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Sammanfattning

Forfattare: Christian Jonassen och Axel Karlstrom
Handledare: Gert Sandahl

Nyckelord: Nasdaq Stockholm, Eventstudie, Spin-off, 6veravkastning

Titel: Avknoppning- En vdg till virdeskapande pa sikt?

Bakgrund och problem: Forskning kring fenomenet avknoppning har framst berort den
amerikanska och europeiska marknaden. Den svenska marknaden ter sig relativt outforskad
kring detta &mne och framfor allt kring avkastning pa lang sikt for moderbolaget och

avknoppningen.

Syfte: Syftet med denna studien &r att ta reda pd om det skapas langsiktigt varde for
moderbolaget och det avknoppade bolaget av att genomfora en avknoppning pa den svenska
marknaden. Samt att undersoka till vilken grad studiens utvalda variabler kan forklara den

abnormala avkastningen.

Metod: I denna studie har ett kvantitativt tillvigagangssétt anvénts for att samla in data och
empiri for totalt 28 moderbolag och avknoppningar . Paverkan av fenomenet avknoppning
har analyserats med hjdlp av en eventstudie for att sedan berékna den abnormala
avkastningen med hjélp av Cumulative Abnormal Return (CAR) och marknadsmodellen som

1 sin tur stills mot ett jamforelseindex.

Resultat: Resultatet i denna studie pavisar att avknoppningar pa den svenska marknaden
genererar en signifikant positiv abnormal avkastning gentemot jdmforelseindex pa tre-och
fem &rs sikt . Dock kan inte ndgon signifikant avkastning for moderbolagen pavisas.
Variabeln storlek och informationsasymmetri kan efter tre ar till viss del ségas forklara den

abnormala avkastning hos moderbolaget.



Abstract:

Authors: Christian Jonassen and Axel Karlstrom
Supervisor: Gert Sandahl

Key-words: Nasdaq Stockholm, Spin-off, abnormal return

Title: Spin-off — Creating value in the long run?

Background: Research around the phenomena that is spin-offs has mainly evolved around
the American and to some extent some European markets. The Swedish market however has
remained relatively unexplored in this matter and mainly the spin-offs affect on the

companies long-term returns has yet to be explored.

Aim: The aim with this study is to find out whether there is long-term value-creation to be
found for the parent- and the spin-off-company when conducting a spin-off on the Swedish
market. Also to investigate to which degree our chosen variables are able to explain the

eventual abnormal returns.

Method: In this study a quantitative approach has been used in order to gather the data and
empirical data for a total of 28 parent-companies and their spin-offs. The effect of the

spin-offs have been analyzed using an event-study to later on calculate the abnormal return
by using the Cumulative Abnormal Return (CAR) and the Market-model, the CAR was then

used to compare the companies returns with a comparing index.

Results: The results in this study shows that the spin-offs on the Swedish market generates a
statistically significant positive abnormal return when compared to a comparing-index in a
three- and five-year time span. However no statistically significant abnormal return could be
found for the parent. The variables Size and Asymmetric-information were found to at some

extent explain the abnormal returns for the parent when looking at a three-year time span.
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1. Inledning

-Féoljande kapitel introducerar och ger en bakgrund for avknoppningar. Ddrefter kommer

Problemformuleringen foljt av syfte och frdagestdllning.

1.2 Bakgrund

En avknoppning ar skapandet av ett oberoende foretag genom forséiljning eller utdelning av
aktier 1 en befintlig verksamhet eller delning av ett moderbolag. Det finns flera olika
anledningar till att genomf6ra en avknoppning som bland annat att kunna fokusera
karnverksamheten for att minska ineffektivitet i bolaget. En annan anledning kan vara att
separera delar av foretaget av skattetekniska skal vilket &r fordelaktigt én andra typer av
avyttringar, sasom direkta forséljningar av delar i bolaget (Veld & Veld-Merkoulova, 2004).
Dessa ér tva av manga potentiella anledningar till att genomfora en spinoff och i

forladngningen skapa virde for bolaget och dess aktiedgare.

Scheutz (1988) och Hite & Owers (1983) finner 1 sina studier empiriska tecken pé att
investerare 0kar sin véirdering av fast eget kapital ndr avknoppningar meddelas. Det finns
ocksa tecken pa positiva langsiktiga abnormala avkastningar efter utdelning av aktier, vilket
tyder pa att det fulla virdeskapandet inte effektivt tagits in i aktiekursen vid offentliggérandet
(Cusatis, Miles & Woolridge, 1993). For att fullt ut avgora virdeskapandet for aktiedgarna ar
det viktigt att méta hur moderbolaget och avknoppningen presterar under aren efter
avknoppningen annonserats.

Storre delen av studierna av avknoppningar och dess virdeskapande effekter har skett pa den
amerikanska marknaden och den europeiska marknaden med undantag den Svenska
marknaden. Veld och Veld-Merkoulova (2004) tar dock med 22 observationer fran den
svenska marknaden 6ver perioden 1991 till 2000 1 sin studie, vilka inte visar ndgon tydlig
abnormal avkastning varken pa ldng eller kort sikt. Emellertid hdvdar Veld och
Veld-Merkoulova (2004) att den kortsiktiga avkastningen for avknoppningar i Sverige till

stor del drevs av annonseringar fran banker att knoppa av stora delar av sin verksamhet



relaterad till fastigheter de var tvungna att forvirva under finanskrisen i Sverige i borjan av
1990-talet. Dessa annonseringar var generellt sett forknippade med negativ abnorm
avkastning (Veld & Veld- Merkoulova, 2004). P4 grund av detta misstdnks Veld och Velds
resultatet fran studien vara missvisande for den svenska marknaden. Sedan den finansiella
kris som radde under borjan av 1990-talet i Sverige har marknaden troligtvis fordndrats och
andra resultat kan potentiellt upptéckas vid studerande av avknoppningar dver en senare
tidsperiod. I kombination med att den stora delen av forskningen kring avknoppningar gjorts
utanfor den svenska marknaden leder detta till ett intresse att vidare undersoka

véirdeskapandet av avknoppningar 1 Sverige.

1.3 Problemformulering

I borjan pa 1990-talet publicerades en rad Amerikanska studier som berdrde omradet
avknoppningar och vilken avkastning de skapar. Cusatis, Miles och Woolridge (1993)
publicerade en av de forsta kidnda studierna rorande detta &mnet. Studien visade pa att
moderbolaget och avknoppningen skapade en positiv abnormal avkastning. Det amerikanska
avknoppnings-indexet Bloombergs spin-off index (BN SPIN) har dver tid presterat béttre dn
S&P index, vilket visar liknande resultat som Daley, Mehrotra och Sivakumar (1997) Cusatis
et al. (1993) har pévisat i sina studier om avknoppningar. Det har framkommit av fortsatta
amerikanska studier att det finns ett flertal anledningar till abnormal avkastning. Desai och
Jain (1999) upptéckte att ett 6kat fokus pa kdrnverksamheten genererar en hogre avkastning.
Vidare pavisade Daley et al (1997) att foretag vars avknoppningar inriktar sig mot en annan
bransch dn moderbolaget tenderar att avkasta bittre dn de avknoppningar som inriktar sig mot

samma bransch som moderbolaget.

Pé den europeiska marknaden 6kade antalet avknoppningar markant under senare delen av
1900-talet. Antalet avknoppningar pa den europeiska marknaden var under perioden
1987-1994 62 stycken, men dkade under perioden 1995-2004 till 170 stycken, vilket visar pa
en markant 6kning (Veld och Veld 2004). Studier som den Daley et al. gjorde 1997 har gjorts
pa den europeiska marknaden av Veld och Veld&Merkoulova (2004). Dessa studier far ett



liknande resultat som Daley et al:s (1997) studier och visar pé att avknoppningar pa den
europeiska marknaden presterar béttre d4n de avknoppningar som inte ar industriellt
fokuserade. Dock pévisar inte Veld och Veld-Merkoulovas (2004) studie signifikans gillande
abnormal dveravkastning pa lingre sikt. Detta gor att den abnormala avkastningen skiljer sig

ndgot mellan den amerikanska marknaden och den europeiska marknaden.

