenska marknadens reaktion pa aktiesplittar idag. Utifran den presenterade

bakgrunden och problemdiskussionen har féljande tva fragestallning formulerats:

(1) Hur paverkas en akties avkastning vid annonseringen av en aktiesplit pa kort sikt?

(2) Hur paverkas en akties avkastning vid genomférandet av en aktiesplit pa kort sikt?

1.3 Syfte

Foljande studie syftar till att undersoka sambandet mellan aktiesplittar och avkastning pa den
svenska aktiemarknaden vid annonseringen respektive genomférande. Studien undersdker om
abnormal avkastning forekommer vid de separata eventen genom en mer avancerad

maétningsprocess an tidigare studier gjort.

1.4 Avgransning

For att uppfylla uppsatsens syfte har en rad olika avgransningar gjorts. Studien har inledningsvis
avgransats genom att undersoka aktiesplittar genomforda av bolag noterade pa Nasdag OMX
Nordic, Nordic Growth Market eller Spotlight Stock market mellan aren 1993-2019. Vidare
undersoker studien splittars paverkan endast pa kort sikt for att kunna isolera handelsen och

harleda dess paverkan pa avkastningen. Studien avser ocksa bara till att fokusera pa raka splittar
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och inte omvéanda splittar som istallet avser att minska antalet aktier och saledes inte ar relevanta

for andamalet.

Utover tidigare forklaringar till varfor avgransningen att studera den svenska marknaden gjorts
kan valet ytterligare motiveras av att forfattarna besitter god kunskap om den svenska marknadens
funktion och uppbyggnad. Forfattarnas sprakliga kunskaper underlattar ocksa att undersoka och

tolka bolagsspecifik information i form av kurspaverkande handelser.

1.5 Bidrag

Studien tar hansyn till data som ar mer aktuell for var samtid och fokuserar pa en relativt outforskad
marknad som Sverige. Vidare fokuserar studien pa tva eventfonster; annonsering och
genomforande for att undersoka aktiesplittars paverkan pa avkastning genom hela forloppet. De
bada eventfonsterna forklaras och skiljs teoretiskt genom signalhypotesen respektive
likviditetshypotesen. Slutligen anvands ocksa Fama-French-Carhart flerfaktormodell for att

urskilja om en mer avancerad modell kan ge en béttre prognostiserad avkastning.

Avslutningsvis avser studien att bidra med viktig kunskap om aktiesplittars effekter pa den svenska
aktiemarknaden, dér resultatet av studien hoppas kunna vara anvéndbara for forskare, studenter,

och investerare pa den svenska finansmarknaden.



1.6 Disposition

Dispositionen i studien foljer den som Bryman och Bell (2017) rekommenderar for en kvantitativ
studie. Ovanstaende kapitel har faststallt uppsatsens empiriska bakgrund och ramar, de

nastkommande kapitel kommer att besta av:

Kapitel 2 Uppsatsens andra kapitel behandlar studiens referensram. Har
presenteras teorier och tidigare studier som berér sambandet mellan
aktiesplit och abnormal avkastning. Kapitlet avslutas sedan med en

diskussion och presentation av studiens hypoteser.

Kapitel 3 Tredje  kapitlet presenterar  studiens  metodologiska  val,
tillvagagangssatt, urval och datainsamling. Har presenteras ocksa den
modell som anvénts for att prognostisera avkastning; Fama-French-
Carhart. Vidare presenteras de statistiska tester som applicerats pa det
givna datamaterialet for att saledes prova de uppstallda hypoteserna.
Kapitlet avslutas med en kritisk diskussion kring studiens

metodologiska val.

Kapitel 4 Det fjarde kapitlet redovisar de resultat som genom bearbetning av

data har uppnatts.

Kapitel 5 Det femte kapitlet utgor studiens analytiska del. Resultatet analyseras
har med hjalp av utgangspunkterna i studiens referensram, detta for att

besvara uppsatsens syfte och fragestallning.

Kapitel 6 Det sjatte kapitlet utgor avslutande del. Har redovisas de slutsatser och

diskussioner som utifran analyskapitlet kunnat antas. Slutligen

diskuteras forslag till vidare forskning.



2. Studiens referensram

Foljande kapitel presenterar studiens referensram som &r indelad i tre delkapitel; teori, tidigare
forskning och hypotesformulering. Det teoretiska avsnittet presenterar den effektiva
marknadshypotesen, féljt av signalhypotesen och likviditetshypotesen som pa olika satt forklarar
aktiesplittars effekter. Foljt av bid-ask-bounce. Avslutningsvis behandlas i tidigare forskning de

empiriska bevis som har relevans for studiens andamal.

2.1 Teori

2.1.1 Den effektiva marknadshypotesen

Den effektiva marknadshypotesen presenterades for forsta gangen i Samuelssons (1965) arbete.
Samuelsson (1965) studerade hur priset pa en tillgang justeras efter informationen och
forvantningarna som finns om tillgdngen pa marknaden, och menade att priserna inte ar
forutsagbara. Den informationen och de priser som finns pa marknaden aterspeglas enligt
Samuelsson (1965) fullt i priserna. Eugen Fama (1970) var senare den forsta att summera
Samuelssons (1965) tankegang och beskrev att a market in which prices always “fully reflect’
available information is called “efficient’.” (Fama, 1970, s.383). Definitionen av en effektiv
marknad enligt Fama (1970) indikerar pa att hogre avkastning an marknaden som helhet inte ska
ga att erhallas av enskilda aktorer. Forutsatt att en effektiv marknad haller, ska information om
priser och utdelning samt insider- eller offentlig information inge ge nagon férdel (Fama, 1970,
5.383-390).

Forutsattningar for den effektiva marknadshypotesen
For att en marknad ska anses vara effektiv maste foljande forutsattningar vara uppfyllda; (1)
rationalitet, (2) oberoende avvikelse fran rationalitet och (3) arbitrage. Shleifer (2000) definierade

dessa forutsattningar pa foljande sétt:



1) Pa en marknad anses alla investerare vara rationella. Om ny information tillges
marknaden kommer investerare, pa grund av sin rationalitet att justera sina

uppskattningar av aktiepriset.

2) Detaér inte alltid alla aktorer ar rationella pa en marknad, men pa grund av detta behéver
inte marknaden vara ineffektiv. Shleifer (2000) menar att, sett ur marknaden som helhet
kommer de affarer som utfors av irrationella investerares att ta ut varandra och saledes

justera priset tillbaka till sitt grundldggande.

3) Eftersom irrationella investerar jagar arbitrage, kommer dessa beroende pa vardering
av aktien att antingen salja eller kdpa den. Pa sa satt kan en 6ver- eller undervarderad

akties pris justeras tillbaka till det grundldaggande vérdet.

Arbitragemdjligheterna ska inte rada pa en marknad som fullstandigt effektiv. Det ska inte heller
rada transaktionskostnader eller intradesbarriarer. (Samuelsson, 1965; Fama, 1970) Till féljd av
det argument definierade Fama (1970) tre kategorier av effektivitet pA marknaden. Den typ av
information som aktérerna pa marknaden har forfogande over har karaktariserat de olika
indelningarna. Harry Roberts (1959) var den férsta att urskilja olika former av effektivitet pa
marknaden, som Fama sedan definierade vidare till svag, semistark och stark marknad (Fama,
1970, 5.383).

Svag form av marknadseffektivitet

Pa en marknad med svag form av effektivitet ska det inte vara mojligt for investerare att folja
trender i historiska priser och pa sa satt gora vinster som skiljer sig fran det normala. Den enklaste
typen av information som finns att tillga for investerare anses just vara historiska priser. Eftersom
historiska priser ar sa enkelt att tolka borde vinster slas ut, férutsatt att alla anvander informationen
(Hamberg, 2004, s.158). Slumpméssiga forandringar i priset av en aktie &r kdnt som random walk.
Litteraturen om random walk har utgjort en avgorande roll i forskningen om den svaga formen av
effektivitet (Fama, 1970, s.388).



Semistark form av marknadseffektivitet

All tillganglig offentlig information antas i en semistark marknadseffektivitet aterspeglas i priset.
Med offentlig information innefattas bland annat arsrapporter, delarsrapporter och beslut om
aktiesplit. Samtidigt som informationsinnehallet fran den svaga effektiviteten ocksa raknas in.
(Fama, 1970, s.404) Pa en semistark marknad kommer investerare att reagera snabbt pa offentlig
information och orsaka att informationen snabbt inkorporeras in i aktiepriset. Hur snabbt en akties
pris foréndras av offentlig information, &r bland annat vad studien av den semistarka formen méter.
(Hamberg, 2004, s.161)

Stark form av marknadseffektivitet

| den starka formen av marknadseffektivitet speglar en tillgangs pris all tillganglig information i
form av offentlig- och insiderinformation. Eftersom all information skall vara inkorporerat i priset
pa en tillgdng vid alla tillfallen, ska det inte vara mojligt for investerare att erhalla abnormal
avkastning, inte ens i det fall investeraren i fraga har tillgang till insiderinformation (Fama, 1970,
5.409-410). Svaga bevis finns dock for den starka formen av effektivitet, och flera olika forskare

har bevisat att verkligheten skiljer sig fran teorin (Fama, 1970, 5.409-410).

Anpassning till ny information - ett matt pa effektivitet

Som ovan namnt ska priset av en tillgdng pa en effektiv marknad reflektera all tillganglig
information, och prisanpassningen efter att ny information tillges marknaden ske utan nagon
fordrojning. Tiden for anpassning av priset till ny information bér enligt hypotesen ga mot noll,
men detta ar i praktiken inte mojligt. Dock bor tiden fran att information blir tillganglig, till att
tillgangen fatt priset anpassat sig till informationen vara sa litet som mdjligt. Inga justeringar av
priset ska vara nddvandiga att utfora pa en effektiv marknad, och reaktionen pa ny information ska
vara objektiv (Haugen, 2001).



