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Uppsatsens syfte ar att undersoka hur aktiekursen utvecklas i foretag
noterade pa Stockholmsb6rsen som annonserar nyemission beroende pa
vad motivet bakom nyemissionen ar.

Studien ar kvantitativ och bygger pa en eventstudie av sammanlagt 117
nyemissioner genomforda pa stockholmsborsen under perioden 2004-2010.
Den studerade perioden (eventfonstret) uppgar till 5 dagar innan och 5
dagar efter den dag da nyemissionen och dess villkor annonserades till
marknaden (eventdagen). Indelning har gjorts efter nyemissionens motiv;
|6sa lan, finansiera forvarv eller anskaffning av rérelsekapital.

Den kumulativa genomsnittliga abnormala avkastningen under
eventfonstret uppgar till -6,70 procent for samtliga nyemissioner. Uppdelat
efter nyemissionsmotivet uppgick den abnormala avkastningen till -12,07
procent vid l6sen av lan som motiv, -7,18 procent for forvarv samt -5,05
procent vid rorelsekapital. Som mest faller aktiekursen med i genomsnitt
9,21 procent pa en dag och da avses dagen da nyemissioner med syfte att
|6sa |an annonseras.

Resultatet ar signifikant for samtliga nyemissioner men ej nar de olika
grupperna stalls mot varandra. Lésen av |an ar det motiv som genererar
mest negativ abnormal avkastning, foljt av finansiering av férvarv och
anskaffning av rorelsekapital. Resultatet kan ha paverkats av relativt fa
observationer i vissa grupper.
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Buyer Beware — A Study of the Swedish Stock Market Reaction to Seasoned
Equity Offer Announcements.

Mikael Mansson and Christer Rostedt

Martin Holmén

The purpose of this thesis is to examine the share price development of
companies listed on the Stockholm Stock Exchange that announces new
issues depending on what the motive behind the rights issue is.

We have conducted an event study of a total of 117 seasoned equity
offerings on the OMX Stockholm Stock Exchange during 2004-2010. Our
event window consists of five days prior to the day of the announcement
(the event day) until five days after for a total of 11 days. The equity
offerings have been divided into groups depending on the offer-motive;
debt refinancing, financing of acquisitions or the gain of working capital.
The cumulative average abnormal return during the event window is -6.70
percent for all new issues. Broken down by issue motive the abnormal
returns amounts to -12.07 percent for debt refinancing, -7.18 percent for
financing of acquisitions and -5.05 percent for working capital. Debt
refinancing is the motive resulting in the largest average drop in share prices
on the event day (-9.21 percent).

The result is significant for all share issues, but not when the various groups
are put against each other. Debt refinancing as a motive results in more
negative abnormal returns, followed by financing of acquisitions and
working capital. The result may have been influenced by relatively few
observations in some groups.

New issue, abnormal returns, event study, efficient market hypothesis,

signaling, the Stockholm Stock Exchange
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"October. This is one of the peculiarly dangerous months to speculate in stocks in. The
others are July, January, September, April, November, May, March, June, December,

August, and February."

Mark Twain

\



— Inledning —

1 Inledning

1.1 Bakgrund

| takt med att finansmarknaderna har utvecklats har dven féretagens alternativ for att
finansiera sina tillgangar okat. Idag kan foretag valja mellan bland annat banklan,
obligationslan och konvertibler samt nyemittering av aktier for att fa tillgang till externt
kapital. Just att emittera nya aktier ar knappast ledningens forstahandsval nar det galler
finansiering av projekt. Myers (1984) menar att det finns en sa kallad “pecking order” inom
finansieringsalternativen dar de enklaste alternativen favoriseras. Det innebar att ledningen i
forsta hand véljer att finansiera projekt med interna medel (balanserade vinstmedel). Om
det inte ar mojligt vander foretagsledningen sig till den externa marknaden dar man i forsta
hand lanar i bank, foljt av obligationslan, konvertibler eller liknande. | sista hand vénder sig
ledningen till aktiedgarna, och det dr da nyemissionen blir aktuell. Da aktiedgarna blir
ombedda att skjuta till mer pengar till foretaget ar det intressant att studera vilka andra

konsekvenser nyemissionen kan ha for aktiedagarna.

Uppsatsen handlar om vad finansiering genom nyemittering av aktier innebar for
aktiekursens utveckling. Tidigare studier (fraimst amerikanska) visar pa en negativ utveckling
och vi ar intresserade av att se om samma fenomen aterfinns pa den svenska
aktiemarknaden. Mer specifikt vill vi underséka om aktiekursen utvecklas annorlunda
beroende pa vad foretagsledningen avser att anvanda kapitalet till. En studie genomford av
Jensen, Crutchley och Hudson (1994) pa den amerikanska aktiemarknaden studerade
nyemissionens effekt med avseende pa det bakomliggande motivet till nyemissionen och
kom fram till att det fanns skillnader i hur aktiemarknaden tog emot beskedet beroende pa
motivet till kapitalanskaffningen. Férfattarna delade in nyemissionerna i tre kategorier;
investeringar, |6sen av lan samt allmanna syften. Slutsatsen ar att emitterade foretag
underavkastar® oavsett motiv men att det finns skillnader beroende pa det bakomliggande
motivet. Forfattarna menar att dessa skillnader grundas i signalteorin, det vill sdga vad

ledningen sander ut for signaler i samband med att nyemissionen annonseras. Aven Eckbo

! Hadanefter kommer vi referera till dver- och underavkastning som abnormal avkastning, vilket beskrivs mer utforligt
under Eventstudiekapitlet. Kortfattat utgdr den abnormala avkastningen skillnaden mellan férvdantad och faktisk avkastning
for en aktie.
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och Masulis (1995) har noterat att aktier genererar en negativ abnormal avkastning i
samband med besked om nyemission men dven att det har betydelse vilken typ av
nyemission det ar. Vid foretradesemissioner och riktade nyemissioner férekommer ingen
betydande underavkastning. Forfattarna drar slutsatsen att den abnormala avkastningen i
samband med nyemission grundas i en informationsasymmetri mellan féretagsledning och

aktiemarknad.

Ytterligare ett antal studier, fraimst med avseende pa den amerikanska marknaden, har
gjorts pa nyemissionens effekt pa aktiekursen. Majoriteten kommer fram till samma slutsats;
bolag som genomfor nyemission genererar abnormal avkastning jamfort med bolag som inte
gjort det. Loughran och Ritter (1995) har studerat nyemissioner genomférda mellan 1970-
1990 pa NYSE samt AMEX och konstaterar att det kravs en 44 procent storre investering i
bolag som genomfér en nyemission for att, efter fem ar, matcha avkastningen i likvardiga
icke-emitterande bolag. En liknande studie har genomforts av Desrosiers, L'her och Sauriol
(2004) dar nyemissioner genomforda pa Torontobdrsen mellan 1989-1999 har studerats.
Resultatet visar att emitterande bolag genererar en abnormal avkastning pa -32 procent sett
dver en 36-manadersperiod efter nyemissionens genomférande. Aven de finner stod for att
foretagsledningen tenderar att utnyttja den overvarderade aktien for att ta in nytt kapital.
Eckbo, Masulis och Norli (2000) riktar kritik mot metoden som Loughran och Ritter (1995)
anvander och menar att den forstarker den negativa effekten av en nyemission och darmed
producerar ett felaktigt resultat. Vidare menar férfattarna att den negativa avkastning som
uppstar efter en nyemission snarare beror pa att risken minskar i féretaget och att

avkastningen darmed bor aterspegla det genom att falla.

Det finns olika former av nyemissioner beroende pa vem erbjudandet ar riktat mot. Som
namnet antyder vander sig den riktade nyemissionen mot en liten grupp investerare och pa
grund av lagre stallda krav pa informationsgivning och liknande ar de i regel snabbare och
billigare att genomfora (Berk & DeMarzo, 2007, s. 785). Bland de erbjudanden som riktas
mot en bredare malgrupp kan indelning goras i foretradesemission och publik emission, dar
den senare ar vanligast i USA medan foretradesemissionen ar den vanligast férekommande
typen i Sverige (ibid., s. 771-772). Skillnaden mellan de tva typerna ar att den 6ppna
nyemissionen riktar sig till hela aktiemarknaden, medan féretradesemissionen endast riktar

sig mot redan existerande aktiedgare. | den 6ppna nyemissionen lamnas i regel en rabatt for
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att locka investerare. For den existerande aktiedgaren innebar det att innehavet spads ut om

denne inte deltar i nyemissionen.

En foretradesemission innebar att foretaget i forsta hand ber aktiedgarna att bidra till
foretagets finansiering. Att genomfdra en nyemission ar inte speciellt komplicerat men det
ar ganska tidskravande da det kradvs en bolagsstamma for att besluta om dess
genomforande. Bolagsstamman skall besluta om hur stort kapital som skall tas in, till vilken
kurs de nya aktierna skall tecknas samt vilka villkor som skall gdlla for de gamla aktiedgarna.
De befintliga aktiedgarna har i regel foretrade framfor utomstaende som vill delta i
nyemissionen. Dessutom skall stimman besluta om teckningstid, likviddag och
avstamningsdag (Wilke, 2010, s. 49-50). Eftersom allt detta tar tid satts nastan alltid
teckningskursen lagre dan den aktuella bérskursen for att det skall bli férdelaktigt for
aktiedgarna att delta i nyemissionen (ibid.). For att kompensera for den rabatt som lamnas
far de befintliga aktiedgarna sa kallade teckningsratter vars varde i teorin skall motsvara den
givna rabatten. Den aktiedgare som ej dnskar delta i nyemissionen kan saledes sélja sina
teckningsratter och darmed kompensera for den utspadning som nyemissionen fér med sig i
aktien. Innan nyemissionen kan genomféras maste den som sagt godkannas av
bolagsstimman men redan i samband med att forslaget lamnas (i form av ett
pressmeddelande) sa brukar information ges om vad det ar ténkt att pengarna skall
anvandas till. Det ar har de bakomliggande motiven kommer in i bilden och vi misstanker att

det finns skillnader i hur aktiemarknaden reagerar baserat pa dessa motiv.

1.2 Problemdiskussion och fragestillning

Barclay och Litzenberger (1988) har nagra tankbara forklaringar till marknadens negativa
reaktion pa nyemissionsbesked, nagot som dven Jensen et al. (1994) konstaterar i sin studie.
Deras teori bygger pa att det rader informationsasymmetri mellan féretagsledningen och
aktiemarknaden. Bland annat menar forfattarna att foretagsledningen har en béttre
uppfattning om féretagets verkliga marknadsvarde, och darfor kommer forsoka genomfora
nyemissioner nar de anser att foretaget ar 6évervarderat, medan de foredrar lanefinansiering
om de anser att foretaget ar undervarderat. Detta sander i sin tur ut signaler till marknaden,
som kommer att reagera olika beroende pa valet av finansieringstyp. Da nyemissionen
signalerar att foretaget skulle kunna vara évervarderat kommer marknaden reagera negativt

pa beskedet, medan vice versa rader vid lanefinansiering. Vidare menar forfattarna att
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nyemissionen kan sdnda ut signaler om att foretaget inte klarar av att fullfélja sina
nuvarande ataganden. Behovet av extern finansiering visar da pa att de existerande
kassaflodena ar mindre an férvantat och darfor inte racker till att finansiera verksamheten.
Slutligen finns det en risk att foretagsledningen viéljer att investera i projekt som ar
olonsamma. Har féretaget utrymme att finansiera projektet med interna eller lanade medel,
men anda vander sig till marknaden for kapital, kan det ses som en indikation pa att

projektets Ionsamhet ar dalig eller rentav negativ (Jensen et al., 1994).

Trots att mycket forskning (Jensen et al., 1994; Eckbo & Masulis, 1995; Loughran, 1995;
Desrosiers, 2004) tyder pa att deltagande i nyemissioner i allmanhet &r en dalig investering
fortsatter foretagen att genomféra dem och aktiedgare fortsatter att delta. Fragan ar om
man kan generalisera och sdga att nyemissionen som fenomen alltid ar en dalig affar eller
om det beror pa vad kapitalet som tas in genom emissionen skall anvandas till. Vi anser att
det rimligtvis borde finnas skillnader i hur nyemissionsbeskedet tas emot beroende pa det

bakomliggande syftet.

Da emissionsforfarandet ofta skiljer sig at mellan USA och Sverige, och mestadelen av
tidigare forskning inom omradet har gjorts pa just den amerikanska marknaden, finner vi det
intressant att underséka om samma monster kan skdnjas pa den svenska aktiemarknaden.
Dels for att fa studier genomforts pa den svenska aktiemarknaden, men dven da de studier
som gjorts pa den amerikanska marknaden inte nodvandigtvis ar representativa for den

svenska.