Studier och forskning géllande prestationen av avknoppningar och moderbolag efter en
borsintroduktionen ter sig ganska outforskat pa den svenska marknaden. Detta kan till stor del
bero pa att Lex Asea, som ir en skatteréttslig reglering om skattefri utdelning av
dotterbolaget, inte togs 1 kraft forrdn ar 1991. Det var séledes inte lika I6nsamt for bolag pa
den svenska marknaden att genomfora en avknoppning innan Lex Asea togs i bruk

(Skatteverket 2019).

For att sammanfatta, i dagsldget diskuteras amnet avknoppning frekvent och anses av ménga
analytiker och experter vara en lyckosam &tgérd for att skapa avkastning for aktiedgare till
bade moderbolag och avknoppningen (Hedelius, 2018). Dessa pastdenden och argument
grundar sig allt som oftast pa studier och forskning som har gjorts pa den amerikanska och
europeiska marknaden, forskningen visar i majoriteten av fallen en abnormal avkastning till
aktiedgarnas fordel. Detta dr ett hett @mne &ven pa den svenska marknaden, experter hyllar
avknoppningar och bolag pa den svenska marknaden tenderar att fortsétta géra lyckosamma
avknoppningar som betalar av sig till aktiedgarna (Gustafsson, 2018). Trots detta dr den
svenska marknaden relativt outforskad i detta avseende och framfor allt avseende
avkastningen i moderbolag och avknoppning under en langre tidsperiod samt vad som kan
vara forklarande faktorer till lyckosamma avknoppningar. Déarfor kommer denna studie att
undersoka avkastningen av moderbolaget och avknoppningen under en tidsperiod pa tre till
fem ar samt de valda faktorernas paverkan pé den abnormala avkastningen. De faktorer som
kommer att beaktas 1 denna studie ar relativ storlek, informationsasymmetri, industriellt fokus

och bolagets storlek.



1.4 Syfte

Malet med denna uppsats ér att ta reda pa vilket varde det finns i att genomfora en
avknoppning pa den svenska marknaden efter tre och fem ar samt vad som kan vara de
forklarande faktorerna till eventuella positiva resultat med att genomfora en avknoppning.
Storre del av tidigare studier kring avknoppningar och dess vardeskapande effekter har skett
pa den amerikanska och europeiska marknaden varfor vi istéllet &mnar att titta pa den
svenska marknaden for att unders6ka om en avknoppning tenderar att vara vardeskapande

dven pa den svenska marknaden.

1.5 Fragestillning
- Paverkar en avknoppning moderbolagets respektive avknoppningens aktiekurs

jamfort med index?

- Hur forklaras den eventuellt abnormala avkastningen av studiens utvalda variabler,

Relativ storlek, Industriellt fokus, Informationsasymmetri samt Bolagets storlek?



2. Teoretisk referensram

-1 detta avsnitt presenteras teorier, formler, berdkningsmodeller och hur de paverkat den
abnormala avkastningen samt hur de har anvdnts for att berdkna om det forekommer ndgon

abnormal avkastning fér moderbolaget och avknoppningen.

2.1 Effektiva marknadshypotesen

Enligt den effektiva marknadshypotesen sé dr alla aktier pd marknaden korrekt prissatta
baserat pa deras framtida kassafloden och under forutséttningen att all information ar
tillgénglig for investerare (Berk&DeMarzo, 2016). Hypotesen visar alltsé att tillgang till

information dr den faktor som paverkar prissattningen av en finansiell tillgéng.

Detta i sin tur innebér att det enligt hypotesen inte dr mdjligt att konstant Overprestera pa
bdrsen och att avvikande avkastning endast dr pa grund av slumpen alternativt

insider-information.

Pé grund av svarigheterna med att testa hypotesen har den blivit ifrdgasatt och kritiserad, som
ett svar pd detta har den senare delats upp 1 tre olika former av marknadseftektivitet; svag,

halvstark och stark (Fama 1970; 1991).

Svag Marknadseffektivitet:

Forklarar en finansiell tillgdngs historiska data inte inverkar pa dess framtida pris och dirav

inte kan anvéndas for att analysera eller forutspa en tillgdngs framtida prissittning.

Halvstark Marknadseffektivitet:

Forklarar en tillgangs vérde dr avspeglad av all historisk data och information men dven att

den anpassar sig snabbt till ny publik information.
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Stark Marknadseffektivitet:

Stark marknadseffektivitet forklarar att finansiella tillgangars prissittning dr en direkt bild av
dess historiska data och information.
Vilket i sin tur innebér att marknaden inte dr slumpmassig utan ar starkt paverkad av historisk

information, 1 kontrast till den svaga marknadseffektiviteten-teorin.

Denna studie utgar frin att Famas (1970) teori om den effektiva marknadshypotesen gér att

applicera dven pa den svenska marknaden.

2.2 Asymmetrisk information

Asymmetrisk information som begrepp innebar att de tva parter som skall ingé 1 en
transaktion har tillgang till olika information vilket innebér att ndgon utav parterna har battre

respektive simre kunskap om transaktionen én den andra (Berk & Demarzo, 2016).

Niér ett nytt bolag noteras pa borsen rader informationsasymmetri mellan potentiella
investerare och foretagets ledning. Det dr rimligt att anta att ledningen har tillgéng till en helt
annan informationsbild &n den som en enskild investerare kan tidnkas ha. Information om
interna processer, framtidsutsikter, bransch och eventuella affarer dr information som till
exempel kan inga 1 denna informationsasymmetri. Detta gor att det blir svarare for en
investerare att faktiskt veta vérdet pa foretaget och dver- respektive undervérderingar ar

vanliga vid dessa tillfdllen (Cohen & Dean, 2005).

Enligt teorin finns det ett naturligt och tydligt samband mellan 6kad transparens och minskad
méngd av informationsasymmetri. En atgard for att 6ka transparensen mellan foretag och
dess investerare som visat sig vara effektiv dr genom att géra en avknoppning. Detta da den
okade informationstillgangen forbéttrar investerarens mojlighet att istéllet analysera
respektive del av foretagen dn nir det tidigare var tva delar av ett storre foretag

(Krishnaswami & Subramaniam, 1999).
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2.3 Oberoende variabler

Det finns manga variabler som paverkar virdeskapande pa marknaden for foretaget och dess
aktiedgare. Beroende pé olika val gillande exempelvis kapitalstruktur, bolagets storlek samt
branschtillhorighet paverkas ett foretags forutsiattningar for vardeskapande i form av ett hogre
aktiepris. Pa lang sikt paverkas dven ett foretags vérdeskapande av flertalet faktorer som
ligger utom foretagets egna beslut, sésom konjunktursvingningar, politiska beslut samt

kostnader for kapital med mera (Berk & Demarzo, 2016).

For att hitta en forklaring till eventuellt vardeskapande i form av kumulativ abnormal
avkastning har fyra stycken oberoende variabler valts ut. Dessa fyra variabler har tidigare
anviants samt lyckats med att forklara vardeskapande pa marknaden 1 liknande forskning inom
omradet avknoppningar. Ddarav kommer i denna studie dessa variabler att analyseras for att se
om och 1 sa fall 1 vilken utstrackning dessa kan ses som en forklaring till hur bolaget har

lyckats skapa vérde pé lang sikt.

2.3.1 Relativ Storlek

I enlighet med Krishnaswami & Subramaniam (1999) anvénder denna studie sig av data frdn
bade moderbolaget samt avknoppningen, detta for att undersoka hur héndelsen kan tdnkas ha
paverkat bada parter. Genom att undersoka bade moderbolaget samt avknoppningen blir det
en intressant faktor att undersdka om den relativa storleken som avknoppas fran
moderbolaget kan ségas vara en forklarande variabel till kumulativ abnormal avkastning eller

ej.