Figur 1: Aktieprisets reaktion till ny information i en effektiv respektive en ineffektiv marknad (Haugen, 2001, s.581)
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| den ovan presenterade figuren visas exempel pa tre olika satt marknaden kan reagera pa ny
information. Sattet en effektiv marknad bor reagera pa, med snabb anpassning till ny information
samt utan andra justeringar efter att information gjort tillganglig representeras av den helstrackade
linjen i figuren. I det fall marknaden istallet ar ineffektiv, kan reaktionerna antingen aterspegla sig
som den prickade eller brutna linjen. Den prickade linjen visar hur marknaden 6verreagerar pa ny
information som blivit tillganglig, detta i sin tur genererar till att en aktie évervarderas men som
med tiden justeras da marknaden identifierar att det inte var lika bra som de hade trott. Medan den
brutna linjen representerar att det tar for lang tid for informationen att spridas och marknaden
reagerar for sent pa denna. Detta beteende leder till undervardering av aktien under en langre tid

som medfor att arbitragevinster ar mojliga.

Sammanfattningsvis speglar de bada linjerna att marknaden inte ar effektiv, saledes gors majligt

for arbitragevinster att existera. (Haugen, 2001)
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2.1.2 Informationsasymmetri och signalhypotesen

Signalhypotesen uppkom forst inom finanslitteraturen efter att den klassiska studien av Fama et
al. (1969) presenterades, dar en aktiesplit tolkas av marknaden som en forbattrad sannolikhet att
utdelningen ska hojas i framtiden. Efter det har signalhypotesen varit frekvent forekommande
inom litteraturen och bygger pa idéerna om informationsasymmetri. Informationsasymmetri
definieras av en situation dar en part har informationsfordelar 6ver en annan. Att foretagsledningar
har tillgang till mer information om verksamheten och dess framtidsutsikter &n utomstaende parter
ar idag valkant. (Majluf & Myers, 1984) Eftersom ledningen da besitter mer kunskap om foretagets
finansiella tillgangar, kan ledningen anvéanda sig av finansiella beslut likt aktiesplittar for att
signalera information till marknaden (Ross, 1977; Leland & Pyle, 1977). Genom annonseringen
av en aktiesplit kan ledningen férmedla positiva signaler om bolagets nuvarande vérde samtidigt
som de kan signalera en gynnsam framtidstro till marknaden (Ikenberry, Rankine & Stice, 1996).
Investerare pa marknaden agerar i sin tur pa den informationen genom att kopa aktien (Brennan &
Hughes, 1991).

2.1.3 Likviditetshypotesen

Likviditetshypotesen bygger pa att handeln av en aktie kommer oka efter en genomford split. Vid
for hoga aktiekurser minskar likviditeten eftersom det finns farre investerare med den kapitala
styrkan att kdpa aktien. En aktiesplit kan leda till en 6kad handelsvolym genom att fler olika
aktieagare kan fa mojligheten att kopa aktien (Baker & Powell, 1993). Den 6kade likviditeten efter
en split forklaras enligt Anchuman och Kalay (2002) vara kopplad till att investerarare &r
riskaverta. Om for hoga prisnivaer rader, kommer férre investerare vagar handla aktien. Darmed
minskar efterfragan pa aktien och saledes minskar likviditeten. Om foretag da justerar aktiespriset
till ett lagre prisintervall, genom en aktiesplit kommer fler vagar handla aktien. Detta leder till att
likviditeten Okar i takt med efterfragan (Anchuman & Kalay, 2002). Dagen fér genomforandet
medfor en forbattrad likviditet genom Okade handelsvolymer, vilket i sin tur minskar bid-ask

spreaden och darmed transaktionskostnaderna for investerare (Kryzanowski & Zhang, 1993).
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2.1.4 Bid-ask bounce

Bid-ask bounce innebér att kursen hoppar fram och tillbaka mellan bid- och ask kursen i en aktie
och kan ge bilden av att kursen har stigit trots att den vagda kursen mellan de tva inte har forandrats
alls. Bid-ask bounce kan paverka den kortsiktiga avkastningen dar en stor del av de uppmatta
dagliga prisfluktuationerna pa kort sikt ar direkt hanforlig till bid-ask bounce. (Kaul &
Nimalendran, 1990) For att motverka denna foreteelse bor forskare i studier av aktiers avkastning
anvanda sig av en avkastningsserie som bestar av antingen bid-bid, ask-ask eller medelvardet av
bid+ask. Exempelvis innebdr en avkastningsserie av bid-bid att endast anvénda bid kursens
prisforandring fran dag till dag for att berakna den dagliga avkastningen och pa liknande sétt med
ask-ask samt medelvardet av bid+ask. Genom detta 6kas trovardigheten i studiens resultat. (Kaul
& Nimalendran, 1990)

2.1.5 Teoriernas koppling till studien

| enlighet med den effektiva marknadshypotesen ska en akties avkastning inte paverkas av en split.
Att abnormal avkastning skulle forekomma till f6ljd av en aktiesplit forklaras genom hypotesen
bero pd marknadens avsaknad av information om handelsen. Genom hypotesen gors det tydligt att
bristande information kan vara en forklaring till aktiesplittars effekter. Saledes &r
marknadseffektiviteten av hdg relevans for studien eftersom det, i fall abnormal avkastning
forekommer vid annonsering respektive genomférande av aktiesplit gar att hdvda att marknaden
inte ar starkt effektiv. Vidare ar bade signalhypotesen och likviditetshypotesen viktiga for studien
eftersom de utgor forklaringarna till den abnormala avkastning som uppstar vid annonseringen
respektive genomférande av en aktiesplit. Bid-ask bounce utgdr ocksa ett viktigt teoretiskt omrade
for foljande studie da det kan forklara delar av den abnormala avkastning som uppstar vid
annonsering och genomférande av en aktiesplit, samt ge en mer generell forklaring till hur

abnormal avkastning kan Overskattas.

Sammanfattningsvis ar ovanstaende teorier av stor vikt for studien da de gemensamt ger teoretiska
forklaringar till varfor en eventuell abnormal avkastning kan uppsta vid genomférande respektive

annonsering av en aktiesplit.
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2.2 Tidigare forskning

Fama et al. (1969) var som tidigare ndamnt en av de forsta att genom studier av aktiesplittar titta pa
hur aktiekursen anpassar sig till ny information, och saledes studera marknadseffektivitet. Flertalet
studier har senare forsokt forklara bade motiv och samband mellan aktiesplit och avkastning. Olika
urval, marknader och tidsperioder har testats vilket lett fram till att det idag finns tva framstaende
grenar inom forskningsomradet; det ena tittar pa ledningens motiv till att splitta en aktie och det
andra koncentrerar sig pa effekterna av en aktiesplit pa marknaden. Foljande studie fokuserar pa
det sistnamnda och kommer nedan att presentera tidigare forskning som pa olika satt forklarar

effekterna av en aktiesplit.

2.2.1 Empiriska forklaringar till abnormal avkastning vid annonsering

Grinblatt, Masulis och Titman undersokte ar 1984 effekten vid annonsering av en aktiesplit och
fann abnormal avkastning, och de férklarar delvis férekomsten genom olika signaleringseffekter.
Vidare havdade forfattarna att signalvardet har en stor betydelse for aktieanalytikers bevakningar,
vilket kan leda till ett 6kat intresse for bolaget samt att tidigare estimat till féljd av det nya
aktiepriset fordndras (Grinblatt, Masulis & Titman, 1984). Ikenberry, Rankine och Stice (1996)
visade att en ledning genom en aktiesplit kan signalera till investerare att bolaget i fraga ar
undervarderat. Studien pavisade ocksa en uppmatt abnormal avkastning i samband med
annonseringen av en aktiesplit, dar signaleringseffekten ses som en forklaring till detta.
Forekomsten av abnormal avkastning bekréftades dven av Niini (2000), som fann stod for
forekomsten av abnormal avkastning pa den svenska och finska borsen, dar en forklaring var att
annonseringen av en aktiesplit tolkas som en positiv signal om ett foretags framtida utveckling. |
kontrast till detta, visade istidllet Bechmann & Raaballes (2007) studie av den danska
aktiemarknaden mellan aren 1995 och 2002, att en abnormal avkastning pa 2,5% vid annonsering
enbart kan pavisas nar foretag i samband med aktiesplitten &ven kommunicerar en 6kad utdelning.
Studiens resultat fann saledes inte nagot stod till nagon signaleringseffekt vid enbart
annonseringen av en split och menade pa att aktiesplittar endast &r en kosmetisk forandring.
Studien av Liljeblom (1989) visar pa sambandet mellan abnormal avkastning vid annonsering och

en samtidig kommunicerad hojning av utdelning. Liljeblom (1989) menar att abnormal avkastning
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vid annonsering endast forklaras av den for marknaden ovantade forandringen i vinst per aktie och
ovantade forandringen i kommunicerade aktieutdelningar, vilket dven bekraftas av den nyare

danska studien av Bechmann och Raaballes (2007).

2.2.2 Empiriska forklaringar till abnormal avkastning vid genomfdrande

| sin studie fran 1993 fann Kryzanowski och Zhang signifikant abnormal avkastning vid dagen for
genomforandet, men inte nagon signifikant genomsnittlig abnormal avkastning for hela
eventfonstret. Detta forklaras av en forbattrad likviditet som uppstod genom Okade
handelsvolymer vid genomforande, vilket i sin tur minskade bid-ask spreaden. | en senare studie
visade Kryzanowski och Zhang (1996) pa betydande férandringar i handelsménster bland
investerare efter en split. Den faktor som stack ut var handelsvolymen och antalet avslut fran
gruppen “mindre investerare” som sag kraftiga okningar (Kryzanowski & Zhang, 1996). Vidare
undersokte Ikenberry, Rankine och Stice (1996) genomférandet av en split dar resultatet av studien
visade pa en signifikant abnormal avkastning, som kunde forklaras med en 6kad likviditet pa kort

och langre sikt.

Huang, Liano och Pan (2013) visade i en studie om likviditetsforandringar i USA mellan ar 1960
2010, hur handelsvolymen 6kade kring annonseringen av aktiesplitten men att effekten inte var
bestaende och atergick till normala nivaer vid genomférandet. Studien kunde inte forklara den
abnormala avkastningen som uppstod vid genomférandet med likviditetshypotesen. Slutsatsen av
den omfattande studien med 6 463 observationer var att undersokningen fann stod for
signalhypotesen men inte likviditetshypotesen, vilket star i kontrast mot studier av exempelvis
(Anchuman & Kalay, 2002; Ikenberry, Rankine & Stice, 1996; Kryzanowski & Zhang, 1993) som

visade stod for likviditetshypotesen.