Med utgangspunkt i ovanstaende problembakgrund och diskussion har vi formulerat
foljande fragestallning: Agerar den svenska aktiemarknaden annorlunda vid annonsering av

nyemission beroende pd féretagets motiv bakom kapitalanskaffningen?

1.3 Syfte
Syftet med uppsatsen ar att undersoka hur aktiekursen utvecklas i foretag noterade pa
Stockholmsbdrsen som annonserar nyemission, beroende pa vad motivet bakom

nyemissionen ar.

Vi avser att studera nyemissioner genomforda av bolag noterade pa Stockholmsborsens

Small-, Mid- och Large Cap under perioden 2004 till 2010. Detta da det redan gjorts ett
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flertal studier pa andra marknader. Vidare fokuserar var studie pa de kortsiktiga effekterna
av nyemissionsbeskedet. Baserat pa tidigare forskning samt studerade pressmeddelanden

har vi valt att dela in motiven i I6sen av Ian, finansiering av férvérv samt anskaffning av

rérelsekapital.
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1.4 Disposition

: Har ger vi en kort introduktion till amnet och presenterar
Kapitel 1

Inledning problemet samt redogor for syftet med uppsatsen.

Kapitel 2 Kapitlet innehaller de teorier som ar relevanta for upp-

satsen. Vi redogor for effektiva marknadshypotesen, pecking

Teori och hypoteser

order, signalteorin samt tidigare empirisk forskning.

Avslutningsvis redogors for vara hypoteser.

: En eventstudie ar ett vanligt satt att mata en handelses
Kapitel 3

Eventstudie effekt pa t.ex. aktiekursen. Har redogor vi for

tillvagagangssattet for var eventstudie.

Kapitel 4 | metodkapitlet beskrivs de val vi har gjort, vilka krav vi har

stallt pa var insamlade data, samt vilket bortfall vi har haft.
Metod

Vi diskuterar dven studiens validitet och reliabilitet.

: | det har kapitlet presenterar vi studiens resultat samt var
Kapitel 5

Resultat och analys analys.

Det sista kapitlet innehaller vara slutsatser, slutdiskussionen

Kapitel 6 samt vara forslag till vidare forskning inom omradet.

Slutsats

Figur 1.1 Uppsatsens disposition
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2 Teori och hypoteser

FoOr att ett foretag, oavsett storlek, skall kunna bedriva sin verksamhet kravs kapital. | den
man foretaget inte klarar av att generera kapitalet som behdvs genom sin verksamhet maste
foretaget ta in externt kapital genom till exempel agartillskott, banklan eller obligationslan
(Berk & DeMarzo, 2007, s. 752). Borsnoterade foretag har mojligheten att be sina dgare om
externt kapital genom en nyemission (Berk & DeMarzo, 2007, s. 770). Vad kapitalet skall
anvandas till ar unikt for varje nyemission. Jensen et al. (1994) delade i sin undersékning in
anvandningsomradena i investeringar, I6sen av lan och allmant syfte. Efter att ha studerat
pressmeddelanden fran de bolag som genomfort nyemissioner under den studerade
perioden har vi valt att gora en liknande indelning. Vi menar att de tre vanligast
forekommande motiven bakom nyemissionen ar féljande; att 6ka rorelsekapitalet, [6sa lan
samt for att finansiera forvarv. De olika motiven kommer sedan ligga till grund for de

hypoteser vi stéller upp i slutet av kapitlet.

2.1 Effektiva marknadshypotesen

Den effektiva marknadshypotesen (EMH) bygger pa tre alternativa antaganden dar det
forsta ar att investerare ar rationella och darmed kan vardera aktier rationellt. Det andra
antagandet ar att de investerare som inte agerar rationellt upptrader slumpmassigt (random
walk) och att deras handlande darfor tar ut varandra. Det sista antagandet ar att irrationella
investerare som prissatter sina aktier fel skapar arbitrage for rationella investerare som
snabbt utnyttjar dessa. Den rationella investeraren prissatter aktier baserat pa
nettonuvardet av det framtida kassaflédet diskonterat med en ranta som motsvarar aktiens
risk. For EMH innebar det att de priser som satts pa de finansiella marknaderna skall
reflektera all for tillfallet tillganglig information om féretagen och ju mer effektiv marknaden
ar desto mindre blir skillnaden mellan forvantad och faktisk avkastning (Schleifer, 2000, s. 1-

2).

Fama (1970) har delat in effektiva marknader i tre kategorier baserat pa dess grad av
effektivitet: svag, halvstark respektive stark form. | dess svagaste form baseras aktiekursen
endast pa tidigare kursrorelser. Den halvstarka formen bygger dessutom pa att all offentlig

information (som till exempel arsredovisningar, aktiesplittar eller nyemissioner) redan ar
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inprisad i aktiekursen. Empiriskt stod finns for bada former. | den starka formen av EMH éar
all information (dven ej offentlig) redan inprisad i aktiekursen. Det innebar att det inte finns
nagra insiders som har tillgang till mer information @dn marknaden, och darmed kan utnyttja
denna information till sin férdel. Foga forvanande saknas stod for denna teori, och stark

form av effektivitet kan saledes ej anses foreligga pa aktiemarknaden.

2.2 Pecking order

Myers (1984) har jamfort tva teorier som forsoker forklara hur foretag finansierar sin
verksamhet. Den ena teorin ar den sa kallade “trade-off” teorin dar foretagen bestammer
sin kapitalstruktur genom att vdga fordelarna med lanefinansiering mot risken for att hamna
i ekonomiska trangmal. Malet ar att hitta den optimala mixen mellan skulder och eget
kapital sa att finansieringskostnaden blir sa lag som majligt. Den andra teorin ar den sa
kallade "pecking order"-teorin. Den sager att foretag foredrar att finansiera sig med internt
genererat kapital framfor externt. Vidare sdager den att foretag anpassar sin utdelningspolicy
efter de investeringsmojligheter som foretaget har. Utdelningspolicyn anses vara trogrorlig
och i de fall dar foretagets internt genererade kapital inte racker till de investeringar som
skall genomféras anvander foretaget i forsta hand sin kassa. Racker inte kassan och externt
kapital behovs viljer foretaget i forsta hand lanefinansiering, da det anses sdkrast, foljt av

konvertibler och i sista hand emittering av aktier.

Myers (1984) menar att kapitalstrukturen varierar alltfor mycket mellan liknande foretag for
att trade-off teorin skall kunna uppfattas som en trovardig forklaring. Vidare skriver Myers
(1984) att foretag foredrar intern finansiering for att slippa véalja mellan att emittera nya
aktier nar de anser att aktien ar undervarderad eller att avsta fran att investera. Foretagen
forsoker dven att anpassa lanebehovet sa att det skall finnas utrymme att Iana mer vid

behov.

| de fall foretagsledningen valjer att emittera nya aktier finns det anledning att valja ratt
tidpunkt (Ross, Westerfield & Jaffe, 2005, s. 450-451). Eftersom foretagsledningen har ett
informationsOvertag gentemot aktiemarknaden har de ocksa en battre uppfattning av
foretagets verkliga varde. Genom att emittera nya aktier istallet for att valja att finansiera
projekt med lanade medel signalerar foretagsledningen att de anser att féretaget ar

overvarderat. Tanken ar att om ledningen ar av uppfattningen att foretaget ar
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undervarderat sa kommer de lamna en onddig rabatt om de emitterar nya aktier eftersom
de anser att aktien borde varderas hogre. Pa samma satt kommer de vilja emittera nya
aktier om de anser att foretaget ar overvarderat eftersom de da kommer emittera aktier till
ett pris som overstiger det varde de anser vara motiverat. Beroende pa finansieringskalla
sander saledes foretagsledningen ut signaler till aktiemarknaden, déar lan indikerar att
ledningen anser att foretaget ar undervarderat och vice versa vid nyemission. Saledes
kommer investerare att valja att avvakta att investera i foretag som genomfér nyemission da
foretaget uppfattas som overvarderat, samtidigt som foretag som lanar kommer uppfattas

som undervarderade.

Pecking-order teorin tillhor inte signalteorin men som vi har beskrivit i stycket ovan kan
foretagsledningens val av finansieringskallor sanda signaler till aktiemarknaden om en
transaktions nytta (till exempel ett forvarv) for foretaget och i slutdndan hur det kommer att

paverka aktiedgarna.

2.3 Signalteorin

| en varld dar alla har tillgang till samma information finns det inget behov for
foretagsledningen att sanda signaler till aktiemarknaden, eftersom informationen redan ar
kdnd och sedan lange inprisad i aktiekursen. Av forklarliga skal rader dock
informationsasymmetri och eftersom foretagsledningen ser foretaget fran insidan har de ett
informationsOvertag gentemot aktiemarknaden. Féretagsledningen kan pa olika satt
“signalera” till aktiemarknaden vad som kan forvéntas i framtiden, och pa sa satt jamnas
informationsasymmetrin ut nagot (Ross, 1977). Barclay och Litzenberger (1987) har stallt
upp nagra tankbara forklaringar till varfor aktiemarknaden reagerar negativt pa

nyemissioner.

2.3.1 Existing value signaling

Som tidigare namnts besitter foretagsledningen battre information for att avgora foretagets
verkliga varde, och kommer agera darefter vad galler de finansieringsalternativ som finns att
tillga (Barclay & Litzenberger, 1987). Saledes kommer de emittera nya aktier om de anser att
foretaget ar overvarderat, med en negativ marknadsreaktion som féljd. Samtidigt menar
Jensen et al. (1994) att motivet bakom nyemissionen spelar roll. Om ledningen inte uppger

nagot direkt motiv eller anger ett fér generellt motiv bakom nyemissionen kan det ses som
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en indikation pa att de egentligen inte ar i behov av pengarna utan snarare forsoker utnyttja
att aktien ar 6vervarderad. Ju svarare det ar for aktiedgarna att bedéma nyttan med
kapitaltillskottet desto hogre ar osakerheten, vilket riskerar att leda till en hégre negativ

abnormal avkastning.

2.3.2 Cash flow signaling

Hypotesen forutsatter att asymmetrisk information rader kring storleken pa féretagets
kassafloden, samtidigt som nivan pa foretagets planerade investeringar samt vardet pa dess
tillgangar ar kdnda (Barclay & Litzenberger, 1987). Om foretagsledningen da viljer att
emittera nya aktier signalerar det till marknaden att bolagets kassaflédden inte racker till att
finansiera de projekt man atagit sig. Barclay och Litzenberger (1987) menar vidare att da
syftet med nyemissionen ar att I6sa lan skall detta inte ha nagon effekt pa aktiekursen
eftersom det ar att anse som ett nollsummespel. Jensen et al. (1994) utvecklar detta nagot
och menar att om det redan ar kant att foretaget har ekonomiska problem kommer
signaleringseffekten att vara svagare eftersom marknaden redan prisat in detta i
aktiekursen. De menar vidare att om syftet med emissionen ar att minska
skuldsattningsgraden kan det fora med sig en positiv effekt da risken i bolaget darmed bor

minska.

2.3.3 Wasteful investment

Enligt Barclay och Litzenberger (1988) grundar sig denna hypotes i de problem som uppstar
nar dgande och styrning av ett foretag skiljs at. Foretagsledningen tenderar att vara mer
bendgen att investera dven om projekten inte genererar nagot varde for aktiedgarna. Om
det inte finns ndgon informationsasymmetri mellan féretagsledning och aktiemarknad och
bade vardet pa foretagets tillgangar och kassafléden ar kanda, signalerar en nyemission
storre investeringar dn vintat. Ar investeringen vardeférstérande kommer aktien att falla i
forhallande till nyemissionen och investeringen. Aven om investeringen finansieras med
lanat kapital kommer aktien att falla. Anvands kapitalet fran nyemissionen till att [6sa Ian
kommer aktiekursen inte att paverkas eftersom det inte sdger nagot om framtida
investeringar. Jensen et al. (1994) skriver att foretag som har [6nsamma
investeringsmojligheter skall anvanda interna medel for att finansiera dessa. Det innebar att
om foretagsledningen valjer att emittera nya aktier trots att de har interna medel for att

finansiera sina investeringar skall detta ses som en signal att investeringarna ar olénsamma.
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2.4 Tidigare empirisk forskning

Loughran och Ritter (1995) underséker nyemissioner som genomfors i samband med
boérsnoteringar samt nyemissioner bland tidigare noterade foretag pa NASDAQ, NYSE och
AMEX under perioden 1970 till 1990. Resultatet av studien visar att foretag som genomfor
en nyemission i samband med boérsnotering i genomsnitt avkastar fem procent om aret
medan noterade foretag som genomfor en nyemission i genomsnitt avkastar sju procent om
aret. Motsvarande siffror for féretag av samma storlek som inte genomfor nyemissioner ar
tolv respektive femton procent. Det innebar att en investerare maste investera 44 procent
mer kapital i ett féretag som genomfor en nyemission for att efter fem ar ha samma
formogenhet som den som investerat i ett foretag som inte genomfér nagon nyemission.
Vidare skriver Loughran och Ritter att foretag som genomfoér nyemissioner under perioder
med fa nyemissioner inte paverkas sarskilt mycket av en negativ abnormal avkastning
medan féretag som genomfor nyemissioner i perioder med manga nyemissioner genererar
en stor negativ abnormal avkastning. Loughran och Ritter drar slutsatsen att foretag valjer
att genomfora nyemissioner nar de anser att aktiekursen ar 6vervarderad och att detta ar

forklaringen till den laga avkastningen efter nyemissionen.