2.3.2 Informationsasymmetri

Informationsasymmetri som oberoende variabel dr vida anvénd i tidigare studier,

Krishnaswami och Subramaniam (1999) anvander sig till exempel av fem stycken variabler
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hérleda till informationsasymmetri. Aven Veld& Veld-Merkoulova (2004) anvinder sig av
informationsasymmetri i form av normaliserad standardavvikelse av vinstprognoser. Dessa
tva exempel av studier har varit mer omfattande och framstéllts under en betydligt langre
tidsperiod én denna studie, vi har darfor i enlighet med ménga andra studier inom omrédet
(Atiase 1985, Lo & MacKinley 1990, Chae 2005) valt att anvinda studiens utvalda bolags

storlek som ett mitt pa hur mycket informationsasymmetri som rader.

Eftersom storre bolag har fler intressenter och hogre krav pé transparens och dven att
redovisa sin information publikt genom fler kanaler &n vad mindre bolag varken behover eller
kan. Detta menar exempelvis Atiase (1985) samt Llorente, Michaely, Saar &Wang (2002)
innebir att man kan anvinda bolagets storlek som proxy for att jamfora

informationsasymmetri mellan stérre och mindre bolag.

2.3.3 Industriellt Fokus

Merparten av tidigare studier har som tidigare namnt utforts pa den amerikanska marknaden.
Niér de har anvént sig av industriellt fokus som oberoende variabel s& har majoriteten gjort
det genom att titta pa bolagens SIC-koder (Standard Industry Classification cod)(Daley et al.,
1997). och pa detta sitt jamfora om moderbolaget samt avknoppningen har samma eller olika
koder. I Sverige finns det motsvarande SNI-koder (Standard for Svensk Ndringsindelning)
men da det har visat sig vara svért att fa fram dessa koder for samtliga bolag hart
informationen dven sokts om vilken branschtillhorighet bolagen har fran andra kanaler sdsom

S&P Capital 1Q, allabolag.se samt Avanza.
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2.3.4 Bolagets Storlek

Hur ett bolags storlek kan sidgas pdverka dess avkastning har diskuterats vida i tidigare
forskning. The Three-Factor Model (Investopedia, 2019) av French & Fama pavisar hur sméa
bolag generellt har en hdgre avkastning dn storre bolag. Darfor blir det intressant att
undersdka hur ett bolags storlek kan sdgas paverka den eventuellt abnormala avkastningen.
For att utrona om det finns ndgon korrelation mellan bolagets storlek och dess eventuella

abnormala avkastning har vi valt att anvinda bolagets storlek som en oberoende variabel.

2.4 P-viarde

P-viérdet forklarar sannolikhet. Ett p-véirde berdknas i en statistisk analys av sannolikheten for
att ett resultat skulle bero pa tillfalligheter. Ett sdtt att identifiera orsak och verkan. Berdknas

enligt nedan:

Z:

P—P
a-pr)
VP o5
P = Populationsandelsens storlek

P, =Hypotetiserad storlek

n = Urvalets storlek

2.5 Jamforelseindex

Ett Jimforelseindex visar hur en aktie har utvecklats dver tid. Ett index kan dérfor fungera
som en mattstock pé en akties virdeutveckling over tid, eftersom det ger en uppfattning om

hur vél aktien har utvecklats under en period i jimforelse med marknaden. I denna studie
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anvands Six Return Index (hddanefter: SIXRX) som jamforelseindex. SIXRX ir ett

avkastningsjusterat index. Berdkningen f6ljer nedan:

P,
P

RI ,= Avkastning vid tidpunkt 7.
RI , , = Avkastning vid tidpunkt #-1, dagen innan t.
P ,=Priset for tillgdngen vid tidpunkt .

P ,_, = Priset for tillgdngen vid tidpunkt #-/, dagen innan ¢

2.6 Avkastning

I denna studien kommer avkastning att definieras som enkel avkastning. Det innebér att man
tar differensen av den procentuella fordndringen frén en aktie pa borsen vid tidpunkt O och

tidpunkt 1 (Wallentin,, Liber, 2006). Berdkningen foljer formeln nedan:

AR=R,-R,

2.7 Abnormal avkastning

2.7.1 CAR

Abnormal avkastning kommer att definieras enligt MacKinlay (1997) som Cumulative
Abnormal Return (hidanefter CAR). 1 denna studien kommer abnormal avkastning att
anvédndas som ett matt pad hur avknoppningen samt moderbolaget har presterat. Abnormal
avkastning kommer definieras som den faktiska avkastningen av de observerade bolagen

minus den forvéntade avkastningen for de observerade bolagen illustrerat i form av de
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utdelningsjusterade indexet SIXRX. CAR ar summan av den totala enskilda abnormala

avkastningen. Formel foljer nedan:

)
CAR (t,t))= Y AR,

=t

2.7.2 Marknadsmodellen

For att kunna avgora hur en specifik hindelse paverkar avkastningen i bolag maste man veta
hur bolagets avkastning hade paverkats om den specifika hdndelsen inte hade &gt rum samt
mita den faktiska paverkan pd avkastningen nér hdndelsen har intréffat. For att pa ett
tillforlitligt sitt kunna méta avkastningen av observationerna och hérleda dem till en typ av
marknadsavkastning sa kommer forfattarna i denna studien folja Veld & Veld-Merkoulova
(2004). Modellen som kommer anvindas dr den justerade Marknadsmodellen som ska
avspegla den forvintade avkastningen, den rekommenderas av bade MacKinlay (1997), samt
av Kothari & Warner (2006). Den justerade marknadsmodellen &r en enklare
investeringsmodell som forklarar den forvéntade avkastningen kontra den risk som dr forenad
med en investering. Forvéintad avkastning definieras saledes som den avkastning en
investering med en given risk forvintas att ge. Risken definieras har som den icke
diversifierbara risken som &r inbyggd i osdkerheten kring utvecklingen av det observerade

bolaget.

I den justerade marknadsmodellen antas Beta vara 1 och Alfa vara 0. Nedan foljer en

beskrivning av modellen enligt Mackinlay (1997).

Den forvintad avkastning for moderbolag 7 och for avknoppningen 7, enligt den justerade

marknadsmodellen (Mackinlay 1997). (Ska vara stora I nedanfor)
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Moderbolag R;, = a + B,R, Te

Lt

Avknoppning R;, = a + B,R, T¢e

It

R ; ,=Avkastning f6r moderbolag vid tidpunkt ¢

R ;,=Avkastning for avknoppning vid tidpunkt 7.

R, ,=Avkastning for anvinda jamforelseindex (SIXRX) vid tidpunkt ¢

B ;=Beta for avknoppning/moderbolag. Beta antas vara 1 i den justerade marknadsmodellen.
a ; =Alfa for avknoppning/moderbolag. Alfa antas vara 0 enligt den justerade

marknadsmodellen.

& ;,=Medelvirdet for variansen. Antas vara 0 enligt den justerade marknadsmodellen.

Den justerade marknadsmodellen ar nagot forenklad (B ;=1, o ;=0 och &, ,=0) och utifran
den konstruerades tvé formler for att rakna ut den forvéntade avkastningen for avknoppning
samt moderbolag. Dessa formler dmnar att forklara den forvéntade avkastningen baserat pa

det anvidnda jamforelseindexet (SIXRX)

Forvintad avkastning for moderbolaget 7 baserat pa jimforelseindex SIXRX
E(R I,t) =R m,t

Forvintad avkastning for avknoppning 7 baserat pé jamforelseindex SIXRX

E(R i,t) =R m,t
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For att berdkna den abnormala avkastningen for avknoppningen samt moderbolaget har
formler med forenklingar enligt den justerade marknadsmodellen anvints, dir B ;=1, a ;=0

och &;,=0. Nedan presenteras dessa tva formler.