2.2.3 Bid-ask bounce som forklaring till abnormal avkastning vid annonsering och genomforande

Kaul och Nimalendran (1990) undersokte avkastningen pa aktier noterade pa (NASDAQ) och fann
att den storsta enskilda faktorn som forklarade 6ver 50% av den dagliga variansen var hanforlig

till bid-ask bounce. Conrad och Conroy (1994) undersokte specifikt bid-ask bounce vid
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aktiesplittar och hur orderflodet forandras. Studien utgick ifran 1636 aktiesplittar noterade pa
(NASDAQ) samt (NYSE) och visade hur férandringar i orderflodet kan forklara en stor del av den
abnormala avkastningen som uppstar vid genomférandet av en aktiesplit. Studien visade vid
genomforandedagen tendenser pa ett forandrat orderfldde med ett 6kat antal mindre avslut, vilket
ledde till en storre sannolikhet for slutpriset att hamna pa “Ask”. I urvalet av observationerna
noterade pd NASDAQ forklarar orderflodeseffekter en mindre del (upp till 48 procent) av den
dagliga avkastningen. | NYSE-urvalet forklarar orderflodeseffekter upp till 80 procent av den
dagliga avkastningen (Conrad & Conroy, 1994).

2.2.4 Sammanfattning av tidigare forskning

Tabell 1: Sammanfattning av tidigare studier

Studiens namn Forfattare &  Studiens omfang

Relevanta slutsatser

Tillkortakommanden och

Avrtal kommentarer
The valuation effects of stock ~ Grinblatt, 1140 aktiesplittar i Abnormal avkastning vid Stort databortfall vid
splits and stock dividends. Masulis & USA mellan aren annonsering, forklaras av kontroll fér annan
Titman 1967-1976 signaleringseffekter paverkande information.
(1984)
The informational impact of Liljeblom 84 aktiesplittar i Samband mellan abnormal Ingen omfattande rensning
announcements of stock (1989) Sverige mellan dren  avkastning vid annonsering och for annan kurspaverkande
dividends and stock splits. 1977-1985 samtidig kommunicerad utdelning information. Anvénder en
enfaktormodell.
Price reversals: bid-ask errors  Kaul & 1636 bolag i USA Bid-ask bounce forklarar 50% av den  Maéter ej specifikt abnormal
or market overreaction? Nimalendra ~ mellan &ren 1983— dagliga variansen, kan forklara avkastning, utan enbart
n (1990) 1987 uppmaétt abnormal avkastning standardfel i bid-ask
bounce.
The Role of Information in Arbel & Studerar bolag i Kraftigare marknadsreaktion vid Aldre studie som dérmed
Stock Splits Announcement Swanson USA storre informationsassymetri kan ha mindre
Effects. (1993) generaliserbar effekt idag.
Further E_videnc_e on Baker & Enkatundersokning Ledqinqen genqu(’jr_ akFie_spIittar for Enbart“en I_<valitativ
Managerial Motives for Powell med 136 att forbattra aktiens likviditet och undersokning.
Stock Splits (1993) beslutsfattande locka nya investerare
chefer i USA
mellan aren 1987—
1990
Market Behaviour Around Kryzanowsk 197 aktiesplittar i Finner abnormal avkastning vid Anvander sig av en
Canadian Stock-Split i & Zhang Kanada mellan &ren  dagen for genomfarandet, finner stéd ~ marknadsmodell.
Ex-Dates (1993) 1978-1987 for likviditetshypotesen
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Market Microstructure and Conrad & 1636 aktiesplittar i Visar hur bid-ask bounce férklarar Gor inte ndgon egen
the Ex-Date Return Conroy USA mellan aren en stor del av den dagliga prognostisering av
(1994) 1980-1990 avkastningen avkastning i sin studie.
What Do Stock Splits Really Ikenberry, 1275 aktiesplittar i Finner abnormal avkastning for Anvénder inte en modell for
Signal? Rankine & USA mellan é&ren annonsering och genomférandet, prognostisering, utan jamfor
Stice (1996) 1975-1990 forklaras av signaleringseffekter och  bara faktiskt avkastning mot
okad likviditet ett index.
Trading patterns of small and ~ Kryzanowsk 247 aktiesplittar i Forandringar i handelsménster vid Gor inte ndgon egen
large tra_ders around i & Zhang Kanada mellan dren  genomférande, stor 6kning av prognostisering av
stocksplit Ex-dates. (1996) 1983-1989 investerare avkastning i sin studie.
Shareholder Wealth and Niini (2000) 19 aktiesplittar i Finner abnormal avkastning vid Ingen omfattande rensning
Volatility Effects of Stock Finland mellan aren  annonsering, forklaras av for annan kurspaverkande
Splits: Some Results on Data 1985-1997, 90 signaleringeffekter information gér. Anvander
for the Helsinki and aktiesplittar i en enfaktormodell.
Stockholm Stock Exchanges. Sverige mellan aren
1988-1997
Can splits create market Anchuman Studerar bolag i Visar stod for likviditetshypotesen Anvander sig av en
liquidity? Theory and & Kalay USA enfaktormodell
evidence. (2002)
The differences between Bechmann Studerar Samband mellan abnormal Ingen omfattande rensning
stock splits and stock & Raaballes  aktiesplittar i avkastning vid annonsering och fér annan kurspaverkande
dividends: Evidence on the (2007) Danmark mellan samtidig kommunicerad utdelning information
retained earnings hypothesis aren 1995-2002
The effects of stock splits on Huang, 6463 aktiesplittar i Finner stod for signalhypotesen men  Anvander inte en modell for
stock liquidity. Liano & USA mellan aren inte likviditetshypotesen prognostisering, utan jamfor
Pan (2013) 1960-2010 endast faktiskt avkastning

mot “CRSP
equally-weighted index

2.2.5 Tidigare forsknings relevans och eventuella tillkortakommanden

Tidigare studier visar pa en kraftigare marknadsreaktion for foretag dar informationsasymmetrin
ar storre (Arbel & Swanson, 1993; Ikenberry, Rankine & Stice, 1996; Grinblatt, Masulis & Titman,
1984). Dessa studier har genomforts pa en den storre amerikanska aktiemarknaden vilket gor av
intresse att fokusera pa mindre marknader som den svenska och kontrollera om
marknadsreaktionen eventuellt skiljer sig at. Studierna av Liljeblom (1989) och Niini (2000) har
en sarskild relevans for foljande studie eftersom de undersoker just den svenska marknaden. De
bada studierna har dock sina begransningar i form av att de inte kontrollerar for viktiga handelser

som kan vara kurspaverkande inom de givna eventfonsterna, sa som Grinblatt, Masulis och Titman
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(1984) foresprakar. Att inte rensa for andra kurspaverkande handelser kan potentiellt paverka
resultaten for abnormal avkastning i samband med aktiesplittar (Grinblatt, Masulis & Titman,
1984). Liljeblom (1989) och Niini (2000) motiverar metoden genom att en rensning av andra
viktiga foretagshéndelser som sammanfallit i samma tidsperiod som aktiesplittarna, skulle
innebéra en for stor forlust av viktiga observationer. Liljeblom (1989) menade dven att man inte
sakert kan veta vilka forvantningar pa aktien som redan har diskonterats i aktiepriset och att det
kan uppstd “selection bias” om man enbart tittar pa rena aktiesplittar. Detta hanvisar &ven
Bechmann och Raaballe (2007) till som anledning varfér en mer omfattande rensning inte har
gjorts i deras studie. Eftersom f6ljande studie har tillgang till mer moderna data har en mer utbredd

rensning for kurspaverkande handelser varit mojlig.

Flera av de tidigare studierna anvander sig ocksa av enklare enfaktorsmodeller (Anchuman &
Kalay, 2002; Liljeblom, 1989; Niini, 2000) eller jamforelser av ett index mot den faktiska
avkastningen (lkenberry, Rankine & Stice, 1996; Huang, Liano & Pan, 2013). Tillvdgagangssatten
kan tankas ge en samre prognostisering da de inte tar hansyn till aktiespecifika faktorer.
Fortsattningsvis ar studien av Huang, Liano och Pan (2013) intressant eftersom den finner stod for
signalhypotesen men inte likviditetshypotesen, resultatet staller sig i kontrast till tidigare studiers
som fann stod for likviditetshypotesen (Anchuman & Kalay, 2002; Rankine & Stice, 1996;
Kryzanowski & Zhang, 1993).
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2.3 Hypotesformulering

Tidigare empiriska bevis har tydliggjort att aktiesplittar ar ett vélstuderat omrade, men trots detta
rader en omfattande oenighet gallande aktiesplittars effekter pa avkastning. Foljande studie tar
avstamp i den tidigare forskningen och teorier som ovan namnts och kommer genom féljande

hypoteser att prova sambandet mellan aktiesplittar och abnormal avkastning.
FOr att testa de olika hypoteserna har nollhypotesen (H o) och mothypotesen (H 1) formulerats.

Provandet av hypoteserna leder till att nollhypotesen (H o) antingen forkastas eller accepteras.

Event 1 - Annonsering av aktiesplit:

(Ho): Det forekommer inte en positiv abnormal avkastning vid annonseringen av en aktiesplit pa
kort sikt.

(H1): Det forekommer en positiv abnormal avkastning vid annonseringen av en aktiesplit pa kort

sikt.

Event 2 - Genomforande av aktiesplit:

(Ho): Det forekommer inte en positiv abnormal avkastning vid genomférande av en aktiesplit pa
kort sikt.

(H1): Det forekommer en positiv abnormal avkastning vid genomforande av en aktiesplit pa kort

sikt.
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3. Metod

| foljande kapitel presenteras studiens metodologiska val, tillvdgagangssatt, urval och
datainsamling. Har presenteras ocksa den modell som anvants for prognostisering av avkastning;
Fama-French-Carhart. Vidare beskrivs de statistiska tester som applicerats pa studiens
datamaterial for att préva de uppstallda hypoteserna. Kapitlet avslutas med en kritisk diskussion

kring studiens metodologiska val.

