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Abstract

This event study examines the shareholder wealth around the announcement of
stock splits in the Swedish market during the period 2005-2016. The study
separates stock dividends from stock splits, only examining the latter. The
announcement of a stock split is often contaminated by a simultaneous earnings
and dividend announcement, hence the study also aims to handle these confounding
events. Two samples, one pure and one contaminated, are studied separately.
Statistically significant abnormal returns as a result of stock split announcements
are not found.

Keywords: Stock split, event study, signalling hypothesis, confounding events

Nyckelord: Aktiesplit, eventstudie, signaleringshypotesen, samtidig information

Tutor: Henrik Andersson



Innehallsférteckning

1 INEFOTUKEION <.ttt b e nre e nnes 1
11 BaKGIUNG......eceee e 1
1.2 Syfte 0Ch frAgESLAIINING ........cveviviiieicece e 2
13 AVGEEANSIINGA ..ttt bbb bbbttt nn e 2
1.4 DETINITIONET ... e et 3
15 11 00 LY 14 o] o OSSPSR 3

2 TeOretiSK refereNSIAM ......ciiieiiie bbb 4
2.1 Aktiesplit & fondemission med utgivande av nya aktier..........cccoocevvveveieeieiiiennen, 4

2.1.1 N 1= o S SUOSRRS 4
212 Fondemission med utgivande av nya aktier...........cocooviieieieieieneeeeeee 4
2.2 SIgNAIErTNGSNYPOLESEN ...t 5
221 Kostnader vid falsk Signalering ... 5
2.3 Teorin om optimala handelsintervall ..., 6
2.3.1 Minsta NANAEISPOSE ..........ooieiiec e 6
2.3.2 Hypotesen om relativ ticK SIZE..........cocovviieiiiie e 7
2.4 Tidigare empiriska resultat i KOrthet ... 7
2.5 Forklaringsteoriers relevans for svenska marknadsforhallande................c.cc.c........ 8
251 SIgNAIErTNGSNYPOLESEN ...t 8
2.5.2 Teorin om optimala handelsintervall ..., 9
2.6 FOrmulering av NYPOLESE ........cc.oiiiiiiiieiieee s 9

3 =] oo SR 10
3.1 Overgripande MEtOAVAL.............cceveveveveeeeeee ettt 10
3.2 EVeNtStUdIEMELOUIK .......ccviieiiieciee s 10

3.2.1 Definition av h&NdelSe ...........ocviiiiiie 10
3.2.2 Precisering av handelSefOnSter ............coviveiicii i 10
3.2.3 Hypotesen om effektiva marknader.............cocoiiiiiiiicii e, 11
3.24  OVEIaVKASINING .......ccvveiviieeiiceeieee ettt 11
3.25 Samtidiga hEANAEISEr..........ooi i 13
3.3 Signifikanstest av 6veravkastning for rena observationer .............c.ccocvvvvviiennn 15
3.4 Metoder for att kontrollera for samtidig kungorelse av bokslutsinformation....... 15
34.1 Metod A: Jamforelse mellan matchade par...........ccccooveveieeiecicccccc e, 15
3.4.2 Metod B: Multipel linjar regression med slumpmassig kontrollgrupp............. 16

4 D - B TSP PTU TP PTRTUPPTOURTPPRPIS 21

4.1 Urval 0Ch UNVAISKITTEIIEN ..o s 21
41.1 AKLIESPIITIAN ...t e 21
4.1.2 KoNtrolloDSErVatioNer ...........cvoiviiiiiee e 21

4.2 K&l or fOr datainSamIiNg .......cc.ooeieiiiiii e 22
421 Sammanstéllining av observationer och foretagsspecifik data............cc.ceevene. 22
4.2.2 Datum for kungorelse och férekomst av simultan information....................... 22

4.3 Databehandling .........cooviiiieie 23
4.3.1 KIGSSITICErNG AV GALA ......veiveciie et 23
4.3.2 Korrigeringar i insamlade data ...........cccoevvveiiie i 23
4.3.3 Konstruktion av KONtrollgrupper ........c.ooeieiiniiiiieeee e, 23



5

6

7
8
9

RESUITAL ...

51 Resultat kontaminerade observationer............cccooevvnieieeneninnnn,
511 MELOT A ..ot
5.1.2 MELOO B ... e
5.2 Resultat rena 0bServationer...........ccovvveiieniiie s
ANAIYS ..o

6.1 TOIKNING @V FESUIAL .........eevveeiecece e
6.1.1 Kontaminerade 0bDServationer...........ccooeveveieneneseneseseseeean,
6.1.2 Rena 0DSEIVAtIONET ........ccvviiiiiiieiice e
6.2 RODUSENEESTEST ..o
6.2.1 SEAtIStISKA TEST ...
6.2.2 Definiering av handelsefOnster ...........cccooevieieiiiiicnce e,
6.2.3 Skattning av forvantad avkastning............cceceveveneninininnieenn
6.3 Kontroll for samtidig information...........c.ccccovvviiiiiiiccecce e,
6.3.1 Avldgsnande av 0bSErvationer............ccccovveveeieiieseese s,
6.3.2 Anvandandet av KONSensuSProgNOSEr.........ccvevveevereerresieesreennean,
6.3.3 Problematisering av metod A: Jamforelse mellan matchade par
6.3.4 Problematisering av metod B: Multipel linjar regression...........
6.4 Urvalets storlek och representativitet ...........cccooeiiiiiininiiiinien,
Slutdiskussion och forslag till framtida forskning...........cc.coovvviiennne
KALLFORTECKNING.......ciiieieiececeecececeeeeee s
APPENDIX ..ot



1 Introduktion
1.1 Bakgrund

Aktiesplittar har under flera decennier aterkommande diskuterats i finansiella tidskrifter.
Teoretiskt sett ar aktiesplit en icke-h&ndelse; varje aktie representerar efter split en mindre
andel av bolaget men respektive aktieagare erhaller sa manga nya aktier att dennes totala
andel av bolaget ar oféréandrad. En aktiesplit forandrar inte heller féretagets kassafloden eller
sammansattningen av tillgangsmassan. Saledes borde en aktiesplit bara vara en kosmetisk
atgard som inte paverkar ett foretags varde. Trots detta visar ett stort antal studier inom
omradet en positiv reaktion pa aktiekursen omkring en aktiesplit.

Manga forskare har bidragit med teorier for att forklara den dveravkastning som observerats.
Flera av dessa teorier grundar sig pa marknadsférhallanden som vasentligt skiljer sig at fran
de som rader pa den svenska marknaden idag. Nyare studier som genomforts finner inte alltid
relevans for de éldre teorierna. Den senaste vetenskapliga studien av aktiesplittar pa den
svenska marknaden tog sikte pa data for perioden 1977-1985 (Liljeblom 1989). I likhet med
de flesta tidiga studier av aktiesplittar studerar Liljeblom (1989) aktiesplittar utan atskillnad
fran fondemissioner med utgivande av nya aktier* da dessa tva foretagshandelser har stora
likheter?. | senare studier dar separation av dessa foretagshandelser gjorts har det visat sig att
marknadens reaktion skiljer sig vasentligt at. Bechmann & Raaballe (2007) kan inte pavisa en
signifikant dveravkastning for aktiesplittar nar dessa studeras separat. Det ar darmed

intressant att anyo undersdka marknadens reaktion vid aktiesplit pa den svenska marknaden.

En svarighet i att studera aktiesplittar ligger i att férslaget om aktiesplit ofta tillkannages
marknaden simultant med annan information. Flera av de studier som genomforts har pa ett
otillrackligt sétt kontrollerat for samtidiga handelser. Uppsatsen tar sikte pa att gora en
gedigen ansats att kontrollera for simultan information for att sakerstalla att marknadens

reaktion verkligen ar hanforlig till aktiespliten.

Sammanfattningsvis ska denna uppsats bidra med resultat for aktuella data pa den svenska
marknaden genom att studera aktiesplittar utan sammanblandning med fondemission samt

kontrollera for simultan information.

! Engelska: stock dividend.
2 Forklaras mer ingdende i avsnitt 2.1.2.



1.2 Syfte och fragestallning
Syftet med denna uppsats &r undersoka hur ett foretags varde, sett ur aktiedgarnas perspektiv,
paverkas av en aktiesplit.

Fragestallningen lyder: Skapar en aktiesplit varde for aktieagare?

For att kunna besvara fragestallningen blir ett delsyfte for uppsatsen att ingaende kontrollera

for andra handelsers inverkan.

1.3 Avgransningar
Syfte: Studien &mnar ej kartlagga motiven till varfor en aktiesplit genomfors dven om detta

delvis berdrs vid genomgang av teori for lasarens forstaelse.

Omfattning: Studien avgransar sig till att undersoka aktiesplittar. Omvanda aktiesplittar
exkluderas fran studien eftersom befintlig teori véasentligt skiljer sig at for omvénda
aktiesplittar. Dartill skulle det, vid studie av omvanda aktiesplittar, uppsta ett alltfor stort
bortfall av observationer pa grund av avsaknad av de konsensusprognoser som kravs for att
kontrollera for simultana héndelser. Att inkludera dven fondemissioner med utgivande av nya
aktier for en jamforelse vore dnskvart men till féljd av for fa observationer genomfors inte
detta®.

Geografisk: Studien avgransas till den svenska marknaden. Da manuell granskning av
nyhetsinformation sker i studien begransas en geografisk utvidgning av forfattarnas
sprakkunskaper. Alternativet att studera hela den nordiska marknaden har beaktats men for att

sékerstélla hog reliabilitet har for studien valts att enbart inkludera den svenska marknaden.

Tidsperiod: Eftersom studien avser att presentera aktuella resultat studeras nyligen
genomforda aktiesplittar. Tidsperioden har utvidgats for att erhalla sa manga observationer
som mojligt samtidigt som hansyn tagits till att hdndelsedatum med sakerhet kan identifieras.
Fore ar 2005 uppstar svarigheter att faststalla handelsedatum och granska samtida

kungorelser. Darfor avgransar sig studien till observationer under perioden 2005-2016.

Urval: Avgréansning har gjorts till bolag noterade vid reglerade marknadsplatser och
handelsplattformar i Sverige. Den grundldggande informationsprincipen som anger att all ny
kurspaverkande information omedelbart ska offentliggoras till marknaden finns inskriven i

noteringsavtalen for alla svenska handelsplattformar (Aktiespararna, 2010). Saledes uppfylls

3 Att genomfora fondemission samtidigt som nya aktier ges ut &r relativt ovanligt pa den svenska
aktiemarknaden idag. Mellan 2005 och 2016 genomférdes enbart 20 stycken fondemissioner med emission av
nya aktier. Se avsnitt 2.1.2 for mer om varfor en jamforelse vore 6nskvard att gora.



det for studien vasentliga villkoret att aktieagare far tillgang till informationen samtidigt.
Darmed kan samtliga bolag noterade pa svenska reglerade marknadsplatser och
handelsplattformar inkluderas i studien.* I det fall ett féretag har flera aktieslag noterade
anvands det mest omsatta aktieslaget. Eventuella aktiekursrorelser bor framtrada tydligare for
det mest omsatta aktieslaget och reaktionen for en storre andel av investerarna observeras

jamfort med om ett annat aktieslag anvéands.