Abnormal avkastning for moderbolag jamfort med SIXRX , dir E(R , )=E(R ;)

AR It~ R It E(R ],t)

Abnormal avkastning for avknoppning jamfort med SIXRX , dir E(R ,, )=E(R ;,)

AR it~ R it E(R i,t)

AR | ,= Abnormal avkastning fér moderbolag vid tidpunkt 7.

R ;, = Faktiskt avkastning for moderbolag vid tidpunkt 7, utgér fran datumet da

avknoppningen introduceras pd borsen (t=0).

E(R ;,) Forvantade avkastningen for moderbolaget vid tidpunkt ¢.
AR ;, = Abnormal avkastning for avknoppning vid tidpunkt z.

R ;= Faktiskt avkastning for avknoppning vid tidpunkt 7, utgér fran datumet da

avknoppningen introduceras pd borsen (t=0).

E(R ;,) Forvantade avkastningen for avknoppning vid tidpunkt ¢.

E(R ,,,) = Avkastning for SIXRX vid tidpunkt t, utgar frin datumet dd avknoppningen

introduceras pa borsen (t=0).
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Efter att ha rdknat den abnormala avkastningen for alla moderbolag och avknoppningar {for
samtliga perioder, fran r=0(datumet d& avknoppningen introduceras pa borsen) till =1(3 ar)
och till =2(5 ar), s har Cumulative Abnormal Return, CAR berdknats. CAR &r som namnt

tidigare summan av all abnormal avkastning under den valda tidsperioden.

2.7.3 CAAR

Cumulative Average Abnormal Return, CAAR. CAAR berdknas genom att ta medelvérdet av

CAR for samtliga moderbolag och avknoppningar.

CAAR (t \,t,) = XL, CAR (¢ | 1,)

2.8 Slutsatser av Teori

2.8.1 Abnormal avkastning

I denna studien har abnormal avkastning anvénts som matt pa hur ett bolag har presterat. Vi
har som tidigare ndmnt valt att definiera abnormal avkastning likt Mackinlay (1997),
Cumulative Abnormal Return (CAR). Modellen CAR kommer vidare i studien att anvdndas
for att forklara hur ett bolag presterar gentemot marknaden och pé sa sitt kunna dra en
slutsats om moderbolaget som gor en avknoppning samt sjélva avknoppningen presterar
béttre 4n marknaden. Varje bolags CAR kommer sedan att raknas om till CAAR, som dr
medelvirdet av CAR, detta for att tydligare kunna se trenden av den abnormala avkastningen.
Marknaden i detta fallet konstrueras med hjilp av marknadsmodellen dér vi anvénder oss av

ett jamforelseindex (SIXRX).
Det finns andra metoder som anvénts for att mita abnormal avkastning till exempel Buy And

Hold Abnormal Return (BHAR) som anvindes av Cusatis et el (1993) samt Overavkastning

som anvinds av Lehman Brothers 2005 och J.P Morgan 1995. Den mest anvdnda metoden
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for abnormal avkastning dr dock CAR vilket gjorde att forfattarna i dennas studien valde att
basera berdkningen av abnormal avkastning med denna metod. Detta {for att kunna jamfora

resultatet med tidigare studier. = Denna delen kan héinvisas till metoden.

2.8.2 Forklaringsvariabler

Litteraturstudier av tidigare forskning inom omrédet gav forfattarna en god fingervisning om
vilka variabler som visat sig vara de som ofta lyckades forklara den abnormala avkastningen
pa bast sitt. [ Veld&Veld-Merkoulova (2004) har variablerna Industriellt fokus,
Informationsasymmetri samt avknoppningens Relativa storlek anvénts. Detta i likhet med
manga andra studier inom omradet vilket ledde till att &ven denna studie valt dessa dé de
tidigare visat sig vara ldmpliga i olika utstrackning for att forklara den kumulativa abnormala

avkastningen.

En annan variabel som hade kunnat vara intressant att ta med &r Branschtillhorighet for att
forsoka identifiera branscher som kan sigas dra extra stora fordelar av att genomfora en
avknoppning gentemot andra. Denna variabel blev i slutdndan bortvald da urvalet pa den
svenska marknaden inte &r tillrackligt stort for att kunna dra nigra storre slutsatser av de sma
kluster av olika branscher som det i slutdndan skulle bli. Pa en storre marknad, med ett storre
urval hade det ddremot varit intressant att titta pa skillnaderna i1 avkastning beroende pa

branschtillhorighet.
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3. Metod

- I foljande del kommer det metodologiska tillvigagangssdttet diskuteras. Inledningsvis
diskuteras den valda metoden som ddrefter foljs av redogorelse for dataurval och tester av
datainsamling. De forklarande variablerna kommer diskuteras utifrdn hur de anvinds i

denna studie.

3.1 Eventstudie

For att undersoka hur en specifik hindelse paverkar ett bolag (MacKinlay, 1997) kommer
denna studien utgd frin en eventstudie. En viktig del i denna eventstudie dr métningen av den
abnormala avkastningen. En undersokningsperiod véljs ut och resultatet blir d& specifikt for
den undersdkta tidsperioden (MacKinlay, 1997). I denna studie undersoks den abnormala
avkastningen for moderbolag och avknoppningen pa den svenska borsen. For att avgora hur
en specifik hindelse pdverkar avkastningen hos foretaget beskriver MacKinlay (1997) detta

utifran ett antal efterfoljande steg:

-Typ av hdndelse samt tidsperiod for héindelse
-Urval av data

-Berdkningsmodell for abnormal avkastning
-Statistiska tester

-Resultat

-Slutsatser

3.1.1 Typ av hiandelse samt tidsperiod for hiandelse

Héandelsen som studeras i denna studie dr avknoppningen frdn moderbolaget. For att avgora

effekten pa avkastningen av avknoppningen sa borjar eventstudien dagen da det avknoppade
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bolaget borsintroducerades. Nista steg dr att mita avkastningen for badde moderbolaget och

avknoppningen efter tre respektive fem ar. Avkastning analyseras alltsd vid tva tillfdllen.

3.1.2 Urval av data

For att fa relevant data dr det viktigt att gora vissa avgrinsningar och ta fram relevanta
urvalskriterier for de moderbolag och avknoppningar som studien avser att inrikta sig mot
(MacKinlay, 1997). I tabellen (tabell 3:1) nedan syns samtliga moderbolag och
avknoppningar som har tagits med i denna studie. Samtliga av dessa bolag har uppfyllt
foljande kriterier.

- Moderbolaget maste under denna period varit noterat pd antingen Nasdaq Stockholm
alternativt First North.

- Det maste minst finnas data for bade moderbolaget samt avknoppningen vid forsta
handelsdagen for avknoppningen samt tre dr efter denna dag.

-Avknoppningen ska ha skett inom det valda tidsintervallet 2000-2018.