3.1 Forskningsansats

For att kunna formulera en studies problemdiskussion, syfte och fragestallning kravs en noga
genomford litteratursokning som i enlighet med Bryman och Bell (2017) utgor den inledande delen
av en forskningsprocess. Karaktaren av problemformulering tillsammans med studiens syfte avgor
i sin tur forskningskaraktaren som pa basta satt kan soka svar pa den uppstallda fragestallningen
(Bryman & Bell, 2017, s.39-44). Da féljande studie genom ett storre urval av data och formulerade
hypoteser 6nskar narma sig det givna problemet blir den kvantitativa metoden relevant for studiens
andamal. Kvantitativ metod bestar till stor del av teoriprévning via data och méatning, samt att den
efterstravar att skapa en objektiv verklighet genom ett stort urval. Metoden utg6r vidare ett
deduktivt forhallningssétt (Bryman & Bell, 2017, s. 165-168) som till stor del bygger pa

hypotesbildning och hypotesprovning, vilket ocksa gar i linje med foljande studie.

3.2 Insamlingsmetod av litteratur och data

3.2.1 Litteratur

Genom en djupgaende litteratursokning har forfattarna skapat en uppfattning om teorin pa omradet
men ocksa tidigare studier inom omradet. Litteratursokningen utgors i foljande studie av noga
granskningar av tidigare studier samt peer rewied-, vetenskapliga artiklar som ar aterfunna i
Google Scholar, Lubsearch, samt andra vetenskapliga tidsskrifter som The Journal of Finance och

Journal of Financial Economics. Sokord som; aktiesplit, abnormal avkastning, effektiva
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marknadsmodellen, fama-french modell och flerfaktorsmodell har anvants i databaserna for att fa
fram de onskvarda traffarna. Insamlingen utgors av bade primar- och sekundarkallor da forfattarna
valt att granska dels ursprunglig forskning, men ocksa metaanalyser som sammanfattat
forskningsresultat inom omradet och genom en snobollseffekt lett oss in pa sekundarkallor dar den
ursprungliga forskningen behandlats vidare. Tillvagagangssattet motiveras av att forfattarna i

storsta mojliga man stravat efter att erhalla en helhetsbild pa omradet.

3.2.2 Data

Data for aktiesplittar har samlats in fran databasen Thomson Reuters Eikon. Datum for
annonsering av aktiesplittar och datum for genomforande av aktiesplit har hamtats genom
avancerade eventsokningar i Eikon. Vidare har Retriever Business anvénts for att filtrera bort
betydande bolagsspecifika handelser. Datan som anvénts for prognostisering av avkastning enligt
Fama-French-Carhart fyrfaktomodell, har hamtats fran Swedish House of Finance. Ovanstaende

data har sedan bearbetats i Microsoft Excel.

3.3 Urval

3.3.1 Urval av data

For att gora den ursprungliga grunddatan anvandbar for studiens syfte har den rensats utifran vissa
kriterier. Da Sverige ar en forhallandevis liten marknad med brist pa observationer i storre
utstrackning, forekommer foretag i datainsamlingen som genomfért en aktiesplit flera ganger.
Dessa observationer har inte filtrerats bort under forutsattning att splittarna sker med mindre &n ett
ars mellanrum, med hansyn till att bibehalla ett hogre antal observationer. | det fall ett foretag haft

flera olika typer av aktier noterade har det mest omsatta aktieslagen valts.

Ny information pa marknaden kan komma fran flera olika kéllor (De Ribber & Rasbrant, 2014;
Docking & Koch, 2015) och en sadan informationskalla kan vara finansiella rapporter (IFRS,

2018; Brown & Beaver, 1969). For att kunna sakerstalla att féljande studiens resultat blir sa
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sanningsenligt som mojligt har i enlighet med Grinblatt, Masulis och Titman (1984) héandelser
med potentiellt paverkande effekter pad aktien som sammanfaller med nagot av eventfonstren
rensats bort. Dessa observationer inkluderar delarsrapporter, bokslutskommuniké och
observationer med Overlappande eventfonster. Slutligen har beddémningen gjorts att forvarv,
fusioner, avyttringar, betydande avtal eller ordar, initierade aterképsprogram eller handelsstopp

potentiellt har en kurspaverkande effekt och darfor valjs bort.

Efter att systematiskt ha kontrollerat och rensat for eventuell kursdrivande information utifran de
givna kriterierna har enbart rena observationer kvarstatt och anvants for analys. Nedan foljer en

tabell som numeriskt redovisar studiens urval:

Tabell 2: Sammanfattande urvalsmetod

Urvalstabell
Orsak for rensning Borttagna observationer Aterstiaende observationer
Rapport/Bokslutskommuniké 62 213
Flera aktieslag 47 166
Overlappande event 21 145
Forvarv/Fusion/avyttring 10 135
Storre avtal/order 8 127
Handelsstopp 1 126
Aterkép av aktier 1 125

3.3.2 Bortfall

Slutligen har 26 observationer fallit bort till foljd av inkomplett data samt tva till foljd av
extremvarden. Totala bortfallet ar saledes 28 observationer och det slutgiltiga antalet aktiesplittar

uppgar till 97 efter urval och bortfall.

Till f6ljd av de observationer som fallit bort har ocksa tidsperioden for studien har dndrats fran
198220109 till 1993-2019 i det slutgiltiga urvalet.
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3.4 Definition av tidsperiod och handelsplats

Studiens grunddata har hamtat fran Thomson Reuters Eikon och bestod ursprungligen av 275
observationer. Dessa observationer motsvarar alla aktiesplittar mellan aren 1982 och 2019. For att
raknas som en observation har tva forutsattningar satts upp; (1) observationen maste vara en
genomford aktiesplit inom den valda tidsperioden och (2) bolaget ska vara, eller ska ha varit
noterat pa Nasdag OMX Nordic, Nordic Growth Market och Spotlight Stock market under den
valda tidsperioden. Den valda tidsperioden och val av handelsplats grundar sig i den data som
funnits tillganglig i Thomson Reuters Eikon. Vidare har den valda tidsperioden innehallit stora
konjunktursvangningar med stora upp-, och nedgangar pa borsen som tidsmassigt stracker sig 6ver

langre tidsperioder med flera olika marknadsklimat.

3.5 Eventstudiemetod samt definition av estimeringsperiod och eventfonster

En vanligt forekommande metod vid studier av aktiesplittars paverkan pa avkastning &r
eventstudiemetoden. Eventstudier syftar till att visa hur en specifik handelse har paverkat ett
foretags varde, ofta genom dess marknadsvarde eller aktiepris. (MacKinlay, 1997) Genom att
analysera marknadsreaktioner av en handelse gors ocksa mojligt att studera marknadseffektivitet
(Firth, 1979). Eventstudier bestar av en estimeringsperiod och ett eventfonster, dar den
forstndmnda anvinds for att etablera ett “normalldge” och den sistndimnda for att méta eventets
paverkan pa den beroende variabeln, vilket i foljande studie &r avkastning pa den enskilda aktien.
For att inte riskera att missa en handelses effekt pa avkastningen behdver eventfonstret utgora en
langre period an sjalva eventet. (MacKinlay, 1997) Estimeringsperiodens langd kan forklaras av
att det kraver en ldng period for att kunna etablera ett “normalldge” da en langre period gor att
individuella handelser har en mindre paverkan pa snittet och blir mer traffsakert. Det ar dven
viktigt att perioderna inte Gverlappar varandra da detta kan leda till att effekterna av olika handelser
inte kan hallas isolerade och darav kan inte forandringar hanforas till en viss handelse i samma
utstrackning. (MacKinlay, 1997)

| féljande studie anvands tva olika eventfonster; varav det ena avser annonsering av en aktiesplit

och det andra avser genomforandet av en aktiesplit. Handelseforloppet utgors saledes av att det
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forst etableras en prognostiserad avkastning under estimeringsperioden som bestar av 250
handelsdagar eftersom detta ar ett handelsar. Darefter borjar eventfonster 1 fem dagar innan
annonsering och avslutas fem dagar efter. Detta f0ljs sedan av eventfonster 2 som har samma

tidsstruktur som eventfonster 1. Forloppet illustreras nedan:

Figur 2: Hllustration av estimeringsperiod och eventfonster

Estimeringsperiod Event 1 Event 2

3.6 Métning av abnormal avkastning

FOr att kunna méata vad som anses vara en abnormal avkastning anvander studien en prognostiserad
avkastning 6ver vad den individuella aktien normalt presterar. Prognostiseringen etableras genom
aktiens avkastningshistorik under estimeringsperioden och raknas ut med Fama-French-Carhart
fyrfaktormodell som presenteras mer i detalj i nasta del. Da den prognoserade avkastning galler

givet att aktiespliten inte sker gor forfattarna féljande tolkning:
R mt= R (it| split) (1)

Formeln for abnormal avkastning blir saledes differensen mellan den prognostiserade

avkastningen och aktiens faktiska avkastning for varje enskild dag under eventfonstret:
ARit= Rit— Rmt 2

Dér ARit ar den abnormala avkastningen for den enskilda aktien, Rit ar den faktiska avkastningen

under eventfonsterna och Rmt ar den prognostiserade avkastningen for vart index.

Alla presenterade antaganden gors i enlighet med MacKinlay (1997).
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3.6.1 Modell for prognostisering av avkastning; Fama-French-Carhart fyrfaktormodell

Som tidigare namnt anvander manga av de tidigare studierna enfaktormodeller likt
marknadsmodellen, market adjusted index och CAPM for att prognostisera avkastningen.
Modellen som valts i féljande undersdkning ar en flerfaktormodell och ar en utbyggnad av CAPM
vilket innebar att den tar hénsyn till fler faktorer vid sin prognostisering an vad de tidigare
modellerna gjort (Fama & French, 1994; Carhart, 1997). Detta gors med anledning av att erhalla
en prognostiserad avkastning som har en hégre precision i sin prognostisering &n mindre komplexa

enfaktorsmodeller.