1.4  Definitioner
Rena observationer: Ingen foretagsspecifik, potentiellt kurspaverkande information delges

marknaden simultant med forslaget om aktiesplit.®

Kontaminerade observationer: Bokslutsinformation delges marknaden simultant med
forslaget om aktiesplit (men ej annan foretagsspecifik, potentiellt kurspaverkande

information).®

Engelska termer presenteras I6pande i fotnoter dar dversattning gjorts eller lasarens forstaelse

kan underlattas av den engelska motsvarigheten.

1.5 Disposition

Uppsatsen ar indelad i sju avsnitt samt appendix. | det inledande avsnittet ovan har redogjorts
for amne, syfte och fragestallning for uppsatsen. Avsnitt tva behandlar tidigare forskning,
teorier och dess relevans pa den svenska marknaden idag. | avsnitt tre presenteras studiens
forskningsmetod samt tillvagagangssatt for att hantera simultana handelser. Urval och
behandling av data beskrivs i avsnitt fyra. | avsnitt fem presenteras studiens resultat vilka
sedan analyseras i nastféljande avsnitt. Avslutningsvis sammanfattas studien och forslag till

framtida forskning laggs fram i avsnitt sju.

4 Se appendix 1 for en sammanstallning av urvalet och den handelsplats respektive splitobservationsforetag ar
noterat vid.
5 Se avsnitt 3.2.5.2 for ytterligare information gallande klassificering av observationer.



2 Teoretisk referensram

| féljande avsnitt redogors inledningsvis for det praktiska kring aktiesplit. Vidare presenteras
historiskt centrala forklaringsteorier till 6veravkastning i samband med aktiesplit samt viktiga
empiriska resultat.® De under tidigare studier rddande marknadsforhallandena skiljer sig fran
de som idag rader pa den svenska marknaden. Darfor avslutas avsnittet med en genomgang av

befintliga teoriers relevans for den har undersékningen varefter hypoteser formuleras.

2.1 Aktiesplit & fondemission med utgivande av nya aktier

2.1.1 Aktiesplit

En aktiesplit innebdr att befintliga aktier i foretaget delas upp pa flera nya aktier. Antalet
aktier i bolaget 6kar medan det totala aktiekapitalet forblir oférandrat. Respektive aktiedgare
erhaller ett antal nya aktier proportionerligt till det antal denne holl fore split. Saledes &r

respektive investerares relativa dgarandel av bolaget densamma fore och efter aktiesplit.

2.1.1.1 Beslutsordning och handelseforlopp

Bolagets styrelse beslutar att foresla bolagsstamman att fatta beslut om aktiesplit. Styrelsens
forslag kungors i regel antingen i foretagets bokslutskommunikeé eller i kallelse till ordinarie,
alternativt extrainsatt, bolagsstimma. | samband med publikation av kommunike eller kallelse

offentliggors kortfattad information i ett pressmeddelande till marknaden.

| aktiebolagslagen bendmns aktiesplit uppdelning av aktier. Beslut om uppdelning av aktier i
enlighet med styrelsens forslag ska fattas av bolagsstimman med enkel majoritet.
Bolagsstamman beslutar om hur antalet aktier i bolaget ska forandras genom att faststélla
splitfaktor. Stdmman faststéaller &ven avstdmningsdag alternativt bemyndigar styrelsen att
faststalla sadan dag. Beslut om aktiesplit ska anmaélas till Bolagsverket for registrering i
aktiebolagsregistret (Aktiebolagslag, 2005:551 4 kap. 46-5088). Bolagsstaimmans beslut

offentliggors i en kommuniké fran bolagsstamman.

Normalt sett genomfors sjélva spliten cirka tva manader efter kungorelse av styrelsens forslag
om aktiesplit (givet bifall av bolagsstimma). Vid forsta dag for handel efter uppdelning’ ska

marknaden i teorin justera aktiekursen i enlighet med splitfaktorn.

2.1.2 Fondemission med utgivande av nya aktier
Utfallet av en fondemission med utgivande av nya aktier & mycket likt utfallet av en
aktiesplit. Till foljd av detta har dessa tva foretagshandelser ofta studerats utan distinktion.

6 Studier av sarskild metodmassig betydelse behandlas i anslutning till metodgenomgang, se avsnitt 3.2.5.1.
" Engelska: Ex-day.



Vid en fondemission fors medel fran fritt eget kapital till aktiekapital. Eftersom aktiekapital
utgor bundet kapital, som inte far delas ut, knyts kapitalet starkare till bolaget. De nya aktier
som emitteras i samband med fondemissionen fordelas proportionerligt mellan befintliga
aktieagare. Aktieagarnas relativa andel av kapitalet ar saledes oforandrad efter emissionen
(Bolagsverket, 2016). Skillnaden mellan en fondemission dar nya aktier emitteras och en

aktiesplit ar saledes enbart att aktiekapitalets storlek okar i det forstnamnda fallet.

2.2 Signaleringshypotesen

Fama et al. (1969) lagger i sin studie fram en teori om att aktiesplittar anvands som en signal
for att formedla fordelaktig information om ett foretags varde till marknaden.
Signaleringshypotesen® utgar fran att det finns informationsasymmetri p& marknaden dar
foretagsledning och bolagets styrelse antas besitta mer information om foretaget och dess
framtidsutsikter an marknaden gor. | det fall intern information av fordelaktigt slag existerar
skulle intresse finnas att férmedla denna till marknaden. Ett sétt att formedla fordelaktig
information till investerare skulle vara genom de beslut som styrelsen tar, sdsom att foresla
aktiesplit (Leland, Pyle 1977, Spence 1973, Watts 1973).

For att fungera som en trovardig signal krévs en kostnad for falsk signalering. Utan kostnader
associerade med aktiesplit skulle alla foretag ha incitament att foresla aktiesplit for att kunna
ta del av en generellt positiv kursreaktion. Givet att investerare inte kan skilja ut foretag som
signalerar falskt mot foretag som signalerar sant, skulle marknadens genomsnittliga reaktion

da inte kunna vara positiv i enlighet med Akerlof’s (1970) teorier kring "Lemons problem™.

2.2.1 Kostnader vid falsk signalering
Veit, Baker & Singleton (2011) beskriver att de direkta kostnaderna i samband med en
aktiesplit dels utgors av administrativa kostnader associerade till spliten, dels av 6kade

transaktionskostnader for investerare for det fall att courtage baseras pé antal aktier®.

Aven indirekta kostnader kan utgéra grund for en trovérdig signal. Grinblatt, Masulis &
Titman (1984) (haddanefter GMT) presenterar i sin studie en teori om att en aktiesplit drar till
sig uppmarksamhet fran analytiker vilket kan utlésa en omvardering av bolagets framtida
kassafloden. Denna typ av uppmarksamhet och omvardering skulle enbart vara av intresse for
undervérderade foretag och darmed innebéra en indirekt kostnad som avhaller

falsksignalerande bolag fran att foresla aktiesplit. Enligt uppmarksamhetshypotesen© skulle

8 Oversatt fran engelskans The signaling hypothesis.
9 Se dven avsnitt 2.3.2 om ¢kade kostnader for investerare vid storre relativ tick size.
10 Qversatt fran engelskans Attention hypothesis.



en dveravkastning i samband med aktiesplit saledes forklaras av att marknaden korrigerar for

den genomsnittliga undervérderingen (GMT 1984).

En annan indirekt kostnad for falsk signalering skulle enligt hypotesen om gott anseende®!
utgoéras av forsdmrat anseende for foretaget och forlorat investerarfortroende om uppbyggda
forvantningar inte infrias. DA foretag ar mana om att uppréatthalla ett gott rykte, for att ha
majlighet att signalera gynnsam information i framtiden, skulle detta ha avskréackande verkan
(GMT 1984).

Vid en fondemission innebar omférdelningen av eget kapital en potentiell kostnad enligt
hypotesen om reducerade vinstmedel®?. For att 6ka aktiekapitalet reduceras balanserade
vinstmedel vilket begransar foretagets formaga att betala utdelningar. For foretag som
forvantar sig god framtida lonsamhet och saledes snabbt pa nytt kan bygga upp utdelningsbara
medel ar ett sddant atagande inte kostsamt. For foretag med samre forvantningar skulle en
reduktion av balanserade vinstmedel daremot begransa mojligheterna att framledes betala

utdelningar, vilket skulle avskracka dessa fran att genomfora en fondemission (GMT 1984).

2.3 Teorin om optimala handelsintervall
Enligt teorin om optimala handelsintervall'® genomfors en aktiesplit framst for att anpassa
aktiekursen till ett visst efterstravat prisintervall. Ett specifikt prisintervall skulle kunna

foredras av flera olika anledningar.

2.3.1 Minsta handelspost

Beroende pa handelsplatsens regler gallande minsta handelspost kan aktiens pris vara av reell
betydelse for enskilda investerare. En hel handelspost anger det minsta antalet aktier som kan
kopas eller séljas. | det fall minsta handelspost omfattar ett flertal aktier kan detta utestanga
investerare fran handel pa grund av att transaktionens nominella belopp blir for hdgt. En aktie
med hog kurs kan dven vara sa dyr i sig sjalv (dven om minsta reglerade handelspost inte
tillampas) att investerare utestangs fran att handla. Om inte till foljd av att beloppet ar for stort
sa for att det skulle forhindra vederbérande att diversifiera sin portfolj i tillracklig
utstrackning. En aktiesplit och med denna ett lagre aktiepris skulle saledes kunna gora aktien
mer attraktiv for sma privata investerare som tidigare inte haft mojlighet att handla i aktien.
Detta skulle i sin tur driva upp efterfragan och darmed forklara en observerad 6veravkastning
(Lakonishok, Lev 1987).

1 (?versatt fran engelskans Reputation hypothesis.
12 Oversatt fran engelskans Retained earnings hypothesis.
13 Qversatt fran engelskans Trading range hypothesis.



En tidigare frekvent forekommande forklaring till 6veravkastning grundar sig pa systemet
med differentierade kostnader for udda handelsposter’* respektive jamna handelsposter®® dar
en extra avgift utgar for handel med udda handelposter. Behovet av att handla i udda
handelsposter minskar efter en aktiesplit vilket skulle féranleda lagre handelskostnader och
saldes forklara en 6veravkastning (Lakonishok, Lev 1987). Avgiftsstrukturen for udda och
jamna handelsposter avskaffades fran New York bdrsen 1991 varfor detta inte langre ar en
aktuell forklaring till 6veravkastning vid aktiesplit for den amerikanska marknaden (Angel

1997). Detta ar ej heller relevant fér den svenska marknaden.

