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Sammanfattning

Ett av de viktigaste beslut som en foretagsledning stdr infor ar hur de ska ga tillvdga for att
finansiera foretagets framtida investeringar. En mycket vanlig finansieringsvig dr genom
nyemissioner, vilket innebdr att man dkar aktiekapitalet och antalet aktier i ett bolag genom
att erbjuda aktiedgarna eller andra investerare att mot betalning teckna aktier i bolaget.
Kapitalanskaffningen genom nyemissioner pd borsen har dkat i takt med att intresset for
aktiemarknaden 6kat. Det har gjorts ménga undersokningar av framstadende forskare som
testat den priseffekt som uppstar vid nyemissioner. Majoriteten av dessa undersokningar visar
pa att annonseringar av nyemissioner har negativ effekt pd aktiekurserna.

Det problem vi undersokt lyder pa foljande sétt:

Sker en kursreaktion hos aktier noterade pa OM, Stockholmsborsen, vid annonsering av

nyemissioner och i sd fall i vilken riktning? Gor det ndgon skillnad om nyemissionen dr éppen
eller riktad?

Syftet med denna studie har varit att undersdka om foréndringarna dr signifikanta samt
undersdka om det finns ndgot samband mellan ett foretags risk (beta) och avkastningen pa
annonseringsdagen.

Avsikten med studien har varit att beskriva och forklara resultaten. Till var hjilp har vi anvént
oss av en eventstudie som madter effekten av en specifik hindelse pé ett foretags varde med
hjélp av finansiella marknadsdata. Vi har anvint aktiekurser himtade fran Stockholmsbdrsen
for att berdkna den abnormala avkastningen. Abnormal avkastning definieras som skillnaden
mellan observerad och forvintad avkastning.

I teorikapitlet redogor vi for Modigliani-Miller propositionerna, nyemissioner, effektiva
marknadshypotesen och signaleringseffekten samt den svenska aktiemarknaden for att 6ka
forstaelsen hur den fungerar. Vidare redogér vi for avkastningsberdkning och
hypotesprovning som vi anvént i undersokningen.

Vart urval har i denna studie bestétt av 97 foretag noterade pa Stockholmsborsen. 49 foretag
som genomfort riktade emissioner och 48 som gjort Oppna emissioner. Undersdkningen har
skett under perioden 2003-2005. De resultat vi erhdll dr en signifikant negativ kurseffekt pa
annonseringsdagen for 6ppna emissioner som dr 10 procent ldgre én forvéntad avkastning. For
riktade emissioner fann vi en underavkastning pd 0,2 procent men denna var ej signifikant
utan kan forklaras av slumpen. Vi har dven funnit att det for ppna emissioner finns ett
samband mellan beta och avkastningen pa annonseringsdagen. For riktade emissioner fann vi
inget samband mellan beta och avkastningen pd annonseringsdagen.
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~Inledning~

1 Inledning

1 foljande kapitel ges en kort bakgrundspresentation till var problemformulering
for att introducera dmnet for ldsaren. Ddrefter redogors for uppsatsens syfte,
vad vi onskar uppnd med studien och definitioner av nyckelbegrepp.
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1 Inledning

1.2 Problembakgrund

Intresset for aktiemarknaden har haft en betydande 6kning sedan 70-talet. En viktig orsak till
detta ar att det gavs skattemdssiga fordelar att spara i aktier. Det 6kade intresset for aktier i
Sverige har foljaktligen haft en stor betydelse for foretagens kapitalforsorjning. Det finns flera
olika alternativ att vélja mellan for foretag som onskar 6ka sitt kapital for fortsatt expansion,
alternativt forbittra sin likviditet. De kan forverkliga detta bland annat genom att dka sina
skulder. En annan mycket vanlig finansieringsvég dr genom nyemissioner.

Varje ar gor atskilliga foretag pa Stockholmsbdrsen nyemissioner, i forsta hand med motivet
att starka det egna kapitalet. En nyemission innebér en 6kning av aktiekapitalet och antal
aktier i ett bolag genom att erbjuda aktiedgarna att mot betalning teckna fler aktier i bolaget.
Nyheten om detta innebér en viss effekt pa foretagets aktiekurs. Denna effekt som uppstér pa
grund av ny information kallas annonseringseffekt. Effekten kan vara positiv vilket innebér att
marknaden vérderar effekten positivt och kursen pa aktien stiger. Alternativt kan
informationen uppfattas negativ och kursen pa aktien sjunker.

Det finns tvd typer av nyemissioner, Oppna och riktade. En 6ppen, eller publik, nyemission
riktar sig till alla befintliga aktieigare som kan vilja mellan att antingen delta fullt ut 1
emissionen eller silja de erhdllna teckningsritterna. En riktad emission vinder sig till en
specifik grupp av investerare, som antingen kan vara nya eller befintliga.'

Det har gjorts minga undersokningar av framstaende forskare som testat hur marknaden
reagerar vid annonsering av dppna nyemissioner. Majoriteten av dessa undersokningar visar
att nyemissioner har en negativ effekt pa aktiekurserna. Fragan vi stéller oss dr: hur mycket
reagerar aktiekursen och har det ndgon betydelse om emissionen &r dppen eller riktad? Finns
det ndgot samband mellan foretagets risk (beta) och hur mycket avkastningen paverkas pé
annonseringsdagen? Detta har véickt vart intresse att undersoka om det finns nadgot samband
mellan nyemissioner och kursforédndringar, om de ser olika ut beroende pé vilken typ av
emission foretagen véljer samt om foretagets beta paverkar kursfordndringen pé
annonseringsdagen.

1.3 Problemformulering

Sker en kursreaktion hos aktier noterade pa OM, Stockholmsborsen, vid annonsering av
nyemissioner och i sé fall i vilken riktning? Gor det ndgon skillnad om nyemissionen dr 6ppen
eller riktad?

1.4 Syfte

Huvudsyftet med uppsatsen &r att ta reda pd om fordndringar i1 kursen hos aktier noterade pa
Stockholmsbdrsen skiljer sig beroende pd om nyemissionen ér dppen eller riktad.
Viéra delsyften ar:

» att studera kurseffekterna hos foretagen fem dagar fore och efter annonseringsdagen.

! Axelsson, B., Karlsson, 1., Aktiekunskap, 1986, s. 9 ff, 177
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» att med hjilp av hypotestest visa om det finns ett signifikant samband mellan
avkastningar och nyemissioner.

e att genom en regressionsanalys undersdka om det finns nadgot samband mellan
foretagens risk och forédndringen i avkastning.

» att diskutera och jaimfora vart resultat med liknande studier som &r gjorda inom
omréadet.

1.5 Hypoteser

Vi har valt att anvinda ett dubbelsidigt test dér fordndringen antingen kan vara storre eller
mindre dn noll. Vara hypoteser ér:

Hy: annonsering av en 6ppen nyemission medfor ej prisfordndring
H;.annonsering av en 6ppen nyemission medfor prisfordndring

samt

Hy: annonsering av en riktad nyemission medfor ej prisfordndring
H;.annonsering av en riktad nyemission medfor prisfordndring

Om vi utifrdn hypotestestet kommer fram till att annonsering av en nyemission medfor
prisfordndring och att prisfordndringen dr beroende av huruvida emissionen &r riktad eller
oppen leder det till att nollhypoteserna forkastas.

1.6 Avgransningar

Vi har valt att avgrinsa oss till annonserade nyemissioner under 2003-2005 samt emissoner
som dr dppna eller riktade, ej borsintroduktioner. Vi har dven begrinsat oss till svenska
foretag som ér noterade pd Stockholmsbdrsen.

1.7 Begreppsforklaring

Abnormal avkastning, AR, &r skillnaden mellan observerad och forvédntad avkastning per
dag.

Capital Asset Pricing Model, CAPM, ir en ekonomisk modell som anvinds vid
avkastningsberdkning.

Estimationsfonster, dr den period, 6 manader innan hindelsefonstret, som anvénds till att
berdkna parametrarna alfa och beta i modellen.

Eventstudie, dven kallad hindelsestudie, anvinds dd man vill méta effekten av en specifik
héndelse pé ett foretags virde, med hjdlp av finansiella marknadsdata.

Genomsnittlig abnormal avkastning, AAR, &r ett medelvdrde av alla foretags abnormala
avkastning per dag.



~Inledning~

Hiindelsefonster, dr den period som omger den specifika hdndelsen, dvs. det dr den period for
vilka man berdknar AR, AAR, CAAR.

Kumulativ genomsnittlig abnormal avkastning, CAAR, ér den genomsnittliga abnormala
avkastningen ackumulerad over tiden fran den forsta dagen i handelsefonstret till den sista.
Denna anvinds for att fortydliga eventuell effekt man far via AAR.

Marknadsmodellen, MM, ir en statistik modell som anvinds vid avkastningsberékning.
Nyemission, innebdr att man 0kar aktiekapitalet och antalet aktier i ett bolag, genom att
erbjuda aktiedgarna att mot betalning teckna fler aktier i bolaget.

Begreppen priseffekt och kursreaktion anvinds synonymt i denna studie, och syftar till att
forklara aktiekursfordndringarna.
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2 Metod

1 detta kapitel redovisar vi for de metodval vi gjort infor detta arbete samt
vilka motiv som ligger bakom dessa val. I vetenskapliga arbeten dr det viktigt
att presentera de redskap som anvdnts for att uppnd studiens mdlsdttningar
for att underlitta for ldsaren att gora en bedomning av uppsatsen och dess
innehdll. Vi vill med detta kapitel ge Ildsaren en forstdelse for hur vi angripit
problemet.
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2 Metod

2.1 Amnesval

Da vi bada ldst foretagsekonomi med inriktning mot redovisning och finansiering kdndes det
som ett naturligt val att vdlja ett uppsatsdmne inom nagot av dessa &mnen. Efter att funderat
pa olika tankbara dmnen inom dessa omraden fastnade vért intresse for att gora nadgon form av
studie av aktiemarknaden. Vi fann det intressant att se hur aktiemarknaden reagerar pa ny
information. Dérav ldste vi in oss pd @mnet och kom fram till att vi ville studera
annonseringseffekter av nyemissioner.

2.2 Synsitt

Med synsitt menas det perspektiv som ér de glasdgon forskaren ser verkligheten genom.
Forskaren viljer sedan de aspekter som bedoms vara relevanta samt tolkar verkligheten
utifran synséttet. Det underlittar for ldsaren att sétta sig in i och forstd studien nér forskarens
perspektiv ar klargjort.”

Vi har valt att titta pd om det sker en kursreaktion vid annonsering av nyemissioner och om
det skiljer sig beroende pd om den dr Sppen eller riktad samt att undersdka om foretagets beta
har ndgon pdverkan. Denna studie kan goras ur minga perspektiv. Ett perspektiv kan vara att
undersdka problemet ur det annonserade foretagets synvinkel da en priseffekt mdojligtvis kan
paverka foretagets framtida strategier. Ett annat perspektiv kan vara att undersdka problemet
fran marknadens sida. I vér studie kommer vi att unders6ka om det generellt sett &r sa att
annonsering av nyemissioner paverkar aktiepriserna pa Stockholmsbdrsen och om val av
emissionstyp har ndgon paverkan pa kursreaktionen. Vi kommer inte att studera hur det
enskilda foretaget paverkas av annonseringen, utan vi kommer att utgd frén ett
marknadsperspektiv ddr vi antar att marknaden &r effektiv i den mellanstarka formen. Att utgé
fran detta perspektiv dr intressant for alla aktorer pa aktiemarknaden. Eftersom det mojliggor
for bdde befintliga och potentiella aktiedgare savél som for foretaget att lira sig hur
aktiekursen paverkas vid en annonsering. De kan vara intresserade av om det finns
mojligheter att géra dveravkastningar i samband med annonseringen. Vi anser att detta
perspektiv bist svarar mot var problemformulering och syftet med studien.

2.3 Angreppssatt

Angreppssittet i denna undersokning ar deduktivt. Mer konkret innebér ett deduktivt
angreppssétt att forskaren med hjélp av teori forklarar den empiriska verkligheten. Genom
litteraturstudier bygger forskaren upp en teori som anvinds for att avbilda verkligheten och
skapa forutsdgelser om desamma.

Det deduktiva angreppssittet forknippas ofta med hypotesprovning, vilket ocksé ar
tillvigagangssittet hir. Genom att dessutom anvénda oss av tidigare forskning inom omradet
och sedan jimfora resultaten fran dessa studier med resultatet fran vir egen undersdkning
kommer teoriernas applicerbarhet pa den svenska aktiemarknaden att testas d&ven om det da
inte blir fragan om att direkt verifiera eller falsifiera dem. Teorierna kommer istillet att

* Ejvegard, R., Vetenskaplig metod, 1996 s. 70
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anvéndas for att hitta mojliga forklaringar till varfor, eller varfor inte, den svenska
aktiemarknaden reagerar pa ett visst sitt vid annonseringen av en nyemission. >

2.4 Forforstaelse

Vad giller vara praktiska erfarenheter har ingen av oss nagra personliga erfarenheter av
nyemissioner. Vi hade innan studien endast grundliggande kunskaper om hur aktiemarknaden
ser ut och om de teorier som anvénds vid avkastningsberdkning. Denna kunskap dr hos béda 1
forsta hand inhdmtad fran véra kurser inom foretagsekonomi samt statistik. Med andra ord var
vi redan ndgot bekanta med teorier kring nyemissioner, avkastningsmodeller och statistiska
modeller.