Fama-French-Carhart’s fyrfaktormodell bestar av fyra faktorer dér den forsta tar hdnsyn till aktiens
betavérde som visar en akties volatilitet i jamforelse till marknadens volatilitet. Den andra
variabeln tar hansyn till den genomsnittliga skillnaden i avkastning mellan en portfolj bestaende
av sma foretag, respektive en portfolj med stora foretag. Den tredje variabeln tar hansyn till
skillnaden i avkastning mellan aktier med ett hogt B/M-tal respektive aktier med ett lagt. Detta
innebdr att aktier med hogt B/M-tal (value stocks) avser aktier som ar undervérderade vilket anses
ha storre potential att sla index i jamforelse till aktier med ett lagt B/M-tal (growth stocks) (Fama
& French, 1994; Carharts, 1997). Slutligen avser den fjarde variabeln 6veravkastning mellan
historiskt hogpresterande och lagpresterande aktier. Formeln som anvands for att berakna den

prognostiserade avkastningen enligt Fama-French-Carharts fyrfaktormodell ar féljande:

Rit — Rt= Bit (Rmt — Rft) + siSMBt + hiHMLt + uiUMD:t + eit 3
Dar:

Rit= Avkastning aktie i under tiden t.

Rit = Riskfri rénta under tiden t.

Bit, Si, hi, ui = Faktors koefficienter.

(Rmt— Rit) = Marknadens Riskpremie.

SMB: = Historisk 6veravkastning mellan small- och large cap.
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HML:= Historisk dveravkastning mellan “value stocks”* och “growth stocks”**.

UMDt = Historisk dveravkastning mellan en portfolj med hog avkastning subtraherat en portfolj

med lag avkastning.
*”Value stocks” riknas som aktier med ett hogt B/M tal
**#”Growth stocks” ridknas som aktier med ett 14gt B/M tal

For att kunna berdkna en prognostiserad avkastning under ett givet eventfonster kravs skattning av
faktors koefficienter, vilket gors genom att géra en multipel regression pa estimeringsperioden
med differensen mellan individuella aktiens dagliga avkastning med den riskfria rantan som
beroende variabel och marknadens riskpremie, SMB, HML och UMD som oberoende variabler.
Regressionsmodellens koefficienter blir sedan de koefficienter som sétts in i modellen for att
berékna den forvantade avkastningen under eventfonstret. En diskussion om regressionsmodellen
olika antaganden kommer inte att foras da detta ar en fardig teoretisk modell och inte en egen
konstruktion. Ekvationen for den prognostiserade avkastningen under eventfonstret blir darmed
pa foljande vis (Fama & French, 1994):

Rmt= it (Rmt— R#t) + siSMBt+ hiHMLt + uiUMD:t (4)

3.6.2 Bid-ask bounce och val av returserier

Bid-ask bounce effekten kan forklara stora delar av prisférandringar enligt Kaul & Nimalendran
(1990). Detta bekréftar &ven Rhee & Wang (1997) som menar att vid en empiriskt studie ska
forskare vara medveten om egenskaperna hos den observerade returserien och vélja den serien
med minsta mojliga matfel. Avslutningsvis konstaterar Rhee & Wang (1997) att bid-ask bounce
effekten inte bara finns pa en marknad som styrs av en “continuous market trading mechanism”
utan ocksa pa en marknad som styrs av en “call market trading mechanism”. Detta dr av relevans
for foljande studie eftersom de undersokta observationerna ar noterade pa handelsplatser som har

bada dessa kannetecken. | syfte att kontrollera att avkastningen inte enbart kan forklaras av bid-
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ask bounce effekten, gors i enlighet med Kaul & Nimalendran (1990) alla utrdkningar med
returserierna Bid-Bid, Ask-Ask och (Bid+Ask) /2 for att berédkna den dagliga avkastningen. En
fjarde returserie med sista transaktionspris for vardera dagar har ocksa konstruerats, enbart for att
anvandas som referenspunkt och inte som vardeapproximation. I det fall de olika returserierna
genererar olika signifikanser gors aven ett t-test for att prova om differensen i medelvardet mellan

de tva serier som skiljer sig mest at ar signifikant skiljt fran noll.

3.6.3 Average Abnormal Return

Efter berdkning av abnormal avkastning for var och en av aktierna och dag, har alla dessa
summerats och sedan dividerats med antalet observationer, detta for att fa ut “Average Abnormal

Return (AAR)” under de tva event fonsterna.

N
_ 4
AAR = ¥ * 2AR i (5)
i=1
Ett ackumulerat varde av AAR som bendmns CAAR tas dven fram for att eventuellt kunna finna
monster i datan, samt att MacKinlay (1997) menar att test foér en héndelseobservation inte ar
anvandbart och resultatet bor darfor aggregeras. Formeln for CAAR blir foljande:
t

CAARt= ) AAR: (6)

=t

3.7 Signifikanstest

For att testa om den abnormala avkastningen &r statistisk signifikant for vardera av dagarna har ett
t-test gjorts for och identifiera om AAR ar skiljt fran noll. Testerna undersoks sedan for att avgora
ifall de, givet en specifik signifikansniva, ar statistiskt signifikanta (Brooks, 2014). | denna
undersokning anvands signifikansnivaerna 10%, 5% och 1% och markeras i tabellerna med *, **

respektive ***. Vidare gor forfattarna antagandet att variansen av avkastning ar lika for alla
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dagarna och da AAR har ett negativt varde for somliga dagar anvands tvaandad fordelningskurva.

Formeln for test blir sdledes foljande:

= ”

3.8 Metoddiskussion och studiens kvalitetsaspekter

Nedan foljer en kritisk diskussion dver studiens metod, for att sedan ga in pa vad som i enlighet
med Bryman & Bell (2017) ar tre viktiga kriterier for en foretagsekonomisk studies trovardighet

och hur foljande studie uppfyller dessa.

3.8.1 Analys av statistiska fel

Ett av resultaten som presenteras i uppsatsens analyskapitel dr den ackumulerade abnormala
avkastningen (CAAR, ekvation 6) som &r en vanlig metod for att se en handelses paverkan pa
avkastning 6ver tid (Mackinlay, 1997; Grinblatt, Masulis & Titman, 1984; Ikenberry, Rankine &
Stice, 1996; Niini, 2000). Conrad och Kaul (1993) och Brown och Warner (1980) lyfte fyra
statistiska problem i sina studier angdende anvandandet av CAAR. (1) Icke normalférdelad
avkastning, (2) Bias i OLS regressioner nar det funnits icke sammanhangande perioder av handel.
Fama-French variablerna som anvands i studiens modell for prognostiserad avkastning skattas
med hjalp av OLS regression. (3) Autokorrelation av data vilket férekommer vid analys av
avkastning. Denna punkt har dock tagits hansyn till i prognostisering med hjalp av UMD variabeln
som representerar momentum. (4) Variansen for avkastningen tenderar att 6ka runt eventet vilket
gor att det forekom att CAAR tar “random walks” antingen i en positiv eller negativ signifikans
trots avsaknaden av verklig signifikans. Ovannamnda forfattare menar ocksa att desto mer frekvent
data &r, desto starkare blir konsekvenserna av de fyra ovan ndmnda problemen. Eftersom foljande
studie anvander daglig avkastning bor CAAR vardet tolkas med viss forsiktighet pa grund av detta
(Conrad & Kaul, 1993; Brown & Warner, 1980).
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| signifikanstesterna har ett antagande om tvaandad fordelning gjorts da det har identifierats
negativa AAR varden for somliga dagar samt att tidigare forskning inte varit sa pass entydig att
ett antagande om positiv avkastning kunnat goras. Det finns heller inga tecken fran tidigare studier
pa att annonsering respektive genomforandet av aktiesplittar skulle ha en negativ paverkan pa
avkastningen dag 0, vilket det intressant att testa vilka konsekvenser en ensidig fordelning hade
haft. Detta hade resulterat i en halvering av alla p-varden och pa sa vis hade potentiellt fler och
starkare signifikanser kunnat pavisas. Ytterligare ett problem med metoden som medfort
konsekvenser for testerna ar den relativt harda urvalsprocessen som har lett till att manga splittar
fallit bort. Tillvagagangssattet har med fordel isolerat handelsens paverkan men medfort ett mindre
urval. Mindre urval 6kar standardavvikelsen och risken for typ Il fel, som inom statistiken

representerar risken att en felaktig nollhypotes accepteras.

3.8.2 Reliabilitet- och validitetsanalys

Begreppet reliabilitet ror fragan om palitligheten, 6verensstammelsen och féljdriktighet av ett matt
eller matinstrument. For att kunna ta stéllning till huruvida ett matt &r reliabelt behdver forskare
stalla sig fragan om ett givet matt ar sa pass stabilt dver tid att det med sékerhet gar att konstatera
att resultatet av ett urval inte fluktuerar. (Bryman & Bell, 2017, s.174) Prognostiseringsmodellen
som har anvants i féljande studie for att prognostisera avkastning ar valetablerad och har anvénts
i manga tidigare studier inom diverse finansrelaterade forskningsomraden. Detta starker

palitligheten av matten som anvants i foljande studie, vilket i sig starker studiens reliabilitet.

En svarighet med mattekniken som ofta forekommer vid eventstudier &r att andra handelser sker
simultant med, for denna studies definierade hdndelse. Som ovan ndmnt har gjorts en noga
rensning for andra kurspaverkan handelser under studiens givna event. En faktor som dock inte
har rensats for men som kan ha paverkat resultatet ar externa nyheter. Externa nyheter kan
exempelvis utspela sig i form av att konkurrenter annonserat negativa nyheter om foretaget i fraga,
lagéndringar eller andra makroekonomiska faktorer. Dessa faktorer har till foljd av uppsatsens
storlek, och tidsram inte kunnat rensas for. Da externa handelser kan ha en viss effekt pa

aktiekursen, kan dessa ocksa ha en paverkan pa studiens reliabilitet. (Bowman 1983)
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Ytterligare ett viktigt kriterium for en studies trovérdighet handlar i enlighet med Bryman och Bell
(2017) om hur val resultat och identifierade samband 6verensstammer med verkligheten (Bryman
& Bell, 2017, 5.69). Det rader tva typer av validitet; extern validitet och begreppsvaliditet. Extern
validitet handlar om hur val en studie kan appliceras i andra kontexter utanfor studiens ramar, med
andra ord hur generaliserbar den ar (Bryman & Bell, 2017). Da det tidigare har visat sig att mindre
marknadsekonomier i vastvarlden inte skiljer sig &t i stor utstrackning gallande
informationstillganglighet och aktivitet (Hamberg, 2004) borde studiens resultat vara
generaliserbar pa liknande marknader. Men pa grund av de skillnader som ocksa visat sig finnas
mellan stora och sma marknader (Hamberg, 2004) borde jamforelser mellan sadana marknader

g0Oras med en viss forsiktighet.