2.3.2 Hypotesen om relativ tick size

Angel (1997) presenterar hypotesen om relativ tick size'® om att skillnaden mellan kop- och
séljorder!’ skulle kunna forklara en eventuell dveravkastning i samband med aktiesplit. Den
minsta mojliga skillnaden mellan kép- och saljorder, tick size, regleras av handelsplatsen.
Enligt teorin kan ett foretag med hjalp av en aktiesplit anpassa den relativa tick sizen till en,
for foretaget, fordelaktig niva. Da market makers gynnas av en hogre relativ tick size kommer

dessa att ha incitament att 6ka sin handelsintensitet (Angel 1997).

Pa handelsplatser dar fast tick size anvands, minskar den relativa tick sizen i takt med att
aktiepriset 6kar. Genom att dela upp aktien kan den relativa tick sizen 6kas. Detta skulle
darmed 6ka market makers vilja att bidra med likviditet och framja handel. For investerare
innebar en storre tick size daremot hogre kostnader. Det skulle saledes existera en optimal tick
size, dar de olika parternas intressen balanseras. Att foretaget genom en aktiesplit
astadkommer en mer optimal tick size skulle enligt hypotesen om relativ tick size forklara den

observerade Overavkastningen.

2.4 Tidigare empiriska resultat i korthet

Fama et al. (1969) undersoker aktiesplittar och fondemissioner genomférda pa New York
borsen under perioden 1927-1959. Forfattarna finner att den observerade dveravkastningen i
samband med aktiesplittar &r hanforlig till marknadens forandrade forvantningar pa framtida
utdelningar. Saledes konstateras att en aktiesplit kan fungera som signal om goda

framtidsutsikter.

14 Oversatt frén engelskans odd lots. Alla handelsposter som inte &r jamna &r udda.

15 Qversatt fréan engelskans round lot. En jamn handelspost avser en handelspost dér antalet aktier &r delbart med
minsta handelspost.

16 Qversatt frén engelskans The theory of optimal relative tick size.

17 Engelska: Bid-ask spread.



GMT (1984) utfor en av de forsta studierna dar aktiesplit och fondemission studeras som
atskilda handelser. Rena observationer av aktiesplittar som genomforts 1967-1976 for foretag
noterade vid flera amerikanska borser studeras. Forfattarna finner hogre dveravkastning for
observationer av fondemissioner an aktiesplittar, saledes att fondemission skulle vara en mer

trovardig signal i linje med hypotesen om reducerade vinstmedel.

Liljeblom (1989) undersoker aktiesplittar och fondemissioner som genomforts pa den svenska
marknaden under tidsperioden 1977-1985. Ingen atskillnad gors mellan de olika
foretagshandelserna. Liljeblom studerar kontaminerade observationer; aktiesplittar och
fondemissioner som presenterats i samband med bokslutskommuniké. Signifikant

Overavkastning pavisas.

Bechmann & Raaballe (2007) (h&ddanefter BR) studerar aktiesplittar och fondemissioner
genomforda pa den danska marknaden 1995-2002. Signifikant veravkastning for
fondemission men ej for aktiesplit pavisas. Saledes finner forfattarna stod for hypotesen om

reducerade vinstmedel, och att en aktiesplit &r en rent kosmetisk atgard.

2.5 Forklaringsteoriers relevans for svenska marknadsférhallande

2.5.1 Signaleringshypotesen

De direkta kostnaderna relaterade till en aktiesplit pa den svenska marknaden &r sannolikt for
laga for att fungera som en kostsam signal. De administrativa kostnaderna for att genomféra
en aktiesplit bestar framst av en engangsavgift till den handelsplats som bolaget ar noterat pa.
Exempelvis tar Nasdag OMX ut en avgift om 38 400 SEK per aktiesplit som bolag noterade
vid handelsplatsen genomfor'® (Nasdag, 2017). Bolagsverkets avgift uppgar till 700 SEK
(Bolagsverket, u.d.). Dartill kommer kostnader for bolagsstamma, &ven om en sadan sallan
anordnas for beslutet om aktiesplit ensamt utan vanligtvis av andra, tyngre vagande skal.

Kostnaderna ar jamforbara med de som BR (2007) redovisar for den danska marknaden.

Kostnader for aktiehandel i Sverige har i regel varit proportionella mot transaktionens
marknadsvirde under perioden som undersoks. Okade transaktionskostnader for investerare
utgor saledes ej heller en direkt kostnad for aktiesplit. Liksom BR (2007) konstaterar
forfattarna av denna studie att de direkta kostnaderna for att genomfora en aktiesplit pa den

svenska marknaden ar férsumbara och for laga for att kunna tjana som en kostsam signal.

18 For bolag noterade vid handelsplatser ar avgiften lagre. Nasdag tar t.ex. ut en avgift om 19 200 SEK for
foretag noterade vid First North.



Huruvida de indirekta kostnaderna &r tillrackligt hoga for att forhindra falsk signalering kan
inte bedomas av forfattarna. Givet att dessa av marknaden beddms som hoga skulle baring for

signaleringshypotesen kunna finnas pa den svenska marknaden.

2.5.2 Teorin om optimala handelsintervall

Pa de svenska handelsplatser som undersoks ar minsta handelspost en aktie varfor sma
investerare inte kan anses exkluderade fran att handla, med minde &n att en aktie skulle vara
for dyr. Sdledes bor en aktiesplit i allménhet inte innebéara att privata investerare i stérre

utstrackning vill handla i aktien.

Till skillnad fran bland annat den amerikanska borsen anvands pa svenska handelsplatser
stegvisal® tick size. Darmed kommer i praktiken en viss akties relativa tick size att variera
inom ett intervall. Varje relativ tick size kommer till foljd av den stegvisa strukturen
aterfinnas vid flera aktieprisnivaer. Saledes skulle en optimal relativ tick size kunna uppnas
genom flera olika aktiepriser, sdvél hoga som laga. Skillnaden mellan en nuvarande och en
optimal relativ tick size kommer att vara betydligt mindre vid stegvis jamfort med fast tick
size. Saledes bor inte heller en forandrad relativ tick size till foljd av aktiesplit kunna forklara

en dveravkastning pa den svenska marknaden.

Utifran ovan forda resonemang samt de slutsatser BR (2007) drar utifran liknande
marknadsforhallande pa den danska marknaden bor teorin om optimala handelsintervall inte

ha nagon béring pa den svenska marknaden.

2.6 Formulering av hypoteser

De teorier som tidigare anvants for att forklara Gveravkastning vid en aktiesplit har utifran
ovanstaende genomgang lag baring pa den svenska marknaden idag. Liljeblom (1989) finner
en dveravkastning i samband med aktiesplit pa den svenska marknaden medan BR (2007) pa
den danska marknaden, som har stora likheter den svenska, inte kan pévisa signifikant
overavkastning. Séaledes &r det av intresse att utreda om det forekommer en dveravkastning pa
den svenska marknaden idag for att besvara fragestallningen om en aktiesplit skapar varde for
aktiedgarna. Med ledning av en rik méngd tidigare empiriska studier som funnit

Overavkastning samt ovan forda resonemang stalls foljande hypoteser upp;
Ho: En aktiesplit skapar ej varde for aktiedgare.

Hq: En aktiesplit skapar varde fOor aktieagare.

19 Stegvis tick-size innebér att storleken i tick-size ar fast inom ett visst aktieprisintervall. Olika tick-size anvands
for olika aktieprisintervall.



3 Metod

| detta avsnitt redogors for hur studien ska genomforas. | efterfoljande avsnitt fyra presenteras

avgransningar for urvalet och behandling av data.

3.1 Overgripande metodval

Syftet med denna studie &r att undersoka om ett foretags varde paverkas av en aktiesplit. For
att undersoka detta ar det lampligt att anvanda en eventstudiemetodik. I linje med tidigare
forskning pa omradet analyseras kvantitativ information med utgangspunkt i statistiska
metoder, saledes en kvantitativ ansats. Da studien utgar fran befintlig teori anvénds ett
deduktivt angreppssatt.

3.2 Eventstudiemetodik

Eventstudier anvands for att studera hur specifika handelser paverkar ett foretags varde
genom att undersoka forandringar i aktiepriset omkring handelsen. Metoden bygger pa ett
antagande om att marknaden &r rationell och effektiv, varfor en handelses eventuella paverkan
pa foretagsvardet bor ge utslag i aktiens pris. Designen av eventstudien féljer MacKinlay
(1997) som bygger pa de pionjara studierna av Ball & Brown (1968) och Fama et al. (1969).

3.2.1 Definition av héandelse

En eventstudie bygger pa att mata marknadens reaktion kring den handelse som ar av intresse
att studera. FOr en aktiesplit utgors handelsen av det forsta tillfallet da marknaden delges
information som investerare uppfattar som ett tillrackligt sakert tecken pa att aktiespliten
kommer att genomforas. Som framgar av avsnitt 2.1.1.1 ar det bolagsstamman som beslutar
om en aktiesplit ska genomforas. Aven om bolagsstimman kan g emot styrelsens forslag
sker det bara i ytterst fa fall. BR (2007) rapporterar att alla aktiesplittar som foreslagits i
danska publika bolag 1995-2002 rostades igenom vid bolagsstimma och genomférdes i
praktiken. Saledes bor investerare, redan nar styrelsens forslag om aktiesplit blir kant for
aktiemarknaden, lita pa att en aktiesplit kommer att genomforas. I den studie som genomfors
utgors darfor handelsen av att styrelsens forslag om aktiesplit kungors, vilket aven &r i linje

med tidigare studiers handelsedefinition.

3.2.2 Precisering av handelsefonster
Datumet for kungorelse av styrelsens forslag om aktiesplit far utgora t = 0. En period om 25
handelsdagar®® fore och efter handelsedagen undersoks. D& handelsens datum bestams

manuellt med hjalp av primarkallor minimeras den, i annat fall, eventuella risken att

20 Dagar da handel sker pa svenska handelsplatser.
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héndelsen i praktiken inte sker vid t = 0 utan en nérliggande dag. Ett smalt handelsefénster
om tre dagar (intervallet t =1 till t = +1) anvénds i studien: dagen fore och efter kungorelse
av forslag om split. Dagen fore kungorelse av forslaget om aktiesplit inkluderas for att fanga
upp eventuellt informationslackage. Da marknadens reaktion eventuellt ar nagot fordrojd och
kungorelse kan ske sent under handelsedagen inkluderas daven dagen efter i handelsefonstret.
To T1

-125 —26

{ J\ J { J
! ! !

T2

{ot-

Skattningsfonster Pre-hdandelse  Handelse  Post-hdndelse
Figur 1: Illustration 6ver tidsperioder.