Jensen, Crutchley & Hudson (1994) har genomfort en studie som, precis som vi avser att
gora, studerar hur avkastningen paverkas vid annonsering av nyemission beroende pa den
bakomliggande orsaken till kapitaltillskottet. Forfattarna har studerat bade genomférda och
avbrutna emissioner pa New York Stock Exchange (NYSE) och American Stock Exchange
(AMEX) under perioden 1974 till 1990. Deras urval bestar av 443 genomférda och 43
avbrutna nyemissioner. Vidare har forfattarna delat upp den bakomliggande orsaken till
nyemissionen i tre kategorier: investeringar (121 stycken), I6sen av |an (171 stycken) och
allmant syfte (194 stycken). Studien omfattar tva dagar; sjdlva dagen nyemissionen

annonseras till allmanheten samt foregaende dag.

Resultatet av studien ar att den genomsnittliga abnormala avkastningen uppgar till -3,36
procent ndr investeringar uppgetts som anledning bakom nyemissionen, -2,91 procent for
|6sen av Ian och -1,84 procent vid allmént syfte — alternativt om inget motiv till
nyemissionen angivits. Forfattarna anger ett antal tankbara forklaringar till marknadens
reaktion. Nar foretagsledningen vander sig till aktiedgarna for att finansiera projekt

signalerar det att projektet kan vara oldnsamt, annars skulle de finansiera det med hjalp av

11
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egna eller lanade medel. Nar inget direkt motiv till nyemissionen anges, eller det ar alldeles
for generellt signalerar det att ledningen anser att bolaget ar dvervarderat och att
foretagsledningen darmed vill passa pa att ta in nytt kapital medan aktiekursen fortfarande

ar hog.

Desrosiers, L’her och Sauriol (2004) har studerat nyemissionens langsiktiga effekt pa
aktiekursen. Forfattarnas urval bestar av 161 nyemissioner genomforda pa Torontobdorsen
under perioden 1989 till 1999 och de har studerat den abnormala avkastningen sett 6ver 12,
24 respektive 36 manader efter eventdagen, samt 12 manader innan. For att tackla
problematiken kring att berakna den abnormala avkastningen pa lang sikt har flera olika
metoder anvéants. Resultatet av studien pekar pa att bolag som genomfort nyemissioner
underavkastar i foérhallande till resten av marknaden. Baserat pa eventmetoden &r den
genomsnittliga abnormala avkastningen -32 procent sett 6ver de tre ar som foljer efter
nyemissionen. Vid en sa kallad buy-and-hold strategi blir resultatet &nnu samre och uppgar
da till -41 procent. For att sdkerstélla resultatet har ytterligare en metod anvénts, den sa
kallade calendar-time metoden. Den abnormala avkastningen uppgar da till -29 procent.
Forfattarna konstaterar att under aret som foregick nyemissionen éveravkastade aktierna
med i genomsnitt mellan 21-39 procent beroende pa vilken metod som anvants for att
berakna den abnormala avkastningen. Resultatet ligger saledes i linje med teorin att
foretagsledningen forsoker forlagga nyemissioner till perioder da de anser att aktien ar
overvarderad, och att det faktum att aktien underavkastar efter nyemissionen speglar

marknadens korrektion.

Eckbo, Masulis och Norli (2000) har studerat 4860 emissioner av aktier och obligationer
mellan 1964-1995 i USA. Deras slutsats ar att féretag som genomfér nyemissioner
underavkastar och det beror pa att féretagen minskar sin belaning, minskar exponeringen
mot ovantad inflation och risken for konkurs (default). Den lagre risken leder i sin tur till
lagre forvantad avkastning. Nyemitteringen av aktier 6kar ocksa likviditeten och minskar
darmed likviditetspremien, vilket i sin tur paverkar den forvantade avkastningen negativt.
Den genomsnittliga abnormala avkastningen i samband med nyemissionens
offentliggérande ar -3 procent pa NYSE och AMEX, vilket i sin tur motsvarar cirka 20 procent

av intakterna fran nyemissionen.
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| en studie genomford av Masulis och Korwar (1986) studeras 388 nyemissioner genomforda
under en 17-arsperiod (1963-1980) pa NYSE och AMEX. Eventdagen ar satt till den dag
nyemissionen registrerades hos Securities and Exchange Commission (SEC) eller nar den
annonserades i Wall Street Journal, beroende pa vilken som kom forst. Eftersom
informationen kan ha kommit marknaden tillhanda efter borsens stangning inkluderas daven
dagen efter eventdagen. Resultatet av studien ar en genomsnittlig prisférandring pa -2,20
procent pa eventdagen foljt av ytterligare -1,05 procent paféljande dag, vilket ger totalt -
3,25 procent under den tva dagar langa annonseringsperioden. Resultatet ar statistiskt
signifikant pa 1 procentsnivan. | de fall ett motiv bakom nyemissionen kunnat faststéallas har
forfattarna gjort en indelning i 16sen av 1an, investeringar eller en kombination av de bada.
Sett dver annonseringsperioden sker en prisférandring med -3,84 procent, -3,75 procent

samt -2,52 procent for respektive motiv. Aven dessa virden &r statistiskt signifikanta.

Lin, You och Lin (2008) har studerat 293 nyemissioner genomférda pa den Taiwanesiska
boérsen mellan 1996-2001. Forfattarna studerar sambandet mellan informationsgivning fran
foretagsledningen och sannolikheten for nyemission. Baserat pa tidigare forskning menar
forfattarna att information om exempelvis storre investeringar, forandrade prognoser eller
utdelning minskar informationsasymmetrin mellan féretagsledningen och aktiemarknaden.
Det skulle i sin tur lindra den negativa kurseffekt som foljer av nyemissionsbeskedet,
forutsatt att det sker kort efter att informationen delgivits marknaden. Resultatet av studien
pekar pa ett positivt samband mellan informationsgivning och sannolikheten fér nyemission.
De finner daremot inget stod for att det skulle minska prisreaktionen i samband med

nyemissionsbeskedet.
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2.5 Hypotesprovning
Syftet med uppsatsen ar att undersoka hur aktiekursen utvecklas i foretag som annonserar
nyemission beroende pa vad det bakomliggande syftet med emissionen ar. Skillnaden

mellan observerad och férvantad avkastning for en aktie bendmns som abnormal avkastning.

Var forsta hypotes bygger pa den tidigare forskning som gjorts inom amnet (se bland annat
Loughran & Ritter, 1995; Eckbo et al., 2000; Jensen et al., 1994), dar det konstateras att
foretag som genomfor nyemissioner genererar negativ abnormal avkastning. Da tidigare
studier primart har fokuserat pa den amerikanska aktiemarknaden vill vi underséka om
samma fenomen kan skdnjas dven pa den svenska aktiemarknaden. Detta ar sarskilt
intressant da skillnader finns i tillvagagangssatt vid nyemissioner pa den amerikanska

marknaden jamfort med den svenska.

2.5.1 Hypotes1

Féretag som annonserar nyemission genererar negativ abnormal avkastning.

De andra tva hypoteserna baseras dels pa den studie som genomférts av Jensen et al. (1994)
i kombination med de pressmeddelanden vi tagit del av fran bolag noterade pa
Stockholmsborsen. Med utgangspunkt i detta har vi valt att dela in motiven bakom
nyemissionen i tre olika kategorier; I6sen av Idan, finansiering av férvirv samt anskaffandet

av rérelsekapital.

Motivet att |6sa Ian ar i linje med den klassificering som Jensen et al. (1994) gjort och syftar
pa bolag som uttryckligen angivit att huvudsyftet bakom nyemissionen ar att |6sa lan. Det
som Jensen et al. (1994) i sin studie klassificerar som capital expenditures, det vill sdga
investeringar, har vi valt att inte fokusera pa i var uppsats da vi haft svart att finna stod for
detta i de pressmeddelanden vi tagit del av. Istallet har vi valt att undersdka nyemissioner
med finansiering av forvarv som motiv. Slutligen har vi valt att studera de nyemissioner som
syftar till att ta in rorelsekapital, nagot som kan likstdllas med vad Jensen et al. (1994)

benamner som allmadnna syften i sin studie.

Baserat pa resultatet av Jensen et als. (1994) studie kan de olika motiven rangordnas. Alla

tre motiv genererar negativ abnormal avkastning men ur ett investerarperspektiv ar det
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saklart 6nskvart att halla denna pa ett minimum. Givet att investeringar och finansiering av
forvarv kan likstallas skulle anskaffandet av rorelsekapital vara det motiv som genererar
minst negativ avkastning (-1,84 procent), foljt av 16sen av 1an (-2,91 procent) och finansiering
av forvarv (-3,36 procent). Med denna rangordning i atanke har vi formulerat nedanstaende

hypoteser.

2.5.2 Hypotes 2
Féretag som annonserar nyemission med syfte att ta in rérelsekapital genererar mindre

negativ abnormal avkastning én de féretag som gor det for att l6sa lan.

2.5.3 Hypotes 3
Féretag som annonserar nyemission med syfte att I6sa lan genererar mindre negativ

abnormal avkastning dn de féretag som gér det for att finansiera forvérv.
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3 Eventstudie

3.1 Abnormal avkastning

For att mata en enskild hdandelses inverkan pa till exempel ett foretags aktiekurs kan en
eventstudie anvandas. Campbell, Lo och MacKinley (1997, s. 150-152) beskriver
tillvagagangssattet som en sjustegsprocess. Inledningsvis borjar den som genomfoér studien
med att vélja en hdandelse som hon anser ar intressant att underséka samt en tidsperiod dar
handelsen ingar, det sa kallade eventfonstret. Eventfonstret stracker sig normalt over flera
dagar och inkluderar atminstone hiandelsedagen samt dagen efter. Processen fortsatter
sedan genom att vélja ut de undersokningsobjekt som skall inga i studien. Nasta steg ar att
mata, om studien genomfors pa till exempel ett foretags aktiekurs mats forst den férvantade
avkastningen som sedan jamfors med den faktiska avkastningen. Den eventuella skillnaden
som uppstar kallas for abnormal avkastning. Forfattarna foreslar att Constant mean return
model eller Marknadsmodellen skall anvandas for att mata den forvantade avkastningen.
Vidare menar forfattarna att den forvantade avkastningen bor uppskattas med hjalp av data
fran perioden fore eventfonstret sa att eventet inte stor resultatet. Slutligen aterstar att
mata och aggregera den abnormala avkastningen fran de enskilda féretagen samt att

definiera en nollhypotes.

Abnormal avkastning ar skillnaden mellan den faktiska avkastningen och den avkastning som
forvantades om eventet inte hade skett (Campbell, Lo & MacKinley, 1997, s. 151-156). De
metoder som vanligen anvands for att mata detta ar antingen statistiska eller ekonomiska
modeller sasom Marknadsmodellen eller Capital Asset Pricing Model (CAPM). Det finns dven
flerfaktormodeller vars syfte ar att 6ka traffsakerheten i resultatet men daven denna typ av
modeller kritiseras av forfattarna som menar att de bara for med sig nytta om eventstudien
undersoker en specifik typ av verksamhet. Av denna anledning har vi valt att anvanda oss av
Marknadsmodellen, som ar en en-faktormodell, i vara berdkningar. Metoden vi anvdander oss
av —marknadsmodellen och ackumulerad avkastning — lampar sig val vid berakning av
abnormal avkastning sett 6ver en kortare tidsperiod, i de fall langre perioder studeras

ldmpar sig buy-and-hold modellen battre (lkenberry, Lakonishok & Vermaelen, 1995).
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3.2 Marknadsmodellen
Den faktiska avkastningen berdknas med hjalp av marknadsmodellen enligt nedanstaende

formel.