Begreppsvaliditet eller teoretisk validitet ar vidare en diskussion om hur val studiens matt, i vart
fall hur val Fama-French-Carhart méter det den avser att méta, vilket &r prognostiserad avkastning.
Eftersom modellens forklaringsgrad har studerats manga ganger tidigare och visat ha hogre
forklaringsgrad &n dldre modeller géllande prognostiserad avkastning (Chiah, Chai, Zhong & Li,
2016) kan antas att dven detta starker studiens validitet. (Bryman & Bell, 2017)

3.8.3 Replikerbarhet

For att en studie skall uppfylla kravet pa replikerbarhet ska andra forskare utifran studiens
metodbeskrivning kunna utféra samma studie och erhalla samma resultat (Bryman & Bell, 2017,
s.68). Detta forutsatter att studiens tillvagagangssatt ar utforlig och detaljerad, vilket i foljande
studie gar att aterfinna i uppsatsens metodavsnitt. | studiens metodavsnitt redogors pa ett tydlig
och metodiskt vis vilka litteraturkallor, vilken data, samt hur insamlingen av dessa har anvants for
studiens syfte. Vidare utgdr presentation av urval och tidshorisont en viktig faktor for
replikerbarheten da tidigare studier pavisat att resultatet kan bli annorlunda i det fall dessa faktorer

skulle skilja sig fran foljande studies val.
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3.8.4 Urval- och bortfallsanalys

Studiens ursprungliga urval har minskat fran 275 splittar till 97 efter bade urval och bortfall, detta
innebdr att cirka 65% av det ursprungliga urvalet har tagits bort. En majoritet av splittarna har valts
bort till foljd av att andra kurspaverkande nyheter har annonserats under nagot av de tva
eventfonsterna. Eftersom medierapporteringen ar omfattande for stora foretag kan det innebéra att
manga stora foretag har forsvunnit ur urvalet, vilket kan leda till en survivorship bias (Brown,
Goetzmann, lbbotson & Ross, 1992). Rensningen av medierapporter kan saledes orsaka att
andelen mindre foretag &r storre i studiens urval, vilket inte &r representativt for hela marknaden.
Daremot har det ursprungliga urvalet visat pa att aktiesplittar inte forekommer i lika stor
utstrackning for sma foretag som for storre da 75% av samtliga splittar &r noterade Nasdag OMX
Nordic, 23% pa Nordic Growth Market och 2% pa Spotlight Market.

Bristen pa relevant forskning som studerat samtliga nyheter och dess paverkan pa abnormal
avkastning har medfort att forfattarna till stor del sjalva bestimt vad som anses vara en
kurspaverkande nyhet, men med en viss forsiktighetsprincip i atanke. Tillvagagangssatt medfor

dock att urvalet kan inneha en viss selection bias (Hug, 2003).

Vidare utgors studiens bortfall av tva observationer som tagits bort pa grund av extremvarden
eftersom avkastningen var sa pass hog att det riskerade driva hela resultatet (Se bilaga 1).
Ytterligare 26 observationer har fallit bort till foljd av inkomplett data. Som tidigare ndmnt
paverkar ett mindre urval standardavvikelsen i en negativ bemérkelse eftersom detta minskar t-
vardet och gor det svarare att pavisa signifikanser. Sammanfattningsvis kan det omfattade
bortfallet av observationer innebéra att studiens resultat i viss utstrackning kan ses som bristfallig

och inte ge en fullstandig bild av verkligheten.
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3.9 Kallkritik

Data har som tidigare namnt samlats in fran databasen Thomson Reuters Eikon och Swedish House
of Finance. Sokningar i Retriever Business har ocksa gjorts. Dessa kéllor anses vara tillforlitliga
eftersom de &r véletablerade tjanster som inte antas ha nagra motiv for att Iamna ofullstandig och
felaktig information. Dock finns det alltid risk for fel i databaser, vilket skulle kunna paverka
studiens resultat. FOljande studie anvénder sig dock av vetenskapliga artiklar som ar publicerade i
valkanda tidskrifter som exempelvis, The Journal of Finance, Journal of Financial Economics och
Journal of Business Finance and Accounting. Publikationer i tidskrifterna genomgar utforliga

granskningar av andra forskare och kan darfor antas halla en hog kvalité.

Tidigare forskning pa den svenska marknaden har varit begransad i bade omfattning och aktualitet.
Att anvanda sig av dessa dldre vetenskapliga artiklar motiveras av att de fortfarande ar relevanta
for foljande studie. Aldre vetenskapliga studier som anvénts har dock behandlats med en stor
forsiktighet.
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4. Resultat

Foljande kapitel presenterar resultaten fér annonsering, genomférande samt tester av returserier.

Kapitlet avslutas med en presentation av studiens hypotesutfall.

4.1 Resultatredovisning for event 1 - Annonsering

Tabellerna 3, 4, 5 och 6 visar AAR och CAAR for de fyra olika returserierna under vardera dagar
i eventfonstret for annonsering. Tabellerna visar att ingen signifikant abnormal avkastning kunnat
identifierats for en enskild dag, dock ar det néra att uppna en 10 % signifikans dag 1 for samtliga
returserier med ett genomsnittligt p-vérde pa 6 %. DA fordelningen ar tvadelad kravs att p <5% for
att uppna signifikans. Gallande CAAR skiljer sig returserierna at eftersom en signifikans for
serierna “‘sista transaktionspris” (Tabell 3) och “Bid-Bid” (Tabell 4) kan identifieras redan innan
dag 0, nér sjdlva annonseringen sker. For “Ask-Ask” (Tabell 5) och “(Bid+Ask) /2” (Tabell 6)
identifieras inte en signifikans forran dag 0 nér annonseringen sker. Samtliga dagar efter dag O ar

signifikanta for alla fyra returserier.

Foljande tabeller 3, 4, 5 och 6 visar signifikans pa féljande satt; * statistisk signifikans pa nivan

10%, ** statistisk signifikans pa nivan 5%, *** statistisk signifikans pa nivan 1%.

Tabell 3: AAR och CAAR for returserie “sista transaktionspris” vid annonsering

Sista transaktionspris

Dag AAR CAAR

5 0,18% 1,56%%**
4 0,00% 1, 3@%we
3 0,18% 1,52%%*%
2 -0,71% 1, 35%weses
1 0,57% 2,06%%%*
0 0,48% 1,49%%*
-1 0,22% 1,01%*
-2 0,09% 0,78%

-3 -0,19% 0,70%

-4 0,68% 0,89%

-5 0,21% 0,21%
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Tabell 4: AAR och CAAR for returserie

“Bid-Bid” vid annonsering

Bid-Bid

Dag AAR CAAR

5 0,15% 1,83%***
4 -0,20% 1,67%***
3 0,28% 1,87%***
2 -0,61% 1, 59%%5%s
1 0,57% 2,21%%%*
0 0,61% 1,63%5***
-1 0,06% 1,02%%*
=2 0,19% 0,97%*
-3 -0,10% 0,78%

-4 0,57% 0,88%

-5 0,32% 0,32%
Tabell 5: AAR och CAAR for returserie “Ask-Ask” vid annonsering

Ask-Ask

Dag AAR CAAR

5 0,23% 1,55%%*%
4 -0,18% 1,313***
3 0,12% 1,49%%**
2 -0,60% 1,37%*

1 0,59% 1,97%***
0 0,52% 1, 38E**
-1 0,12% 0,86%

=2 0,17% 0,74%

-3 -0,15% 0,57%

-4 0,59% 0,72%

-5 0,13% 0,13%
Tabell 6: AAR och CAAR for returserie “(Bid+AsK) /2” vid annonsering

(Bid+Ask) /2

Dag AAR CAAR

5 0,27% 1,75%%**
4 -0,22% 1,483%**
3 0,19% 1,70%%**
2 -0,60% 1,515%**
1 0,59% 2,11%%*
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0 0,62%

-1 0,11%
=2 0,10%
-3 -0,09%
-4 0,55%
-5 0,24%

1,53%*
0,91%
0,80%
0,69%
0,78%
0,24%

Aven om resultatet for annonsering inte visar signifikans for en enskild dag visar diagram 1 pa ett

monster dar den ackumulerade abnormala avkastningen nar en topp pa eventdag 1 for alla

returserier. Returserierna foljer ett liknande monster vilket kan tolkas som att serierna foljer en

liknande avkastningskurva.

Diagram 1: Grafisk illustrering éver CAAR for samtliga returserier under eventfonstret for annonsering
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4.2 Resultatredovisning av signifikanstest for event 2 - Genomférande

Tabellerna 7, 8, 9 och 10 visar AAR och CAAR for de fyra olika returserierna pa vardera dagen

under eventfonstret for genomforandet. Resultatet visar pa en statistisk signifikans for samtliga

returserier pa eventdag 0. Testerna visar dven en signifikans for eventdag -2 gallande returserierna
“Ask-Ask” (Tabell 9) och “(Bid+Ask) /2” (Tabell 10). Vidare & CAAR signifikant for alla



serierna dag O och framat. Precis som for de enskilda dagarna, ar dven CAAR signifikant for
eventdag -2 for “Ask-Ask” (Tabell 9) samt “(Bid+Ask) /2” (Tabell 10). Fér ndmnda serier kan
signifikansen av CAAR dag -2 som sedan forsvinner till dag -1 hérledas till en 6kning av

standardavvikelsen som minskar t-vérdet.
Foljande tabeller 7, 8, 9 och 10 visar signifikans pa foljande sétt; * statistisk signifikans pa nivan

10%, ** statistisk signifikans pa nivan 5%, *** statistisk signifikans pa nivan 1%.