3.2.3 Hypotesen om effektiva marknader

Som ovan namnts r ett grundantagande for eventstudiemetodik att den studerade marknaden
ar effektiv. Enligt hypotesen om effektiva marknader (h&ddanefter EMH) &r en finansiell
marknad effektiv om priset pa en tillgang aterspeglar all tillganglig information och enbart ny
information paverkar aktiepriset (Fama 1970). Hypotesen bygger pa ett antagande om att alla
investerare &r rationella, har tillgang till information samtidigt och kan tolka informationen
korrekt.

For denna undersokning antas marknaden vara halvstarkt effektiv?l. Av detta foljer att all
historisk och offentlig information ar inkluderad i aktiekursen och att marknaden vid ny
information justerar aktiekursen for att inkorporera den nya informationen (Fama 1970).
Aktiekursen antas saledes spegla investerares bedémning av ett bolags vérde. En
overavkastning®? i samband med att ny information offentliggérs innebar darmed att

investerare utifran den nya informationen okar sin vardering av foretaget.

3.2.4 Overavkastning

For att studera hur marknaden reagerar pa den definierade handelsen ska 6veravkastning
uppmatas under handelsefonstret. Overavkastning beraknas som differensen mellan den
observerade dagliga avkastningen for en aktie och den forvantade avkastningen for samma
aktie. FOorvantad avkastning kan estimeras med flera olika modeller. Vid korta eventstudier

anvands oftast en statistisk modell dar marknadsmodellen &r den vanligast forekommande

21 Qversatt frdn engelskans: Semi-strong form efficiency.
22 Qveravkastning definieras som att aktiekursen forandras mer an "normalt” dar normalt avser om handelsen
inte intraffat, engelska: Abnormal return.
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(Henderson 1990). Det &r ocksa den modell som MacKinlay (1997) anser vara bast lampad
for eventstudier.?® Marknadsmodellen skattar en akties forvantade avkastning utifran
avkastningen for en marknadsportfolj, Rmt. FOrvéntad avkastning, E[Rit], for en given aktie i

for dag t kan enligt marknadsmodellen uttryckas som;
E[Ry] = oy +BiRpe + &

Skattning av i och Si sker med linjar regression med minsta kvadratmetoden med uppmatt
avkastning for aktien i fraga, Ri, som beroende variabel och avkastningen for en
marknadsportfélj, Rmt, som oberoende variabel. Som approximation fér den senare anvands
OMX Stockholm Gross Index (OMXSGI), ett brett marknadsviktat index som inkluderar alla
bolag noterade pa Stockholmsbérsens huvudlistor?*, OMXSGI &r justerat for utdelningar likt
den aktieprisdata som anvands. Skattningen genomfors pa en tidsperiod om 125 handelsdagar
(motsvarande ett halvar) foregaende pre-handelsefonstret (To = —150 till T, = -26). Ett halvar
bedéms vara tillrackligt langt tid for att uppna en god skattning samtidigt som aktiens aktuella

korrelation med marknadsportfoljen speglas.

De skattade variablerna anvands for att berékna forvantad daglig avkastning. Den dagliga
avkastningen for varje aktie, Rit, berédknas. Dérefter beraknas den dagliga 6veravkastningen,
AR, for respektive aktie for perioden t = T1+1 till t = Ty;

AR; = Ry — E[Rit] =Ry — & — B\lRmt

Logaritmerad avkastning anvéands da denna tenderar att i hdgre grad vara normalfordelad
(Fama 1976, 17) vilket &r ett grundlaggande antagande for anvandandet av flera typer av
statistiska test. De dagliga Overavkastningarna, ARit, summeras for varje enskild aktie dver
handelsefonstret for att pa s vis berakna kumulativ 6veravkastning, CAR;?®.
t=1
CAR = ) Ry =& PR
t=-1

23 Marknadsmodellen bedéms aven vara en fordelaktig skattningsmetod om en aktie konstant presterar béttre an
marknaden (vilket inte kan fangas med en multiplikatoreffekt av marknadens utveckling). Féretag som gor en
aktiesplit kan fore split méjligtvis ha konstant presterat battre an marknaden. En sddan konstant dveravkastning
skulle fAngas upp i marknadsmodellens konstanta term.

24 En liten del av foretagen i urvalet ar noterade vid andra handelsplatser an Stockholmsborsen. Inget aggregerat
index som tacker in alla svenska noterade bolag finns att tillga. Aven bolag noterade vid andra handelsplatser
antas vara korrelerade med OMXSGI. Séledes anvands av forenklingsskal detta etablerade index.

2 Abnormal Return.

26 Cumulative Abnormal Return.
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3.2.5 Samtidiga handelser

Ett mattekniskt dilemma som &r vanligt forekommande vid eventstudier ar att den, for studien
definierade handelsen, sker simultant med andra handelser. Da aktiekursen kan paverkas av
dessa andra handelser uppstar svarigheter att sakerstalla att dveravkastningen beror pa den
specifika handelse som undersoks. Foretagsspecifika simultana héndelser &r sarskilt
besvarande och kan ha betydande paverkan pa undersokningens resultat. Studiens framgang
beror darfor till stor del pa hur effektivt man lyckas kontrollera for andra handelsers inverkan

pa aktiekursen under handelsefonstret (Bowman 1983).

Kungorelse av forslag om aktiesplit sker, pa den svenska marknaden, i regel samtidigt som
annan information tillkdnnages. Givet att denna andra information ar ny fér marknaden
kommer marknaden i enlighet med EMH att justera aktiekursen for att inkorporera &ven den
informationen. Som beskrivits i 2.1.1.1 delges marknaden oftast forslaget om aktiesplit i

samband med att bokslutskommuniké eller kallelse till bolagsstamma offentliggors.

3.2.5.1 Hantering av samtidiga handelser i tidigare forskning

Problematiken med att kungorelse av forslaget om aktiesplit sker samtidigt som foretaget
offentliggor annan information &r inte begransad till Sverige. Tidiga studier inom omradet
(Fama et al. 1969, Bar-Yosef, Brown 1977, Charest 1978) gor ingen ansats att kontrollera for
simultan information. Flera senare studier valjer att kontrollera urvalet. Arbel & Swanson
(1993), GMT (1984) med flera studerar enbart rena aktiesplitobservationer, observationer dar
ingen annan potentiellt kurspaverkande information, publiceras samtidigt med forslaget om
aktiesplit. Detta tillvagagangssatt kan leda till att en stor andel av observationerna avlagsnas.
Som exempel kan ndmnas studien av GMT (1984) déar mer &n 80 % av observationerna

exkluderas till foljd av simultana informationskungorelser.

Om det totala antalet aktiesplittar som genomforts ar 1agt kan en studie av enbart rena
aktiesplittar innebara en for liten population att undersoka. For studier gjorda pa mindre
marknader eller korta tidsintervall anvéands darfor generellt tva tillvagagangssatt. Vissa studier
bortser helt fran problematiken av simultana handelser, exempelvis Anderson, Cahan & Rose
(2001). Ett fatal studier gor en ansats att kontrollera for en del av den simultana
informationen. BR (2007) studerar aktiesplittar genomforda pa den danska marknaden 1995
2002. Forslaget om aktiesplit kungors for alla studiens 68 observationer samtidigt som
bokslutskommuniké offentliggdrs. BR (2007) jamfor uppmatt 6veravkastning for de bolag
som genomfor aktiesplit med 6veravkastning for danska bolag som enbart presenterar

bokslutskommuniké dér de senare utgdr referensgrupp.
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Liljeblom (1989) studerar aktiesplittar (och fondemissioner) genomforda pa den svenska
marknaden aren 1977-1985. Studien inriktas pa 84 observationer dar kungorelse av forslaget
om aktiesplit skett i samband med bokslutskommuniké. Kontrollobservationer, foretag som
enbart offentliggdr bokslutskommuniké, anvénds och matchade par konstrueras varefter
differensen i 6veravkastning mellan foretagen i respektive par uppmats. Matchning sker
utifran hur mycket arets resultat och utdelning, som presenteras i bokslutskommuniké,
Overtraffat marknadens forvantan. Forvantan estimeras med en analytikers vinstprognos samt

foregaende ars utdelning.

3.2.5.2 Samtidiga handelser i studiens urval och klassificering av observationer

En studie av enbart rena observationer forefaller sig for vald tidsperiod olamplig pa den
svenska marknaden da detta skulle resultera i alltfor fa observationer. Efter genomgang av
observationer och identifiering av simultan information utarbetas en metod dér hantering sker
dels genom avlagsnande av observationer vid urval, dels genom kontroll fér simultan
information. Nedan beskrivs forst vilken information som i regel offentliggdrs samtidigt som
forslag om aktiesplit, darefter studiens ansats att rensa for detta.

En bokslutskommuniké for helaret innehaller i regel kvantitativ information i form av fjarde
kvartalets resultat, helarets totalresultat och forslag om utdelningens storlek. Dartill innehaller
kommunikén i vissa fall kvalitativ information sasom redogorelse for verksamhetsaret,

kommentarer och forklaringar till arets resultat samt utsikter for framtiden.

En kallelse till bolagsstamma innehaller formell information géllande vilka som har ratt att
delta vid stamman etc. samt dagordning som till stor del utgérs av olika forslag fran bolagets

styrelse.

Forfattarna gor bedémningen att i studien kan kontrolleras for bokslutsinformation som
offentliggdrs simultant med forslaget om aktiesplit. Daremot bedéms ej mojligt att kontrollera
for andra foretagsspecifika handelser och nyheter som exempelvis forslag om aterkdp av
aktier, nyemission, forvarv eller en stor order. Splitobservationer dar kungorelse av forslaget
om aktiesplit sker samtidigt som denna typ av foretagsspecifika, potentiellt kurspaverkande
information offentliggors avlagsnas darfor fran urvalet. Foljande klassificering gors av de

splitobservationer som darefter aterstar;

Rena observationer: Ingen foretagsspecifik, potentiellt kurspaverkande information delges

marknaden simultant med forslaget om aktiesplit.
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Kontaminerade observationer: Bokslutsinformation delges marknaden simultant med
forslaget om aktiesplit (men ej annan foretagsspecifik, potentiellt kurspaverkande

information).

3.3 Signifikanstest av 6veravkastning for rena observationer
FOr rena observationer krévs ingen kontroll for samtidig information. Genomsnittlig
kumulativ 6veravkastning, CAR, berdknas for samplet av rena observationer varefter

signifikanstest genomfors for att avgora om denna ar skild fran noll.
N
1
CAR = Nz CAR;
i=1

Ho: CAR < 0. Aktiesplit skapar ej varde for aktiedgare.
Hi: CAR > 0. Aktiesplit skapar varde for aktiedgare.