Vara forforestdllningar om priseffekter vid annonsering av nyemissioner var att annonsering
av nyemissioner far negativa priseffekter. I borjan av arbetet med studien dé vi studerade
tidigare forskning upptéckte vi att forskarna hade kommit fram till att generellt sett s&
paverkas aktiekursen negativt.

2.5 Forskningsmetod

Avsikten med det problem vi @mnar undersoka ir att hitta ett samband mellan nyemissioner
och kursreaktioner. For att undersoka detta orsakssamband kommer vi att formulera hypoteser
och testa dem empiriskt. Vi kommer att anvdnda oss av en kvantitativ metod och genomfora
en eventstudie, det vill séga studera ett visst antal hindelser pa Stockholmsbdrsen under en
given period. Vi har valt att anvinda en kvantitativ metod pd grund av att den information vi
efterstriavar ska vara kvantifierbar for att den ska kunna anvéndas i statistiska undersdkningar.
Utifrédn den informationen vill vi forsdka hitta det gemensamma 1 ett forsdk att kunna dra
generella slutsatser. For att kunna gora detta dr det av storsta vikt att vi haller oss s& objektiva
som mojligt i undersdkningen och vid tolkningen av informationen. Var insamlade
information dr offentlig marknadsdata hamtad fran Stockholmsbdrsen, denna data anser vi ér
tillforlitlig vilket gor det enkelt for oss att forhélla oss objektiva till var studie.

Vi har dven tdnkt genomfOra intervjuer med analytiker dir det framsta syftet dr att forankra
véra resultat och kunna ta del av deras kunskap inom omrédet. Vi har valt att genomfora
halvstrukturerade intervjuer i diskussionsform.

2.6 Urval, datainsamling och databearbetning

For att vilja vilka foretag som skulle inga i var undersokning stillde vi upp nédgra kriterier
som foretagen skulle uppfylla. Det forsta var naturligtvis att foretaget skulle vara borsnoterat.
Det andra kriteriet var att foretaget skulle ha genomfort en nyemission. Ett tredje kriterium
var att det skulle vara mojligt att ta reda pd annonseringsdatumet. Det fjdrde och sista
kriteriumet var att kurshistorik over foretagets aktie skulle vara tillginglig for dagarna fore
och efter emissionen. Dérefter valde vi systematiskt ut de foretagen som var aktuella for oss.
Vi har inte haft ndgot stort bortfall, det dr endast ett foretag bland de 6ppna emissioner vi valt
att utesluta ur berdakningarna d4 deras beta och abnormala avkastning var extrema. Vi har valt
att berdkna forvintad avkastning med bade den ekonomiska modellen, CAPM och den

3 Eriksson, et al, Att utreda, forska och rapportera, 2001, s. 221 ff
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statistiska Marknadsmodellen. Fordelen med de tva olika avkastningsmodellerna ar att man
kan se att de olika resultaten fran respektive modell dverensstimmer med varandra vilket 6kar
tillforlitligheten. For att géra berdkningar med dessa modeller anvinds avkastningen pé en
marknadsportfolj. Vi har valt att 14ta Affarsvérldens Generalindex (AFGX) representera
marknadsportfoljen i modellerna. Detta dr ett brett index som méter den genomsnittliga
kursutvecklingen pd Stockholmsbdrsen utifran foretagen pd A- och O-listan, indelade i nio
olika branscher. Det dr ddrfor en lamplig méttstock for svenska aktieportfoljers
kursutveckling. AFGX visar saledes den sammanvégda utvecklingen for alla foretag i alla
branscher. Eftersom vi inte har begridnsat var studie till storlek eller bransch anser vi att
AFGX ger en lamplig mattstock for den svenska aktieportfoljens kursutveckling. For
berdkning av forvintad avkastning med CAPM behdvs ett virde pa den riskfria rantan. Vi har
valt att anvénda statsobligationsrédntan med 10-ars 16ptid som riskfri rédnta.

Information om annonsering av nyemissioner samt prisfordndringar i aktiekurser kommer vi
att himta fran OM Stockholmsborsen hemsida dér dven de historiska aktiekurserna finns.
Information om Afférsvirldens generalindex kommer att himtas fran Affarsvarldens hemsida.
Statsobligationsriantan har vi himtat fran Riksbankens hemsida.

Teori inhdmtas fran diverse litteratur, tidigare forskning och artiklar. Vi kommer dven att
traffa fyra analytiker for att forankra vara resultat och fa feedback. Den forsta analytikern ar
fran Swedbank Markets dér han arbetar som finansanalytiker sedan fyra &r tillbaka. Den andra
analytikern arbetar pa en extern fondforvaltning sedan fyra &r tillbaka. Den tredje arbetar pa
Nordea som Executive Director inom Corporate Finance sedan 2 ar tillbaka. Den fjdrde och
sista arbetar som aktieanalytiker inom SEB koncernen sedan 1997 men varit verksam inom
branschen i 16 &r.

Det insamlade datamaterialet har bearbetats i enlighet med hur en eventstudie genomfors.
Forfarandet beskrivs utforligt i avsnitt 2.8. Det mesta av bearbetningen har skett med hjélp av
dataprogrammet Excel.

2.7 Access

Med access avses hur bra tilltrédet till information och data ér vid undersokningen.* Vi har
haft vildigt god access till aktiekurserna, marknadsindex och den riskfria rintan. Vid de
tillféllen vi av olika anledningar inte haft tillgang till aktiekurserna pa Stockholmsbdrsens
hemsida har den varit tillgénglig i databasen Affarsdata samt Dagens Industri hemsida, varfor
accessen till de undersokta enheterna varit mycket god.

2.8 Eventstudie

En eventstudie méter effekten av en specifik hdndelse pa ett foretags virde med hjilp av
finansiella marknadsdata och kan anvidndas inom manga olika omrdden. Inom redovisning
och finansiering har metoden anvénts flitigt i situationer som exempelvis fusioner,
nyemissioner och aktiesplittar.” Nedan foljer en redogorelse for de steg som ingér i en
eventstudie: °

* Ejvegard, R., Vetenskaplig metod, 1996 s. 96
> MacKinlay, A. C., Event studies in Economics and Finance, Journal of Economic Literature, 1997, s. 13
® Elton, E. J. and Gruber, M. I., Modern Portfolio Theory and Investment Analysis, s. 428-431
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1. Bestdmma ett urval av dataobservationer.
2. Faststdlla annonseringsdagen vilken bendmns som dag noll i studien.
3. Faststélla och definiera den period som ska studeras.

4. Bestimma hur ldngt hindelse- och estimationsfonster studien ska ha. Hindelsefonster
ar den period man studerar kring hindelsen. Dagarna som foregar annonseringsdagen i
perioden definieras som exempelvis —5, -4... -1 och dagarna efter dag noll definieras
som +1, +2... +5. Estimationsfonstret anvénds for att berdkna parametrarna i
modellerna som ligger till grund for avkastningsberdkningen.

5. Aktiepriser samlas in for varje enskilt foretag i perioden och avkastningen for
perioden berdknas.

6. Den abnormala avkastningen (AR) berdknas for varje dag i perioden for respektive
foretag. Det gors genom att den observerade avkastningen minskas med den
forvintade avkastningen, som berdknas med olika modeller.

7. Den genomsnittliga abnormala avkastningen (AAR) berdknas for varje dag i perioden
for alla foretag. Anledningen till varfor medelvérdet anvénds istéillet for att undersoka
varje foretag for sig dr for att minimera péverkan av foretagsspecifika héndelser.

8. Kumulativ genomsnittlig abnormal avkastning (CAAR) berdknas genom att den
genomsnittliga abnormala avkastningen for varje dag summeras 6ver den studerade
tidsperioden.

9. Slutligen analyseras resultaten av studien.

2.8.1 Annonseringsdag och undersokningsperiod

Annonseringsdag dr den dag da informationen om emissionen nar marknaden och ddrmed
riknas in 1 aktiepriset. Pressmeddelandena offentliggors fore borsens sténgning, vilket betyder
att informationen nar marknaden samma dag. De utvalda foretagen och annonseringsdatumen
redogors 1 bilaga 1. Datumen for annonseringarna har vi betecknat som dag noll 1 vér studie.

Nér annonseringsdagen har hittats foljer att bestimma 6ver vilken period aktiepriserna ska
undersokas, det vill sdga det som vi tidigare nimnt som hindelsefonstret. Hindelsefonstret édr
normalt lingre dn den aktuella hindelsen, vilket innebir minst en dag innan och en dag efter
héndelsen, detta for att kunna fanga priseffekten.

Vi har valt att studera fem dagar innan och fem dagar efter dag noll, vilket betyder att vart
héndelsefonster &r 11 dagar. I tidigare studier har vi sett att hindelsefonstrets ldngd varierar
fran tre dagar och upp mot ett 40-tal. Att vi valde en s kort period pd 11 dagar beror pa att vi
inte ville att andra hindelser &n emissionen ska paverka aktiepriset.

Efter att hindelsefonstret dr bestimt maste estimationsfonstret faststdllas. Detta dr den period
som ligger till grund for berékning av parametrarna i Marknadsmodellen och Capital Asset
Pricing Model (CAPM).” Vi har bestdmt estimationsfonstret lingd till sex manader.

" MacKinlay, A. C., Event studies in Economics and Finance, Journal of Economic Literature, 1997, s. 19
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I teoridelen visar vi hur berdkningen av beta och alfa genomfors i Capital Asset Pricing
Modellen samt i Marknadsmodellen.

2.9 Kritik mot primardata

Det dr viktigt att man som forskare granskar tillforlitligheten i de killor man valt for studien.
Kéllan ska exempelvis vara saklig, informationen ska vara relevant samt anses objektiv. Detta
for att man ska kunna sikerstilla att det verkligen ir relevanta och korrekta.®

De primirdata vi har i denna studie &r hamtad direkt fran Stockholmsbdrsens, Dagens Industri
och Riksbankens hemsidor samt databasen Affdrsdata. Dessa star for stor del av
informationsdistributionen géllande finansiell marknadsdata och vi anser att vi inte har ndgon
anledning att stélla oss kritiska till deras tillforlitlighet. Daremot har vi funnit brister i
tidpunkten for annonsering dé vi sett olika datum pa olika hemsidor. Hér har vi valt att himta
alla annonseringsdatum fran databasen Affarsdata. Kurshistorik ér till storst del himtad frén
Stockholmsbodrsen samt en del frdn Dagens industri.

En mojlig kélla till fel i var undersokning kan ha uppstatt i samband med databearbetningen.
For att eliminera eventuella bearbetningsfel har varje foretag ett eget dokument i Excel, dér all
nddvindig berdkning utfordes. Sedan sammanstéllde vi berdkningarna i ett separat dokument.
For att begrinsa eventuella fel som kan uppsta pa grund av att vi varit tva som jobbat
parallellt, var vi noga med att stilla upp kriterier for tillvagagingssittet vid berdkningarna.
Dessutom riknade vi om slumpvis utvalda observationer for att forsdkra oss om att vi
berdknat rétt, och vi fann inga fel. Vi anser dérfor att risken for fel vid bearbetningen av
aktiekurserna dr minimal.

Generellt sett beror resultatet av en eventstudie pd hur vél forskaren kan kontrollera for
storande variabler. Ett problem kan vara svarigheten att isolera den intressanta hindelsen fran
andra kurspaverkande hidndelser. I allménhet kan man siga att ett langt handelsefonster leder
till ett svagt resultat eftersom risken for andra kurspaverkande hindelser 6kar. Detta innebér
da att ett kort hindelsefonster kan 6ka styrkan i undersokningen.” Dirav anser vi att vi har
lyckats begrinsa fel som kan uppkomma i samband med en eventstudie.

Angéende véra statistiska och ekonomiska modeller kan kritik riktas mot att de bygger pa en
del forutséttningar som inte riktigt stimmer dverens med verkligheten. Hur dessa brister
paverkar tillforlitligheten av resultatet berdknat utifrdn modellerna &r svért att forutsdga, men
faktum kvarstar att dessa modeller ar de mest anvinda inom eventstudie-metodologi. Darfor
anser vi att tillforlitligheten &dr betydande.

¥ Ejvegard, R., Vetenskaplig metod, 1996 s. 59
’ MacKinlay, A. C., Event studies in Economics and Finance, Journal of Economic Literature, 1997, s. 31
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3 Teori

Vi inleder teorikapitlet med att redogora for Modigliani-Miller
propositionerna for att ge ldsaren en bild av hur ett foretag kan ga tillviga
for att skaffa kapital och vad som dr mest fordelaktigt. Sedan beskriver vi
kort nyemissioner och den effektiva marknadshypotesen. Efter det gdr vi
djupare in pd att beskriva signaleringseffekten av ny information som vi
samtidigt genomgdende kopplar till annonsering av nyemissioner och
priseffekter. Ddrefter beskriver vi den svenska aktiemarknaden for att oka
forstaelsen infor hur den fungerar. Avslutningsvis redogor vi for hur
berdkning av avkastning och hypotespréovning gadr till.
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3 Teori

3.1 Modigliani-Miller Propositionerna

Modigliani-Miller propositionerna &r en finansiell teori som bestdmmer ett foretags
marknadsvirde genom att analysera foretagets formaga att skapa vinster och risken med de
underliggande tillgdngarna samt pa vilket sétt foretag véljer att finansiera sina investeringar
eller genomfora utdelningar. Ett foretag har tre finansieringsalternativ: nyemissioner,
uppléning eller anvédnda sig av innestdende vinster. Propositionerna dr givetvis mer
komplicerade, men grunden ir att det inte har nagon betydelse huruvida foretaget véljer att
finansiera sin verksamhet genom skulder eller eget kapital.