Tabell 7: AAR och CAAR for returserie “Sista transaktionspris” vid genomférande

Sista transaktionspris

Dag AAR CAAR
5 -0,30% 1,73%%%%
4 -0,26% 2,04%%%%
3 0,59% 2,29%%%*
2 -0,48% 1,70%%*%
1 -0,03% 2,18%%x*
0 1,67%%%* 2,21%%%*
-1 0,21% 0,54%
-2 0,29% 0,33%
-3 -0,33% 0,04%
-4 0,25% 0,38%
-5 0,12% 0,12%

Tabell 8: AAR och CAAR for returserie “Bid-Bid” vid genomférande

Bid-Bid
Dag AAR CAAR
5 -0,29% 1,72%%%%
4 -0,01% 2,025%**
3 0,29% 2,03%*%*
2 -0,31% 1,73%%*%
1 0,14% 2,04%%%*
0 1, 34%w333 1, 9SS
-1 0,11% 0,57%
=2 0,43% 0,45%
-3 -0,29% 0,02%
-4 0,19% 0,31%
-5 0,13% 0,13%
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Tabell 9: AAR och CAAR for returserie “Ask-Ask” vid genomférande

Ask-Ask

Dag AAR CAAR

5 -0,31% 1,95%%**
4 -0,16% 2,265%%*
3 0,23% 2,42%%%*%
2 -0,39% 2 5 L 9HLI
1 0,32% 2,58%%*x
0 1, 63%www 2.; 2O
-1 0,10% 0,63%

=2 0,57%* 0,53%*
-3 -0,33% -0,04%
-4 0,16% 0,29%

-5 0,13% 0,13%

Tabell 10: AAR och CAAR for returserie “(Bid+AsK) 12" vid genomférande
(Bid+Ask) /2

Dag AAR CAAR

5 -0,33% 1,86%%**
4 0,08% 2,19%%%*%
3 0,12% 2,11%%%*
2 -0,41% 1,98%%*%*
1 0,30% 2,39%%*xx
0 1L Al didid 2., L Q%E33%3
-1 0,11% 0,62%

=2 0,49%* 0,51%*
-3 -0,30 0,02%

-4 0,22% 0,32%

-5 0,10% 0,10%

Till skillnad fran diagram 1 som visar hur returserierna for annonsering foljer ett liknande maonster,
visar diagram 3 att returserierna for genomforandet inte foljer varandra lika val. For att testa om
serierna signifikant skiljer sig fran varandra gors ytterligare ett t-test for att se om differensen
mellan medelvardet for serierna dag -2 skiljer sig fran 0. Eftersom Ask-Ask (Tabell 9) och sista

transaktionspris (Tabell 7) ar de serier som visar pa den storsta skillnaden kommer testet att

genomforas pa dessa returserier.
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Diagram 2: Grafisk illustrering éver CAAR for samtliga returserier under eventfonstret for genomférande
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4.3 Resultatredovisning av returserietest

Av resultatet i tabellen nedan gar det att utlasa att de inte rader nagon statistisk signifikant skillnad

mellan de tva olika medelvarden eftersom P(T<=t) inte Gverstiger det kritiska vardet.
Tabell 11: t-test for returserierna “Ask-Ask” och “Sista transaktionspris”.

Dag -2 Ask-Ask Dag -2 Sista transaktionspris

AAR 0,57% 0,29%
Antagen differens 0

T-krit 1,97

P (T<=t) 0,42
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4.4 Hypotesutfall

Provandet av den formulerade hypotesen for event 1-annonsering av aktiesplit, har visat att
abnormal avkastning inte férekommer vid annonsering av en aktiesplit. Resultatet medfor att
nollhypotesen ( Ho) Det férekommer inte en positiv abnormal avkastning vid annonseringen av en

aktiesplit pa kort sikt accepteras.

Provandet av den formulerade hypotesen for event 2-genomférande av aktiesplit har pavisat att
abnormal avkastning férekommer. Resultatet medfér att (Ho) Det forekommer inte en positiv

abnormal avkastning vid genomférande av en aktiesplit pa kort sikt forkastas.
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5. Analys

Foljande kapitel analyserar resultatet med aterkoppling till valda teorier och tidigare forskning.

5.1 Analys av resultat for annonsering

| enlighet med resultatredovisningen ovan ar AAR inte signifikant under det givna eventfonstret.
Resultatet skiljer sig fran flertalet tidigare studier (Grinblatt, Masulis & Titman, 1984; Ikenberry,
Rankine & Stice, 1996; Niini, 2000) som har identifierat en abnormal avkastning vid annonsering.
Tidigare studier har visat pa ett samband mellan abnormal avkastning vid annonsering med olika
signaleringseffekter som forklaring (Ikenberry, Rankine & Stice, 1996; Grinblatt, Masulis &
Titman, 1984) dar investerare sedan agerat pa den informationen genom att kopa eller omvardera
aktien (Brennan & Hughes, 1991). Detta mojliggors genom att ledningen besitter mer information
an marknaden har tillgang till (Hamberg, 2004; Majluf & Myers, 1984) samt att ledningen
anvander aktiesplittar som ett verktyg for att formedla sadan information (Ross 1977; Leland &
Pyle, 1977). Foljande studies resultat for annonseringen talar emot en sadan signaleringseffekt,
och talar istéllet for den effektiva marknadshypotesen definierad av Fama (1970). Enligt den
effektiva marknadshypotesen ska det i praktiken inte ga for enskilda investerare att gora hogre
avkastning &n marknaden som helhet och eftersom all tillgdnglig information redan finns

aterspeglad i aktiepriset skall abnormal avkastning inte existera (Fama, 1970, s.383).

Resultatet for CAAR ér signifikant for alla dagarna efter annonseringen och i vissa fall aven fore
annonseringen. Detta motséger att marknaden skulle vara starkt effektiv dels for att en abnormal
avkastning sker i CAAR, men dven att reaktionen sker dver en langre tid, vilket reflekteras i att
CAAR nar en topp dag 1. Resultatet fran CAAR ska dock tolkas med en viss forsiktighet da Conrad
och Kaul (1993) statistiskt kunde bevisa att det finns en “upward bias” pa grund av olika “micro
market structures” 1 ett ackumulerat resultat. De menar dven att ju mer frekvent data méts, desto
starkare blir denna bias. Dessa forklaringar kan &ven vara anledningen till varfor det finns en
signifikant avkastning 1 CAAR redan innan dag 0 for returserierna “Sista transaktionspris” samt

“Bid-Bid”.
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AAR resultatet ovan argumenterar for att marknaden ar starkt effektiv, men signifikansen for
CAAR resultatet indikerar pa att marknaden anpassar aktiepriset langsamt efter annonsering. | det
fall marknaden skulle vara starkt effektiv borde inte denna effekt intraffa, utan talar istéllet for att

marknaden ar semistarkt effektiv. (Fama, 1970)

5.2 Analys av resultat for genomforande

Det uppmétta resultatet for genomférandet visar en abnormal avkastning for dag O i samtliga
returserier. Resultat gar i linje med tidigare studier som ocksa pavisat liknande resultat vid
genomforandet (Kryzanowski & Zhang, 1993; Ikenberry, Rankine & Stice, 1996) Studierna har
forklarat uppkomsten genom likviditetshypotesen som menar pa att en abnormal avkastning kan
forekomma vid genomforandet som en foljd av Okad handelsvolym och minskade
transaktionskostnader i form av minskad spread. En forklaring till 6kade handelsvolymen é&r att
lagre aktiepris lockar olika investerare som saledes driver upp priset (Kryzanowski & Zhang,
1996). Under hora aktiepriser kommer investerare pa grund av riskaversion att undvikit handel av
aktien (Baker & Powell, 1993; Anchuman & Kalay, 2002). Okningen av mindre investerare
medfOr dven att sista transaktionspriset mest sannolikt hamnar pa “Ask” (Conrad & Conroy, 1994).
| foljande studie kan i diagram 3 avlasa att resultatet skiljer sig fran vad Conrad och Conroy (1994)
visar eftersom returserierna “Ask-Ask” och “Sista transaktionspris” ror sig mindre likt varandra

efter dag 0 &n tiden innan genomfdrandet.

Aven om resultatet inte direkt mater férandring av handelsvolym eller spread, har tidigare studier
genom likviditetshypotesen visat pa att dessa tva bidragit till en abnormala avkastning
(Kryzanowski & Zhang, 1993). | det fall marknaden skulle vara starkt effektiv skulle 6kad
handelsvolym eller transaktionskostnader inte existera, och det skulle inte heller vara mojligt att
uppmata nagon abnormal avkastning vid genomforande. (Fama, 1970) Studiens resultat visar dock

pa motsatsen och talar emot att marknaden skulle vara perfekt effektiv.
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5.3 Analys av returserier

Bid-ask bounce kan som tidigare namnt paverka den kortsiktiga avkastningen dar en stor del av de
uppmiatta dagliga prisfluktuationerna pa kort sikt ar direkt hanforlig till bid-ask bounce. (Kaul &
Nimalendran, 1990) For att motverka denna foreteelse bor i studier av aktiers avkastning anvands
en avkastningsserie som bestar av antingen bid-bid, ask-ask eller medelvardet av bid+ask. |
foljande resultat har olika signifikanser identifierats for olika returserier, vilket medfér storre
svarigheter i att urskilja vilken av dem som representerar det sanna priset med bést precision. Pa
grund av det inte finns ndgon signifikans for AAR samt den problematik som Conrad och Kaul
(1993) Iyfter gallande CAAR é&r det svart att urskilja vilken returserie som bast representerar den
sanna avkastningen for annonsering. Om problematiken kring CAAR ignoreras, gar det att harleda
vilken returserie som ar mest representativ med studiens resultat och med hjélp av signalhypotesen.
| analysen for annonsering har vi tidigare kunnat diskutera att marknaden anpassar priset under en
langre period, vilket talar for att marknaden kan vara semieffektiv (Fama, 1970). Med hénsyn till
den tidigare studien fran Grinblatt, Masulis, och Titman (1984), borde rimligtvis CAAR vardet
borja vara signifikant antigen dag O eller senare da den abnormala avkastningen har hunnit
ackumulerats. Detta stimmer in for serierna “Ask-Ask” samt “(Bid+Ask)/2” dir den sistndmnda
gar mer i linje med signalhypotesens utveckling eftersom signifikansen for “Ask-Ask” tenderar att

fluktuera.