I tidigare studier har bolag exkluderats for att deras pressmeddelande vid annonsering av
avknoppningen har ansetts varit kontaminerade med annan viktig information for foretaget
vilket paverkat kursen. D4 vi tittar pa ett langre perspektiv har vi valt att inte exkludera
foretag baserat pa kontaminerade uttalanden eftersom den kortsiktiga effekten av eventuella

uttalanden inte kan sdgas paverka foretagens kurser pa lang sikt.
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Tabell 3:1 - Lista 6ver studiens berorda moderbolag och avknoppningar

Moderbolag: Spin-off: Datum:

Unibet Group (NU: Kindred Group) Kambi Group AB 2014-06-02
Xano Industri AB AGES Industri AB 2014-05-16
Mertiva AB Diamyd Medical AB 2013-05-20
A ten F ighets AB Cell Impact AB 2013-02-20
Vitrolife AB Xvivo Perfusion AB 2012-10-08
OraSolv AB RLS Global 2012-05-04
Haldex AB Concentric AB 2011-06-16
Poolia AB Dedicare AB 2011-05-04
LLA.R Systems Group Deltaco AB 2011-04-19
Accelerator Nordic AB PledPharma AB 2011-04-07
Modern Times Group CDON Group AB 2010-12-15
Lundin Petroleum AB Enquest Plc 2010-04-06
Securitas AB Loomis AB 2008-12-09
Hexagon Aktiebolag Hexpol AB 2008-06-08
Consilium AB Precomp Solutions AB 2007-08-29
Westergyllen AB (Nu:Elos Medtech AB) Forshem Group AB (Nu: Gétene Group AB) 2006-11-23
Betsson AB Cherry AB 2006-09-13
Aktiebolaget Electrolux Husqvarna AB 2006-06-13
Bilia AB Catena AB 2006-04-26
Gunnebo AB Gunnebo Industries 2005-06-14
Fabege AB Wihlborgs Fastigheter 2005-05-23
Emitor Holding AB (Nu: Emitor AB) Formpipe Software AB 2005-01-20
Xano Industries AB ITAB Inredning AB (Nu: ITAB Shop Concept) 2004-05-27
Assi domin AB Billerud 2001-11-21
Bergman & Beving AB Lagercrantz Group 2001-09-06
Bergman & Beving AB Addtech 2001-09-03
Investment AB Oresund AB Custos 2000-11-27
G&L Beijer AB (Nu: Beijjer REF AB) Beijer Electronics AB 2000-06-08,

3.1.3 Tidsintervallet for data

Vi studerar langsiktig avkastning for moderbolag som genomfort en avknoppning, samt

avkastningen for sjdlva avknoppningen. Anledningen till att studien &mnar att undersdka den

langsiktiga avkastningen grundas i att enligt Ritter (1991) féorekommer det flera anledningar

till att 1angsiktiga undersokningar ar intressanta att studera. Enligt Ritter (1991) dr en
langsiktig studie intressant eftersom prismonster kan tydliggoras. En langsiktig studie kan

ocksa bidra med en mer réttvisande bild 6ver hur bolaget presterar en tid efter att de har

presenterats for marknaden (Ritter, 1991). Darfor har tidsperioderna tre samt fem ar valts att

undersokas. Kan fortydliga att datan kan urholkas pa sikt 4ven i denna del.
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3.1.4 Lex Asea

Den absoluta merparten av de avknoppningar som sker i Sverige ér forenliga med direktivet
Lex Asea. Vilket innebér att avknoppningen frdn moderbolaget kan ske utan att de nya
aktiedgarna beskattas direkt (IL 42, kap 16§, 16a§), och géller for det allra flesta av véart
urval, ndgra fa avknoppningar genomfors dock utan Lex Asea direktivet vilket innebar att
beskattningen sker direkt i samband med att aktiefigarna far nya aktier i det avknoppade
bolaget. Att inte ta med dessa baserat pé att de innebdir att aktieigarnas beskattning blir
annorlunda anses inte vara rimligt, detta 1 enlighet med Veld&Veld-Merkoulova
(2004-2008). Detta eftersom urvalet pa den svenska marknaden redan innan eventuella

exkluderingar ér forhallandevis litet ndr man jimfor med andra marknader.

3.1.5 Datainsamlingsprogram

For att samla in relevant och tillforlitlig data for denna studien har den kvantitativa datan
framst samlats in frdn S&P Capital 1Q som kompletterats med andra kéllor som Nasdaq
Stockholm, Avanza samt Thomson Reuters Datastream. Dessa kéllor valdes for att fa
tillforlitlig data fran kdllor som manga andra studier inom samma félt ocksa anvént sig av.
Detta for att forsékra sig om att datan haller hog kvalité (tillforlitlig) och kan anvéndas for att

jdmfora med andra studiers resultat.

3.1.6 Berikningsmodell for abnormal avkastning

Samtliga berdkningsmodeller som har anvénts i denna studie presenteras i kapitel tva,
Teoretisk referensram. Detta for att samtliga berdkningsmodeller representerar ett teoretiskt

system och bor sdledes presenteras i avsnittet som beror teorier.
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3.2 Statistiska tester

3.2.1 T-test

Ett t-test dr inom statistiken beteckningen pa en hypotesprovning diar man vill jimfora om
skillnad foreligger mellan tvd normalfordelade populationer dér man inte kinner det exakta
virdet pa standardavvikelsen. T-testet antar att populationen &r normalfordelad men ar

fortfarande tillforlitlig &ven om populationen inte dr normalfordelad.

I denna studien &mnar forfattarna att underséka om det finns en signifikant skillnad i
avkastning mellan avknoppningen och jamforelseindex under en period pa tre och fem ar
samt om det dr signifikant skillnad i avkastning mellan moderbolaget och jamforelseindex
under tidigare nimnda periodlédngd. For att genomfora detta t-test konstrueras en nollhypotes
och en mot-hypotes. Nollhypotesen i ett t-test beskriver fallet dd den avvikande avkastningen
inte gér att hirleda till den specifika hdndelsen.

Tva nollhypoteser (H=0) tas fram, den fOrsta syftar i denna studie till att det ej finns skillnad 1
avkastning mellan moderbolaget och jamforelseindexet den andra syftar till att det ej finns
skillnad i1 avkastning mellan avknoppningen och jaimforelseindexet. Mot nollhypotesen
skapas tva stycken mot-hypoteser (H=1). Den forsta mot-hypotesen syftar till att
moderbolaget har en avkastning som dr hogre dn jimforelseindex. Den andra mot-hypotesen

syftar till att avknoppningen har en avkastning som ar hogre dn jamforelseindex.

Testet som forfattarna har anvént ér ett ensidigt t-test. I ett ensidigt t-test stélls tva skilda

grupper av data mot varandra samt, som niamnt tidigare, formuleras en nollhypotes.

I denna studien kommer T-testet att testa en signifikans pa 95%. Vilket betyder att det som

har uppkommit under t-testet kan hérledas till den utvalda hiandelsen med 95 % sannolikhet.

T-testet 1 denna studie har genomforts 1 Microsoft excel och kommer visas mer utforligt 1

tabell 4:3 1 kapitel 4, resultat.
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3.2.2 Regressionsanalys

Vi avser att anvinda en regressionsanalys vid undersokningen av sambandet mellan en
beroende variabel och inverkan pd denna av andra oberoende variabler. De oberoende
variabler som har anvints i denna studie dr Relativ storlek, Informationsasymmetri,
Industriellt fokus och Bolagets storlek som diskuteras utforligt 1 kapitel tvd som beror
omradet teori. Detta gér man for att forsoka forklara varfor och pa vilket sitt den beroende

variabeln paverkas av olika forutsittningar eller omstiandigheter (MacKinley, 1997).

Ordinary Least Square-metoden anvinds for att utldsa resultatet ur regressionerna. Metoden
forutsitter att regressionslinjen som minimerar summan av alla residualer mellan virdena pa
den beroende variabeln och linjen som pévisar sambandet mellan de oberoende variabler som
studeras dr den bista regressionslinjen (Edling & Hedstrom 2003). For att estimera hur bra
regressionslinjen forklarar data-urvalet undersoks den justerade determinationskoefficienten
(R2), som miter hur mycket av variansen i den beroende variabeln kan hanforas till de
oberoende variablerna. P-virdet kommer anvéndas som graden av hur mycket vara valda

variabler kan forklara den abnormala avkastningen som uppkommer av en avknoppning.

3.3 Jamforelseindex

I denna studie kommer Six Return Index (hddanefter: SIXRX) att anvindas som
jamforelseindex. Totalavkastningen frdn Moderbolagen och avknoppningarna kommer att
jamforas mot SIXRX. Indexet tar hdnsyn till utdelningar, vilket innebér att utdelningarna
aterfors och aterspeglar pa sa sitt en i vart syfte mer korrekt kursutveckling (SIX, 2019).

SIXRX ir ett brett marknadsindex vilket rekommenderas av MacKinlay (1997).