Merton Miller forklarar konceptet: ”Ténk att foretaget &r en gigantisk tunna med mjolk.
Bonden kan sédlja mjolken som den &r. Eller sa kan han separera gridden frén mjélken och
sdlja det till ett betydligare hogre pris &n vad enbart mjolken kan inbringa. (Detta kan
jamforas med foretag som sdljer till ldg avkastning och foljaktligen ger ett hdgre pris for skuld
sdkerheter.) Men vad bonden kommer ha kvar efter att separerat gridden frdn mjolken ar
skummad mj6lk som innehaller ldgre fetthalt och séljs till ett mycket ldgre pris 4n mjolken i
sin helhet. Detta motsvarar hivstangseffekten for kapitalet. MM propositionerna séger att om
det inte var nagon kostnad for separeringen av gridden (och inga statliga understdd till
mejerier) lf(?mmer gradden och den skummade mjélken att inbringa samma belopp som
mjolken.”

3.1.1 M & M proposition I

Ar 1958 publiserade Franco Modigliani och Merton Miller sin forsta artikel angaende
kapitalstruktur. De har dvertygande argument att foretag inte kan édndra det totala virdet av
sina utstaende vardepapper genom att dndra proportionerna i kapitalstrukturen. Vérdet av
foretaget kommer vara detsamma oavsett vilken typ av kapitalstruktur foretaget véljer. Den
hér modellen kallas M&M propositionen I, dér virdet av de obeldnade dr desamma som
vérdet for det beldnade foretaget. Det betyder att det totala virdet av ett foretag dr oberoende
av kapitalstruktur.

Den forsta propositionen baseras pd att investerare enkelt kan genomfora samma saker som
foretaget kan gora, vilket vanligtvis benimns “homemade leverage”. Upptackten av detta
begrepp anses vara startpunkten inom modern finansiering och &r ett av de viktigaste
upptickterna inom corporate finance.

Ett av de mer kritiska antagandena ir att det inte finns nagra skatter. Det hir antagandet ar
inte sdrkilt realistiskt eftersom alla ldnder idag har skatter. Staten har valt att subventionera
riantekostnader till skuldkapital, vilket betyder att finansiering genom skulder &r avdragsgill.
Med andra ord betalar ett belanat foretag mindre skatt 4n ett beldnat foretag. Detta innebér att
summan av skulder och eget kapital ar storre for beldnade foretag.

Nir skatter finns med i antagandena okar foretagens marknadsvérde genom storre riskfria
skulder. Detta innebir att ett foretag maximerar vérdet pa foretaget om de har 100 procent
skulder. Detta &r M&M proposition I med skatt."'

' Investopedia, http://www.investopedia.com/terms/m/modigliani-millertheorem.asp, 2005-04-27
" Eriksson, M., Hede, J, Optimal Capital Structure — a case study of three real estate companies, 1999, s. 16-21
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3.1.2 M & M proposition II

M&M 11 hidvdar att den forvantade avkastningen pé eget kapital dr positivt relaterad till
foretagets skuldniva och att risken 6kar da skuldnivan okar. Desto storre skulderna ér, ju
hogre avkastning pa eget kapital forvantas.

M&M I hévdar att ett foretags WACC ir konstant och att en fordndring av kapitalstrukturen
inte dndrar detta virde. Eftersom avkastningen pé eget kapital 6kar ndr skuldnivén 6kar sa
okar risken nér skuldnivin 6kar. Nér ett foretag byter fran en obeldnad kapitalstruktur till en
beldnad delas rorelseresultatet pa ett mindre antal utestdende aktier, vilket ger hdgre
avkastning pa eget kapital men dven en hogre risk (beta).

Figur 1 visar att avkastning pé eget kapital inte har s stor betydelse nér en optimal
kapitalstruktur ska bestimmas. Den kan alltid 6kas genom upplaning men 6kningen utjamnas
med den hogre risken. WACC:en forblir konstant dven nér foretaget dndrar sin kapitalstruktur
och slutsatsen man kan dra ar att foretagen klarar sig battre med belaning.

M&M Proposition ll, no taxes
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Figur | M&M proposition II, no taxes
Kalla: Optimal Capital Structure

Nir skatt tas med 1 berdkningen ger en hogre skuldnivé en ligre WACC, se figur 2 nedan.
Detta kan jaimforas med figur 1 dir WACC é&r konstant trots att skuldnivan dkar. Med hogre
skuldnivd kommer foretagets vérde att 6ka eftersom WACC sjunker nér skatter dr med i
berdkningen. Det har visats att desto storre belopp skulder, ju hogre blir foretagets virde,
vilket visar att finansiering med 100 procent skulder bor anvidndas.

M&M Proposition Il, with taxes
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Figur 2 M&M proposition II, with taxes
Kalla: Optimal Capital Structure

Det dr viktigt att komma ihdg antagandena som maste vara uppfyllda for att M&M
propositionerna ska gilla. Det viktigaste antagandet dr att M&M bortser fran
konkurskostnader vilket visats sig stimma i verkligheten. '

12 Eriksson, M., Hede, J, Optimal Capital Structure — a case study of three real estate companies, 1999, s. 16-21
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Slutsatsen av propositionerna dr att generellt sett kan kostnaden for kapital inte minskas
genom att dndra fran eget kapital till skuld, vilket verkar vara billigare. Nar foretag dkar
skuldnivan blir det kvarstdende egna kapitalet mer riskfullt och kostnaden for eget kapital
okar. Okningen utjimnas genom att de hdgre proportionerna av finansieringen #r lagkostnads
skulder. Viérdet p foretaget och foretagets generella kostnad for kapital paverkas inte av
belaning, detta visas i den konstanta WACC:en. "

3.2 Nyemission

En nyemission innebér att man 6kar aktiekapitalet och antalet aktier i ett bolag, genom att
erbjuda aktiedgarna att mot betalning teckna fler aktier i bolaget. Syftet med en nyemission ar
att fa in mer kapital i bolaget, det vill siga att 6ka det egna kapitalet samtidigt som
nyemissionen bidrar till forbéttrad soliditet, kapitalstyrka.

Det finns tvé slag av nyemissioner, beroende pa hur de nyemitterade aktierna betalas, vilka ar
kontantemission och apportemission. Skillnaden mellan dessa ar att den forsta dr nyemission
genom tillskott av kontanter medan den andra &r en nyemission med tillskott av annan
egendom #n kontanter. '

Vanligtvis forekommer tre former av kontantemissioner, nedan ger vi en kort forklaring till
respektive form:

1. Nyemissioner vid samband med borsintroduktioner:
Nyemissionen &r riktad till bade befintliga och nya aktiedgare i forhoppning att 6ka
aktiekapitalet och antalet dgare i foretaget. Detta genomfors vanligtvis med hjélp av
ndgon bank eller fondkommissionér.

2. Oppna nyemissioner med forkopsrtt for existerande aktiedigare:
Denna form av nyemissioner ar i forsta hand riktade mot befintliga aktiedgare som kan
vélja mellan att antingen delta fullt ut i emissionen eller att sidlja de erhdllna
teckningsrétterna.

3. Riktade nyemissioner:
Nyemissionen &r riktad till en specifik grupp av investerare, som antingen kan vara
nya eller befintliga.'

3.3 Effektiva marknadshypotesen (EMH)

En effektiv kapitalmarknad dr en marknad dér priserna pa aktierna speglar all tillganglig
information om dessa. Detta innebdr att priserna pd en marknad ska spegla det verkliga
underliggande virdet pa foretaget och att priset justeras snabbt efter det att ny information om
foretaget kommit ut pa marknaden. Denna hypotes bygger pd ett antal, ganska restriktiva,
antaganden. Dessa antaganden dr bland annat foljande: alla investerare ska kunna inhdmta all
information utan kostnad och dessutom ska inga transaktionskostnader forekomma.'®

13 Eriksson, M., Hede, J, Optimal Capital Structure — a case study of three real estate companies, 1999, s. 16-21
4 Axelsson. B, Karlsson, L., Aktiekunskap, 1986, s. 177

' Hagerud, G., En introduktion till Finansmarknaden, SERO, 2002, s. 65 f

' Palepu, et al, Business analysis & valuation, 2004
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Det finns tre former av den effektiva marknadshypotesen, den svaga, den mellanstarka och
den starka formen. Skillnaden mellan dessa ar vilken tillginglighet informationen méste ha
for att marknaden ska betraktas som effektiv.

Den svaga formen innebir att priserna pa marknaden speglar all historisk information. Denna
historiska information kan t ex vara tidigare priser och tidigare forséljningsvolym for aktien i
fraga. Denna form har testats ett flertal gdnger, bland annat genom att man beréknar seriell
korrelation for aktier och inget av dessa tester visar att marknaden skulle vara ineffektiv enligt
den svaga formen av EMH.

Den mellanstarka formen siger att all tillgdnglig publik information finns reflekterad i
marknadspriset. All publik information innefattar utover vad som sagts i foregdende stycke,
om den svaga formen, dven information som publicerats angéende balans- och
resultatrakningar, produktinformation, prognoser och foretagets styrning. Det dr forstas ingen
fullstandig lista utan snarare en exemplifiering av vilken typ av information som enligt den
mellanstarka formen av EMH sigs finnas inréknat i priset. Ett argument for att
aktiemarknaden skulle vara effektiv enligt den mellanstarka formen av EMH dr att det inte
finns nigra bevis for att fonder, i det langa loppet, ger hogre avkastning dn index efter att
hénsyn tagits till risknivan. Ett argument mot att aktiemarknaden skulle vara effektiv enligt
den mellanstarka formen av EMH dér att det bevisligen finns vissa tidpunkter dé aktier &r
hogre respektive ligre virderade, exempelvis édr kurserna ligst paA mndagar och hogst pa
onsdagar.

Den starka formen sdger att priserna pa aktiemarknaden ska spegla all information som ar
relevant for foretaget, vilket dven innefattar sé kallad insiderinformation. Inte ens de starkaste
anhéngarna av EMH anser att marknaden kan vara effektiv enligt den starka formen. Eftersom
en del av insiderinformationen ldcker” ut till allménheten sd kan en marknad till en viss del
vara effektiv enligt den starka formen EMH, men den kan aldrig helt och héllet vara effektiv
enligt denna formen.'’

3.4 Signalteorin

Enligt den effektiva marknadshypotesen tas all ny information upp direkt av investerarna pa
marknaden och reflekteras 1 aktiepriset. Pa en effektiv marknad &r det dérfor inte mojligt for
investerare att gdra Overavkastningar dé de ar tvungna att ha tillgéng till insiderinformation.
Detta innebér att aktiepriset inte kan paverkas genom kop eller forséljning av stora volymer,
givet att insiderinformationen ir otillginglig.'®

Forutsittningen for att aktiepriset inte kan fordndras vid kop eller forsdljning av stora volymer
ar att efterfragan ar fullstidndigt elastisk, det vill sdga horisontell. Detta illustreras nedan.

p

d

P*

q

Figur 3 Horisontal efterfrigan

17 Ross, et al, Corporate Finance, 2002, s. 323 {f
'8 Brealey R. A, et al, Principles of Corporate Finance, 1996, s. 323ff
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3.4.1 Signaleringseffekten

Som tidigare nimnts i kapitlet orsakar en nyemission inga priseffekter alls givet att
marknaden ar fullstidndigt effektiv och efterfragan ér fullstindigt elastiskt. Detta innebér att
hela utbudsdkningen absorberas, det vill sdga en 6kning av aktieutbudet leder till att
kvantiteten av aktier okar.

Att det inte sker ndgra priseffekter vid annonseringen av nyemissioner beror pé att
insiderinformationen som foretagsledningen besitter, redan inkluderats i priserna.

Effekten blir dock en annan nér signalering tas med i berdkningen, investerarna pd marknaden
antar att foretagsledningen har mer information om foretagets framtidsutsikter. P4 grund av
detta tolkar investerarna annonseringar av nyemissioner som en signal om foretagsledningens
forvintningar pé foretagets framtida prestationer. Foretagsledningen antas inneha mer och
béttre information dn investerarna om de vinster, investeringar och risker foretaget stir infor
vid annonseringen och dirfor dr det troligt att de anvénder sig av denna information for att
fatta finansiella beslut. Om foretagsledningen ovéntat annonserar om en nyemission kan
denna fordndring i foretagets finansieringsstrategi leda till att priset pa foretagets aktier
paverkas. Genom att studera foretagets finansieringsstrategier kan investerarna upptiacka
foretagsledningens forvantningar om framtida investeringar och vinster. Det dr denna
observation som kan leda till priseffekter.