3.4 Metoder for att kontrollera for samtidig kungorelse av bokslutsinformation
For de handelser som kontamineras av simultan bokslutsinformation behéver den del av
uppmatt 6veravkastning som ar hanforlig till kungdrelse av forslaget om aktiesplit isoleras.

Tva olika tillvagagangssatt anvands for att gora detta.

3.4.1 Metod A: Jamforelse mellan matchade par

Den metod som Liljeblom (1989) anvénder har fungerat som végledning vid utformning av
metod A. Avsikten ar att kontrollera for samtidig bokslutsinformation genom att konstruera en
kontrollgrupp av matchade par. Kontrollobservationer utgérs av foretag som offentliggor
bokslutskommuniké men ej forslag om aktiesplit (eller andra foretagsspecifik, potentiellt
kurspaverkande information). Kungorelse av bokslutskommuniké utgor saledes handelsen for
dessa kontrollobservationer. Givet en halvstarkt effektiv marknad ska marknaden korrigera
for ny information enbart till den del den nya informationen skiljer sig fran marknadens
tidigare forvantan. En kontaminerad splitobservation matchas med en kontrollobservation
(framst) pa basis av hur den bokslutsinformation som offentliggérs forhaller sig till vad
marknaden forvantat sig. Darefter uppmats skillnaden i 6veravkastning mellan
splitobservation och matchad kontrollobservation for att isolera marknadens reaktion pa
aktiespliten. Metoden bygger pa ett antagande om att marknaden reagerar likvardigt pa lika

magnitud av att 6vertraffa (ej na upp till) forvantningar.
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3.4.1.1 Variabler pa vilka observationerna matchas

| likhet med Liljeblom (1989) sa gérs matchning utifran hur mycket arets resultat och
utdelning som presenteras i bokslutskommuniké 6vertraffat (eller ej uppnatt) marknadens
forvantan?’. Ju mindre differensen &r for hur val forvantningarna métts (mellan
observationerna som matchas), desto béattre ar en match.?® Marknadens forvantan antas vara
representerad av ett genomsnitt av analytikers prognoser. Darav anvéands i studien

genomgaende konsensusprognoser for att mata marknadens forvantan.

Utover Overtraffade forvantningar anvands branschtillhérighet, foretagsstorlek, samt tid for
kungorelse (artal) som matchningsvariabler. Branschtillhorighet och foretagsstorlek beskrivs
av Barber & Lyon (1996) som viktiga variabler for att konstruera matchade par. Foretagets
storlek &r dven en karaktaristika som Fama & French (1992) finner paverkar avkastning.?
SIC anvénds for branschindelning och foéretagsstorlek berédknas som logaritmerade totala

tillgangar°.

3.4.1.2 Signifikanstest av skillnad i 6veravkastning for matchade par
Signifikanstest genomfors for att undersoka den genomsnittliga differensen for CAR inom

paren.

N
& — lz CARkontaminerad _ CARkontroll
N ' 2 2

i=1
Ho: d < 0. Aktiesplit skapar ej vérde for aktieagare.
Hi: d > 0. Aktiesplit skapar vérde for aktieagare.

3.4.2 Metod B: Multipel linjar regression med slumpmassig kontrollgrupp

Syftet i metod B &r att isolera marknadens reaktion pa aktiesplit med en multipel linjar
regression for den beroende variabeln CAR, kumulativ 6veravkastning. En slumpmassigt vald
kontrollgrupp anvands och splitobservationerna separeras fran kontrollobservationerna®! med
en dummyvariabel. Metod B har tva fordelar jamfort med metod A. Matchning kan goras for

2" For definitioner av variabler (OF_VPA samt OF_UTD), se avsnitt 3.4.2.2.

28 Ett absolut krav stalls upp om att de matchade observationerna bada ska prestera battre eller samre an
marknadens forvantan (for respektive matchningsvariabel). Darmed undviks att ett féretag som presterar aningen
battre an forvantan matchas med ett foretag som presterar aningen samre an forvantan, pa grund av varden nara
noll.

2% Se mer om detta i avsnitt 3.4.2.3

30 Inhamtas vid den senast infallna bokslutsdagen fore kungdrelse av bokslutskommuniké.

31 Kontrollobservationer utgors liksom i metod A av foretag som offentliggor bokslutskommuniké men ej forslag
om aktiesplit (eller andra foretagsspecifik, potentiellt kurspaverkande information). Handelsen for dessa
observationer &r kungorelse av bokslutskommuniké.
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ett begransat antal variabler da fler matchningsvariabler innebar svarighet att finna matcher.
En regression gor det mojligt att kontrollera for fler faktorer som skulle kunna inverka pa
Overavkastningen och jamfora Gveravkastning oberoende av matchning.
Regressionsforfarandet 6kar ocksa precisionen eftersom storleken pa kontrollvariablernas
varde tas hansyn till. Variabler infors for att kontrollera for den simultana information som
tillfors marknaden i bokslutskommunikén samt for att kontrollera for skillnader i
foretagskaraktéristika. Att kontrollera for faktorer istéllet for att inkludera dem i
skattningsmodellen mojliggor test av statistisk signifikans och att bedéma enskilda variablers

relevans for studien.

3.4.2.1 Undersokningsvariabel for aktiesplit

En dummyvariabel for aktiesplit infors for att uppmata skillnaden i marknadens reaktion vid
kungorelse av bokslutsinformation och forslag om aktiesplit jamfért med enbart kungorelse av
bokslutsinformation. Om en aktiesplit ar vardeskapande ska dummyvariabeln ha en positiv

inverkan pa CAR vilket &r vad som undersoks med regressionen.
Ho: Bpum < 0. Aktiesplit skapar ej varde for aktiedgare.
Hi: Bpum > 0. Aktiesplit skapar varde for aktiedgare.

3.4.2.2 Kontrollvariabler fér samtidig information

Antaget en halvstarkt effektiv marknad ska all offentlig information avspeglas i aktiepriset.
Om ett foretags prestation skiljer sig fran marknadens forvantan bor marknaden korrigera for
detta. Marknadens forvéntan antas vara representerad av ett genomsnitt av analytikers

prognoser. Ddrav anvands konsensusprognoser for att méata marknadens forvéantan.

Overtraffade forvantningar VPA (vinst per aktie)

VPA — Forvantad VPA
Forvantad VPA

OF_VPA =

VPA definieras som vinst per aktie for det verksamhetsar som bokslutskommunikén avser,
saledes foregaende verksamhetsar. Forvantad VPA definieras som den, av marknaden,
forvantade vinsten per aktie for det verksamhetsar som bokslutskommunikén avser. For att
spegla en aktuell marknadsforvéntan inhdmtas konsensusprognos for VPA fem handelsdagar
fore kungorelsedagen for bokslutskommunikén. Om foretaget 6vertraffar marknadens
vinstférvantningar bor detta generera en positiv marknadsreaktion. Joy, Litzenberger &
McEnally (1977) visar att det finns ett positivt samband mellan storleken pa dvertraffade
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vinstférvantningar och avkastning. | linje med detta forvantas variabeln Overtraffade

forvantningar VPA vara positivt korrelerad med CAR.

Overtraffade férvantningar utdelning

UTD — Forvantad UTD

OF UTD =
- Forvantad UTD

UTD definieras som foreslagen utdelning i bokslutskommunikén. Férvantad UTD definieras
som den av marknaden férvantade utdelningen. Aven denna prognos inhamtas fem
handelsdagar fore kungorelsedagen for bokslutskommunikén. Forutsatt
informationsasymmetri kan en forandring av utdelningsnivan fungera som signal till
marknaden om foretagsledningens information géllande foretagets framtidsutsikter (Nissim,
Ziv 2001). Lintner (1956) och flera efterfoljande studier visar att foretagsledningar ar
motvilliga att nedjustera utdelningsnivan, varfor hojd utdelningsniva anses vara en trovardig
signal om optimistiska framtidsutsikter. Darmed férvéntas ett positiv samband mellan

variabeln 6vertraffade forvantningar utdelning och CAR.

Forandrade framtidsutsikter

Forvantad VPA;,1o — Forvantad VPA;

UTSIKT =
Forvantad VPA;

Under antagandet att marknaden korrigerar aktiepriset for ny information bor den &ven
reagera pa ovrig information, exempelvis av kvalitativ karaktér, som presenteras i
bokslutskommunikén. Ett forsok gors att operationalisera en kontrollvariabel for information
som forandrar bilden av foretagets framtidsutsikter. Investerares forandrade uppfattning om
ett foretags framtidsutsikter bér kunna uppskattas med hjélp av analytikers
prognosforandringar. Prognosen som anvénds hér avser vinst per aktie for innevarande

verksamhetsar.

Forhojda forvantningar om framtiden (uppreviderade prognoser) bor ha positiv paverkan pa
marknadens reaktion. Variabeln forandrade framtidsutsikter forvantas darfor ha ett positivt
samband med CAR.
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3.4.2.3 Variabler for att kontrollera for foretagskaraktéristika och risk

Foretagsstorlek
STRL = In(Totala tillgangar)

Ju hogre risk ett foretag exponeras for, desto hogre avkastning kréaver investerare. Da storre
foretag har lagre konkursrisk ses dessa som en mindre riskfylld investering och bor saledes
generera en lagre forvantad avkastning. Fama & French (1992) visar att avkastningen minskar
med foretagsstorlek, matt som marknadsvardet pa eget kapital®2. 1 denna studie anvands
istallet bokfort vérde pa totala tillgangar vid senaste bokslutsdagen som estimat for foretagets
storlek. Att anvanda totala tillgangar innebar en matteknisk fordel givet tillganglig data. Da
marknadsvardet pa eget kapital i vald databas redovisas per aktieslag medan totala tillgangar
redovisas pa foretagsbasis sakerstélls jamforbarhet oavsett om foretag har ett eller flera
aktieslag. For att skala ned variabeln anvands logaritmen av totala tillgangar. Ett negativt

samband mellan variabeln foretagsstorlek och CAR forvantas.

Book-to-market-tal

Bokfort varde av eget kapital
BTM = ln( " . )
Marknadsvarde eget kapital

Fama & French (1992) visar att book-to-market-tal (BM-tal) har samband med finansiell risk.
De finner empiriskt att foretag med hdgre BM-tal har sémre Iénsamhet. Vidare konstateras ett
starkt samband mellan BM-tal och genomsnittlig avkastning. Hogre BM-tal skulle innebéra
samre ekonomiska utsikter, alltsa hogre risk, vilket skulle leda till hogre avkastning. Likt
Fama & French (1992) anvénds logaritmen av BM-talet. Variabeln book-to-market-tal

forvéntas ha ett positivt samband med CAR.