Ryt = a; + BiRne + €1t

Formel 3.1 Marknadsmodellen

dar

R;; = avkastning pa aktie i vid tidpunkt t

a; = icke-systematisk risk, den foretagsspecifika risken som kan reduceras till noll genom
diversifiering och motsvarar konstanten vid linjar regression (Berk & DeMarzo, 2007, s. 305-
306, 382)

Bi = systematisk risk, den icke-diversifierbara marknadsrisken dar beta motsvarar aktiens
kanslighet for forandringar i marknadsportfoljens avkastning. Beta anger linjens lutning
(riktningskoefficienten) vid linjar regression (Berk & DeMarzo, 2007, s. 308, 382)

R,,; = avkastning pa marknadsportféljen m vid tidpunkt t

&+ = slumpfelets medelvarde, med ett forvantat varde pa noll

t = dag i forhallande till eventet

Som marknadsportfolj har vi valt att anvdanda oss av indexet OMX SPI, vilket far anses spegla
aktiemarknaden i stort da det innefattar alla bolag noterade pa Stockholmsbérsen.
Variablerna a; och 8;ar specifika for respektive aktie och berdaknas med hjalp av historisk
kursdata under estimeringsperioden (MacKinlay, 1997). Alfa och beta ar konstanta for
respektive aktie och skattade med linjar regression. Brown & Warner (1985) menar att en
lag handelsvolym kan leda till ett underskattat beta medan en hég volym leder till ett
Overskattat beta. Det kan innebdra att resultatet av en eventstudie blir felaktigt men Brown
& Warner (1985) skriver vidare att alfavardet kompenserar for det felaktiga betavardet och

darmed paverkas inte resultatet av eventstudien namnvart.
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Den systematiska risken, 8, berdknas med hjalp av féljande formel (Berk & DeMarzo, 2007,

s. 380):

Cov(R;R,,)
it — 0_2 (Rm)
Formel 3.2 Berdkning av beta
Alfavardet, som visar pa den icke-systematiska risken, kan sedan berdknas med hjalp av
aktiens och marknadsportfoljens genomsnittliga avkastning samt betavardet for aktien

(MacKinlay, 1997).

a; = i = Pilkm

Formel 3.3 Berikning av alfa

dar

Wi = genomsnittlig avkastning for aktie i

Um = genomsnittlig avkastning fér marknadsportféljen m

| vart fall har vi valt att anvanda oss av linjar regression for att berdkna vardena for alfa och

beta. Alfa motsvaras da av konstanten och beta av riktningskoefficienten.

3.3 Abnormal avkastning
Med utgangspunkt i ovanstaende formler ar det mojligt att berakna den abnormala
avkastningen (AR) for aktie i under dagen t med hjalp av nedanstaende formel (MacKinlay,

1997).

ARyt = Rt — a; — BiRpe

Formel 3.4 Berdkning av abnormal avkastning

Efter att ha raknat ut den abnormala avkastningen for varje aktie berdaknas ett medelvarde

for alla foretags abnormala avkastning per dag (AAR).

1

Formel 3.5 Berdkning av genomsnittlig abnormal avkastning
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3.4 Kumulativ abnormal avkastning
For att kunna dra slutsatser om eventet maste den abnormala avkastningen summeras. Den
ackumulerade abnormala avkastningen (CAR) definieras enligt nedanstaende formel

(MacKinlay, 1997).

CARi(t1,t2) = ) ARy

Formel 3.6 Berdkning av kumulativ abnormal avkastning

dar
t, = eventfonstrets startdag

t, = eventfonstrets slutdag

Slutligen maste vi rakna ut den kumulativa genomsnittliga abnormala avkastningen (CAAR).

1
CAAR(t;, t,) = NZ CAR;(ty, ;)

Formel 3.7 Berdkning av kumulativ genomsnittlig abnormal avkastning
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4 Metod

4.1 Tillvigagangssatt kring eventstudien

Den handelse som vi i var eventstudie avser att studera ar vad som hander med aktiekursen
for ett foretag nar det annonserar till aktiemarknaden att det avser att genomféra en
nyemission. Dagen da information om nyemissionen, inklusive dess villkor, kom marknaden
tillhanda (i form av ett pressmeddelande) utgor sjalva eventdagen och betecknas som dag 0 i
var studie. Vi har valt att anvanda oss av ett eventfonster pa 11 dagar, vilket omfattar fem
dagar fore (t-5) och fem dagar efter (t+5) sjalva eventdagen. Anledningen bakom langden pa
eventfonstret ar att vi inte vill att andra handelser skall stéra, och pa sa satt isoleras effekten
nyemissionsbeskedet har pa aktiekursen. Samtidigt vill vi inte ha ett for kort eventfénster
heller da kursdrivande information relaterad till en forestaende emission kan komma
marknaden tillhanda innan nyemissionen rent formellt tillkdnnages, till exempel i samband
med kvartalsrapporter eller liknande. Eventfonstret pa 11 dagar gor det mojligt att testa vad
resultatet blir med ett kortare fonster dven om det inte ar nagot vi avser att gora i
uppsatsen. Nasta steg ar att valja undersdkningsobjekt, vilket beskrivs utforligare under
rubriken Urval nedan. Den abnormala avkastningen har berdaknats med hjalp av
Marknadsmodellen, som finns beskriven under Eventstudiekapitlet. Slutligen har vi valt ett
estimeringsfonster pa 250 handelsdagar som ligger till grund for vara berédkningar av den

forvantade avkastningen. 250 handelsdagar motsvarar ungefar ett kalenderar.

estimeringsperiod eventfonster
A A
[ [ \
L ] 1 ]
to (250 dagar) t1 0 t2

-5 dagar +5dagar
Figur 4.1 Forhallandet mellan estimeringsperiod och eventfénster

4.2 Urval

Vi avser att studera de féretag som under tidsperioden 2004-2010 har annonserat minst en
nyemission. Anledningen bakom vart val av period att studera ar dels for att fa ett tillrackligt

stort urval, men dven for att studien skall omfatta saval hog- som lagkonjunktur.
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Vidare maste foljande krav vara uppfyllda for att nyemissionen skall inga i studien:
1. Foretaget maste vid tidpunkten for nyemissionen vara noterat pa NASDAQ OMX
Stockholms Small-, Mid- eller Large cap lista.
2. Ett pressmeddelande med syftet bakom nyemissionen samt dess villkor maste ha
delgivits marknaden.
3. Annonseringsdatumet for nyemissionen maste kunna faststallas.
4. Minst 250 handelsdagars kursdata innan eventfonstrets bérjan maste finnas

tillgangligt.

Om nagot av bolagen genomfér mer an en nyemission inom loppet av ett ar kommer vi att
klassa den andra emissionen som bortfall. Detta da estimeringsfonstret for den andra

nyemissionen kommer storas av den férsta genomforda emissionen.

4.3 Datainsamling
For att identifiera vilka bolag som genomfoért nyemissioner under den studerade
tidsperioden har vi anvant oss av databasen Zephyr. Databasen ger oss tillgang till data 6ver

foretag noterade pa Stockholmsborsen som stammer in pa vara undersdkningskriterier.

Vi har anvant Zephyr for att identifiera de bolag som genomfort nyemissioner under den
studerade perioden. Pa sa vis har vi fatt ett datum da nyemissionen annonserades, samt
ytterligare kortfattad information kring handelsen. Med utgangspunkt i detta har vi sedan
sokt efter det forsta pressmeddelande som delgivit marknaden informationen.
Pressmeddelande for bolag noterade pa Stockholmsbdérsen finns tillgdngliga via Nasdag OMX
Nordics hemsida. Med hjalp av pressmeddelandet, samt eventuellt prospekt, kan vi
klassificera syftet bakom nyemissionen samt sakerstalla det datum som utgor sjdlva
eventdagen. Eftersom annonseringsdatumet i somliga fall varit felaktigt eller saknats i
Zephyr har tillvagagangssattet att kontrollera mot pressmeddelande minskat risken for fel i

vart material.

Med utgangspunkt i det datum da nyemissionen annonserades till marknaden har vi sedan
kunnat faststélla det sa kallade estimeringsfonstret, som anvands for att berakna aktiens
forvantade avkastning. Data, i form av daglig kurshistorik, har samlats in via Nasdag OMX
Nordics hemsida. | de fall det aktuella bolaget inte langre ar noterat har kurshistoriken

inhdmtats fran Thomson Reuter Datastream.
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4.4 Bortfall

Totalt uppfyller 141 nyemissioner vara urvalskrav. 24 nyemissioner i urvalet klassas som
bortfall pa grund av att vi ej lyckats faststalla motivet bakom emissionen eller att det saknas
kursdata for estimeringsperioden. | tabellen nedan redogor vi for vart bortfall samt orsaken
bakom. For en av nyemissionerna lyckades vi ej sdkerstalla eventdatumet. Vi har valt att
dven redogora for de nyemissioner som fallit bort pa grund av éverlappning (tva emissioner
under samma 12-manadersperiod). Vidare har vi valt att klassificera SAS bada nyemissioner
som bortfall da de handlats exklusive teckningsratt under eventperioden med missvisande
aktiekurs som foljd. Under 2004 och 2005 var antalet bortfall flest, vilket forklaras av
svarigheter att faststalla motivet bakom nyemissionen eller att kursdata for bolaget saknas.

En sammanstallning over alla bortfall aterfinns i bilaga 9.1

Antal Orsak

2st Handlas exklusive teckningsratt under eventperioden
11 st Kursdata saknas

10 st Motiv kan ej faststallas

1st Datum for nyemissionen kan ej faststéllas

8 st Overlappande nyemissioner

Tabell 4.1 Undersékningens bortfall

4.5 Signifikanstest

For att testa om vi kan forkasta eller acceptera vara hypoteser gor vi ett signifikanstest
(Korner & Wahlgren, 2006, s. 192-195). Da var undersokning har relativt fa observationer har
vi valt att anvanda oss av t-fordelningen. Kérner & Wahlgren (2006, s. 208) skriver att en
signifikansniva pa fem procent ar det som vanligtvis anvands i statistiska sammanhang, vi har
darfor anvant denna niva i var studie. Signifikansnivan for var forsta hypotes beraknas med

hjalp av foljande formel.

X
t=—
52
\JTL

Formel 4.1 Berikning av signifikansniva

dar
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X = medelvardet for urvalet, i vart fall utgors det av den genomsnittliga abnormala
avkastningen (AAR) och den kumulativa genomsnittliga abnormala avkastningen (CAAR).

2 = variansen fér den abnormala avkastningen

s
n = antalet observationer
Det berdknade t-vardet jamfors sedan med det tabellvarde for t-férdelningen dar antal

frihetsgrader uppgar till n—1 och P=0,05.

For att testa huruvida vi skall forkasta eller acceptera de andra tva hypoteserna har vi anvant
oss av Students t-test (Newbold, Carlson & Thorne, 2010, s. 426). T-vardet berdknas da enligt

nedanstaende formel.

Formel 4.2 Berikning av signifikansniva for jamférelse mellan tva medelvirden
dar
X = medelvardet for respektive population

s% = variansen for respektive population

n = antal observationer for varje population

Eftersom de bada populationerna har olika antal observationer maste ett gemensamt antal
frihetsgrader (v) berdknas vilket gors enligt nedanstaende formel (Newbold, Carlson &

Thorne, 2010, s. 426).

2 2 g
S S
(1)-‘-[2]
/71 /72

(’1) /<n1—1)+(52] /(n,-1)
n n

1 2

Formel 4.3 Berdkning av frihetsgrader

45.1 Typl&Iifel
Inom hypotesprovning finns tva typer av felaktiga beslut. Det forsta, dven benamnt typ-I-fel,

innebar att nollhypotesen forkastas trots att den ar sann. Den andra typen av felbeslut, typ-
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II-fel, innebar att nollhypotesen accepteras nar den egentligen ar felaktig (Kérner &
Wabhlgren, 2006, s. 200). Vid en signifikansniva pa fem procent finns det en femprocentig risk

for typ 1-fel, det vill sdga att vi forkastar nollhypotesen trots att den ar sann.