I tidigare studier har man faststéllt att en annonsering av en nyemission i de flesta fall leder
till att priset pd de annonserade foretagets aktier sjunker. En anledning till detta kan vara att
nyemissioner vanligtvis forknippas med ett kapitalbehov fran foretagens sida.'” Annonsering
av nyemissioner kommer dérfor att tolkas som negativ information av investerarna.

Eftersom marknaden dr mellanstark kommer denna typ av information att leda till en
priseffekt. Det innebdr som visas 1 figur 2 att ndr utbudet dkar fran Sy till S; sa sjunker priset
fran po till p; pa grund av att den negativa informationen méste inkluderas i priset.
Prisanpassningen kommer dessutom att vara omedelbar och stanna pa samma niva tills ny
information tillkommer. Om informationen om annonseringen istéllet tolkas som positiv av
marknaden kommer effekten naturligtvis att bli den motsatta och priset kommer att stiga.

So
PA S
Py
P, Do
D,
> Q
Jo qi

Figur 4 Effekt av nyemissioner pi en mellanstark marknad

3.5 Aktiemarknaden

Detta avsnitt syftar till att ge 0kad forstdelse for de bakomliggande faktorerna till aktiepriser
och dess utveckling. Aktiemarknaden bestdr av en primédr och en sekundir marknad,
primidrmarknaden innebér att publika foretag emitterar aktier i syfte att forvirva kapital

' Healy, P. M. & Palepu, K. G., How to Interpret Changes in Corporate Financial Policy, The revolution in
corporate finance, 1998, s. 29-31
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externt. Emissionen gors till en lidgre kostnad jamfort med vanliga 14n tagna i bank.
Sekunddrmarknaden innebér att redan emitterade aktier handlas mellan investerare pa
aktiemarknaden och har ddrmed inget direkt samband med kapitaltillstrémningen till
foretaget. Pa sekundérmarknaden kan priset skilja avsevirt frdn emissionskursen da
marknaden bestimmer priset.”’

3.5.1 Stockholmsborsen

Handel p4 primir- och sekunddrmarknaden bedrivs pa en handelsplats, sé kallad bors. Den
dominerande och storsta i Sverige ar Stockholmsborsen vars huvuduppgift ar att erbjuda en
marknadsplats for handel 1 aktier. For att skapa en effektiv marknad och bidra till en stabil
handel stéller borsen hoga krav pd de noterade bolagen. De aldggs att forse marknaden med
information om beslut och hindelser som kan ha kurspaverkande effekt sé att alla har tillgdng
till samma information samtidigt.>'

All handel pa Stockholmsbdrsen sker genom borsmedlemmarna, som utgors av banker och
vardepappersbolag. I dag uppgér medlemsantalet till 123 avistamedlemmar som 1 sin tur har
flertalet auktoriserade méklare med tilltrdde till marknadsplatsen.

Aktiehandeln pé Stockholmsborsen dr, sedan 1990, helt automatiserad genom ett elektroniskt
handelssystem som kallas SAXESS (Stockholm Automated eXchange). Pa varje medlems
kontor finns en arbetsstation som &r ansluten till borsens centraldator som mojliggor direkt
kommunikation mellan medlemsforetagen och Stockholmsborsen. Méklaren kan hela tiden se
vilka order som liggs in och vilka som gér till avslut pa den elektroniska marknadsplatsen. >

Har man inte tillging till realtidsinformationen via SAXESS finns det goda mdjligheter att
overvaka borsutvecklingen tack vare det stora utbudet av informationstjdnster till
allmdnheten. Det finns idag en rad kanaler som erbjuder gratis kursinformation med
kontinuerlig uppdatering. Pa Stockholmsborsens hemsida publiceras uppdaterad
kursinformation med 15 minuters fordréjning™ och pa informationsdistributéren Waymaker
publiceras all visentlig information, sdsom pressmeddelanden och ekonomiska rapporter, frén
de noterade foretagen omgéende.**

Stockholmsborsen hade 2004 en omséttningen pd 3 115 miljoner kronor och vid arskiftet 501
noterade foretag.”

3.6 Berakning av avkastning

Nér hindelsefonstret och estimationsfonstret ar faststillda ska avkastningen for var och ett av
foretagen samlas in. De insamlade aktieprisernas forandring per dag utgdr observerad
avkastning. Forvantad avkastning berdknas med hjilp av marknadsmodellen och CAPM.
Gemensamt for dessa modeller dr att aktiens avkastning jamfors med marknadsportfoljens.

" Hakansson, P. E., m fl, Handel med finansiella instrument, 2002, s. 12

*! Riksbanken, www. riksbanken.se, 2005-04-07

22 Stockholmsborsen, www.omxgroup.com/stockholmsborsen/se/, 2005-04-07
> Tbid, 2005-04-07

** Waymaker, www. waymaker.se, 2004-04-07

3 Stockholmsborsen, www.omxgroup.com/stockholmsborsen/se/, 2005-04-07
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3.6.1 Abnormal avkastning

For att undersoka effekten av en sérskild hiindelse méste den abnormala avkastningen
faststdllas. Detta dr den avkastning som inte &r forvéntad och berdknas som skillnaden mellan
observerad och forvantad avkastning.

Den forviantade avkastningen utgdrs av det forvintade virdet om hdndelsen inte intréffar och
kan berdknas med hjilp av ett antal olika modeller som indelas 1 statistiska och ekonomiska
modeller. De statistiska modellerna bygger pa statistiska antagande om avkastningen medan
de ekonomiska modellerna baseras pa antagande om investerarnas beteenden.*

3.6.2 Capital Asset Pricing Model

CAPM forklarar forhéllandet mellan risk och avkastning pa en finansiell tillgdng, som sedan
kan anvéndas for att faststélla ett pris pa tillgdngen. Det antas att investerare beaktar endast
tvd faktorer vid beslutsfattande, forvantad avkastning och varians. Det antas dven att det finns
en riskfri tillgdng pa marknaden och att alla investerare kan lana valfritt belopp till den
riskfria ridntan.

Modellen delar upp aktiens totala risk i tva typer av risk: systematisk och icke-systematisk
risk. Den systematiska risken kallas &ven marknadsrisk. Den avser den risk som resulterar
fran marknaden och ekonomiska forhéllanden som inte kan diversifieras bort. Den icke-
systematiska risken &r en foretagsspecifik risk som &r unik for varje foretag. Diversifiering av
aktieportfoljen reducerar den icke-systematiska risken sa att endast den systematiska blir
kvar.”” Man kan stilla upp CAPM som en ekvation:*®

I‘i=rf+l3* (I‘m—I‘f)

dér

1; = avkastning pa eget kapital

rm= avkastning pad marknadsportfoljen
ry = den riskfria rintan

B = beta for aktie i

(tm — ) = marknadens riskpremie

Det finns tre faktorer som paverkar ett foretags betavdrde och alla dessa hénger pa ett eller
annat sétt ihop med foretagets totala risk. Den forsta dr hur konjunkturkénsligt foretaget ar,
hogre konjunkturkinslighet medfor storre risk och ddrmed ett hogre betavéirde. Vidare
paverkar bdde den finansiella risken, dvs. skuldséttningsgraden, och den operationella risken,
det vill sdga forhdllandet mellan rorliga och fasta kostnader, betavirdet. Betavirdet for en
aktie bestdms genom foljande formel: *°

o’

dér

*® MacKinlay, A. C., Event studies in Economics and Finance, Journal of Economic Literature, 1997, s. 17
" Fabozzi, F. I., Investment management, 1999, s. 61-68

% Ross, et al, Corporate Finance, 2002, s. 242 {f

29 Haugen, R.A., Modern Investment Theory, 2001, s. 34 ff
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Covim= kovariansen mellan avkastningen pa en aktie i och marknadsportfoljens avkastning
0= variansen pa marknadsportfoljen m ’s avkastning
Innan man kan rékna ut betavirdet méste kovariansen och variansen beréknas med formlerna:

_ 2[(Rit—R)(Rpe — Rin)]
N-1

COVim= Oim

_ (Rmt - Rm)2
N-1

O’m

Ri= avkastning pa en aktie 7 vid tidpunkt ¢

Rm= avkastning pd marknadsportfoljen m vid tidpunkt ¢

Ri= medelvérdet av aktie i’s avkastning

R= medelvirdet av marknadsportfoljen m’s avkastning

Den abnormala avkastningen for aktien i vid tidpunkt ¢ kan beskrivas med formeln:

AR;= Rit — [r+ B( rmeere )1

3.6.3 Marknadsmodellen

Den statistiska marknadsmodellen anvénds flitigt inom finansiell forskning. Modellens styrka
ar att den undersker om det uppstar abnormal avkastning i samband med en sérskild

héndelse. Modellen dr baserad pa antagandet att ett vardepappers avkastning dver tiden kan
beriknas med en linjir funktion av marknadsportfoljens avkastning och en slumpvariabel.”'

E (Ri) = 0 + BiRme + Dyt

E(lic=0)

E (Rj) = forvintad avkastning pa aktie i vid tidpunkt ¢
R = avkastning pa marknadsportfolj m vid tidpunkt ¢

[3i= beta, sytematisk risk, fordndring i avkastning pa aktie / som beror pa yttre faktorer, sdsom
skatte- och rantefordndringar. Beta bestimmer den réta linjens lutning.

a; = alfa, icke systematisk risk, forédndring i avkastning pé aktie i som beror pa foretagets
specifika faktorer. Alfa representerar den rita linjens intercept med y-axeln.

Ui = slumpvariabel med forvintat virde pa noll.
t = dag i forhallande till den aktuella hdandelsen.

For att anvdnda marknadsmodellen méste beta och alfa berdknas. Beta beridknas enligt
foljande formel: *

30 Haugen, R.A., Modern Investment Theory, 2001, s. 34 ff
! MacKinlay, A. C., Event studies in Economics and Finance, Journal of Economic Literature, 1997, s. 18
32 :

Ibid, s. 20
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Bi =2 (Rit— MDRmt — Hm)
Z(Rmt - um)

Mi = medelvérdet av aktie i’s avkastning
Mm = medelvdrdet av marknadsportfoljen m’s avkastning

Alfa berdknas med hjilp av medelvirdet av aktiens och marknadens avkastning enligt
foljande formler:™

0i = Wi - Bikm

Hi= 1 2 Ri
Ti—To

I.lm = 1 szt
Ti—To

Den abnormala avkastningen for aktien i vid tidpunkt ¢ kan beskrivas med formeln:
AR;= Rit — (0 + Bi Rr)

For att minska risken att en enskild aktie ska paverka resultatet av undersokningen beréknas
ett medelvérde av alla foretags abnormala avkastning per dag.

AARt = 1_ ZARit
n

AAR; = den genomsnittliga abnormala avkastningen vid tidpunkt 7.
ARj;= den abnormala avkastningen for foretag i vid tidpunkt .

3.6.4 Kumulativ genomsnittlig abnormal avkastning

For att lattare askadliggora hur den abnormala avkastningen ser ut for den studerade aktien
under tidsperioden brukar forskare vanligtvis anvénda sig av kumulativ abnormal avkastning.
Denna berdknas genom att den abnormala avkastningen for varje dag laggs ihop enligt
foljande:

CAAR = AAR s + AAR4+...+ AAR;s
CAAR ir den kumulativa abnormala avkastningen for aktien.

CAAR dag noll visar saledes ackumulationen av den genomsnittliga abnormala avkastningen
fram till annonseringsdagen. Eftersom den abnormala avkastningen inte ska avvika fran noll
for ndgot annat datum &n annonseringsdatum pé en effektiv marknad, kommer dagarna fram
till dag noll att ha en kumulativ abnormal avkastning ndra noll. Om den nya informationen
gor att aktiens abnormala avkastning 6kar kommer den kumulativa abnormala avkastningen
att ligga dver noll frdn och med annonseringsdagen. Om marknaden istillet bedomer den nya

3 MacKinlay, A. C., Event studies in Economics and Finance, Journal of Economic Literature, 1997, s. 20
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informationen som negativ kommer den kumulativa abnormala avkastningen att ligga under
noll frdn och med annonseringsdagen. **

3.7 Hypotesprévning

For att kunna avgdra om observationer dr sanna eller falska 1 jamforelse med antaganden,
samt for att 0ka tillforlitligheten i studier anvénds hypotestest. Hypoteser formuleras utifran
teorin och ska idealt sett vara precisa, entydiga, kortfattade och empiriskt provbara.
Hypotestestet ska besta av fyra steg:*’

Formulering av hypoteser

Val av teststatistika

Val av signifikansniva

Datainsamling, berdkna teststatistika och jimfora med vald signifikansniva
Nollhypotesen accepteras eller forkastas

DAL=

3.7.1 Formulering av hypoteser

Det forsta man ska gora ér att stélla upp tva hypoteser, som innefattar alla tinkbara resultat
samtidigt som det utesluter varandra, det vill siga om den ena &r sann dr den andra falsk.
Hypoteserna benidmns som nollhypotes, Hy och alternativ hypotes, H;.*

3.7.2 Val av teststatistika
En vanlig metod vid normalstora till stora unders6kningar &r att anvdnda ett normalfordelat
stickprov. Formeln ser ut enligt foljande:*’

X M
Z_O'/\n

X = den genomsnittliga abnormala avkastningen vid en given tidpunkt ¢
M = hypotesvirdet
0 = standardavvikelsen for den abnormala avkastningen