Investeringar

VPA—-UTD

INV = VPA

Fama & French (2015) finner att foretag som investerar mindre genererar hdgre avkastning én
foretag som investerar mer. Om foretaget har en lag utdelningsniva innebéar detta mer kapital
tillgangligt att anvanda till investeringar. Saledes kan den andel av vinsten som kvarstar i
foretaget anvandas som estimat for foretagets investeringar. Variabeln berdknas som vinst

reducerat med faktisk utdelning dividerat med vinst, vilket motsvarar den andel av vinsten

32 Engelska: market capitalization.
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som kvarstar i bolaget. Utifran de empiriska resultaten presenterade av Fama & French (2015)

forvantas ett negativt samband mellan variabeln investeringar och CAR.
Tidigare kursférandring

Pi_s— P,_
TIDKURS = =5 =130

Pt—130

Flera tidigare studier visar att aktiepriset for foretag som genomfor aktiesplit foregatts av en
kraftig kursutveckling (Fama et al. 1969, GMT 1984). Forslaget om aktiesplit bor vara mer
vantat om aktiepriset kraftigt 6kat. Saledes bor nyhetsvérdet av forslaget om aktiesplit inte
vara lika stort. Marknaden antas redan till viss del ha inkorporerat en eventuell
vardepaverkande effekt av aktiesplit i varderingen av aktien. Variabeln beraknas som
procentuell kursforandring under det senaste halvaret (t = —130 till t = +5) i likhet med de
tidigare studier som forsokt kontrollera for detta (Rankine, Stice 1997, GMT 1984). Variabeln
tidigare kursforandring forvéntas ha ett negativt samband med CAR.

3.4.2.4 Linjar regressionsmodell

Ovanstaende operationaliseringar av undersokningsvariabel samt kontrollvariabler resulterar i
foljande regressionsmodell. For en sammanstallning av hypoteser om koefficienter se
appendix 3.

CAR; = a + B,DUM; + B,0F VPA; + BsOF _UTD; + B,UTSIKT; + BsSTRL;
+ B¢BTM; + B,INV; + BgTIDKURS; +
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4 Data

4.1 Urval och urvalskriterier

4.1.1 Aktiesplittar

Underlaget for observationer utgors av bolag noterade pa svenska handelsplatser som
verkstéllt en aktiesplit under tidsperioden 2005 — 2016. En observation utgors av en
kungorelse av aktiesplit vilket medfor att ett bolag kan bidra med flera observationer i urvalet.

En forsta sammanstéllning av urvalet resulterade i 207 observationer.

4.1.1.1 Urvalskriterier
i. aktiespliten genomfors utan samtidig inlésen av aktier?
ii. dagen for kungorelse av forslag om aktiesplit kan identifieras
iii. foretagsspecifik, eventuellt kurspaverkande information (forutom bokslutsinformation)
offentliggors ej i perioden tre handelsdagar fore till tre handelsdagar efter kungorelse av
forslag om split
iv. enbart om observationen dr kontaminerad: konsensusprognoser for resultat och utdelning

for det ar som bokslutskommuniké avser finns tillgangliga

Foljaktligen bestar det slutgiltiga datasetet av 71 observationer varav 35 ar rena observationer

och 36 kontaminerade observationer.

4.1.2 Kontrollobservationer

Underlaget for observationer utgérs av bolag som varit noterade pa svenska handelsplatser
nagon gang under tidsperioden 1 januari 2005 — 31 december 2016. En observation utgors av
en kungorelse av bokslutskommuniké vilket medfor att varje bolag bidrar med en observation

per verksamhetsar som bolaget varit noterat.

4.1.2.1 Urvalskriterier
i. konsensusprognoser for resultat och utdelning for det ar som bokslutskommuniké avser

finns tillgangliga

Detta resulterade i ett urval om 1503 observationer fran vilken matchning och slumpmaéssig
dragning utfordes. Efter matchning eller slumpmaéssig dragning uppstalldes for de

observationer som skulle inga i kontrollgrupp ytterligare ett kriterium;

33 Det ar vanligt forekommande att genomfora aktiesplit i kombination med automatisk eller frivillig inlésen av
en eller flera aktier. D3 inl6sen av aktier dels innebar en kapitalaterforing till aktieagarna, dels har stark
anknytning till signaleringsteori ar det, for att kunna underséka aktiesplitens effekt, nédvéndigt att avlidgsna
dessa observationer. Merparten av de avlagsnade observationerna, 100 stycken, avlagsnas till féljd av samtidig
inldsen av aktier.
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ii. foretagsspecifik, eventuellt kurspaverkande information (forutom bokslutsinformation)
offentliggors ej i perioden tre handelsdagar fore till tre handelsdagar efter kungorelse av
bokslutskommuniké

4.2 Kallor for datainsamling

4.2.1 Sammanstallning av observationer och féretagsspecifik data

En sammanstallning av aktiesplittar och villkor** for dessa har inhdmtats fran databasen
FinBas. Validering av villkor har skett med hjalp av Skatteverkets funktion Aktiehistorik som

tillhandahaller information om foretagshandelser for svenska noterade bolag.

En sammanstallning av de foretag som varit noterade vid svenska handelsplatser nagon gang
under tidsperioden 1 jan 2005 — 31 dec 2016 har inhdmtats fran Thomson Reuters Datastream
(hadanefter bendmnt Datastream).

Justerad aktieprisdata har inhamtats fran Datastream for perioden 1 jan 2003 — 31 dec 2016
for alla bolag som ar eller varit noterade pa svenska handelsplatser. OMXSGI har inhamtats

for samma tidsperiod fran Nasdags webbplats.

Resultat- och balansrakningsdata ndédvandig for att berakna beskrivna variabler samt
konsensusprognoser har inhamtats fran Datastream pa daglig basis for perioden 1 jan 2003 —

31 dec 2016 for alla bolag som varit noterade pa svenska handelsplatser.

4.2.2 Datum for kungorelse och férekomst av simultan information

Datum for kungorelse av forslaget om aktiesplit finns ej att tillga i databas. Datum har darfor
manuellt bestamts med hjalp av sékningar pa bolagsnamn och sokorden "aktiesplit", "split"
och "uppdelning" i nyhetsarkiven Retriever och Cision News, samt via genomgang av

pressmeddelanden for aktuell tidsperiod for respektive bolag pa Avanzas webbplats.

Datum for kungorelse av bokslutskommuniké for kontrollobservationer har inhamtats fran
Datastream. Brown & Warner (1980) visar att eventstudiers resultat ar kansligt for hur sékert
héndelsedagen kan faststallas. Validering av datum for kungorelse har skett manuellt med i

foregaende stycke namnda nyhetsarkiv da fel i denna data fran Datastream upptéckts.

Nyheten innehallande kungorelse av aktiesplit samt andra nyheter i en period tre handelsdagar
fore och efter kungorelsen har manuellt kontrollerats for foretagsspecifik, potentiellt

kurspaverkande information. Samma kontroll har gjorts for kontrollobservationer.

34 Med villkor avses splitfaktor, avstamningsdag, information om spliten skett med samtidig inlésen av aktier
etc.
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4.3 Databehandling

4.3.1 Klassificering av data

Splitobservationerna har kategoriserats som rena eller kontaminerade beroende pa om
kungorelsen av forslaget om aktiesplit sker simultan med offentliggérande av
bokslutsinformation. Klassificeringen har gjorts efter manuell kontroll av kungdrelse och

andra offentliggdranden tre handelsdagar fore och efter forslaget om aktiesplit kungors.

4.3.2 Korrigeringar i insamlade data
Vissa fel géllande splitvillkor upptécktes i sammanstéllningen av aktiesplittar fran Finbas.

Validering och korrigering av villkoren gjordes med hjalp av Aktiehistorik (Skatteverket).

Som tidigare namnts fanns &ven fel i Datastream géllande datum for kungdrelse av
bokslutskommuniké (kontrollobservationer). Validering och korrigering gjordes med tidigare

omnamnda nyhetsarkiv.

Vid berakning av resultatprognosavvikelse upptacktes extrema differenser for ett fatal
kontaminerade splitobservationer. Efter jamforelse med VPA-prognoser publicerade i
"Aktieindikatorn™ i tidskriften Affarsvarlden kunde konstateras att VPA-prognoserna i
Datastream for berdrda foretag inte korrigerats for splitfaktorn. Manuell korrigering av VPA-

prognoserna (multiplikation med splitfaktorn) genomférdes for dessa foretag.

4.3.3 Konstruktion av kontrollgrupper

4.3.3.1 Matchade par (metod A)

For matchning anvandes verktyget Case Control Matching (SPSS) samt Microsoft Excel for
berdakning och rangordning av de basta matchningarna. Bésta match berdknades som minimal
skillnad i overtraffade forvantningar®® mellan respektive splitobservation och
kontrollobservation. Matchningsvariabeln foretagsstorlek tilldmpas som en absolut grans dar
ingetdera av observationsforetagen i ett matchat par far vara mer an 7,4 ganger sa stort som

det andra.®® Foljande fyra kontrollgrupper konstruerades;
Kontrollgrupp Al: Basta match (minimal skillnad i dvertraffade forvantningar)

Kontrollgrupp A2: Prioritering av matcher med samma branschtillhérighet (och minimal

skillnad i 6vertraffade forvantningar)

3 Lika vikt for overtraffade forvantningar for VPA och utdelning.
3 Storsta tillatna skillnad for logaritmen av totala tillgangar tillats vara 2 (e? = 7,4).
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Kontrollgrupp A3: Prioritering av matcher med samma artal (och minimal skillnad i

Overtraffade forvantningar)
Kontrollgrupp A4: Néstbasta match (minimal skillnad i Overtréffade forvantningar)

4.3.3.2 Slumpmassig kontrollgrupp (metod B)

Matchningsvariabler
Kontroligrupp OF VPA|OF UTD| STRL Ar Bransch
Al X X X
A2 X X X X
A3 X X X X
A4 X X X

Tabell 1: Oversikt kontroligrupper.

For att skapa en slumpmassigt vald kontrollgrupp drogs utan aterlaggning 144
observationer®’. D& fordelningen av splitobservationer 6ver tidsperioden r ojamn, se
appendix 2, ansdgs det olampligt® att dra kontrollobservationerna helt slumpméssigt. Darav
genomfordes slumpmassig dragning separat for respektive ar for att en fordelning av
kontrollobservationer dver tidsperioden skulle likna den for kontaminerade splitobservationer.
Efter dragning genomfardes kontroll for kriterium (ii), potentiellt kurspaverkande

information, (se avsnitt 4.1.2.1). Om kriteriet inte uppfylldes drogs en ny observation.

37 En storre kontrollgrupp ger 6kat antal frihetsgrader i den linjara regressionen och minskar risken for att
enskilda observationer far stor inverkan pa resultatet. Efter avvagning mellan dessa fordelar och det manuella
arbetet att granska nyhetsinformation for ytterligare observationer valdes att inkludera 144 observationer (fyra
génger s& manga som antalet kontaminerade splitobservationer).