4.6 Studiens validitet och reliabilitet

Vid hog reliabilitet ar risken for slumpmassiga fel lag (Dahmstrém, 2005, s. 334). Det skall
saledes ga att gbra om studien med hjalp av samma metod och komma fram till samma
resultat. Med hog validitet avses att undersékningen mater det som avses att matas, det vill
sdga att den ar fri fran systematiska fel. Vid systematiskt fel spelar det ingen roll om studien

kan upprepas med samma resultat eftersom sjdalva metoden ar felaktig.

For att sdkerstdlla en hog reliabilitet i var uppsats har vi gjort flera kontroller av den
insamlade datan. Bland annat har vi gjort kontrollberdkningar pa slumpmassigt valda
observationer samt stamt av aktiedatan for slumpmassigt valda datum for alla
observationer. Vidare har vi kontrollerat den data vi samlat in via Zephyr mot
pressmeddelanden for att sakerstalla att eventdagen ar korrekt samt att motivet bakom
nyemissionen ar korrekt klassificerat. Vad géller uppsatsens validitet anser vi att risken for
systematiska fel ar liten da vi anvander oss av en i sammanhanget vanligt forekommande
och accepterad modell. Angdende val av modell for att estimera den férvantade
avkastningen finns det flera alternativ. Vi har valt Marknadsmodellen da det enligt

MacKinlay ar den modell som lampar sig bast for studien.
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5 Resultat och Analys

Var studie omfattar sammanlagt 117 nyemissioner, varav 80 stycken har rorelsekapital som
bakomliggande motiv, 15 stycken avsag refinansiering av 1an och 22 stycken syftade till att

finansiera forvarv.

Fordelning av nyemissioner i var undersékning

30
25
0 — i
< | |
10 | ] ] I | I i ] ] I K Forvarv
5 i Rorelsekapital

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Ar

Figur 5.1 Nyemissioner i var undersékning, fordelat pa ar och typ

Den tidsperiod vi har valt att studera tacker upp saval hog- som lagkonjunktur, med ett
konjunkturskifte kring 2007. Som kan utldsas av diagram 6.1 var antalet nyemissioner med
forvarv som motiv fler under hdogkonjunktur, medan antalet nyemissioner med
refinansiering av 1an som motiv var fler under lagkonjunktur. Vidare kan vi se att antalet
nyemissioner gar i vagor genom konjunkturcykeln. Nagot som var férvanande var det laga
antalet nyemissioner som annonserades under 2007. Jamfort med aret innan genomfordes
det under 2007 knappt en tredjedel s manga nyemissioner och aret darpa var aktiviteten

mer dn dubbelt sa hog.

En forklaring till att antalet nyemissioner med férvarv som motiv var hégre under
hogkonjunkturen kan forklaras av att det sannolikt ar lattare att genomféra forvarv under en
hogkonjunktur. Det laga antalet nyemissioner under 2007 kan tyckas ga emot signalteorin.
Enligt den sa kallade existing value signaling teorin kommer foretagsledningen att emittera

nya aktier nar de anser att foretaget ar 6vervarderat, nagot som bland annat Jensen et al.
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(1994) och Desrosiers et al. (2004) funnit stod for i sina studier. Vi menar att sa borde ha
varit fallet under 2007 med tanke pa att borsen aterhamtat sig till de toppnivaer som radde
under it-bubblan sju ar tidigare. Samtidigt kom den nuvarande finanskrisen som en chock for
manga, bade genom hur snabbt den visade sig och hur djup den blev. Det hogre antalet
nyemissioner som syftade till att refinansiera Ian under 2008-2010 skulle kunna forklaras av
att risken for brutna lanekovenanter torde 6ka i simre tider. Da den nuvarande finanskrisen
resulterade i en svarare lagkonjunktur dn vanligt tvingades ocksa manga foretag forhandla

med langivarna, vilket i manga fall kan ha tvingat dem att ta in mer kapital.

5.1 Hypotes1

Féretag som annonserar nyemission genererar negativ abnormal avkastning.

Genomsnittlig abnormal avkastning

4%

2%

0%

-2%

AAR

-4%

-6%

-8%

-10% -
Eventfonster

===Ro0relsekapital ====F0orvarv Lan Totalt

Figur 5.2 Skillnad i genomsnittlig abnormal avkastning mellan alla typer av nyemissioner

Efter att ha sammanstallt var insamlade data i diagram kan vi se att féretag som genomfor
nyemissioner genererar en negativ abnormal avkastning. Den genomsnittliga abnormala
avkastningen ar for alla tre typer av nyemissioner negativ pa eventdagen (dag 0). Den
negativa reaktionen ar tydligast i aktiekursen for de foretag som annonserar nyemissionen
med syfte att |6sa 1an, men den syns dven hos de foretag som annonserar att pengarna skall
anvandas for forvarv respektive till att 6ka rorelsekapitalet. Vi har dven sammanstallt ett

diagram som visar den kumulativa genomsnittliga abnormala avkastningen for att tydligare
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askadliggdra vad som hiander med aktiekursen under eventfénstret. Aven i detta diagram
syns en negativ reaktion for alla tre grupperna och aktiekurserna aterhamtar sig inte efter

eventdagen utan fortsatter att vara negativa under resten av eventfonstret.

Kumulativ genomsnittlig abnormal avkastning

4%

2% -

0%

-2%

-4%

CAAR

-6%

-8%

-10%

-12% —

-14% -
Eventfonster

===RoOrelsekapital ===F0orvarv Lan Totalt

Figur 5.3 Skillnad i kumulativ genomsnittlig abnormal avkastning mellan alla typer av nyemissioner

De varden som &r signifikanta pa fem procents niva ar fetmarkerade i tabellen nedan’.

Antal aktier (N): 117

Dag AAR t-varde CAAR t-varde

-5 -0,01% -0,025006841 -0,01% -0,02500684
-4 -0,97%  -2,766970409 -0,98%  -1,88591613
-3 -0,01% -0,018456192 -0,99% -1,55023247

-2 0,42% 1,155754931 -0,57%  -0,80057521
-1 0,45% 1,439027566 -0,12% -0,16272444
0 -3,20%  -3,222216874 -3,32%  -2,66001058
1 -2,54%  -3,056633564 -5,86%  -3,91773860
2 0,57% 1,050318918 -5,29%  -3,06445872
3 -0,69% -0,822558678 -5,98%  -3,21317356

Vardet ar hamtat ur en t-tabell. Da t-tabellen ej tacker in exakt 116 frihetsgrader (n-1) har vi valt att anvanda oss av 120
frihetsgrader. 120 frihetsgrader ger ett lagre kritiskt t-varde men samtidigt ar skillnaden ytterst marginell och da vara
varden med god marginal faller inom dessa ramar bedémer vi att det har liten betydelse for resultatet.
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4 -0,17% -0,458827834 -6,15% -3,29446103
5 -0,54% -1,292286974 -6,70% -3,25873721

Tabell 5.1 T-viarden for AAR och CAAR for samtliga aktier

5.1.1 Analys

Var undersokning visar att féretag som annonserar en nyemission genererar negativ
abnormal avkastning i samband med annonseringstillfallet. Av tabellen ovan kan utldsas att
de dagar med hogst negativ genomsnittlig abnormal avkastning ar sjalva eventdagen (dag 0)
samt dagen efter (dag +1). Den genomsnittliga abnormala avkastningen pa eventdagen
uppgar till -3,20 procent foljt av ytterligare -2,54 procent dagen efter. De hogsta vardena pa
abnormal avkastning uppmats under dag -4 samt +1. Alla tre vardena &r signifikanta pa en
procents niva (|t|>2,358). Under 6vriga dagar ar den abnormala avkastningen mer eller
mindre obetydlig. Under hela eventfonstret uppgar den kumulativa genomsnittliga
abnormala avkastningen till 6,70 procent for samtliga studerade nyemissioner. Resultatet ar

signifikant pa en procents niva for dagarna O till och med +5.

Vart resultat ar i linje med de studier genomforda av bland annat Eckbo et al. (2000) samt
Masulis och Korwar (1986) dar den abnormala genomsnittliga avkastningen uppgar till
ungefar -3 procent. Likt studien genomférd av Masulis och Korwar (1986) fortsatter aktien
falla dagen efter eventdagen dven i vart fall. Skillnaden &r att deras eventdag ar tva dagar
lang pa grund av svarigheter att faststéalla nar informationen kommit marknaden tillhanda. |
vart fall ar eventdagen sakerstalld vilket innebar att aktien, i genomsnitt, fortsatter falla med
ytterligare -2,54 procent dagen efter att nyemissionen annonserats till marknaden. Var
tolkning av denna reaktion ar att marknaden inte ar effektiv da den fortsatter att prisa in
nyemissionen dven dagen efter annonseringen. | den halvstarka formen av den effektiva
marknadshypotesen skall all offentlig information redan vara inprisad i aktiekursen och den
negativa kursreaktionen endast kunna observeras dag 0. Enligt Myers (1984) pecking-order-
teori foredrar foretag att finansiera sig med internt genererat kapital framfor externt. Att be
marknaden om kapital behover inte nédvandigtvis ses som en “sista utvag”, men andra
alternativ — till exempel lanefinansiering — anses vara att foéredra. Att da valja nyemissionen
som finansieringskalla skulle av aktiemarknaden kunna tolkas som en negativ signal

angaende foretagets situation. Enligt signalteorin behover inte féretagets situation vara dalig
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utan den grundas snarare i en informationsasymmetri mellan foretagsledning och dgare

(Barclay & Litzenberger, 1987).

Sett ur aktiedgarnas perspektiv finns en risk att foretagsledningen utnyttjar sitt
informationsovertag nar de ber aktiedgarna att skjuta till kapital. Existing-value-signaling
grundas till exempel i att foretagsledningen inser att aktien ar dvervarderad och utnyttjar
situationen for att emittera nya aktier till den hogre kursen, trots att nagot kapitalbehov
egentligen inte foreligger (Barclay & Litzenberger, 1987). Vidare finns en risk att ledningen
investerar i projekt som inte skapar varde for aktiedgarna, ndagot som grundas i principal-
agent problematiken. Eftersom féretagsledningen kan agera i egenintresse innebar det att
prestigeprojekt riskerar att prioriteras framfor andra vardeskapande investeringar. Jensen et
al. (1994) menar att om foretagsledningen véljer att emittera nya aktier istallet for att
finansiera projekt med interna medel kan det tolkas som en signal att dessa ar oldnsamma.
Slutligen sager cash-flow-signaling-hypotesen att de faktiska kassaflodena kommer bli
mindre an de forvantade vilket i forlangningen innebar ett mindre kassaflode till aktiedgarna

(Barclay & Litzenberger, 1987).
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5.2 Hypotes 2
Féretag som annonserar nyemission med syfte att ta in rérelsekapital genererar mindre

negativ abnormal avkastning én de féretag som gor det for att l6sa Ian.

Kumulativ genomsnittlig abnormal

avkastning
5%
0% — —
. 5 4 3 2 1 \9\1,2 3 4 s
I 5% —
(&}
-10%
-15% -
Eventfonster
Rorelsekapital Lan

Figur 5.4 Skillnad i kumulativ genomsnittlig abnormal avkastning mellan nyemissioner fér att I6sa lIan/ta in
rorelsekapital.

Var undersokning visar att féretag som genomfor nyemission med syfte att 16sa lan
genererar en storre negativ abnormal avkastning jamfort med de féretag som gor det for att

ta in rorelsekapital. Sambandet &r dock ej statistiskt signifikant®.

Motivet att |6sa Ian resulterade i en genomsnittlig abnormal avkastning pa -9,21 procent pa
eventdagen (dag 0), att jamféra med anskaffning av rorelsekapital dar aktien i genomsnitt
foll med -2,44 procent pa eventdagen. Aven dagen efter eventdagen (dag +1) fortsatter
aktierna att falla, dar den abnormala avkastningen uppgar till -4,83 procent for lanelésande
foretag och -2,86 procent for rorelsekapital. Sett 6ver hela eventfonstret genererar foretag
som vill I6sa Ian en negativ abnormal avkastning pa -12,07 procent medan foretag som vill ta

in rorelsekapital uppvisar en abnormal avkastning pa -5,56 procent.