Six Return Index méter avkastningen for innehavet 1 en aktie genom att anta att anta att

utdelningar aterinvesteras i aktien.
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3.4 Relativ storlek

Det finns flera olika metoder som anvénts nir det géller berdkna dataurval for denna
forklarande variabel. Denna studie har valt att berdkna avknoppningens marknadsvérde i
forhallande till moderbolagets marknadsvarde den dag d& avknoppningen genomfordes.

Marknadsvéardet riknas ut genom att multiplicera antalet utestdende aktier med aktiekursen.

3.5 Informationsasymmetri

Vi kategoriserar urvalet genom att dela in i tva olika grupper baserat pa storre eller mindre dn
medelvérdet, detta for att fa tva stycken grupper att jamfora och se om det gar att dra
slutsatsen att det finns en forklarande variabel 1 hur bra bolaget presterar beroende pé grad av

informationsasymmetri.

3.6 Industriellt fokus

Genom att jamfora om avknoppningen antingen etableras inom samma bransch som
moderbolaget eller om det istéllet etableras inom en annan bransch dras slutsatsen att om
avknoppningen etablerar sig inom en annan bransch s har bolagen stérkt sitt industriella
fokus. Om istéllet avknoppningen etablerats inom samma bransch som moderbolaget har de
alltsd inte starkt sitt industriella fokus (Daley et al., 1997). Om det avknoppade bolaget
knoppas av inom samma bransch tillhandahéller bolaget dummyvariabel 0, medan de bolag

som knoppas av till en ny bransch erhéller vardet 1.

3.7 Bolagets storlek

Bolagets storlek har métts i marknadsvérde som dérefter logaritmeras for att f4 en mer

normalfordelad storlek pa resultatet.
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4. Resultat och Diskussion

4.1 Resultat

-1 denna delen kommer studiens empiriska material att presenteras och resultatet utav

samtliga gjorda tester.

4.1.2 Abnormal avkastning av moderbolag jamfort med

jamforande index

I tabell 4:1 ser vi hur moderbolaget har presterat i forhallande till jamforelseindexet SIXRX.
Det ér har skett tva stycken bortfall som beror pa att det inte har gétt 5 &r sedan bdrjan av den

valda métperioden for denna studien.
Baserat pa innehallet i tabellen sa kan det konstateras att moderbolagen de tre forsta dren
genererar en genomsnittlig abnormal avkastning (CAAR) pé 25,33% gentemot

jamforelseindex. Efter fem &r ses en genomsnittlig abnormal avkastning (CAAR) vilken ar

96,36% gentemot jamforelseindex.

Tabell 4:1 6ver Abnormal avkastning av moderbolag jamfort med jamforelseindex (SIXRX)
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Moderbolag Spin-off CAR 3 ar CARS ar
Kindred Group Plc Kambi Group AB 89,39% EJ
Xano Industri AGES Industri AB 113,91% EJ
Mertiva AB Diamyd Medical AB -3,87% 118,44%
Amasten Fastighets AB Cell Impact AB -111,50% -142,69%
Vitrolife AB Xvivo Perfusion AB 253,30% 1336%
OraSolv AB RLS Global -106,93% -117,79%
Haldex AB Concentric AB -15,38% -38,85%
Poolia AB Dedicare AB -100,13% -117,91%
.A.R Systems Group Deltaco AB 177,47% 783,47%
Accelerator Nordic AB PledPharma AB -127,83% -152,13%
Modern Times Group CDON Group AB -57,56% -114,60%
Lundin Petroleum AB Enquest Plc. 141,50% 25,66%
Securitas AB Loomis AB -712,11% -136,76%
Hexagon Aktiebolag Hexpol AB 15,95% 31,85%
Consilium AB Precomp Solutions AB -53,76% -71,23%
Westergyllen AB Forshem Group AB 18,25% 60,28%
Betsson AB Cherry AB 404,28% 603,30%
Aktiebolaget Electrolux Husqvarna AB 18,82% 17,02%
Bilia AB Catena AB -52,28% -13,30%
Gunnebo AB Gunnebo Industries -78,39% -111,00%
Fabege AB Wihlborgs Fastigheter -70,55% -88,32%
Emitor Holding AB Formpipe Software -164,54% -155,75%
Xano Industries AB ITAB Shop Concept 191,40% 28%
Assidomin Billerud AB 91,11% 32,98%
Bergman & Beving AB Lagercrantz Group 33,89% 208,45%
Bergman & Beving AB Addtech 31% 233,92%
Investment AB Oresund AB Custos 68,00% 116,73%
G&L Beijer AB Beijer Electronics AB 75,81% 169,64%
CAAR 3 ar CAARSS ar
25,33% 96,36%,

4.1.3 Abnormal avkastning av avknoppning jamfort med

jamforande index

I tabell 4:2 visas hur avknoppningar har presterat i forhallande till jimforelseindexet SIXRX.
Det ér har skett tre stycken bortfall var av tva beror pa att det inte har gitt fem ar sedan borjan
av den valda mitperioden for denna studien och en beror pa att data inte kunde lokaliseras for

senare delen av valda métperioden.
Av tabellen att avldsa sker en genomsnittlig abnormal avkastning (CAAR) for

avknoppningen efter tre ar. P4 tre ar genererar avknoppningarna en genomsnittlig abnormal

avkastning pd 39,06% gentemot jimforelseindex (SIXRX) vilket dr hogre édn vad
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moderbolaget genererade under samma tidsperiod. Vidare visar tabellen en genomsnittlig

abnormal avkastning (CAAR) dven efter fem ar vilken motsvarar 88,85% gentemot

jamforelseindex.

Tabell 4:2 Abnormal avkastning av avknoppning jamfort med jamforelseindex (SIXRX)

Spin-off Moderbolag CAR 3 ar CARS ar
Kambi Group AB Kindred Group Plc 112,50% EJ
AGES Industri AB Xano Industri -45,84% EJ
Diamyd Medical AB Mertiva AB -28,70% -77,75%
Cell Impact AB Amasten Fastighets AB 160,88% 73,35%
Xvivo Perfusion AB Vitrolife AB 87,16% 279,69%
RLS Global OraSolv AB 135,70% 381,77%
Concentric AB Haldex AB 107,07% 108,81%
Dedicare AB Poolia AB -6,27% 99,77%
Deltaco AB l.LA.R Systems Group 38,51% 96,27%
PledPharma AB Accelerator Nordic AB -44,31% 126,69%
CDON Group AB Modern Times Group -43,28% -129,80%
Enquest Plc. Lundin Petroleum AB 4,40% -159,23%
Loomis AB Securitas AB -3,69% 24,15%
Hexpol AB Hexagon Aktiebolag 127,62% 432,86%
Precomp Solutions AB Consilium AB -85,95% 91,81%
Forshem Group AB Westergyllen AB -55,14% -80,18%
Cherry AB Betsson AB 10,01% 40,86%
Husqvarna AB Aktiebolaget Electrolux -26,14% -77,74%
Catena AB Bilia AB 6,18% 9,62%
Gunnebo Industries Gunnebo AB 11,14% EJ
Wihlborgs Fastigheter Fabege AB -1,44% 9,62%
Formpipe Software Emitor Holding AB 250,54% 767%
ITAB Shop Concept Xano Industries AB 203,07% 189%
Billerud AB Assidomin 97,41% 112,07%
Lagercrantz Group Bergman & Beving AB 26,55% -70,61%
Addtech Bergman & Beving AB 3,35% 128,58%
AB Custos Investment AB Oresund 44,58% 46,25%
Beijer Electronics AB G&L Beijer AB 7,87% -17,99%
CAAR 3 ar CAARS ar
39,06% 88,85%,

4.1.4 T-test

T-test visar att de tva populationerna ér signifikant skilda varandra. I denna studie valdes en

signifikansnivd pa 5% da det &r det vanligaste intervallet att anvdnda i samhéllsekonomiska
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studier (Djurfeldt, Larsson & Stjdrnhagen, 2010). Enligt tabellen ovan, som grundas i en
signifikans pa 5%, kan vi avldsa att det inte forefaller ndgon signifikant abnormal avkastning
for moderbolaget gentemot jamforelseindex (SIXRX) pa varken tre- eller fem ar. Vilket i sin
tur betyder att vi inte forkastar nollhypotesen och kan da inte heller hinvisa den abnormala

avkastningen hos moderbolaget till att de har skett en avknoppning.