38 Detta skulle kunna vara olampligt om till exempel for tiden radande marknadsklimat paverkar marknadens
reaktion.
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5 Resultat

Rena Kontaminerade Kontrollgrupp Al Slumpmassig B

Medel Std. Av.|Medel Std. Av. Antal | Medel Std. Av. Antal | Medel Std. Av. Antal
OF_VPA 0,087 0,198 0,088 0,195 -0,034 0,162

<0 8 8 83

>0 28 28 58
OF_UTD 0,088 0,181 0,088 0,181 0,092 0,197

<0 13 13 44

>0 23 23 97
UTSIKT | 0,044 0,105 | 0,030 0,057 0,012 0,065 0,014 0,069
STRL 13,621 2,006 |15,643 1,585 15,493 1,542 15,627 1,989
TIDKUR | 0,765 0,761 | 0,242 0,291 0,138 0,220 0,166 0,257

Tabell 2: Deskriptiv statistik for observationer som ingar. De rena observationerna inkluderas har
for jamforelse.

| tabell 2 presenteras deskriptiv statistik for de olika grupper®® som ingér i studien. Syftet &r
att visa likheter och skillnader mellan grupperna som har betydelse for vidare analys. Foretag
som gor aktiesplit (kontaminerade observationer) évertraffar i genomsnitt marknadens
forvantningar gallande vinst och utdelning med 8,7 % respektive 8,8 %. Som vantat
observeras liknande vérden for kontrollgrupp A1-A4 da observationerna matchats utifran
Overtraffade forvantningar. | jamforelse med den slumpmaéssiga kontrollgruppen ar andelen
foretag som overtraffar marknadens forvéantningar markant hogre for féretag som genomfor
aktiesplit. Foretag som genomfor aktiesplit har haft kraftigare kursuppgang det senaste
halvaret innan split jamfort med foretag i kontrollgrupper. Vissa vésentliga skillnader kan
observeras mellan det rena och kontaminerade samplet. Foretagen i det rena samplet &r i
genomsnitt av betydligt mindre storlek, métt som totala tillgdngar“°. Det rena samplet
utmarker sig ocksa da dessa observationer har en mycket hog tidigare kursuppgang, i

genomsnitt +76,5 %.

39 Kontrollgrupp Al presenteras (A2-A4 utelamnas). De 6vriga kontrollgrupperna har liknande karaktaristika.
40 Foretagsstorlek mats i logaritmerad skala. Medelvardet for kontaminerade observationer (15,64) svarar mot
totala tillgdngar = 6,2 miljarder. Medelvirdet for de rena observationerna (13,62) svarar mot totala tillgdngar =
820 miljoner. Saledes &r ett genomsnittligt foretag i det kontaminerade samplet cirka 7,5 ganger s stort som ett
foretag i det rena samplet.
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5.1 Resultat kontaminerade observationer

Diagram 1: Daglig genomsnittlig éveravkastning fér kontaminerade
20% Observationer

1,5%
1,0%
0,5%
0,0%
-0,5%
-1,0%
-1,5% Héndelsedag

Genomsnittlig dveravkastning

Genomsnittlig dveravkastning for kontaminerade splitobservationer for hela den undersokta
perioden visas i diagram 1. En tydlig 6veravkastning pa handelsedagen (t = 0) samt viss

dveravkastning dagen fére och efter handelsedagen (t = -1 och t = +1) kan observeras.

5.1.1 Metod A

Diagram 2: Kumulativ genomsnittlig 6veravkastning for kontaminerade
300 , Observationer samt kontrollgrupper

2,0%

1,0%

Kumulativ genomsnittlig éveravkastning

Héndelsedag
Kontaminerade ---- Kontroll A1 ----- Kontroll A2 — - — Kontroll A3 -eeeeeeee Kontroll A4

Diagram 2 visar summerad genomsnittlig 6veravkastning, dels for kontaminerade
splitobservationer, dels for kontrollgrupp A1-A4. Det kan utldsas att aven kontrollgrupperna
har en tydlig 6veravkastning pa handelsedagen (t = 0) samt viss positiv reaktion dagen efter (t
= +1). Samplet av kontaminerade splitobservationer och kontrollgrupperna foljer 6verlag ett

liknande monster Gver tidsperioden.
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d Std. Av. y Sig.
d (AL 00069 00621 06649  0,2530
d (A2)| 00114 00508 1,3495  0,0886
d (A3)| 00045 00611 04399  0,3300
d (A4 00077 00534 08651 0,1935

Tabell 3: Resultat av signifikanstest for differens i kumulativ
Overavkastning for matchade par (enkelsidigt).

For att avgora om 6veravkastningen ar hanforlig till forslaget om aktiesplit (och inte den
samtidiga bokslutsinformationen) berdaknas differensen i kumulativ éveravkastning for
respektive matchat par 6ver handelsefonstret (t = —1 till t = +1). Medelvardet for differensen
for respektive kontrollgrupp signifikanstestas*!. Av tabell 3 kan utlasas att en signifikant
differens i CAR mellan matchade par av splitobservationer och kontrollobservationer inte kan

pavisas.
5.1.2 Metod B
Icke-stand. Stand.
koefficienter | koefficienter Modellen som helhet
Modell B  Std.Fel| Beta t Sig. F | Sig | R® | Just R?
1 (Konstant) 0,093 0,033 2,796| 0,003**| 3,754| 0,000( 0,152 0,111
DUM 0,012 0,010 0,094 1,230( 0,110
OF VPA 0,067 0,024 0,227\ 2,777| 0,003**
OF UTD 0,036 0,021 0,135 1,688| 0,047*
UTSIKT 0,083 0,063 0,108| 1,326/ 0,093
STRL -0,005 0,002 -0,170| -2,316| 0,011*
BTM 0,008 0,007 0,081 1,087| 0,139
INV -0,009 0,011 -0,062| -0,802| 0,212
TIDKURS | -0,024 0,015 -0,122| -1,564| 0,060
2 (Konstant) 0,073 0,031 2,321| 0,011* | 6,056| 0,000| 0,123 0,103
DUM 0,011 0,010 0,087 1,171| 0,122
OF VPA 0,067 0,023 0,228| 2,905| 0,002**
OF UTD 0,045 0,020 0,166 2,238| 0,013*
STRL -0,004 0,002 -0,157| -2,151| 0,016*

Tabell 4: Resultat av regressioner. *Signifikant pa 5 % niva. **Signifikant pa 1 % niva. (Enkelsidigt)

Resultatet av regressionen mellan kontaminerade splitobservationer och slumpmassig
kontrollgrupp B visas i tabell 4. Studiens ursprungliga modell (modell 1) &r i sin helhet
signifikant (se F-vardet) och har saledes forklaringsvarde. R?-vérdet visar att de oberoende
variabler som ingar i regressionen till 15,2 % forklarar variationer i den beroende variabeln
CAR. De inkluderade forklaringsvariablerna erhaller alla tecken i linje med vad som
forvantats. Signifikans erhélls for variablerna OF _VPA, OF_UTD och STRL.

41 Med stod av centrala gransvardessatsen (sampel storre an 30 observationer) anvands Z-test.
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Modell 2 visar en reducerad regressionsmodell med enbart dummyvariabel och de variabler
som erholl signifikans i den ursprungliga modellen. Den reducerade modellen har ett nagot
lagre forklaringsvarde (12,3 %) vilket ar véntat da farre forklaringsvariabler ingar i modellen.

Dummyvariabelns koefficient ar positiv men inte signifikant, varken i modell 1 eller 2.

5.2 Resultat rena observationer

Diagram 3: Daglig genomsnittlig 6veravkastning for rena observationer

2,0%
1,5%
1,0%
0,5%
0,0%
-0,5%
-1,0%
-1,5% Héndelsedag

Genomsnittlig 6veravkastning

Genomesnittlig 6veravkastning for rena splitobservationer for hela den undersokta perioden
visas i diagram 3. En 6veravkastning pa handelsedagen (t = 0) samt viss dveravkastning
dagen efter handelsedagen (t = +1) kan observeras.

For dagar som inte ingar i handelsefonstret vore en daglig dveravkastning nara noll véintad*?
(likt det monster som observeras for de kontaminerade splitobservationerna, se diagram 1). |
diagram 3 observeras i perioden fore och efter handelsefonstret flera dagliga genomsnittliga
overavkastningar som kraftigt avviker fran noll. Flera av dessa 6veravkastningar har storre
awvikelse fran noll &n vad som observeras under dagarna i handelsefonstret (t = 1 till t = +1).
Genomesnittlig 6veravkastning for de dagar som ligger utanfor handelsefonstret beror inte pa

enstaka extremvarden utan kvarstar &ven om sadana exkluderas.

CAR Std. Av. Z Sig.
CAR rena observationer | 0,0179 0,0074 2,4000 0,0082
Tabell 5: Resultat av signifikanstest rena observationer (enkelsidigt).

| tabell 5 redovisas resultatet av signifikanstest for rena splitobservationer:.
Overavkastningen for rena splitobservationer ar signifikant skild fran noll Gver

handelsefonstret (t = —1 till t = +1) pa 1 % signifikansniva.

2 Fgre och efter handelsefonstret bor fluktuationer i aktiekursen for enskilda aktier upptrada slumpmassigt da
héndelsedagarna inte &r korrelerade i tid med varandra.

43 Standardavvikelsen for en enskild observation beraknas utifran den skattade variansen pé feltermen under
skattningsperioden, i enlighet med MacKinlay (1997).
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6 Analys

| féljande avsnitt analyseras inledande de erhallna resultaten. Darefter foljer problematisering
och robusthetstest. Diskussion férs 16pande kring studiens validitet och reliabilitet.

6.1 Tolkning av resultat

6.1.1 Kontaminerade observationer

Givet att for studien gjorda antaganden stammer kan den nollhypotes som formulerats inte
forkastas** vid test for de kontaminerade observationerna. Varken differensen i CAR mellan
matchade par av split- och kontrollobservationer (metod A) eller splitdummyn i
regressionsanalysen (metod B) erhaller signifikans. Slutsatsen utifran dessa resultat ar saledes
att en aktiesplit inte skapar varde for aktiedgarna. Den Overavkastning som observeras for de
kontaminerade observationerna i handelsefonstret (se diagram 1) ar darmed inte hanforlig till
aktiespliten utan orsakas av andra faktorer déar den simultana bokslutsinformationen sannolikt

utgor en betydande del.

| avsnitt 2.5 konstaterades att de teorier som tidigare anvants for att forklara éveravkastning
vid aktiesplit bor ha lag relevans pa den svenska marknaden i nutid. Den teori som skulle
kunna ha relevans &r signaleringshypotesen i det fall att de indirekta kostnaderna for falsk
signalering anses tillrackligt hoga. Med utgangspunkt i signaleringshypotesen bor resultatet,
att en signifikant dveravkastning hanforligt till spliten inte kan pavisas, tolkas som att
marknaden inte tillskriver aktiespliten ett signalvéarde. Att marknaden inte gor det kan ha flera
forklaringar. Om kostnaderna for falsk signalering &r laga ar det mojligt att marknaden inte
uppfattar signalen som trovérdig varfor en kursreaktion uteblir. En annan mojlighet &r att
marknaden inte anser aktiespliten dverhuvudtaget vara en signal: att forslaget om aktiesplit
inte formedlar nagon positiv information till marknaden varfor en korrigering av aktiens pris

inte sker.