3 Se bilaga for t-test
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5.2.1 Analys

Resultatet av var undersoékning visar pa en tydlig skillnad mellan nyemissioner dar motivet ar
att 16sa lan och nyemissioner som genomfors for att ta in rorelsekapital. Vart resultat kan
jamfdéras med studien som Jensen et al. (1994) genomférde dar den kumulativa
genomsnittliga abnormala avkastningen for eventdagen samt féregdende dag uppgick till -
2,91 procent for lanerefinansiering och -1,84 procent for generella syften. Vart eventfonster
ar forvisso langre an det Jensen et al. (1994) anvant sig av men som kan utldsas av
diagrammet sker de storsta forandringarna under kring sjdlva eventdagen. De stora
skillnaderna mellan var studie och den genomford av Jensen et al. skulle kunna forklaras av
att var studie bestar av farre observationer, och att enskilda extremvarden saledes far stérre
paverkan i var studie jamfort med Jensen et al. (1994). Deras studie omfattar dock fler
observationer — 171 stycken for lanerefinansiering samt 194 stycken for allmant syfte. | vart
fall uppgar antalet till 15 respektive 80 stycken. Bland de nyemissioner som har l6sen av lan
som motiv i var studie finns ett fatal extremvarden som pa grund av det laga antalet
observationer far en stor paverkan pa resultatet. Justerat for fyra stycken extremvarden (dar
den abnormala avkastningen uppgar till mellan -15 procent och -30 procent) blir den

genomsnittliga abnormala avkastningen istallet ungefar halften sa hog.

Vi misstanker att det ar lattast att finna stod for existing-value-signaling-hypotesen i de fall
motivet bakom nyemissionen ar att ta in rorelsekapital. Jamfort med de andra tva motiven
upplever vi att det inte stélls lika hoga krav pa foretagsledningen att uppge ett specifikt syfte
bakom kapitalanskaffningen. Pengarna skall portioneras ut i den I6pande verksamheten
under ett eller flera ar istéllet for att anvandas till en specifik hdndelse. Saledes bor det vara
enklare for ledningen att genomfdra nyemissionen utan att nagot egentligt behov foreligger.
Enligt existing-value-signaling-hypotesen bor rent teoretiskt sett aktiviteten vara hogst under
hégkonjunkturens topp (Barclay & Litzenberger, 1987; Jensen et al., 1994). Vi menar att det,
med tanke pa att manga foretag noterades pa hogstanivaer under denna period, bor ha
funnits en risk att foretagsledningar utnyttjade en i deras 6gon 6vervarderad aktie till att ta
in kapital infor samre tider. P4 samma séatt var det nog fa foretagsledningar som ansag sin
aktie vara 6vervarderad under mars manad 2009, ndr manga bolag noterades pa

flerarslagsta nivaer. Att aktiviteten, som tidigare konstaterats, var som lagst under 2007 gor
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det svart att finna stod for att existing-value-signaling skulle vara nagot som utnyttjas av

foretagsledningar pa den svenska aktiemarknaden.

Som tidigare namnts har de flesta nyemissioner med syfte att 16sa lan genomforts under den
senare halvan av var undersokningsperiod, det vill séga under den lagkonjunktur som
finanskrisen forde med sig. Barclay och Litzenberger (1987) menar att nyemissioner med
motivet att [6sa lan skall ses som ett nollsummespel, ndgot som teoretiskt sett ma vara sant
(och da givet att man bortser fran skatteskélden) men som av Jensens et als studie att déma
inte nodvandigtvis galler i praktiken. Jensen et al. (1994) menar vidare att i de fall det redan
ar kant for marknaden att foretaget ar i ekonomiskt trangmal blir signaleringseffekten
svagare da mycket av det redan ar inprisat i aktiekursen. Eftersom i princip alla nyemissioner
med syfte att |6sa lan har skett under lagkonjunktur finns det anledning att misstanka att
det, atminstone i vissa fall, kan vara sa att nyemissionen ar patvingad fran langivarnas sida.
Det kan saledes finnas en signaleringseffekt i att foretaget med nyemissionens hjalp tvingas
minska skuldsattningsgraden, antingen genom att minska skuldsidan eller genom att 6ka
tillgangssidan. Marknadsreaktionen kan saledes bli storre an normalt. Samtidigt har den
anstrangda situationen for manga av de har foretagen varit kand sedan tidigare varfor det
borde vara rimligt att anta att en viss inprisning redan skett. Vidare menar Jensen et al. att
en minskad skuldsattningsgrad minskar risken i bolaget och att en positiv effekt pa
aktiekursen darfor inte vore orimlig. Av de undersokta foretagen att doma verkar det inte
gélla da endast tre av femton féretag uppvisar ett positivt CAR, och da mer eller mindre
obetydligt. Eckbo et al. (2000) menar a andra sidan att en lagre skuldsattningsgrad skall
tolkas negativt da det ger foretaget en lagre finansiell havstang. Vidare skriver Eckbo et al.
(2000) att en 6kning av antalet aktier minskar likviditetspremien och att dven det ar negativt

for avkastningen.
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5.3 Hypotes 3
Féretag som annonserar nyemission med syfte att I6sa Ian genererar mindre negativ

abnormal avkastning dn de féretag som gér det for att finansiera foérvérv.

Kumulativ genomsnittlig abnormal
avkastning
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Figur 5.5 Skillnad i kumulativ genomsnittlig abnormal avkastning mellan nyemissioner for att finansiera forvarv

respektive I6sa Ian.
Var undersokning visar att féretag som genomfor nyemission med syfte att 16sa lan
genererar en storre negativ abnormal avkastning dn de foretag som gor det for att finansiera
forvarv. Sambandet ar dock ej statistiskt signifikant®. Féretag som I3ser 1an avkastar i
genomsnitt -9,21 procent pa eventdagen (dag 0) medan férvarvande foretag har en
avkastning p3 -1,87 procent i genomsnitt. Aven dagen efter eventdagen (dag +1) har
lanel6sande foretag en betydande negativ avkastning (-4,83 procent) medan férvarvande
foretag inte visar ndgon abnormal avkastning. Over hela eventfénstret genererar foretag
som vill I6sa Ian en negativ abnormal avkastning pa -12,07 procent medan féretag som vill

anvanda pengarna till forvarv uppvisar en abnormal avkastning pa -7,18 procent.

5.3.1 Analys
Jamfort med resultatet fran Jensen et als (1994) studie kan konstateras att nyemissioner

som syftar till att 16sa 1an borde generera mindre negativ avkastning dn de som har

4
Se bilaga for t-test

33



— Resultat och analys —

finansiering av forvarv som motiv. Vart att notera ar dock att vi, som tidigare namnts, har
farre observationer i vart urval vilket kan ha paverkat vart resultat. Vidare sa har Jensen et
al. (1994) undersokt investeringar (capital expenditures) och inte forvarv, vilket gor att
motiven inte riktigt kan jamféras med varandra. Resultatet ar dock inte det vi férvantat oss

av var studie.

Vad galler nyemissioner som syftar till att finansiera forvarv sa sker majoriteten av dessa
under 2005-2007 nar det rader hogkonjunktur. Det kan bero pa att foretagsledningen vill dra
nytta av en hogt varderad aktie. Men da det dven finns ett motiv till nyemissionen motsager
det existing-value-signaling-hypotesen (Barclay & Litzenberger, 1987; Jensen et al., 1994).
Det motsager aven pecking-order-teorin, som sager att nyemissionen ar det sista
finansieringsalternativet som en foretagsledning viljer att anvdanda da det troligtvis ar
betydligt lattare att lana pengar till forvarv i en hogkonjunktur jamfort med i en
lagkonjunktur (Myers, 1984). Ar det d& s att féretagsledningen gor oldnsamma
investeringar eller inte kan leverera de kassafloden som férvantas av aktiemarknaden sa
borde det resultera i fallande aktiekurser. | var undersékning genererar aktierna visserligen
en negativ abnormal avkastning, men den ar lagre dn vad vi hade forvantat oss och det kan
vara sa att den blir lagre beroende pa att det rader hogkonjunktur nar de flesta nyemissioner

med forvarvssyfte genomfors.

En anledning till att den abnormala genomsnittliga avkastningen pa eventdagen ar lagst for
forvarv bland de tre motiven skulle kunna bero pa, som Lin, You och Lin (2008) tar upp i sin
studie, en minskad informationsasymmetri mellan féretagsledning och aktiedgare.
Forfattarna menar att informationsasymmetrin minskar i samband med att information ges
om exempelvis forvarv och att det skulle kunna lindra den negativa kurseffekten som féljer
av ett nyemissionsbesked som foljer kort darpa. | enlighet med den effektiva
marknadshypotesen (Fama, 1970) bidrar 6kad information till en effektivare marknad. Vilket
i sin tur kan minska den abnormala avkastningen pa eventdagen da nyemissionsbeskedet ar

vantat.

Vi tror att vart resultat paverkats av att huvuddelen av nyemissionerna for att finansiera
forvarv sker i en period av hogkonjunktur med stigande borskurser som bidrar till att minska

den negativa abnormala avkastningen. Pa samma satt genomfors den storsta delen av
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nyemissionerna for att l6sa lan under lagkonjunktur med fallande borskurser, vilket kan
bidra till en 6kad negativ reaktion. Ytterligare en sak som paverkar vart resultat ar att bade

grupperna innehaller fa observationer vilket bidrar till att extremvarden far ett storre

genomslag.
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6 Slutsats

6.1 Hypotes1

Féretag som annonserar nyemission genererar negativ abnormal avkastning.

Utifran resultatet av var studie kan vi dra slutsatsen att foretag som annonserar nyemission
genererar negativ abnormal avkastning. Den kumulativa genomsnittliga abnormala
avkastningen uppgar till -6,70 procent sett 6ver hela eventfonstret. Resultatet ar signifikant

pa enprocentsnivan.

6.2 Hypotes 2
Féretag som annonserar nyemission med syfte att ta in rérelsekapital genererar mindre

negativ abnormal avkastning én de féretag som gor det for att l6sa lan.

Utifran resultatet av var studie kan vi konstatera att nyemissioner dar motivet ar att ta in
rorelsekapital genererar mindre negativ abnormal avkastning jamfért med nyemissioner dar
motivet ar att 16sa 1an. Vad lasaren bor beakta ar att eftersom sambandet inte ar statistiskt
signifikant kan vi inte med sdkerhet sdga att det rader nagon skillnad i avkastning mellan

motiven.

6.3 Hypotes 3
Féretag som annonserar nyemission med syfte att I6sa Ian genererar mindre negativ

abnormal avkastning dn de féretag som gér det for att finansiera forvdérv.

Var studie pekar pa det motsatta forhallandet, det vill sdg att aktierna i féretag som
annonserar med syfte att I6sa lan utvecklas samre jamfort med de som har finansiering av

férvarv som motiv. Aven hir saknas dock ett signifikant samband.

6.4 Diskussion

Efter att ha genomfort studien kan vi konstatera att svaret pa var fragestéallning — Agerar
aktiemarknaden annorlunda vid annonsering av nyemission beroende pa foretagets motiv
bakom kapitalanskaffningen? — inte kan besvaras med ett enkelt ja eller nej. Utifran

resultatet av studien kan vi konstatera att det finns skillnader mellan grupperna, om an inte
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exakt den skillnad vi misstankte nér vi stdllde upp vara hypoteser. Men eftersom vara
uppstéallda samband inte uppvisar signifikans kan vi inte med sdkerhet utesluta att slumpen

paverkat vart resultat.

Vi hade vid studiens start forvantat oss ett resultat som lag mer i linje med det Jensen et al.
(1994) fick i sin studie. En forklaring till avvikelserna tror vi beror pa att vi hade for fa
observationer for att kunna gora en vidare indelning i motiv samt att vara motiv skiljer sig
nagot fran Jensens et al. (1994). Jamfoért med den relativt jamna fordelningen Jensen et al.
(1994) hade sa utgjordes merparten av vart urval av rorelsekapital som motiv (80 stycken),
jamfort med endast 15 och 22 observationer for l1an respektive forvarv. | vart fall innebar det
att ett fatal extremvardens paverkan pa saval resultat som signifikans hade en storre effekt
an vad som skulle kunna ha varit fallet vid en jamnare fordelning och st6érre urval. Ett satt att
komma tillratta med problemet skulle kunna vara att utoka undersékningsperioden eller

genom att bredda studien till att &ven omfatta de andra nordiska borserna.

Vidare bor lasaren beakta att den studerade tidsperioden omfattar saval hog- som
lagkonjunktur, dar boérsen rort sig fran flerarshogsta till flerarslagsta. Den turbulens som
finanskrisen forde med sig kan ha lett till verdrivna reaktioner pa aktiemarknaden,
samtidigt som det under hogkonjunkturen kan ha funnits en 6vertro pa bolagens framtida

formaga.