For avknoppningarna kan vi ldsa av tabellen att det forekommer en signifikant abnormal
avkastning gentemot jamforelseindexet som dr signifikant pa en 5% signifikansniva pa bade
tre- och fem ar. Detta medfor att vi kan forkasta nollhypotesen: HO : R ¢ = R ;, ;... » Vilken
forklarar att det inte forekommer niagon differens i avkastningen mellan avknoppningarna och
jamforelseindexet. Detta medfor att den abnormala avkastningen kan hérledas till att de har

skett en avknoppning.

Tabell 4:3 Resultat av t-testet av moderbolag mot jadmforelseindex samt avknoppning mot jimforelseindex

Genomsnittsvirde |Signifikansnivd  |Signifikans (5%) |Urvalsstorlek
Moderbolag 3 ar 51,80% 15,23% | Nej 28
Jdmférande-index 3 ar 28,75% 28
Moderbolag 5 ar 149,52% 29,26% |Nej 26
Jimférande-index 5 ar 50,53% 26
Spin-off 3 ar 66,08% 1,27%|Ja 28
Jdmférande-index 3 ar 28,75% 28
Spin-off 5 ar 135,68% 2,04%Ja 25
Jimférande-index 5 ar 50,53% 25
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4.1.5 Regressionsanalys

4.1.5.1 Moderbolag

Resultaten fran regressionerna for moderbolagen visar ingen statistisk signifikans pa den
95-procentiga signifikansnivén, som valts i enlighet med rddande forskningspraxis. Daremot kan
man se att de av variablerna som bést forklarar den abnormala avkastningen (CAR) for
moderbolagen pa tre ar dr deras totala storlek samt graden av informationsasymmetri som kan
sdgas vara delvis signifikanta da de bada pa en 10%-signifikansniva ar signifikanta. Nar man
istdllet tittar pd moderbolagen pa det ldngre tidsperspektivet, fem ar, sa kan man se att
informationsasymmetri ar den bést forklarande variabeln och att forklaringsgraden som
tidigare fanns i bolagets totala storlek minskat avsevirt. R-kvadrat for regressionen pa tre ar
ar 19,62% vilket innebér att de fyra oberoende variablerna tillsammans till 19,62% kan
forklara den kumulativa abnormala avkastningen. Pa fem &r forklarar de valda variablerna

istéllet till 14,88% den kumulativa abnormala avkastningen.

Tabell 4:4 Resultat av multipel regressionsanalys hur moderbolagens CAR for 3- respektive 5-drs kan forklaras

av respektive oberoende variabel mdtt i P-virde. 0,05 > = Ej signifikant. 0,05 < = Signifikant.

Moderbolag P-virde 3ar Moderbolag P-virde 5ar
Storlek 0,067 0,263
Industriellt fokus 0,276 0,457
Informationsasymmetri 0,071 0,12
Relativ Storlek 0,914 0,849
R-kvadrat 0,1962 0,1488
Justerad R-kvadrat 0,0564 -0,021,
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4.1.5.2 Avknoppning

Aven hir kan variablerna inte pavisa nigon statistisk signifikans pa den 5%-signifikansnivan
pa nagon av de valda tidsperioderna. Regressionen for tre ar uppvisar véldigt lag
forklaringsgrad for samtliga av de valda variablerna, den variabel som har ldgst p-vérde och
ddrmed bist av de fyra forklarar den kumulativa 6veravkastningen dr relativ storlek.
Resultatet for fem ar uppvisar nagot battre resultat och hiar kan man se att den variabeln som
bast forklarar abnormal avkastning (CAR) pé fem ar ar forklaringsvariabeln industriellt fokus
med ett p-virde pa 0,146. Virdet for R-kvadrat for regressionen pé tre ar visar att 8,33% av
den abnormala avkastningen (CAR) kan hérledas och forklaras av vara variabler medan pé

fem &r gar den siffran upp till 13,98%.

Tabell 4:5 Resultat av multipel regressionsanalys hur de avknoppade bolagens CAR for 3- respektive 5-dr kan

forklaras av respektive oberoende variabel mdtt i P-virde. 0,05 > Ej signifikant. 0,05 < Signifikant.

Spin-off P-vdrde 3ar Spin-off P-virde 5ar
Storlek 0,636 0,918
Industriellt fokus 0,592 0,146
Informationsasymmetri 0,905 0,796
Relativ Storlek 0,53 0,919
R-kvadrat 0,0833 0,1398
Justerad R-kvadrat -0,0832 -0,0411,
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4.2 Diskussion

-1 denna del kommer resultaten av rapportens undersékningar att delas upp i mindre delar
for att sedan undersoka och diskutera varje del for sig. Resultaten kommer sedan att

jamforas och vigas mot existerande teorier och forskning.

4.2.1 Avkastning kontra jamforelseindex

(Forklara unika handelser) Det pavisade resultatet av denna studie r att det under valda
méitperioden 2000-2018 forekommer en positiv abnormal avkastning fér moderbolaget
gentemot jamforelseindex. Under de tre forsta aren tenderar moderbolaget att generera en
markant genomsnittlig abnormal avkastning (CAAR) pa 25,33% och efter fem ar genereras
en dnnu hogre genomsnittlig abnormal avkastning pa hela 96,36%. Vilket ér forenligt med
Curtis et al (1993) som 1 sin studie redovisar att det uppkommer signifikanta resultat for
langsiktig avkastning for moderbolaget. Resultatet av Curtis et als (1993) studie visar att efter
tvd-och tre ar genereras en abnormal dveravkastning pd 25% respektive 33,6% som é&r
signifikant pd 5%-nivan. De T-testet som har gjorts 1 denna studie som visas i tabell 4:4
skiljer sig fran Curtis et als (1993) resultat da det inte pavisar nagon statistisk signifikans
géllande moderbolagens abnormal avkastning pd varken tre-eller fem &r. Alltsa kan inte den
abnormala avkastningen hos moderbolagen hénf6ras till att ett bolag har knoppats av och
skapat en avknoppning. Detta kan forklaras av ett for litet urval av foretag samt av vissa
extremvarden i avkastningen hos nagra av bolagen som ar med i studien. Men den kanske
framsta anledningen till att moderbolagen inte visar signifikans géllande abnormal avkastning
kan forklaras av den mangden héndelser som péaverkar ett bolag pa lang sikt. Under en period
pa tre-och fem ar sker ménga unika handelser som paverkar borskursen som pa sé sétt
minimerar avknoppningens paverkan pa avkastningen. Detta kan stddjas av Klein och
Rosenfeld (2010) som mellan 1994-2005 studerade 182 avknoppningar pa den amerikanska
marknaden och fann ingen signifikant abnormal avkastning for moderbolagen eller for

avknoppningen. Dock nér de gjorde studien pa en likaviktad portfdlj, alltsd en portfdlj vars
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aktier utgor lika stor andel av den totala vikten i portfoljen, sa fann de en signifikant
abnormal avkastning for avknoppningen men inte for moderbolaget och forklarar att detta till
viss del beror pa att moderbolagen tenderar att paverkas av marknadsmaissiga forandringar

Over tid.