Om likviditetshypotesen anvands for genomférandet pa liknande satt som signalhypotesen
anvandes vid annonsering, kan hérledas vilken returserie som bdst representerar den sanna
avkastningen. Med avseende pa likviditetshypotesen bor det forekomma en abnormal avkastning
redan dag 0. Da genomforandet till skillnad fran annonsering sker direkt vid borséppning och pa
grund av tidigare studiers resultat (Grinblatt, Masulis, & Titman, 1984) &r det ett rimligt antagande
att forandringen sker direkt pa dag 0. Antagandet om att det endast sker en abnormal avkastning
pa dag 0 visas av samtliga fyra returserier (Tabell 7, 8, 9, 10) och gor det svart att sarskilja om
nagon av returserierna ar battre dn de andra. Med avseende pa att det i enlighet med
likviditetshypotesen bland annat &r en 0kad handelsvolym som ger upphov till den abnormala
avkastningen (Ikenberry, Rankine & Stice, 1996; Kryzanowski & Zhang, 1993), bor “Bid-Bid”
representera forandringen béast av de fyra samtliga returserierna.
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6. Slutsats och diskussion

| foljande kapitel presenterar studiens slutsats foljt av diskussion och forslag till vidare studier.

6.1 Studiens slutsatser

Foljande studie har haft som syfte att undersoka sambandet mellan aktiesplittar och avkastning vid
annonsering och genomférande av en split. 97 aktiesplittar genomférda av bolag noterade pa
Nasdagq OMX Nordic, Nordic Growth Market eller Spotlight Stock market mellan aren 19932019
undersokts. Genom studiens resultat har de uppstallda fragestéallningarna (1) Hur paverkas en
akties avkastning vid annonseringen av en splitt pa kort sikt? och (2) Hur paverkas en akties
avkastning vid genomforandet av en aktiesplit pa kort sikt? besvarats. Resultatet har pavisat att en
signifikant abnormal avkastning inte gar att identifiera vid annonsering, daremot har en abnormal
avkastning identifierats vid genomférandet. Aven om studien inte funnit signifikant abnormal
avkastning fér nagon enskild dag under annonseringen har det ackumulerade vardet CAAR visat
sig vara signifikant fran dag 0 och framat for den serie som beddmts representera det korrekta
vardet, vilket dr “(Bid+Ask)/2”. Forfattarna kan dock inte dra nagra konkreta slutsatser om att
CAAR bevisar ett signalvarde pa grund av den problematik som Conrad & Kauls studie fran
(1993) visar forekommer med ackumulerade vérden. Avsaknaden av abnormal avkastning och
problematiken med CAAR motiverar att resultatet vid annonsering talar for den effektiva

marknadshypotesen.

Den signifikanta abnormala avkastningen som identifierats vid genomforandet pa eventdag 0 talar
for likviditetshypotesen och sdledes emot den effektiva marknadshypotesen. Resultatet fran
CAAR vid genomforandet har bedomts som intetsdgande da forandringen sker dag 0 och forblir
stabil efter det. Eftersom det enligt likviditetshypotesen sker en abnormal avkastningen som en
foljd av en efterfragedkning efter en split, har “Bid-Bid” bedomts vara den bésta serien for tolkning

av resultatet vid genomforandet.
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Gar det att dra nagra exakta slutsatser av vad som forklarar resultatet? Som tidigare namnt har
tidigare forskning inte kunnat enas om vilka effekter en aktiesplit har pA marknaden eller vad som
orsakar dessa. Den effektiva marknadshypotesen, signalhypotesen och likviditetshypotesen har
dock varit viktiga bidrag inom omradet och dven om signaleffekter, eller likviditet inte har métts

i foljande studie, utgor de viktiga tankbara forklaringar till resultatet.

6.2 Diskussion

Redan i studiens inledande kapitel belyses en del oenigheter som rader gallande forskningsomradet
aktiesplittar och dess paverkan pd aktiekurser. Utover oenigheter lyftes ocksd en del
metodologiska problem. Foljande studie har forsokt att bringa klarhet till &mnet genom att anvénda
en mer moderniserad metod men ocksa bidra med ny forskning genom att undersoka en relativt

outforskad marknad.

Studiens resultat vid annonsering skiljer sig som visat i resultatet, fran tidigare studier pa den
svenska marknaden. Varfor denna skillnad forekommer gar inte med sakerhet att besvara utan kan
tankas bero pa flera olika faktorer. En bidragande faktor till skillnaden kan téankas vara de namnda
metodologiska orsakerna, men ocksa forandringarna pa den svenska finansmarknaden som skett
till foljd av digitaliseringen. Exempelvis kan antagandet goras att digitaliseringen medfort en
forbattrad informationstillgédnglighet och snabbare informationsspridning, samtidigt som
aktiviteten pa den svenska marknaden Okat de senaste 30 aren. Dessa orsaker kan ha minskat
informationsasymmetrin och saledes paverkat forekomsten av abnormal avkastning vid

annonsering.

Som visat i tidigare studier kan en ledning besluta om en split for att sdnda positiva signaler om
ett foretags framtidsutsikter. En implikation for att abnormal avkastning i féljande studier kunnat
identifieras vid genomforande, men inte for annonsering kan vara att nyheten om att ett féretag
har genomfort en aktiesplit sprids mer effektivt &n nyheten om annonsering av samma split. Detta
eftersom genomfdrandet &r en faktisk handelse medan annonsering endast & en nyhet. Om
investerarna tolkar spliten som en indikation pa en framtida positiv utveckling for foretaget, borde

det dven efter genomforandet tolkas som en I6nsam investering att kopa aktien. Utfallet kan
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indikera pa att det kan finnas ett signalvérde aven vid genomférandet. For att battre kunna hérleda
avkastningen vid genomférande till enbart likviditetshypotesen hade ytterligare ett t-test kunnat
genomforas for att urskilja om medelvardet for handelsvolymen och spreaden under
estimeringsperioden skiljer sig signifikant fran det under genomforandet. Pa s& vis kan delvis

uteslutas att ett signalvéarde paverkar avkastningen dven vid genomférandet.

Aven om studien inte avsett att undersoka foretags motiv till aktiesplittar kan det med tanke pa
studiens genererade resultat tankas finnas flera anledningar till varfor foretag valjer att genomfora
aktiesplittar. Ett viktigt motiv kan vara att en aktiesplit kan skapa momentum i aktiens avkastning
och ar en viktig del pa grund av den autokorrelation som finns mellan dagliga avkastningar.
Momentum utgor just av den anledningen ocksa en variabel i prognostiseringensmodellen Fama-
French-Carhart. Fortsattningsvis kan aktiesplittar leda till medial uppmérksamhet och genererar
gratis PR, samt 6kad analytikerbevakning, vilket ocksa kan tankas forstarka effekten ytterligare.
Ett annat viktigt motiv kan vara att 6kad avkastning tillfredsstaller investerare, som starker deras
fortroende for styrelsen. Under forutsattningar att foretaget befinner sig i en tillvéxtfas kan det
saledes vara av intresse for en sittande styrelse att i slutet av valperioden genomfora en aktiesplit
for att 6ka sannolikheten att bli omvalda. Slutligen kan en hogre vardering skydda féretaget mot
fientliga uppkop. Samtidigt kan foretagets egen formaga att genomfora uppkdp starkas eftersom
de kan erbjuda farre av sina egna aktier mot fler av aktierna i det foretaget som Onskas kdpas.
Sammanfattningsvis kan det vara mojligt for styrelsen att utnyttja aktiesplittar for att styra
investerare mot en viss riktning. Denna strategi borde kunna férhindras genom att exempelvis
Nasdaq infor ett ramverk dér en split per automatik sker nar kursen relativt till antalet aktier nar

ett visst belopp.

| studien har ocksa diskuterats vilka returserier som representerat marknadens vardering mest
korrekt. Daremot har ingen av returserierna tagit hansyn till de olika orderdjupen som en orderbok
innehaller. Det lagre aktiepriset kan tdnkas Oka aktiviteten hos mindre investerare, vilket kan
medfdra att mindre ordrar driver avkastningen trots att dessa star for en liten andel av den totala
handelsvolymen. Detta medfor att den senast handlade kursen inte ar representativt for vad
marknaden anser borde vara den korrekta varderingen. For att motverka utfallet bor en kurs som
ar ett vagt genomsnitt av bid och ask upprattas och pa sa vis skapa en mer rattvis bild av hur
marknaden vérderar en aktie.
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Avslutningsvis tyder studiens resultat pa att det teoretiskt finns en attraktiv mojlighet att investera

dagen innan genomférandet, for att sedan sélja dagen efter. Det finns déremot ingen garanti att en

sadan strategi kommer vara nettopositiv eftersom det dven uppstar kostnader i form av courtage,

alternativkostnader och skatter vid handel, vilket inte har tagits hansyn till i féljande studie. Den

genomsnittliga abnormala avkastningen om 1,53 % som i féljande studie kan identifieras vid dagen

for genomforandet kommer troligtvis ga forlorad om dessa kostnader subtraheras fran vinsten.

6.3 Forslag till vidare forskning

| takt med studiens utveckling har forfattarna hittat ytterligare forskningsomraden som hade varit

intressanta att undersoka vidare. Dessa omraden presenteras nedan:

Det hade varit intressant att inte enbart titta pa de kortsiktiga effekterna utan aven
undersoka de langsiktiga effekterna. Dock riskerar en sadan studie att paverkas av andra
event som inte kan ténkas vara hanforliga till sjalva aktiesplitten, vilket gor det mer

komplicerat.

Vidare vore det intressant att i enlighet med studien av Baker och Powell (1993) undersdka
ledningens olika motiv till en aktiesplit i form av en kvalitativ undersdkning for att

verkligen undersoka varfor foretag valjer att splitta en aktie.

2015 utvecklade Fama & French en utbyggnad av den flerfaktormodell som anvands i
foljande studie. Den nya modellen har visat sig vara béttre for att prognostisera avkastning
an den tidigare (Chiah et al. 2016). Modellen har i féljande studie inte anvénts pa grund av
avsaknad av data for den svenska marknaden men for fortsatt forskning hade det varit av
intresse att undersoka om modellen skulle kunna generera andra resultat som skiljer sig

fran denna studie.
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8. Bilagor

Bilaga 1: Bortfall till foljd av extremvérden vid annonsering.
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