Avslutningsvis sa har vi funderat pa om det monster vi har sett i var undersdkning kan
omsattas till en handelsstrategi. | alla tre fall sa sker den storsta kursreaktionen pa
eventdagen (dag 0), men vi kan se att aktierna fortsatter att falla dagarna efter beskedet.
Saledes borde det vara majligt att blanka aktierna pa eventdagen fram till fem dagar efter

(dag +5) och darmed generera 6veravkastning.

6.5 Forslag till vidare forskning
Under arbetets gang har vi stott pa nagra ytterligare fragestallningar som skulle vara

intressanta att undersoka.

Det skulle vara intressant att genomfora studien Over ett langre tidsperspektiv med en

metod som mer motsvarar ett buy-and-hold scenario. Fragan dr dock om det kan goras inom
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den tidsram som finns tillgdnglig for en uppsats da det snabbt blir en ratt omfattande studie.
Dessutom kan det bli svart att samla in data, vi upptackte att redan sex ar bakat i tiden blir
det markbart svarare att hitta data, nagot som aterspeglas i det bortfall vi har haft. Vidare
kan det vara intressant att segmentera foretagen i studien mer, till exempel genom
branschindelningar eller genom att underséka Small-, Mid- och Large cap segmentet var for
sig. Aven emissionsstorleken kan vara intressant att undersdka. Det kan dock vara s att
datamaterialet inte ger ett tillrdckligt stort urval for den har typen av studie och att ett
betydligt langre tidsperspektiv krdvs. Ett annat satt att minska dataproblemet kan vara att
bredda studien till att omfatta fler [ander, forslagsvis alla lander i Skandinavien. Studien
skulle dven kunna genomforas pa mindre listor som First North och Aktietorget for att se om

det ger ett annorlunda resultat.

Att |6sen av lan var den typ av nyemission som gav storst negativ abnormal avkastning kom
som en Overraskning for oss. Det kan darfor vara intressant att underséka om det ror sig om
ett proaktivt eller reaktivt lanel6sande, det vill sdga har foretaget sjalva valt att |6sa lanen
eller har de blivit tvingade till det av langivarna och framférallt finns det nagra skillnader i
den abnormala avkastningen. Slutligen kan det vara intressant att dela in en langre
tidsperiod i hog- och lagkonjunktur och studera for att se om det ger nagon skillnad i

abnormal avkastning beroende pa konjunkturldget nar nyemissionen annonseras.
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8 Bilagor

8.1 Bortfall

— Bilagor -

Datum Bolag

Orsak

2010-04-06 SAS

2009-11-26 A-com

2009-09-15 Fingerprint Cards AB
2009-05-07 Active Biotech
2009-03-12 SAS

2008-11-24 Getinge

2008-11-10 Nordic Service Partner AB
2008-10-27 Swedbank

2008-09-19 Morphic Technologies
2008-04-29 IBS AB

2007-08-07 Teligent AB
2007-07-02 Teligent AB
2007-03-16 Scanmining AB
2007-02-06 Teligent AB
2006-10-11 Consilium

2006-06-04 Novacast Technologies AB
2006-02-07 Daydream Software AB
2005-08-24 Biophausia

2005-08-08 Meda

2005-05-24 Tivox AB

2005-04-10 Daydream Software AB
2005-04-04 Morphic Technologies
2005-03-15 Technology Nexus
2005-03-11 Svithoid Tankers AB
2004-12-02 Wihl Sonesson
2004-10-27 Teligent AB
2004-06-02 Svithoid Tankers AB
2004-05-25 Senea AB

2004-05-05 Turnit AB

2004-04-22 Framfab

2004-02-17 Daydream Software AB
2004-02-13 Technology Nexus

Handlas exklusive teckningsratt under eventperioden
Overlapp

Overlapp

Overlapp

Handlas exklusive teckningsratt under eventperioden
Overlapp

Kursdata saknas
Overlapp

Kursdata saknas
Kursdata saknas

Motiv kan ej faststallas
Motiv kan ej faststallas
Motiv kan ej faststallas
Overlapp

Datum kan ej faststallas
Kursdata saknas
Kursdata saknas
Overlapp

Overlapp

Motiv kan ej faststallas
Kursdata saknas
Kursdata saknas

Motiv kan ej faststallas
Motiv kan ej faststallas
Kursdata saknas

Motiv kan ej faststallas
Kursdata saknas

Motiv kan ej faststallas
Motiv kan ej faststallas
Kursdata saknas
Kursdata saknas

Motiv kan ej faststallas
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8.2 Abnormal avkastning

— Bilagor -

8.2.1 Lan

Avkastning i procent

Bolag t-5 t-4 t-3 t-2 t-1 t0 t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 CAR
Billerud 4,36 -3,82 2,94 -0,89 2,76 3,32 -2,09 -0,74 2,41 -1,27  -0,73 6,26
Biophausia 3,95 -5,62 0,37 1,12 -1,83  -0,69 0,80 3,56 1,90 -4,78 1,34 0,12
Cybercom 1,53 -2,52  -4,23 5,48 -2,65 0,65 -1,57 6,75 -15,27 -3,13 -8,87 -23,83
Digital Vision -0,12 4,64 0,30 -4,29 0,18 0,37 -3,98 -0,36 0,75 0,44 3,85 1,79
Digital Vision 3,01 3,75 0,71 -4,21  -1,24 -2,07 -3,19 -1,21 4,35 -4,78 -3,57 -8,45
Eniro -1,42 0,78 24,79 -2,81 2,48 -29,83  -18,02 12,08 -1,57 2,73 6,88 3,9
Geveko 1,26 -0,06 0,09 -0,20 0,05 -13,38  -3,35 1,79 -1,94 -0,05 -0,46 -16,24
Gunnebo 0,34 0,03 0,54 -0,73 1,84 -6,03 -4,45 -2,86 0,83 0,07 4,87 -5,69
Hemtex 0,21 -0,91 -5,07 0,42 -0,29 -14,73  -4,21 -0,39 2,05 -5,7 1,59 -27,03
Midelfart Sonesson  -1,36 1,06 0,13 -1,96 1,79 -7,22 0,36 3,44 -2,91 -0,59 0,09 -7,19
Mobyson 7,78 0,94 5,49 -6,13 6,83 -10,85 -8,39 -6,11 14,20 -6,25 7,30 4,80
PA Resources -0,28 -2,04 -0,50 -1,26 3,72 -6,97 -6,23 -7,81 3,91 2,05 -3,00 -18,42
Scanmining 3,52 -2,51  -3,37 -5,60 3,58 -7,92 -9,64 1,02 -0,69 -0,66 -0,36 -22,65
Tradedoubler -0,38 -1,98 -1,24 0,15 1,61 -24,40 -6,11 -1,27 0,24 0,52 -0,98 -33,83
Vostok Nafta 4,43 -4,70 -,3,48 3,03 3,29 -18,43  -2,43 7,18 -18,15 2,34 0,13 -26,81
8.2.2 Forvarv

Avkastning i procent

Bolag t-5 t-4 t-3 t-2 t-1 t0 t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 CAR
Aspiro -0,31 -6,17 0,64 4,16 -1,26 4,94 -0,39 -1,66 -2,24 -0,07 0,50 -1,86
Biolin 0,04 0,88 -0,57 -3,01 -0,82 -533 -10,76 0,68 1,85 -1,04 -1,03 -19,10
Biophausia 3,20 -6,73  -2,35 1,22 -0,49 2,96 -1,46 1,00 3,68 5,73 -3,23 3,53
Biotage -2,63 -0,70 0,50 2,11 -3,00 0,95 -1,23 1,07 0,75 -1,10 -2,99 -6,29
Biovitrum -1,43 -1,36 0,67 -3,81 1,56 -1,76 0,26 -0,18 -1,43 2,45 -1,32  -6,36
Biovitrum 0,66 -3,71 1,51 -1,76 0,20 -0,15 -1,38 2,39 -1,21 -0,44 -2,14 -6,02
Boliden -4,09 -1,43  -1,06 -2,31 2,67 0,82 1,83 2,13 3,00 -1,06 -1,67 -1,18
Cybercom -0,79 -1,18 -1,59 4,75 5,76 -6,13 4,23 2,00 -16,49 -0,80 0,17 -10,07
Digital Vision -24,14 -442 -561 5,95 10,16  -13,73 13,77 -3,37 -4,91 -3,20 -9,65 -39,17
Elanders 3,77 -0,03 -1,05 411 4,28 2,50 -1,74 3,03 -0,20 -1,51  -0,33 12,82
Getinge 0,13 -0,85 -578 -2,63 -3,02 -0,51 0,01 -0,11 0,12 -0,63 -0,79 -14,07
Hexagon -0,60 0,86 0,07 0,72 -0,49 -1,17 4,68 3,75 -0,04 -0,26 0,72 8,24
Ledstiernan -5,57 9,95 -4,93 0,94 2,91 -3,19 -2,60 -4,82 1,80 -3,89 -1,53 -10,93
Meda -2,99 -0,73 -1,01 -0,96 6,27 -7,49 5,03 -1,98 -0,66 -5,57  -3,24 -13,34
Meda 6,73 2,46 0,59 -0,47 0,59 10,37 3,14 -0,34 -1,96 -0,43 043 20,73
Medicover -0,45 -3,13 1,87 0,44 1,32 1,23 -2,78 -0,09 -1,45 0,47 -1,26 -3,82
Orexo -6,38 -6,28 0,17 0,37 8,25 -10,66 -6,36 2,84 -2,04 0,40 0,77 -19,74
SSAB -13,02 2,33 -1,10 1,74 1,92 -0,12 -0,95 -8,03 -1,63 2,42 1,06 -15,40
Tricorona 0,98 2,29 0,48 -0,38 -2,09 -7,78 -0,36 -0,40 2,93 -4,91 1,99 -7,24
West Siberian -1,67 0,14 -0,75 1,04 -0,48 -7,90 2,00 0,06 -1,47 -0,03 -2,38 -11,45
Zodiak Televsion -0,40 -1,27 0,37 6,38 0,67 0,66 0,33 -2,26 -0,93 -1,61  -2,24 -0,31
ArF 0,85 -3,31 -6,70 3,04 4,23 0,44 -1,17 -10,20 0,17 -0,97 -3,24 -16,85
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8.2.3 Rorelsekapital

Avkastning i procent

Bolag t-5 t-4 t-3 t-2 t-1 t0 t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 CAR
A-com 1,17 1,46 1,71 -2,08 -193 -7,05 -5,36 0,61 -2,50 -1,89 2,08 -13,77
A-com 11,28 -9,34 1,06 6,46 -2,76 -3,99 -10,33 2,54 8,45 -2,56 -4,74 -3,92
Active Biotech -4,39 8,39 0,88 4,99 -2,13 0,09 0,21 -1,61 0,84 2,04 -3,21 6,09
Active Biotech -2,25  -0,28 4,51 0,52 -0,61  -3,81 -4,48 -2,02 3,87 -3,15 0,06 -7,65
Active Biotech 2,53 -2,84 -1,86  -1,52 -0,52 3,69 0,72 1,87 0,09 -1,23 -0,16 0,77
Aerocrine -1,52 0,05 -0,80 12,04 11,25 40,00 -6,39 6,16 -3,42 2,81 1,29 61,48
Aerocrine -0,43  -2,25 22,45 -8,46 1,53 -16,55 -2,89 -2,78 -3,73 10,80 -4,34 -6,63
Artimplant 1,17 -1,36 1,26 0,09 1,22 -21,79  -13,87 4,20 -2,99 -1,17 -2,18 -43,83
Artimplant 1,04 -0,07 -0,67 6,60 -3,37  -6,55 -2,16 2,87 -0,26 0,19 -0,11 -2,47
Bilia -4,12 8,11 4,85 -3,61 -1,46 -4,24 -5,61 -2,15 6,90 -2,90 6,98 2,76
Bioinvent -6,01 4,39 1,18 0,90 0,15 -9,39 -4,94 1,65 -1,42 0,86 -3,78 -16,39
Biolin -1,00 -3,33 -0,01  -3,74 -1,89 1,37 -1,33 -3,07 -0,40 2,32 0,35 -10,73
Biolin -1,10 1,27 -1,65 -1,10 -0,04 0,99 -1,08 2,34 -2,76 -1,40 0,67 -3,87
Boras Wafveri -5,26 6,81 -0,68 0,09 -1,08  -0,16 -2,32 -2,34 24,66  -0,09 0,08 19,72
Brinova 1,98 -1,69 -1,68 0,42 0,35 0,39 1,88 8,54 -0,76 -1,21 0,49 8,72
Brio 3,06 -3,08 -0,81 0,02 -0,31  -13,91 2,98 -4,82 -1,57 -2,33 0,78 -19,99
Brio 38,75 -10,50 -7,81 22,38 3,32 -22,91  -0,79 1,78 -2,56 5,20 -4,89 21,98
Capio -0,75 0,75 0,21 1,20 -3,63 2,29 -4,41 3,19 0,01 0,48 -0,74 -1,41
Cashguard -3,45 -3,75 -2,66 4,82 5,95 -1,68 9,48 2,32 1,65 -0,07 0,65 13,25
Cision 2,52 -0,08 -3,22 -2,32 0,00 -15,28  -6,31 4,20 6,99 3,58 2,80 -7,12
Consilium 2,49 0,59 -1,80 0,91 -0,12  -2,36 -0,20 -4,85 1,40 -0,96 -0,04 -4,93
CTT Systems -1,03  -2,72 -0,77 -0,43 -0,23 -9,25 -10,27 10,33  -1,58 -1,95 1,42 -16,49
Diamyd -2,17  -2,75 0,02 5,82 2,97 -11,65 0,20 0,67 -1,15 -0,68 -0,33 -9,05
Diamyd Medical -1,84 0,35 -2,74  -3,30 0,96 0,13 -8,18 -4,73 -1,51 -5,46 2,48 23,84
Digital Vision 0,21 2,77 0,17 -2,10 -1,22 1,94 -1,55 -0,38 -0,71 1,78 -0,87 0,05
Doro 0,44 0,13 -1,76  -3,63  -2,95 -1196 -7,01 7,27 -3,99 0,22 4,70 -18,55
Elanders 6,84 -3,07 -4,86 3,06 0,67 -6,62 -5,00 0,22 -6,68 3,03 -6,13 -18,54
Eniro -9,39 2,54 0,57 2,87 5,35 57,47  -4,00 24,09  -4,05 -3,34 11,80 83,93