Standardavvikelsen behovs for att kunna berdkna z-vérdet, viardet pa det kan beriknas med
formel:

o =\] > (X = X)>
n-1

3.7.3 Val av signifikansniva

Efter att hypoteserna och teststatistikan dr bestdmd &r nésta steg att vélja en lamplig
signifikansniva. Signifikansnivan miter osékerheten i undersdkningen. Det finns inget givet
vérde pé signifikansnivan som giller for alla statistiska tester utan forskaren viljer sjdlv hur
stor osdkerhet han dr villig att acceptera. Signifikansnivd mellan 2,5 och 10 procent dr vanligt
forekommande. Signifikansnivan ger oss det kritiska vérdet z. I ett tvasidigt test utgor det

** Elton E. J. och Gruber M. J, Modern Portfolio Theory and Investment Analysis, 2003, s. 429 ff
3% Kormer S, Statistisk dataanalys, 2000, s. 180-189

3% Korner, S., Statistisk dataanalys, 2000, s. 180-189

7 Tbid, s. 186
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kritiska védrdet ett intervall som stricker sig mellan +z. Inom detta intervall kan man ej
forkasta nollhypotesen.*®

Det finns tvé fel som kan begés i samband med ett hypotestest, typ I och typ II fel. Den
forstndmnda innebdr att man forkastar nollhypotesen fast den dr sann. Foljden av detta blir att
man da accepterar alternativhypotesen och dédrmed ett samband som inte finns. Risken for att
gora detta fel okar ndr man stéiller hogre krav pa signifikansnivan, det vill sédga vildigt 14gt
vérde. Typ II felet innebdr att man accepterar nollhypotesen fastdn den ér falsk. Denna typ av
fel kan uppsta nir man stiller for sma krav pa signifikansnivan. >

% Korner, S., Statistisk dataanalys, 2000, s. 187
* Ibid, s. 193-194
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4 Tidigare Forskning

Det har gjorts omfattande studier pad detta omrdde genom dren. Vi kommer hdr
att redogora for ett antal vetenskapliga artiklar som behandlar priseffekten som
uppstdr vid annonsering av nyemissioner. Vidare har vi med en artikel som
undersoker om betavdirdet fordndras vid samma héndelse, detta dr intressant dd
vi dven vill undersoka samband mellan foretags risk (beta) och
kursfordndringar. Vi viljer att ha med de tidigare studierna for att kunna
jamfora, dra paralleller och diskutera de resultat vi kommer fram till med dessa.
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4 Tidigare forskning

Paul Asquith och David W. Mullins, Jr har tillsammans gjort studien Equity issues and
offering som publicerades i Journal of Financial Economics, vol 15, 1986. De har undersokt
vilken effekt anskaffandet av nytt kapital genom nyemissioner har pa aktiekursen med hjélp
av en event studie och regressionsanalys. De har undersdkt marknadens reaktion pa
annonseringsdagen. Deras studie innehaller 531 foretag noterade pa New York Stock
Exchange (NYSE) eller American Stock Exchange (AMEX) som annonserade emissioner
mellan 1963 till 1981.

Kurseffekten har berdknats med kumulativ abnormal avkastning. Den forvintade
avkastningen for aktierna har estimerats utifrdn olika marknadsportfoljer som innehaller aktier
och valts med hénsyn pa till deras betavirden, pa NYSE. Hiandelsefonstret omfattar tio dagar
innan och tio dagar efter annonseringen.

Det resultat som forfattarna funnit ar att kursen i genomsnitt sjunker med 2,7 procent pa
annonseringsdagen, vilket dr en signifikant fordndring. Effekten dr koncentrerad till
annonseringsdagen, vilket dr forenligt med den semistarka marknadshypotesen. I deras
undersokning visade mer dn 80 procent av emissionerna pd en kursnedgang.

Forfattarna visar dven pa att aktierna hos de foretag som annonserat nyemission hade en
genomsnittlig avkastning som markant verstiger marknadens under de tva ren som foregar
annonseringen. Den genomsnittliga avkastningen for de &ren som foljer annonseringen visar
pa en underprestation i forhallande till index med i1 genomsnitt 6 procent.

Forfattarna anser att det som ligger bakom kursnedgangen kan vara att marknaden tolkar
emissioner som ogynnsamma signaler om foretagets nuvarande prestationer och framtida
utsikter. Forfattarna menar att marknaden antar att aktien varit dvervérderad och att detta
foranlett emissionen. De drar dven slutsatsen att efterfrdgekurvan for ett foretags aktie sluttar
nedét da efterfrdgan minskar vid emissionen.

Ronald W. Masulis och Ashok N. Korwar har skrivit Seasoned equity offerings — An
Empirical Investigation som publicerades i Journal of Financial Economics, vol 15, 1986.
Denna artikel behandlar prisfordndringen vid annonsering av emissioner och undersoker
mojliga orsaker till effekten.

Studien omfattar 1406 annonseringar av foretag som var noterade pd NYSE eller AMEX
mellan aren 1963 och 1980. Av urvalet 4r 546 annonseringar av nyemissioner gjorda av
industriella foretag.

Forfattarna har gétt igenom de prospekt som ldmnas angdende emissionerna och kommit fram
till att syftet for omkring hilften av foretagen &r uteslutande att aterbetala skulder. Resterande
del planerar att anvinda medlen till investeringar, bade investeringar och skulder eller okédnda
syften.

Studien har gjorts i form av en eventstudie. Annonseringstillfdllet har faststéllts som dagen for
annonseringen och ndstfoljande dag eftersom annonseringen kan ha skett efter borsens
stangning pa dag noll. Estimationsperioden stracker sig dver de 60 dagar som foljer
annonseringstillfillet, vilket anvénds till att berdkna aktiernas “normala” avkastning. Effekten
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pa aktiekurserna har beréknats for 20 dagar fore och 20 dagar efter annonseringstillfdllet —
totalt 42 dagar.

Forfattarna observerar en negativ prisfordndring pé i genomsnitt 3,25 procent vid
annonseringstillfallet vilket &r statistiskt signifikant. De har dven hittat resultat som tyder pd
att emissioner oftast annonseras efter att aktiepriset 0kat i betydande omfattning. Nér
foretagen anvéinder inkommande kapital till att aterbetala lan tenderar aktiepriserna att stiga
igen.

Andrew Adams och Michael Szakacs har skrivit Ordinary Share Price Behaviour around
”C” Share Issues by Investment Trusts som publicerades i Working Paper nr 4, 1995, Center
for Financial Markets Research vid universitet i Edinburgh. Forfattarna har undersokt
abnormala avkastningar pé aktier fore och efter annonsering av C-aktieemissioner under
perioden 1991 till 1994.

En emission av C-aktier innebdr att kapitalet som forvérvas genom emissionen hdlls separat
fran resterande kapital 1 bolaget tills en stor del av det investerats. Nir den forbestimda
andelen har investerats kan resterande del ldggas till foretagets kapital och C-aktierna
konverteras till ”vanliga” aktier.

Urvalet bestéar av 33 emissioner ur en population pa 37 emissioner. Forfattarna har anvént sig
av en eventstudie for att berdkna abnormala avkastningar per vecka for en period pd 30 veckor
innan och 30 veckor efter annonseringen sker. Den forvantade avkastningen har berdknats
utifran ett marknadsindex.

Deras resultat visar pd att aktierna generellt sett har positiv abnormal avkastning veckorna
innan annonsering medan en nedging av aktiekursen sker vid annonseringen. Dock var den
negativa reaktionen inte statistisk signifikant. Aktiekurserna visade sig dven ha en tendens att
prestera i genomsnitt bittre &n marknadsindex sex médnader efter annonseringen.

Wayne H. Mikkelson och M. Megan Partch har gjort studien Valuation effects of security
offerings and the issuance process som publicerades i Journal of Financial Economics, vol.
15, 1986. Hér studerar forfattarna hur aktiepriset paverkas av olika finansieringsbeslut och
vilken information som marknaden utliser ur de olika annonseringarna. I studien undersoks
den priseffekt som uppstér vid annonsering av nyemissioner med hjilp av en eventstudie.

Studien omfattar ett urval av 595 annonseringar av finansiella hdndelser, varav 299 ér
annonseringar av emissioner. Foretagen var alla noterade pd NYSE eller AMEX mellan &ren
1972 och 1982. Den forvantade avkastningen beridknas med Marknadsmodellen.
Estimationsperioden omfattas av 140 dagar och hindelsefonstret striacker sig frin 60 dagar
innan till 20 dagar efter annonseringen.

Resultatet av studien &r att annonsering av nyemissioner medfor en signifikant nedgéng av
aktiekursen med i genomsnitt 3,56 procent. Forfattarna menar att ett foretags beslut om
nyemission kommer efter en period av positiv och signifikant genomsnittlig avkastning, nér
marknadens vérdering av aktien Overstiger foretagsledningen anser att aktien dr dvervdrderad
och sénker darfor sin egen virdering av aktien.

Alan C. Hess och Peter A. Frost har gjort studien Tests of Price Effects of New Issues of
Seasoned Securities som publicerades i The Journal of Finance, vol. 36, no 1, 1982. De har

30



~Tidigare forskning~

undersokt om nyemissioner medfor en signifikant prisnedgdng omkring tiden for emissionen.
En modifierad form av Marknadsmodellen har anvints, anpassad med en variabel for
emissionens storlek. Urvalet bestar av 152 nyemissioner gjorda mellan aren 1975 och 1977
dér alla foretag var noterade pd NYSE. Héndelsefonstret omfattas av 30 dagar innan och 14
dagar efter nyemissionen.

Deras resultat visar inte pa nagot samband mellan emissionens storlek och aktiernas
avkastning. Dock har de funnit att aktiekursen sjunkit vid dagarna —24 till —12.

Paul M. Healy och Krishna G. Palepu har gjort studien How investors interpret changes in
corporate financial policy. Studien publicerades I Journal of Applied Corporate Finance, vol
2 nr 3, 1989. Studien undersdker hur finansiella beslut paverkar aktiekursen. Forfattarna har
studerat tre olika foreteelser: ett foretags forsta utdelning, nyemissioner och split. Vi véljer hér
att redogora endast for den del av studien som undersoker annonseringseffekten av
nyemissioner.

Forfattarna har antagit att ett foretag genomfor nyemissioner nér de forvintar sig att foretagets
affarsrisk dr hogre dn vintat eller ndr framtida vinster dr lingre 4n véntat. I den omfattningen
ledningen har béttre information om foretagets framtida vinster och risk kommer investerarna
pa marknaden tolka annonsering av nyemissionen som signaler om ledningens forviantningar.

Urvalet bestér av 93 foretag som annonserade nyemissioner under perioden 1966 till 1981.
Alla foretag var noterade pa NYSE eller AMEX. Forfattarna anvander tv métt pa foretagets
affarsrisk for att undersoka kursforandringen, aktiens betavirde berdknat med
Marknadsmodellen samt ett index dver vinstens volatilitet for varje foretag berdknat med
hjélp av aktiekursen. Undersokningen stracker sig tva ar fore och tvé ar efter annonseringen.

Resultatet de fann var att foretagens betavirden och vinsten volatilitet 6kade avsevart efter
annonseringarna. Det genomsnittliga betavirdet for foretagen dr stabilt fram till
annonseringen men dkar markant efterdt. I snitt dr 6kningen 23 procent (fran 0,66 till 0,80)
aret efter emissionen och hoga nivén dr bestdende ar tva, vilket visar att det inte ar en tillfallig
fordndring. Volatiliteten visar pa samma monster, ofordndrat véirde tiden innan annonseringen
som f0ljs av en drastisk 0kning efter annonseringen. Dessa monster i beta och volatilitet tyder
pa att foretagen erfar en avsevird okning i afférsrisk efter annonsering av nyemissioner.

For att undersdka om annonseringen ger signaler om framtida vinstnedgang har forfattarna
studerat vinsterna efter annonseringen men inte funnit ndgot som tyder pa att foretagen har
lagre aktiekurser efter annonseringen i relation med kursen innan annonseringen. Detta kan
betyda att foretagen forvintar sig den 6kade risken och dérfor emitterar ytterligare aktier for
att minska det finansiella trycket. En majoritet av foretagen som forvérvar kapitalet genom
nyemissioner har for avsikt att anvdnda det till att 16sa in skulder.

Det framstdr dérfor som att ndr foretagen forvéntar sig en framtida 6kning av affarsrisk, vilket
innebir en storre risk att hamna i finansiellt tringmal, svarar de med en emission och
anvéinder pengarna till att betala av skulder. Detta for att minska det finansiella trycket.
Investerare dr medvetna om att ledningen har 6verldgsen information och tolkar dérfor
annonseringen utifran det vilket leder till att de omvérderar de annonserade foretagens
betavirden uppat. Okningen i vinsten volatilitet under &ren som foljer annonseringen
bekréftar att foretagsledningens prognos om 6kad affarsrisk dr generellt sett korrekt.
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Marlin R. H. Jensen, Claire E. Crutchley och Carl D. Hudson har gjort studien Market
Reaction to Equity Offer Reason: What Information do Managers Reveal? vilken publicerades
1 Journal of Economics and Finance, Fall 1994, v. 18, issue 3. Studien testar forhallandet
mellan avkastningen vid annonseringen och foretagsspecifika variabler av orsakerna till
nyemissionen som angivits av foretagsledningen.