Niér resultatet av den abnormala avkastningen géllande avknoppningen analyseras ses dven
hir en markant positiv abnormal avkastningen under den valda mitperioden. De tre forsta
aren genereras en genomsnittlig dveravkastning (CAA4AR) pa 39,06% och pa de fem forsta aren
88,85%, gentemot jamforelseindex. Resultaten av den abnormala avkastningen visas 1 tabell
4:4 och visar pé att de dr statistiskt signifikanta pd en 95%-niva. Resultat &r 1 linje med
tidigare forskning som siger att avknoppningar genererar en overavkastning (Scheutz, 1988;
Cusatis et al, 1993; Daley et al.,1997; Desai och Jain, 1999). Med en pavisad signifikans av
Overavkastning pa tre-och fem &r pé en 5%-signifikansniva kan denna studien pavisa att den
abnormala avkastningen hos avknoppningen kan hianforas till att en avknoppning har skett.
Detta kan 1 sin tur bidra med uppdaterad empirisk fakta gillande forskning kring abnormal

avkastning till foljd av en avknoppning pa den svenska marknaden.

4.2.2 Forklaringsvariabler

I enlighet med tidigare studier har olika typer av potentiella forklaringar till eventuell
Overavkastning identifierats. Dessa testades genom att gora regressionsanalyser med
kumulativ abnormal avkastning (CAR) for tre- respektive fem &r som den beroende variabeln
och sedan testat vilken inverkan valda variabler kan ségas ha pd bolagens CAR. Genom dessa
regressioner hittades inte ndgot signifikant samband mellan nagon av de oberoende
variablerna och den kumulativa abnormala avkastningen for moder- eller det avknoppade
bolaget. Detta gér bade med och mot tidigare forskning, exempelvis Veld&Veld-Merkoulova
(2004) visar att de bolag som Okat sitt industriella fokus presterar avsevért béattre dn de bolag
som genom sin avknoppning inte dkar sitt industriella fokus, ndgot som denna studies
regressionsanalyser inte kunde observera pa en statistiskt signifikant niva. Daremot far

Veld&Veld-Merkoulova (2004) samma resultat nér det géller informationsasymmetri som
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variabel d& de ocksa finner den vara insignifikant korrelerad med kumulativ abnormal
avkastning.

Att resultatet av regressionerna visar sig vara ej signifikant pd en 95% signifikansnivé kan
bero pé ett flertal anledningar. Till exempel urvalets storlek vilket paverkar den statistiska
styrkefunktionen kan gora att det inte blir tillrdckligt med observationer for att finna ett
statistiskt sdkerstéllt samband mellan de olika forutsattningarna bolagen har haft. En annan
anledning som till stor del kan paverka &r den langa tidshorisont som valts i undersékningen
dé eventuella skillnader mellan bolagen kan &ndras pa en sapass ldng tid. Vilket kan styrkas
av Kothari och Warner(2011) som menar pé att mitning av avkastning 1 ett 1dngt tidsfonster
komma att paverkas av andra hindelser och faktorer dn just de forklaringsvariabler denna

studie dmnat att undersoka.

Den statistiska styrkefuntionen paverkas i sin tur dven av att nér urvalet dr begransat sa har de
observationer i urvalet som dr abnormalt hoga eller ldga en alldeles for stor betydelse for det
slutgiltiga resultat. Ndgot som inte valts att ta hdnsyn till dd urvalet redan var begrénsat av
andra anledningar samt att det totala potentiella urvalet fran den svenska marknaden i sig ar

ganska litet jamfort med andra studier som forts pa andra marknader.
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5. Slutsats

-1 detta kapitel diskuteras de slutsatser som pavisats av studien.

Var studie dmnar att undersdka hur moderbolag som genomfor en avknoppning samt hur
sjdlva avknoppningen i sig tenderar att prestera pa lang sikt jimfort med ett utdelningsjusterat
index, SIXRX. Vi kunde se fran tidigare forskning att det saknades forskning pa framst
langre sikt, men dven till viss del hur sjdlva moderbolaget tenderar att paverkas i och med att
de genomfor en avknoppning och valde darfor att undersdka resultat for bade moder- samt

det avknoppade bolaget pa tre samt fem ars tid.

I och med att var studie uppvisar en statistiskt sdkerhetsstdlld abnormal avkastning for
avknoppningen pa bade tre och fem ars sikt kan vi dra slutsatsen att det dr virdeskapande att
genomfora en avknoppning for det avknoppade bolagets aktiekurs. Detta kan stillas emot vad
Veld&Veld-Merkoulova kom fram till 1 sin studie ar 2004, déir de dementerade att det
forekommer abnormal avkastning pa den svenska marknaden pa 1dng sikt. Denna slutsats kan
ocksa sdgas st 1 kontrast till den effektiva marknadshypotesen som 1 sin tur hdvdar att det
inte dr mojligt att konstant 6verprestera borsen pa lang sikt utan att slumpen och

insider-information endast kan forklara en langsiktig abnormal dveravkastning.

Vad vi dven drar som slutsats liknar vad Klein och Rosenfeld gjorde 1 sin undersdkning 2010,
att de valda tidsperioderna som &r relativt ldnga kan ha paverkats av marknadsmaissiga
forandringar vilket 1 sin tur kan ha urholkat paverkan som véra variabler kan ha haft pa den
kumulativa abnormala avkastningen. Detta med ytterligare beldgg fran Kothari och Warner
(2011), som séger att avkastning i ett langt tidsfonster paverkas av andra héndelser och
faktorer &@n just de valda forklaringsvariablerna. Vilket vi tror kan konkretiseras till att
foretagen kommer att paverkas av manga olika faktorer och darfor blir forklaringsgraden till
slut inte tillrackligt stor for att uppvisa signifikans pa en 95%-niva hos de valda

forklaringsvariablerna.
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6. Framtida forskning

-1 detta kapitel presenteras forslag till vidare forskning for omrddet inom avknoppningar.

Tidigare forskning inom detta omrade har uteslutande gjorts pa den amerikanska och
europeiska marknaden. Denna studien har syftat till att undersoka langsiktig abnormal
avkastning pd den svenska marknaden och har kommit fram med ett resultat som ligger i linje
med de tidigare ndmnda studierna. Dock ér studien gjort pd en marknad som &r av mindre
storlek. Detta resulterar 1 att studien inte dr av samma magnitud som studier pd Amerikanska
och Europeiska marknader men studien ger dnda en indikation pé de effekter som skapas pa
lang sikt vid en avknoppning. Vilket sdledes betyder att studien har kommit med relevant

fakta som kan bidra till vidare forskning pa den svenska marknaden.

Det finns ett antal omraden och vinklar som forfattarna i denna studien vill belysa for

eventuell vidare forskning. Dessa foljer i punktform nedan:

e Studier som avser att undersoka ett storre urval av bolag pa den svenska marknaden
under en lang tidshorisont. Detta skulle kunna medfora en mer dvergripande bild av
hur fenomenet avknoppningar paverkar avkastning for moderbolag och det

avknoppade bolaget.

e Nagot som hade varit intressant att fokusera pé i en framtida studie ar att se hur
manga av alla genomforda avknoppningar som efter avknoppningen antingen blir
uppkopta igen eller avslutas av nagon annan anledning. Eftersom om man bara tittar
pa de bolag som fortfarande dr verksamma sa blir resultaten egentligen nagot
tvetydiga da de bolag som kanske presterar sdmst alltsa inte tar plats i urvalet pa

grund av att de just underpresterat kraftigt.
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e En intressant vidare forskning hade varit om man gjorde en liknande studie fast utgick
frén ett kvalitativt tillvigagangssitt. Detta skulle bidra med en mer 6vergripande
insyn 1 hur foretagen faktiskt ser p4 avknoppningar och av vilka anledningar dem

tenderar att gora det.

e En studie som avser att undersdka andra typer av variabler 4n de som har valt i denna
studie for att pa sa sitt fa fram statistiskt hallbara variabler som gar att hirleda till den
abnormala avkastningen som kommer med en avknoppning. Forslag pa variabler
skulle kunna vara; Land, antal anstillda, belaningsgrad, branschtillhorighet samt grad

av globalisering.
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