Fingerprint Cards 1,63 -1,05 -506 -1,13 -1,43 -13,59 -2,70 -14,03 -11,84 1,48 -5,89 -53,62
Fingerprint Cards -7,71 1,20 0,36 -2,76 -2,21 -1,05 5,94 -1,29 -1,99 -3,64 -0,70 -13,83

Glocalnet 3,51 -2,09 -1,84 -1,35 -1,72 134 1,77 568  -004 270 -1,36 -0,42
Haldex 057 105 007 -1,27 09 018  -308 -1,93 -710 529  -1,51  -677

Hemtex 1,21 -1432 10,81 -1,37 1,59 516 1,18 1,90 721 930 356 2626
HQ 0,08 022 -358 073 154 -1,74 -83,06 022 -157 044  -3670 -123,6
Husqvarna 1,32 038 -020 -207 -098 -48 -122 -597 199 034  -093 -14,87
Karo Bio 473 7,02 464 196 -3,18 -1,68 -420 -354 080 439  -025 -12,81
Karo Bio 1,66 -1,15 -3,69 -058 -258 -1692 -524 11,33 -23,77 -1,46 -2,03 -47,76
Karo Bio 007 -063 449 913 1,19 -1394 197 037 163 657 325 14,10
Karo Bio 306 -016 -1,49 069 1051 3,56 -467 049 117 082  -055 731

Karo Bio 023 -128 507 -256 -614 -2,13 -379 -056 -1,37 816  -1,77 -614

Klippan 544 478 509 075 025 -473 -491 -198 -206 -1,39 -2,69  -11,00
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Kunsgleden -3,49 -5,78 -4,21 0,75 0,14 -0,55 0,48 1,65 -0,81 -1,10 -1,35 -14,38
Medivir -3,73 3,34 1,26 2,06 -0,35 -1,58 1,61 -1,54 -1,48 2,7/ 1,03 -8,23

Medivir -0,88 0,64 -2,11 3,31 0,94 -10,80 -8,16 -2,81 1,29 -2,94 -3,49 -31,65
Medivir -1,76 ~ -0,27 -0,92 -0,90 1,06 -11,78 -0,38 1,36 -3,70 =2il7/ 0,66 -19,80

Micronic Mydata 2,48 -1,72 -1,47 2,14 -0,62 26,17 -4,35 -2,09 -0,53 1,54 -2,50 19,06

Morphic Tech. 10,20 -6,48 -1,67 -449 563 -9,63 G222 2,63 -2,03 -0,51 -0,15 -8,54
MSC Konsult 0,09 -2,88 -0,50 3,86 1,08 -7,79 1,54 -2,39 -1,12 0,14 -1,05 -9,03
Net Insight 2,46 5,06 6,04 -1,83 -3,24  -11,90 -2,93 0,30 -1,40 1,58 -0,70 -6,57
New Wave -0,53 1,13 0,37 1,18 -0,12 4,04 -3,11 2,75 0,22 0,36 -0,44 5,85
Nordea 1,17 0,98 LSS A,72 2,30 =L,7/3 -2,96 3,73 -0,65 -2,62 218 2,13
Nordic Mines -1,31 -3,38 2,61 -091 -351 -6,38 -1,85 0,36 -0,55 -2,95 1,17 -16,71
NOTE 1,34 0,23 1,82 -0,66 -1,22 -1,91 218 1,77 7,63 4,84 -0,75 10,96
Oasmia Pharma -2,65 2,58 1,99 -0,71 0,05 -10,34 -8,60 -0,83 -0,33 0,09 -3,25 -21,98
Opcon -1,88  -1,65 -2,71  -456 -0,88 -2,63 -5,43 -6,45 -7,58 -4,24 9,83 -28,18
Opcon 0,48 -3,98 -1,69 1,94 0,22 -6,53 5,72 8,90 -4,26 -3,19 1,18 -1,22
Ortivus -3,18 0,14 5,07 2L 5538 i3 -6,82 0,38 57 0,45 2,73 -7,83

Precise Biometrics -0,04 -1,90 -0,85 -0,09 -6,34 -10,78 -11,23 -10,41 -3,77 -7,41 3,39 -49,42
Precise Biometrics -1,09 -1,26 1,00 5,03 -4,40 3,19 -2,67 1,51 0,96 -0,83 -1,27 0,15
Precise Biometrics 0,05 -1,95 -5,25  -7,10 12,31 -4,36 -1,05 -5,61 -3,50 -1,35 -2,29 -20,10

Pricer 0,07 -2,34 0,97 -3,28 -1,10 -13,46 -2,40 -1,63 0,09 0,50 -0,03 -22,63
Retail & Brands -2,27  -2,90 -1,85 6,77 2,46 3,14 13,03 3,97 9,57 -0,65 -0,21 31,07
Riddarhyttan -0,08 2,82 -0,12 1,91 -0,11 1,90 =L,353 0,62 -1,34 -0,07 -0,13 4,07
Rottneros -0,27 8,10 -1,26  -0,88 -1,59 13,31  -0,65 -3,38 -1,81 -2,43 -4,19 4,95
Rorvik Timber 1,80 -0,16 0,64 -0,30 1,09 15,63 0,32 39,04  -9,55 -12,76  -0,46 35,28
Sagax -1,88 2,68 -2,73 1,04 0,51 -2,40 2,26 3,73 -0,68 6,75 -2,13 7,16
Scanmining -3,47 0,57 0,58 -2,30  -2,79 1,66 5,74 -0,13 -4,27 -0,06 4,58 0,11
SEB -4,60 4,97 -3,15  -4,27 -4,87 7,66 0,38 1,97 -42,08 17,05  -3,27 -30,23
Sensys Trafic -5,07 1,06 0,54 -4,52 1,71 -11,23  -4,04 =L, 5l -0,49 -6,76 2,51 -27,80
Sintercast 11,69 -1,65 -4,26 1,48 2,39 -6,59 -3,20 -7,04 -3,61 2,98 4,29 -3,52
Swedbank 3,64 -3,44 1,23 1,22 0,83 2,58 9,78 2,09 -3,01 =3,/ 1,19 12,74

Technology Nexus  -1,14 0,69 -1,79 1,90 0,03 3,42 -4,37 0,35 -0,86 0,70 -1,47 -2,53

Teleca 3,85 -3,67 4,19 5,48 -1,36 2,93 -1,61 0,82 -3,40 2,703 0,31 4,97
Ticket Travel 1,93 -9,38 7,57 6,75 -2,32 7,16 7,29 -1,60 -0,45 -0,36 -0,55 0,91
Tilgin 1,67 -4,50 -1,02 0,11 3,17 =) Ehil -8,24 -5,90 67,47 -10,80 0,85 32,90
Trelleborg 3,12 0,86 0,80 0,92 5,51 5,94 -6,64 2,75 -0,63 6,67 1,17 20,48
Tricorona -0,55 0,73 2,36 1,05 1,29 4,14 -0,82 =L,E8) -2,50 14,92 -2,26 16,36
Trio 1,38 3,67 4,52 1,92 -1,58 9,98 0,03 -0,07 -3,57 1,44 -0,91 -3,14

Venue Retail Grp -0,59 -1,86 -2,05 2,15 ALY 822 <5l 2,69 =3},240 -5,36 0,49 -31,46
Venue Retail Grp -2,64 -11,31 0,65 -3,78 -4,62 -14,96 7,44 -0,01 -0,62 -2,94 1,76 -31,02
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8.3 T-test

8.3.1 Hypotes 2

t-test: Tva sampel antar olika varianser

— Bilagor —

Hypotes 2 Rérelsekapital Lén

Medelvarde -0,055585973 -0,12070678
Varians 0,065422962 0,016629092
Observationer 80 15
Antagen medelvardesskillnad 0

fg 39

t-kvot 1,483704145

P(T<=t) ensidig 0,072962431

t-kritisk ensidig 1,684875122

P(T<=t) tvasidig 0,145924862

t-kritisk tvasidig 2,022690901

8.3.2 Hypotes 3

t-test: Tva sampel antar olika varianser

Hypotes 3 Lén Férvdrv

Medelvarde -0,12070678 -0,071750912
Varians 0,016629092 0,015559714
Observationer 15 22
Antagen medelvardesskillnad 0

fg 30

t-kvot -1,148848788

P(T<=t) ensidig 0,129848031

t-kritisk ensidig 1,697260887

P(T<=t) tvasidig 0,259696061

t-kritisk tvasidig 2,042272456

8.3.3 Lan
Antal aktier (N): 15

Dag AAR t-varde CAAR t-varde

-5 1,79% 2730054811 1,79%  2,73005481

-4 -0,86% -1,199360159 0,92% 1,13775982

-3 1,17% 0,659296708 2,09% 1,03482840

-2 -1,19% -1,515612147 0,90% 0,52613513

-1 1,47%  2,379239486 2,37% 1,24599287

0 -9,21% -3,859239855 -6,84%  -2,93674721
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— Bilagor -

-4,83% -4,172862504 -11,67% -4,31661195
1,00% 0,786339157 -10,67% -3,85049329
-0,66% -0,344463333 -11,33% -3,64834385
-1,28% -1,735178889 -12,61% -4,44389936

v B W N R

0,54% 0,519136627 -12,07% -3,75253404

8.3.4 Forvarv

Antal aktier (N): 22

Dag AAR t-varde CAAR  t-vdrde

-5 -2,20% -1,690119467 -2,20% -1,690119467

-4 -1,02% -1,338978653 -3,22% -2,099388812

-3 -1,16% -2,287822257 -4,39% -2,53573263

-2 0,98% 1,645404244  -3,40% -2,10122364

-1 1,78%  2,426804445 -1,62% -1,16526915
-1,87% -1,627849035 -3,49% -1,651167165
0,18% 0,190655118 -3,31% -1,575240274
-0,66% -0,908909647 -3,96% -1,735339879

0
1
2
3 -1,02% -1,219736294 -4,98% -2,163793964
4 -0,77% -1,516243968 -5,75% -2,414842777
5

-1,43% -2,856374122 -7,18% -2,76146573

8.3.5 Rorelsekapital

Antal aktier (N): 80

Dag AAR t-varde CAAR t-vdrde

-5 0,25% 0,40336798 0,25% 0,40336798

-4 -0,98% -2,178969123 -0,72% -1,21886057

-3 0,09% 0,205425331 -0,63% -0,95503963

-2 0,57%  1,192492938 -0,07% -0,07588071

-1 -0,11% -0,30295988  -0,18% -0,18460411
-2,44% -1,864088282 -2,62% -1,57125360
-2,86% -2,488214875 -5,47% -2,70521122
0,83% 1,137917087 -4,64% -1,95738940

0
1
2
3 -0,61% -0,527517133 -5,25% -2,04538270
4 0,20% 0,379802949 -5,05% -1,96199068
5

-0,50% -0,894921505 -5,56% -1,95603470
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