Foretagsledningen avsldjar information om foretaget nér de gor viktiga annonseringar till
marknaden. Annonsering av nyemissioner uppfattas av marknaden generellt sett som en
negativ information vilket medfor en signifikant nedgéng av aktiepriset. Vid annonseringen
rojs aven information om hur det nya kapitalet ska anvandas, antingen genom att offentliggora
skélet till emissionen eller genom att inte sdga ndgot alls om hur medlen ska forvaltas.

Deras teori bygger pé att annonseringarna ger tre olika signaler till marknaden, signal om
oekonomiska investeringar, signal om foretagets kassaflode och signal om nuvarande vérdet
pa aktien. Den oekonomiska investeringssignalen innebdr att nér ett foretag véljer att
finansiera investeringar med kapital frdn nyemissioner sédnder de en signal om att
investeringens nettonuvérde kan vara negativt.

Kassaflodessignalen betyder att ndgon form av aktieannonsering signalerar ett behov av
externa medel for att tdcka upp rddande forpliktelser. Forfattarna menar att en
nyemissionsannonsering av ett foretag som redan innan haft finansiella problem leder till en
mindre aktiepriseffekt &n annonseringar av foretag med bra finansiell stéllning. Detta
eftersom signalerna om framtida nedging av kassaflodet inte dr sa stark nér foretaget redan
befinner sig i finansiellt trangmal. Forfattarna antar déarfor ett storre positivt samband mellan
overavkastning vid annonsering och finansiella problem nir motivet till annonseringen &r att
avbetala skulder.

Den tredje och sista signalen innebdr att foretagsledningen annonserar nyemissioner nir de
anser att foretagets aktie dr overvirderad pa marknaden.

Studien &r gjord pa annonseringar av nyemissioner av foretag noterade pd NYSE och AMEX
fran januari 1974 till december 1990. Annonseringsdagen har faststéllts utifrdn den dagen
emissionen annonserades 1 Wall Street Journal. Urvalet bestdr av 446 genomforda emissioner
och 43 avbrutna emissioner.

Abnormal avkastning till f6ljd av emissionen méts med hjélp av sex olika variabler berdknade
utifran bland annat motiv till emissionen, foretagens resultat innan annonseringen, kumulativ
genomsnittlig abnormal avkastning, varians och emissionens storlek.

Stewart C. Myers och Nicholas S. Majluf har publicerat artikeln Corporate Financing and
Investment Decisions when Firms have Information that Investors do not have i Journal of
Financial Economics, nr 13, 1984. Studien beaktar foretag som genomfor nyemissioner for att
forvirva kapital till investeringar. Foretagsledningen antas veta mer om foretagets varde dn
potentiella investerare och investerarna antas tolka foretagets handlingar rationellt.

Forfattarna har anvént sig av en tredelad modell med datumen t =-1, 0 och +1. Vid t = -1 har
marknaden samma information som foretagsledningen, vid t = 0 nds foretagsledningen av
information angdende dess tillgadngars véirde och investeringsmdjligheter och omvérderar
vérdet ddrefter. Marknaden nas av informationen vid t = +1.
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I deras modell sé foljs annonsering av nyemission av en aktiekursnedgang men de kommer
fram till att foretag &nda rationellt kan anvinda nyemissioner for att skaffa kapital till
lonsamma investeringar. Den negativa aktiekurseffekten &r, enligt forfattarna, ett resultat av
att foretagsledningen, som innehar dverldgsen information, handlar utifrdn gamla aktiedgares
nettonuvidrden, skulle en annonsering av nyemission endast ge signaler om en positiv
investeringsmdjlighet, och foljaktligen gora att aktiekursen stiger.

Studiens slutsatser &r sammanfattningsvis att extern finansiering gors bést via 14n dn genom
nyemissioner. Nyemissioner bor goras i en period ndr foretagsledningens informationsovertag
ar litet, enligt modellen t = -1 for att den negativa effekten pa aktiekursen ska bli sa liten som
mojligt.
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5 Empiri

1 detta kapitel presenterar vi de resultat vi erhdllit. Vi vdiljer att visa vdra
resultat efter respektive modell vi anvdnt och jamfor med emissionstypen.
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5 Empiri

5.1 Annonseringseffekten av nyemissioner

Efter att ha sammanstallt nodvédndig data for respektive foretag i vart urval, berdknade vi den
abnormala avkastningen (AR) under analysperioden. Detta gjorde vi for samtliga foretags
aktier vid varje annonseringstillfdlle. Vi har valt att presentera resultaten av foretagens AR 1
bilaga 3-6 uppdelat pd 6ppna och riktade emissioner samt de olika modellerna CAPM och
Marknadsmodellen. Anledningen till att vi valt att presentera resultaten i bilagor &r att
sammanstéllningen pa samtliga foretag blir stor. Dock viljer vi att visa AR for ett foretag i
urvalet, berdknat med bade CAPM och Marknadsmodellen, detta for att visa hur det kan se ut.

Observationsdag CAPM Marknadsmodellen
| 5 | -0,23% | -0,46%
| 4 | 1,68% | 1,45%
| 3 | 1,28% | 1,05%
| -2 | -20,34% | -20,57%
| -1 | -2,23% | -2,45%
| 0 | -0,33% | -0,55%
| 1 | 1,64% | 1,41%
| 2 | -1,56% | -1,78%
| 3 | 0,23% | 0,00%
| 4 | -3,08% | -3,31%
| 5 | -1,03% | -1,26%

TABELL 1 AR FOR ABB LTD

Resultaten for den genomsnittliga abnormala avkastningen och den kumulativa
genomsnittliga abnormala avkastningen visar vi i diagram i foljande avsnitt. I diagrammen
anvénder vi olika skalor for att battre visa hur virdena ror sig i forhallande till index.

5.1.1 Genomsnittlig abnormal avkastning enligt CAPM

For att minimera paverkan av foretagsspecifika hdndelser berdknade vi ett medelvirde for
urvalet, det vill sdga vi beriknade AAR. Nedan presenteras AAR for 6ppna och riktade
nyemissioner enligt CAPM i figur 5 och 6:
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Oppna emissioner

Genomsnittlig abnormal avkastning enligt CAPM
5,00%
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-10,00%
-15,00%

Observationsdag

Figur 5 AAR for dagarna -5 till + 5 for 6ppna emissioner da forvintad avkastning berfiknas enligt CAPM

Riktade emissioner
Genomsnittlig abnormal avkastning enligt CAPM

1,50%

1,00%
0,50% "
0,00% = "

-0,50%

-1,00%

Observationsdag

Figur 6 AAR for dagarna -5 till + 5 for riktade emissioner da forviintad avkastning beriknas enligt
CAPM

I figur 5 kan vi se att 3-5 dagar innan annonsering intraffar en prisokning och avkastningen
ligger en dagar fore annonseringen pa 1,04 procent 6ver den forvintade avkastningen enligt
CAPM. Pé annonseringsdagen intréffar en negativ kursreaktion (observationsdag 0), d& AAR
ar 8,68 procent ldgre dn forvintat.

I figur 6 ser vi att avkastningen sjunker fyra dagar fore annonseringen for att sedan oka tre
dagar fore, dé ligger AAR pa 1,23 procent ver forvdntad avkastning. P4 annonseringsdagen
och dagen fore sker en nedgéng av AAR pa 0,25 procent respektive 0,02 procent ldgre dn
forvintat.

5.1.2 Kumulativ genomsnittlig abnormal avkastning enligt CAPM

For att se om det skett ndgra prisfordndringar i samband med annonsering av nyemissioner
rdknar vi ut CAAR. Sammanstéllningen av detta for vért urval presenteras i figur 7 och 8:
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Oppna emissioner
Kumulativ genomsnittlig abnormal avkastning enligt CAPM
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Figur 7 CAAR for dagarna -5 till + 5 for 6ppna emissioner da forvintad avkastning beriknas enligt
CAPM

Riktade emissioner
Kumulativ genomsnittlig abnormal avkastning enligt CAPM
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Figur 8 CAAR for dagarna -5 till + 5 for riktade emissioner da forvintad avkastning beriknas enligt
CAPM

Fran figur 7 kan man utldsa att &nda fram till dagen fore annonseringsdagen ligger den
observerade avkastningen strax under forvantad avkastning. Ddrefter sjunker den och pé
annonseringsdagen dr den observerade avkastningen 9,5 procent under den forvéntade.

I figur 8 kan man utldsa att effekten av minskningen av AAR pa annonseringsdagen och
dagen fore visar sig i det kumulativa diagrammet.

5.1.2 Genomsnittlig abnormal avkastning enligt Marknadsmodellen

Aven hir beriknade vi ett medelvirde for att kunna minimera effekten av foretagsspecifika
héndelser. Sammanstillningen av AAR, for 6ppna och riktade emissioner, berdknat enligt
Marknadsmodellen visas i figur 9 och 10:
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Oppna emissioner
Genomsnittlig abnormal avkastning enligt MM
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Figur 9 AAR for dagarna -5 till + 5 for 6ppna emissioner da forvintad avkastning beréiknas enligt
Marknadsmodellen

Riktade emissioner
Genomsnittlig abnormal avkastning enligt MM
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Figur 10 AAR for dagarna -5 till + 5 for riktade emissioner da forvintad avkastning beriknas enligt
Marknadsmodellen

I figur 9 kan vi se att nagra dagar fore annonseringen intréffar en prisdkning. Trots denna
prisokning ligger avkastningen dag 2 pé 2,53 procent under den forvintade avkastningen
enligt Marknadsmodellen. P4 annonseringsdagen sjunker avkastningen kraftigt ner till 11,20
procent under den forvintade avkastningen. Redan dagen efter sker en prisdkning och
avkastningen hamnar pa samma niva som dagarna fore annonseringen.

Figur 10 visar att avkastningen stiger tre dagar innan till 1,22 procent 6ver den forvintade
avkastningen. Den borjar sedan sjunka och pa annonseringsdagen ligger den nira den
forvintade avkastningen, 0,13 procent under. Sedan stiger den nagot for att ater sjunka igen,
dag 5 efter annonseringsdagen ér avkastningen 0,76 procent ldgre dn den forvéntade.
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5.1.3 Kumulativ genomsnittlig abnormal avkastning enligt Marknadsmodellen
Precis som med CAPM har vi dven hir berdknat CAAR med Marknadsmodellen for att se om
det skett ndgra prisfordndringar i samband med annonseringen for nyemissioner.

Oppna emissioner
Kumulativ genomsnittlig abnormal avkastning enligt MM
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-20,00%

-30,00% .

-40,00%
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Figur 11 CAAR for dagarna -5 till + 5 for 6ppna emissioner da forvintad avkastning beriknas enligt
Marknadsmodellen

Riktade emissioner
Kumulativ genomsnittlig abnormal avkastning enligt MM
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Figur 12 CAAR for dagarna -5 till + 5 for riktade emissioner dai forvintad avkastning beréiknas enligt
Marknadsmodellen

I figur 11 ligger den observerade avkastningen fem dagar fore annonseringen 3,77 procent
under den forvintade. Darefter sjunker den och pa annonseringsdagen dr den observerade

avkastningen 24,59 procent under den forvintade. Den fortsitter att sjunka och fem dagar

efter annonseringen ligger den pa 37,08 procent under den forvéntade.

I figur 12 kan vi se att fyra till fem dagar fore annonseringsdagen och fem dagar efter ligger
den observerade avkastningen néra det forvintade vardet. Tre dagar fore annonseringsdagen
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stiger avkastningen for att pa annonseringsdagen ligga pa 1,75 procent over forvantad
avkastning.

5.2 Test av statistisk signifikans

For att kunna beddma huruvida vara observationer ér sanna eller falska i jimforelse med véra
antaganden har vi genomfOrt ett hypotestest. Vi presenterade véra hypoteser i kapitel 1 och de

sag ut enligt foljande:

Hy: annonsering av en 6ppen nyemission medfor ej prisfordndring
H;.annonsering av en 6ppen nyemission medfor prisfordndring

samt

Hy: annonsering av en riktad nyemission medfor ej prisfordndring
H;.annonsering av en riktad nyemission medfor prisfordndring

Vianvénder dubbelsidigt test dir fordndringen antingen kan vara storre eller mindre &n noll.
Vid hypotestestet behovs en teststatistika, vilken 1 vart fall &r z-vardet, samt en
standardavvikelse for urvalet for att kunna berdkna z-vérdet. Vi har i denna studie valt att
skatta standardavvikelsen per dag utifrdn foretagen i urvalet.

I ett z-test med en signifikansniva pd 5 procent dr det kritiska vardet +1,96 (virdet dr himtat

ur en tabell).

I tabellen nedan presenteras AAR, standardavvikelsen och z-vérde for varje dag 1
undersokningsperioden enligt de bdda modellerna:

|erva_ | Oppna | Riktade

' tion- | CAPM | MM | CAPM | MM

| sdag | \AR|STDAV|z-virde| AAR|STDAV | z-virde| AAR| STDAV|zvirde| AAR|STDAV |z-virde
| -5 | -1,26% 0,10673| -0,83| -3,77%| 031 -0,86| 0,56% | 0,03341| 1,17| 0,64% | 0,03 1,32
L4 | -0,59%] 0,03971] -1,04| -3,10%| 022  -0,97| -0,37%| 0,03289| -0,79| -0,46%|  0,03| -0,96
L3 | 0,01%] 0,06565|  0,01| -2,51%| 025 -0,70| 123%| 004262 2,02| 122%| 0,04| 2,07
L2 | -0,02%] 0,07956| -0,02] -2,53%| 027 -0,66| 0,33%| 0,03276| 0,71| 027%| 0,03| 0,61
| -1 | 1,04%] 0,07066|  1,03| -1,48% |  021]  -0,50] -0,02% | 0,05008| -0,03| 021% | 0,05 03
|0 | -8,68%| 0,12511| -4,86| -11,20% |  028|  -2,75| -0,25% | 0,03176 | -0,55| -0,13% | 0,03 | -0,30
L1 | -0,03%] 0,07873|  -0,03| -2,55%| 0,27  -0,66| -0,05%| 0,03623| -0,10| -0,06% |  0,04| -0,11
L2 | 1,94%] 0,14809 |  0,92| -0,59%| 022 -0,19] 031%]| 003163| 0,69| 023%| 0,03 051
L3 | -033%] 0,04616| -0,50| -2,85%|  0,22]  -0,92] -0,60% | 0,02996| -1,40| -0,43% |  0,03| -0,97
|4 | 045%] 0,11418|  0,28| -2,07%|  0,14]  -1,04] -0,32%| 0,02945| -0,76| -0,36%|  0,03| -0,87
L5 | -1,92%)] 0,05189| 2,59 | -4,43%|  021| -1,49] -0,84%| 0002607 | -2,26| -0,76%|  0,03| -2,07

TABELL 2 AAR, STANDARDAVVIKELSE OCH Z-VARDE ENLIGT CAPM OCH MM

5.3 Enkel regression

Vi har gjort en regressionsanalys pa sambandet mellan foretagens risk (beta) och avkastningar
pa annonseringsdagen for att mdta om det finns ett samband mellan dessa tva variabler.
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5.3.1 Enkel regression enligt CAPM
Nedan presenteras regressionsanalys for 6ppna och riktade emissioner enligt CAPM.

Regressionsanalys - Oppna emissioner
Samband mellan beta och abnormal avkastning dag 0 enligt CAPM
10 .
=] O.l:--.-.l'-.-u .
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Figur 13 Samband mellan beta och avkastning enligt CAPM, 6ppna emissioner

fg KvS MKv F p-vérde fér F R?

Regression 1 669,0096 669,0096  5,7340 0,0208 0,1108
Residual Error 46 5367,0050 116,6740
Total 47 6036,0145
Y=-5,67X-3,69

Koefficienter Standardfel  t-kvot p-vérde
Konstant -3,68467 2,34643 -1,57033 0,12319
Beta -5,67284 2,36903 -2,39458 0,02077

TABELL 3 REGRESSIONSANALYS FIGUR 13

I figur 13 kan vi se att det finns ett samband mellan beta och avkastningen pé
annonseringesdagen for 6ppna emissioner enligt CAPM. Vi har testat hur starkt sambandet ér,
detta test har vi gjort med hjéilp av p-vérdet som vart fall visar 2,08 procent. Vi har valt att
testa vardet pd en femprocentig signifikansniva, vilket innebér att da p-virdet dr mindre dn
fem procent sé finns det ett samband som inte kan forklaras av slumpen. Hur starkt detta
samband #r visar forklaringsgraden R*. T vart test ar forklaringsgraden 11,08 procent det vill
sdga att sambandet dr inte sérkilt starkt men dock signifikant. I tabell 3 visar
regressionslinjens ekvation att nér beta 6kar med 1 enhet s minskar avkastningen dag 0 med
5,67 procent.
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Regressionsanalys - Riktade emissioner
Samband mellan beta och abnormal avkastning dag 0 enligt CAPM
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Figur 14 Samband mellan beta och avkastning enligt CAPM, riktade emissioner

fg KvS MKv F p-vérde fér F R?

Regression 1 19,5579 19,5579 1,9802 0,1659 0,0404
Residual Error 47  464,1978 9,8765
Total 48  483,7557
Y=-1,16X-0,72

Koefficienter Standardfel  t-kvot p-vérde
Konstant 0,72262 0,82224 0,87885 0,38396
Beta -1,16418 0,82730 -1,40721 0,16595

TABELL 4 REGRESSIONSANALYS FIGUR 14

I figur 14 kan vi se att det finns ett svagt samband mellan beta och avkastningen pa
annonseringsdagen for riktade emissioner enligt CAPM. Vi har testat om sambandet dr
signifikant med hjélp av p-virdet som i vart fall visar 16,59 procent. P4 en femprocentig
signifikansniva ar p-virdet hogre én fem procent s& sambandet kan forklaras av slumpen.
Detta starks genom att forklaringsgraden ligger pa endast 4,04 procent. Regressionslinjens
ekvation 1 tabell 4 visar att nér beta 6kar med 1 enhet s minskar avkastningen dag 0 med 1,16
procent.

5.3.2 [Enkel regression enligt Marknadsmodellen

Nedan presenteras regressionsanalys for 6ppna och riktade emissioner enligt
Marknadsmodellen. Analysen undersdker sambandet mellan foretagens risk och den
abnormala avkastningen som sker pa annonseringsdagen (dag 0).
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Regressionsanalys - Oppna emissioner
Samband mellan beta och abnormal avkastning dag 0
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Figur 15 Samband mellan beta och avkastning enligt MM, 6ppna emissioner

fg KvS MKv F p-vérde fér F R?

Regression 1 539,58215 539,58215 4,72405 0,03493 0,0931
Residual Error 46 5254,13682 114,22037
Total 47 5793,71897
Y=5,10X-3,68

Koefficienter Standardfel  t-kvot p-vérde
Konstant -3,6747 2,3216  -1,5828 0,1203
Beta -5,0946 2,3440 -21735 0,0349

TABELL 5 REGRESSIONSANALYS FIGUR 15

I figur 15 kan vi se att det finns ett samband mellan beta och avkastningen pé

annonseringesdagen for 6ppna emissioner enligt Marknadsmodellen. Vi har &dven hér testat
sambandets styrka med p-vérdet, som i detta fall visar 3,49 procent. P4 en femprocentig
signifikansniva sd dr sambandet signifikant, dd p-vérdet dr mindre &n fem procent. Hér ar
forklaringsgraden 9,31 procent det vill sdga att sambandet &r inte sarkilt starkt men dock
signifikant. I tabell 5 visar regressionslinjens ekvation att nir beta 6kar med 1 enhet sd

minskar avkastningen dag 0 med 5,10 procent.
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Regressionsanalys - Riktade emissioner
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Figur 16 Samband mellan beta och avkastning enligt MM, riktade emissioner

fg KvS MKv F p-vérde fér F R?

Regression 1 1,79436  1,79436 0,19413 0,66152 0,0041
Residual Error 47 434,42894  9,24317
Total 48 436,22331
Y=-0,35X-0,17

Koefficienter Standardfel  t-kvot p-vérde
Konstant 0,1712 0,7954 0,2152 0,8306
Beta -0,3526 0,8003 -0,4406 0,6615

TABELL 6 REGRESSIONSANALYS FIGUR 16

I figur 16 dr det svért att se ett samband mellan beta och avkastningen pa annonseringsdagen

for riktade emissioner enligt Marknadsmodellen. Nér vi testade om det var signifikant s
visade p-virdet 66,15 procent, vilket innebér att det inte finns ndgot samband pé en

femprocentig signifikansniva. Forklaringsgraden ér 0,41 procent det vill séga att sambandets
forklaringsgrad dr nést intill obefintligt. Tabell 6 regressionslinje visar att nir beta 6kar med 1
enhet sd minskar avkastningen dag 0 med 0,35 procent.
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6 Analys

1 foljande kapitel kommer vi att analysera vdrt empiriska material utifrdan
studiens problemformulering och syfte. Vi jamfor vara resultat mot teorin och
den tidigare forskningen genom att lyfta fram likheter och skillnader och tolkar
dem.
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6 Analys

6.1 Priseffekter vid annonsering av nyemissioner

Vi vill inleda var analys med att aterigen redogdra for vara uppstillda hypoteser for att kunna
koppla vart resultat till dem. De hypoteser vi testade kunde resultera i antingen att
annonseringen av en nyemission medfor en negativ eller positiv kursforandring (H;) eller
ingen prisfordndring alls (Ho). Vid en signifikansniva pa fem procent och en approximativt
normalfordelat stickprov fick vi ett kritiskt virde pd + 1,96. Var valda signifikansnivd innebér
att det endast dr fem procents sannolikhet att vi felaktigt forkastar nollhypotesen. Pa
annonseringsdagen, dag noll, ir véra z-virden enligt CAPM: -4,86 for 6ppna emissioner och
—0,55 for riktade emissioner. For Marknadsmodellen var z-virderna: -2,75 for 6ppna
emissioner och —0,30 for riktade emissioner. Enligt bAde CAPM och Marknadsmodellen
ligger vérdet for 6ppna emissioner utom intervallet for vart kritiska vérde, vilket innebér att vi
kan forkasta nollhypotesen, kursfordndringarna kan ej forklaras av slumpen. De riktade
emissionerna ligger inom intervallet i bAde CAPM och Marknadsmodellen,
kursfordndringarna &r sa smé pd annonseringsdagen att de kan forklaras av slumpen. Det vill
sdga 1 detta fall kan nollhypotesen ej forkastas.

De resultat vi erhéllit for ppna emissioner visar att den negativa kursreaktionen sker forst pa
annonseringsdagen. D4 sker en signifikant kursnedgang enligt bdda modellerna, CAPM och
Marknadsmodellen kursnedgangarna var 8,68 procent respektive 11,20 procent. Till skillnad
fran de riktade emissionerna dir det inte sker ndgon signifikant fordndring pa
annonseringsdagen, kursfordndringen var —0,25 enligt CAPM och —0,13 procent enligt
Marknadsmodellen.

Jamforelse AAR enligt CAPM

5.00%

2.50% -

0,00% -
% _2.50% Oppria
3 -250% —=— Riktade

-5,00% -

-7,50% -

-10,00%

Observationsdag

Figur 18 Jimforelse AAR enligt CAPM
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Jamforelse AAR enligt Marknadsmodellen
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- o/ |
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-15,00%
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Observationsdag

Figur 17 Jamforelse AAR enligt Marknadsmodellen

Kursnedgéngen for 6ppna emissioner anser vi beror pa negativa signaleffekter,
marknadspsykologi och teoretiska anledningar.

De negativa signaleffekterna kan vara nér ledningen gar ut med meddelande om en
nyemission, da signalerar ledningen att fortroendet for framtiden sviktar, att de tror att
foretaget behdver mer pengar én vad som kan generas av interna kassafloden. Oftast uppfattas
en nyemission som att foretaget dr i obalans och behdver likviditet for att dverleva. Detta
finns dven stod for i teorin om signaleringseffekten dédr den negativa prisutvecklingen kan
forklaras med att priset sjunker vid en utbudsokning av aktier darfor att en utbudsdkning
uppfattas som negativ av marknaden. Aven Asquith och Mullins (1986) kommer fram till
samma slutsats. Signaleringsteorin sidger dven att den negativa signalen kan hénforas till den
foretagsspecifika risken. Foretag viljer att emittera nya aktier dé skuldséittningsgraden ar for
hog i kombination med for hog risk i forhdllande till forvantningar om den framtida
prestationen. Det leder till att den foretagsspecifika risken dkar och marknaden tolkar
okningen som en indikator pa att det gdr daligt for foretaget. Vi finner stod for detta
resonemang i Healy och Palepus (1989) studie dir forfattaren funnit ett monster i risktagandet
som tyder pé att foretaget far en avsevird riskokning i samband med annonsering av
nyemissioner.

Med marknadspsykologi menar vi att de flesta ménniskor inte vill stddja ett foretag som gar
déligt. Véljer en att sdlja eller avsta fran kop sé foljer minga efter. Ménniskor sluter sig gérna
samman i grupper av olika slag. Sa agerar dven investerare pa borsen och da speciellt vid
stora hdndelser, man foljer flocken for att det kénns sdkrast. Detta innebdr att nér ett
meddelande om nyemission nar marknaden och uppfattas som negativ sprids beteendet snabbt
och kursen sjunker.

De teoretiska anledningar vi anser har betydelse &r att marknaden tror att foretagets ROIC,
rintabilitet pd investerat kapital, kommer vara ligre &n WACC 1 framtiden. Sa rent teoretiskt

forstor en nyemission for aktieéigarna.

En ytterligare forklaring for den negativa kursreaktionen kan forklaras med det 6kande
internetanvindandet och automatiseringen pa Stockholmsborsen. Det 6kande
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internetanvindandet i kombination med kravet pa att de noterade bolagen pa
Stockholmsborsen ska forse marknaden med kurspaverkande information bidrar till att
information blir mer tillgdnglig for marknadens aktdrer, vilket i sin tur bidrar till att
effektiviteten pa aktiemarknaden okar.

En annan orsak som kan ha stor betydelse dr nir en aktieégare inte vill g4 in med mer kapital i
bolaget men dndé behélla sin dgarandel. D4 dr det vanligt att denne séljer aktier och sedan
koper upp till emissionskursen. Pa sa sett blir badde dgarandelen och investerat kapital i
bolaget lika stor som innan emissionen. Om manga aktieéigare tdnker pd samma vis s sjunker
kursen.

Vanligt forekommande syften med nyemissionerna &r att terbetala 14n eller att finansiera
nyinvesteringar utan att ta nya 1&n. Jensen mfl (1994) visar att ndr syftet &r att terbetala 1an
respektive finansiera nyinvesteringar sjunker aktiekursen markant pa annonseringsdagen.
Masulis och Korwar (1986) har funnit att omkring hélften av de foretag som annonserar om
nyemissioner gor det i syftet att dterbetala skulder. Aven deras resultat visar pa en signifikant
negativ kursreaktion pd annonseringsdagen. Via annonseringen antas foretagsledningen
formedla viktig information om sina forvéntningar pa foretagets framtida prestationer. Da
foretagsledningen antas besitta mer fakta om foretagets finansiella situation, tolkar marknaden
annonseringen som att foretaget har ett behov av externt kapital for att kunna tdcka sina
kostnader. Nér det géller riktade emissioner s ér det oftast en eller flera stora investerare som
gér in antingen for att kvitta en skuld alternativt att de tror starkt pa bolaget eller vill 6ka sin
kontroll 6ver det. Detta gor att det dr mindre riskfyllt for marknaden i sin helhet och aktdrerna
pa marknaden fister inte sa stor vikt vid riktade emissioner. Det dr mer en kvalitetsstampel pa
en riktad emission eftersom det finns ndgon eller nagra som tror pé foretagets framtid, detta
gor att det inte sker en negativ kursreaktion.

Ytterligare en orsak, som vi dven sett i tidigare forskning, till att riktade emissioner dr mindre
riskfyllda &r att de misslyckas mer sdllan dn 6ppna emissioner. Orsaken till att vi 4ndé kan se
en liten kursnedgdng anser vi beror pa att marknaden, frimst vid kontanta riktade emissioner,
undrar varfor man inte 1 forsta hand vinder sig till sina egna aktiedgare. Detta kan uppfattas
som att foretaget ”gér bakom ryggen” gentemot sina aktieégare, att de behdver pengar till
ndgot som aktiedgarna inte kommer att tro pd. Det kan dven ha betydelse om emissionen dr
riktad till institutioner eller industriforetag. Om det r ett industriforetag som gar in och
tecknar aktier, uppfattas det oftast positivt och kursen stiger.

6.2 Regressionsanalys

De resultat vi erhéllit for ppna emissioner i regressionsanalysen visar att det finns ett
signifikant samband mellan beta och avkastningen pé annonseringsdagen enligt bade CAPM
och Marknadsmodellen. Forklaringsgraden visar dock att sambandet inte &r sa starkt, for
CAPM 11,08 procent och Marknadsmodellen 9,31 procent. Vi tror egentligen att det finns ett
relativt starkt samband mellan beta och avkastningen pd annonseringsdagen. Det svaga
samband vi fatt tror vi kan forklaras av betavirdenas instabilitet 6ver kortare tidshorisonter,
detta dd vi endast berdknat betavirdena utifran data sex ménader bakat. Sambandet som finns
beror pa att foretag med hog risk fir en hogre negativ avkastning for marknaden forvintar sig
en hogre avkastning fran foretag med hogt beta. Detta medfor att det blir en negativ
regressionslinje och ndr beta stiger en enhet sa sjunker avkastningen pa annonseringsdagen.
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Resultatet vi fatt for riktade emissioner visar att det i dessa fall inte finns négot signifikant
samband mellan beta och avkastning pd annonseringsdagen enligt bAide CAPM och
Marknadsmodellen. Att vi inte far ndgot samband i detta fall anser vi kan bero pa att
marknaden inte ser en annonsering av en riktad emission lika riskfylld som en 6ppen emission
samt att de inte faster sa stor vikt vid dem. Marknaden reagerar si svagt vid annonsering av
riktade emissioner att beta virdena inte paverkar fordndringen av avkastningen pé
annonseringsdagen.
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7 Slutsatser

Foljande kapitel innehdller vara slutsatser som vi kommit fram till utifrdn var
analys. Slutsatserna svarar pd studiens uppstdllda problemformulering och
syften. Vi inleder kapitlet med att upprepa vdrt problem och syfte.
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7 Slutsatser

7.1

Problemformulering och syfte

Sker en kursreaktion hos aktier noterade pa OM, Stockholmsborsen, vid annonsering av
nyemissioner och i sd fall i vilken riktning? Gor det ndgon skillnad om nyemissionen dr 6ppen
eller riktad?

Viéra delsyften ar:

7.2

att studera kurseffekterna hos foretagen fem dagar fore och efter annonseringsdagen.
att med hjélp av hypotestest visa om det finns ett signifikant samband mellan
avkastningar och nyemissioner.

att genom en regressionsanalys undersdka om det finns ndgot samband mellan
foretagens risk och forédndringen i avkastning.

att diskutera och jimfora vért resultat med liknande studier som dr gjorda inom
omréadet.

Sammanfattande slutsatser

Negativ priseffekt koncentrerad till annonseringsdagen pa cirka 10 procent for 6ppna
emissioner och cirka 0,2 procent for riktade emissioner.

Kursfordndringen for 6ppna emissioner dr kraftigare dn for de riktade emissionerna pa
grund av att marknaden ser 6ppna emissioner som mer riskfyllda &n riktade. Den
negativa reaktionen for dppna beror framst pa:

- Signaleffekter
- Marknadspsykologi
- Teoretiska anledningar

Att de riktade inte reagerar lika negativt beror pa att de dr mindre riskfyllda da det ar
en eller flera storre investerare som gar in och det dr mindre risk att emissionen
misslyckas.

Vi har funnit att det finns ett signifikant samband mellan underavkastningar och 6ppna
emissioner pd annonersingsdagen som inte kan forklaras av slumpen pé en
femprocentig signifikansniva. For riktade emissioner har vi ej funnit ndgot signifikant
samband pa annonseringsdagen, vilket innebdr att vi inte kan forkasta nollhypotesen,
fordndringarna kan forklaras av slumpen.

Genom regressionsanalys har vi funnit ett samband mellan beta och avkastning pé
annonseringsdagen for 6ppna emissioner men ej for riktade emissioner.

Vi har i likhet med tidigare studier kommit fram till en negativ effekt for 6ppna
nyemissioner pa annonseringsdagen.
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8 Sanningskriterier

1 detta kapitel redogor vi for de sanningskriterier vi valt att behandla for att ge
ldsaren en bild av hur sanningsenligt vdr studie dr. Sanningskriterierna
underldttar granskningen av uppsatsens kvalité. Vi avslutar kapitlet med att ge
forslag pad vidare forskning.
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8 Sanningskriterier

8.1 Reliabilitet

Vi har i denna studie varit mycket tydliga i hur datainsamlingen och databearbetningen
genomforts. Nagra utrymmen for métningsfel forekommer inte da all data vi anvént oss av har
bestatt av aktiekurser och index som anviénts precis som de dr. Dessutom dr de himtade fran
ursprungskéllorna som &r ldtta att hitta, samtidigt som vi har varit noggranna med att ange det
foretag som utgdr vart urval. Dérav skulle ett upprepande av samma studie leda till att samma
resultat uppnas. Dessutom har vi gjort kontrollrdkningar for att forsidkra oss om att inga
felaktigheter har begatts. Darfor anser vi att risken for fel dr liten och tillforlitligheten for
studien &r stor.

8.2 Validitet

Fordelen med en eventstudie &r att det &r relativt enkelt att méta det som man avser att méta.
Man behover inte som vid en enkitstudie operationalisera begreppen ritt, det vill sdga
bekymra sig for att man gjort feltolkningar. Kritiken mot eventstudier ligger i svirigheten att
bestdimma ett limpligt estimationsfonster. Vi valde ett estimationsfonster pa sex ménader.
Risken finns att detta &r for kort period att basera alfa och beta berdkningar pa da betavirden
ar instabila dver kortare tidshorisonter. Sa har i efterhand tror vi att ett r hade varit mer
lamplig period.

Vidare har vi anvént oss av bdde CAPM och Marknadsmodellen for att kunna gora jamforelse
och pa sa sétt minska risken for felaktigheter. De resultat vi erhallit skiljer sig knappt fran
varandra. Didrmed anser vi att vi har undersokt det som fran borjan avsags mitas och uppnatt
hog validitet.

8.3 Forslag pa vidare forskning

Efter att vi har genomfort denna studie om annonseringseffekten av nyemissioner pa
Stockholmsbdrsen tycker vi att det dven hade varit intressant att underséka hur
emissionskursen bestdms. Detta finner vi intressant pa grund av att emissionskursen dr av stor
vikt ndr det géller att genomfora en lyckad emission.

I en storre studie tycker vi ett bra uppsatsdmne skulle vara att géra en eventstudie och
undersoka de bakomliggande syftena till emissionen och knyta motiven till resultaten fran
eventstudien. Detta for att ldttare kunna analysera kursfordndringarna som sker pa
annonseringsdagen.
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~Bilaga 1 — Foretag med annonseringsdatum~

Riktade emissioner Oppna emissioner

|F6retag [Datum |F6retag [Datum

'AB Angpanneforeningen (publ) 2005-02-18  |ABB Ltd 2003-11-25
'AddNode AB 2004-12-03  |Affirsstrategerna AB 2004-05-03
\Affirsstrategerna AB 2004-04-14  |Aspiro AB 2003-09-29
\Aqua Terrena International AB (publ) 2004-04-16  |Aspiro AB 2004-06-08
\Aspiro AB 2004-05-18  [Biolin AB 2003-10-09
Bilia AB 2004-09-08  [Biolin AB 2004-10-25
Biolin AB 2004-10-25  [BioPhausia AB 2003-09-26
Bringwell AB (publ) 2005-02-25  [Boliden AB 2004-03-10
Bringwell International AB 2004-08-13  |CashGuard AB 2003-09-23
|Bringwell International AB |2004—04—30 |CISL Gruppen AB |2004-03-22
(CashGuard AB 2004-09-09  |CTT Systems AB (publ) 2003-11-03
Cherryforetagen AB 2004-06-16  |CTT Systems AB (publ) 2005-02-11
Cherryforetagen AB 2004-06-07  |Daydream Software AB 2004-01-22
Consilium AB 2004-04-30  |Daydream Software Akticbolag 2004-11-26
Cybercom Group Europe AB 2004-12-14  |Diamyd Medical AB 2004-04-23
Daydream Software AB 2004-07-13  |Digital Vision AB 2004-05-19
Diamyd Medical AB 2004-06-21  |Digital Vision AB (publ) 2005-03-17
Diamyd Medical AB 2004-06-14  |Dimension AB 2003-11-21
Doro AB 2005-03-17  [Enlight AB 2004-10-14
Klévern AB 2004-08-11  [Fly Me Europe AB 2004-11-09
Labs2 Group 2004-09-09  |Framfab AB 2004-05-12
LUVIT AB 2004-06-24  [IDL Biotech AB 2004-04-27
Modul 1 Data AB 2004-10-14  |Industrial & Financial Systems AB 2004-11-16
Morphic Technologies AB (publ) 2005-03-07 |[Intentia International AB 2003-05-13
Netwise AB 2004-12-02  |Karo Bio AB 2004-08-16
New Wave Group AB 2004-08-11 Mandator 2004-04-07
Nocom AB 2004-05-07  |[Kaupting Bunadarbanki hf. 2004-07-06
Nocom AB (publ) 2005-03-14  |Meda AB (publ) 2005-01-24
onetwocom AB 2004-12-03  |Medivir AB 2004-04-23
|0netwocom AB (publ) |2005-03-01 |Micr0nic Laser Systems AB |2003-05-05
Readsoft AB (publ) 2005-02-23  [NEW WAVE GROUP AB 2004-04-29
RnB Retails and Brands AB 2005-03-01  {Oden Control AB 2004-08-10
Sectra AB 2004-05-24  |Precise Biometrics AB 2003-06-11
Sectra AB 2004-06-21 Precise Biometrics AB 2004-03-04
Sectra AB 2004-04-13  |Pricer AB (publ) 2003-10-31
Sensys Traffic AB 2004-09-24  |Pricer AB (publ) 2005-03-04
Sigma AB 2004-06-03  |Riddarhyttan Resources AB 2004-11-19
Sigma AB 2004-08-23  [Scanmining AB 2003-10-24
Sigma AB 2004-06-24  |Senea AB 2003-05-23
Starbreeze AB 2004-06-21  |Senea AB 2004-04-26
Starbreeze AB 2004-07-22  [Sensys Traffic AB 2004-10-28
Starbreeze AB 2004-06-10  [Sky Communication in Sweden AB  {2004-04-13

Telelogic AB (publ) 2005-03-14  [SwitchCore AB (publ) 2005-01-31
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2004-06-09

Technology Nexus AB (publ)

2005-03-16

2004-11-03

Technology Nexus AB (publ)

2004-03-26

2004-07-22

Teligent AB

2004-11-18

edins Skor & Accessoarer AB

2005-03-15

Tivox AB

2004-05-26

ihlborgs Fastigheter AB

2004-10-07

TurnlT AB

2004-05-06

ihlborgs Fastigheter AB

2004-09-20

'Wedins Skor & Accessoarer AB

2005-01-20
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~Bilaga 2 — Alfa och Beta for urvalet~
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