Foretag som genomfor aktiesplit har haft en kraftig kursokning foregaende aktiespliten (se
tabell 2). Aven tidigare studier, bland annat Fama et al. (1969), finner detta monster for
undersokta splitobservationer. Fama et al. (1969) forklarar uppmétt veravkastning
manaderna omkring aktiesplit med att marknaden férandrat sina forvantningar om framtida
utdelningar. Kraftig kursuppgang for de kontaminerade observationerna i kombination med

en icke-signifikant reaktion pa aktiesplit kan utifran Fama et al. (1969) ses som en indikation

4 P& 5 % signifikansniva (ensidigt).
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pa att marknaden redan tidigare reviderat sin bedomning om framtiden. Saledes tillfor spliten

i sig inte nagon ny information.

Sammantaget visar resultaten fran saval metod A som B att aktiesplit inte har en signifikant
positiv paverkan pa marknadens vardering, i matt av aktiepriset, och darmed inte skapar varde
for aktiedgarna. Resultatet ar i linje med var BR (2007) finner vid undersékning av
kontaminerade observationer pa den danska marknaden som har marknadsférhallanden
liknande de svenska.

6.1.2 Rena observationer

For de rena splitobservationerna kan signifikant dveravkastning pavisas*®. Nollhypotesen
forkastas darmed och resultatet tolkas som att en aktiesplit skapar varde for aktiedgarna.
Saledes skiljer sig de erhallna resultaten at for de kontaminerade och rena

splitobservationerna.

Med utgangspunkt i signaleringshypotesen tyder dveravkastningen for de rena
observationerna pa att marknaden uppfattar aktiespliten som en positiv signal. Som tidigare
beskrivits kravs kostnader for falsk signalering for att skapa en trovardig signal. Givet att de
direkta kostnaderna associerade med aktiesplit ar 14ga*® bor en indirekt kostnad for falsk

signalering existera pa den svenska marknaden.

Med antagandet att de resultat som erhallits fran statistiska test stammer saval for de
kontaminerade observationerna som for de rena observationerna ter det sig finnas nagon typ
av olikhet som inte forvantats. Utifran resultaten tillskrivs aktiespliten ett signalvarde nar
forslaget presenteras fristdende medan aktiespliten inte fungerar som en signal nar forslaget
presenteras samtidigt som bokslutsinformation. Marknadens reaktion verkar alltsa skilja sig at
beroende pa hur forslaget om aktiesplit presenteras. Vid kungorelse av bokslutskommuniké
tillférs marknaden en stor mangd information. | det fall aktiespliten har ett signalvérde skulle
detta, nar kungorelse sker i bokslutskommuniké, kunna éverskuggas av den simultana
bokslutsinformationen som presenteras vilken utgér sa pass mycket starkare signal om
bolagets framtidsutsikter att aktiespliten forlorar sitt signalvarde. FOr en ren observation
forekommer inte denna dverskuggning da aktiespliten presenteras sjalvstandigt. | detta fall
skulle aktiespliten fungera som en trovardig signal i att formedla optimistiska

framtidsutsikter.

45 P4 1 % signifikansniva (ensidigt).
46 Se avsnitt 2.5.1 for mer om detta.
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Det finns anledning att ifragasatta resultatet av det statistiska testet for de rena
observationerna. Som beskrivits i avsnitt 5.2 bor fluktuationer i aktiekursen for enskilda aktier
upptrada slumpmassigt fore och efter handelsefonstret da handelsedagarna inte ar korrelerade
i tid for olika observationer. | diagram 3 observeras flera dagliga genomsnittliga
overavkastningar (férdelade dver hela den undersokta perioden) som kraftigt avviker fran
noll. Flertalet av dessa &r statistiskt signifikanta. Den genomsnittliga 6veravkastningen
uppvisar aven storre variation for de rena observationerna &n for de kontaminerade (se
appendix 6). Med anledning av ovanstaende bor robusthetstester genomforas for att

sakerstalla att det resultat som erhallits &r tillforlitligt.

6.2 Robusthetstest

6.2.1 Statistiska test

For studien anvénds, med stéd av centrala gransvardesatsen (hadanefter CGS), Z-test for de
signifikanstest som genomfors av CAR samt for skillnad i CAR mellan matchade par. Enligt
CGS narmar sig fordelningen av medelvardet asymptotiskt en normalférdelning da antalet
observationer 6kar. Eftersom antalet observationer i respektive sampel &r marginellt stérre an
30 finns viss osdkerhet i hur god denna approximation ar. Overavkastningen for
observationerna i det rena samplet varierar kraftigt, sett till hela tidsperioden, och de finns
stor spridning inom samplet 6ver handelsefénstret. Enligt Bowman (1983) kan det, dven da
antaganden for parametriska test ar uppfyllda, vara relevant att anvanda icke-parametriska test
som komplement for att 6ka validiteten av de statiska slutsatserna. Saledes genomfors aven

icke-parametriska test.

Observerad
N sannolikhet Sig.
CAR <0 22 0,629 0,088
>0 13 0,371
Total 35 1,000

Tabell 6: Teckentest for rena observationer (enkelsidigt).

Med Wilcoxon-teckenrangtest for de matchade paren avseende CAR forblir slutsatsen
densamma som tidigare. Nollhypotesen kan saledes ej forkastas for de kontaminerade

observationerna, se appendix 5.
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Vid ett teckentest for de rena observationerna faller resultaten daremot ut nagot annorlunda.
Som tabell 6 visar kan ej sikerstallas att medianen for CAR d&r signifikant stérre an noll*’.
Nollhypotesen kan saledes inte forkastas med detta icke-parametriska test.

De motstridiga resultat som erhalls for rena observationer med parametriskt respektive icke-
parametriskt test i kombination med stora variationer i genomsnittlig 6veravkastning for den
undersokta perioden leder till osékerhet. Saledes bor forsiktighet iakttas i att dra slutsatser om

den ekonomiska relevansen for de rena splitobservationerna.

6.2.2 Definiering av handelsefonster

For alla splitobservationer observeras en tydlig reaktion pa handelsedagen (t = 0) samt
efterfoljande dag (t = +1). De kontaminerade observationerna har &ven en positiv reaktion
dagen fore kungorelse av aktiesplit (t = —1). Det valda handelsefonstret (t = —1 till t = +1) ter
sig darfor lampligt. Ingen markant éveravkastning observeras under flera dagar fore
kungorelsen (se diagram 1 och 3) vilket tyder pa att det inte finns storre informationslackage.
| det fall att hdndelsefonstret trots allt definierats fel har signifikanstest for Gveravkastningen
genomforts for andra tidsintervall omkring handelsefonstret. Samma slutsatser dras aven nar
andra definitioner av handelsefonstret anvénds for de kontaminerade observationerna. For de
rena observationerna kan nollhypotesen inte langre forkastas da handelsefonstret breddas.
Detta ger 4n mer anledning att ifrdgasatta sakerheten i det forsta erhallna resultatet for de rena

observationerna.

6.2.3 Skattning av forvantad avkastning

For att mata dveravkastning kravs att férvantad avkastning estimeras. Saledes kan utfallet av
studien paverkas av hur val skattningen av den forvantade avkastningen faller ut. | denna
studie har marknadsmodellen anvants. Samma slutsatser har dock erhallits dven nar férvantad
avkastning estimeras som konstant genomsnittlig avkastning*® respektive enbart avkastning pa
marknadsindex?®. | det fall att den valda skattningsperioden &r for kort (125 handelsdagar) har
aven en langre skattningsperiod tillampats. Samma resultat erhalls vid en skattningsperiod om
250 handelsdagar.

6.3 Kontroll for samtidig information
Att pa ett korrekt satt lyckas rensa for andra handelsers inverkan pa aktiekursen ar kritiskt for

att studiens resultat ska vara hanforligt till aktiesplit. Studien gor en grundlig ansats att

47 P& 5 % signifikansniva (ensidigt).
48 Engelska: Constant mean return.
49 Engelska: Market adjusted.
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kontrollera for samtidiga hédndelser genom att, dels avlagsna observationer med samtidiga
handelser vars paverkan pa aktiekursen inte kan forutsagas, dels kontrollera for simultan
bokslutsinformation med tva olika metoder, A och B.

6.3.1 Avlagsnande av observationer

Observationer (split- savéal som kontrollobservationer) med samtidig potentiellt
kurspaverkande information (annan an bokslutsinformation) har exkluderats fran urvalet som
tidigare beskrivits. Vilken information som &r att anse som potentiellt kurspaverkande &r en
bedémningsfraga. Studien har genomgaende vid osakerhet om den eventuella effekten
exkluderat observationen. Trots detta ar det mojligt att felaktig bedémning gjorts, det vill sdga
att information som varit av betydande karaktér for bolagets vérdering inte bedomts som

sadan.

For att kunna avlagsna observationer har manuell genomgang av nyhetsinformation kring
héndelserna varit nédvandig. Till foljd av den ménskliga faktorn ar det mojligt att potentiell
kurspaverkande information inte observerats, sarskilt med tanke pa det stora antalet
observationer som granskats manuellt.>® Om s& ar fallet kan enstaka observationer med

samtidig kurspaverkande information inga i urvalet vilket skulle stora resultaten.

6.3.2 Anvandandet av konsensusprognoser

For att kontrollera for simultan bokslutsinformation behdver marknadens forvéantningar for
den information som presenteras simultant kunna métas. | denna studie har antagits att
aktiemarknadens forvantan kan approximeras med konsensusprognoser. Antagandet om att
analytikers genomsnittliga resultat- och utdelningsprognos reflekterar aktiemarknadens
forvantningar &r vanligt forekommande i empiriska studier (Abarbanell 1995). Att understka
om detta antagande har baring for den undersékta marknaden faller dock utanfér studiens
omfang. Det konstateras daremot att eftersom marknadens forvantan har en central roll i
studien ar god estimering av denna essentiell for studien. Ifall det grundldggande antagandet
om att konsensusprognoser speglar marknadens férvantan ej haller, kommer detta att paverka

sékerheten i studiens resultat.

| och med anvéndande av konsensusprognoser &r det av stor vikt att de konsensusprognoser
som anvands ar uppdaterade och tillférlitliga. Datastream utesluter prognoser som inte
uppdateras och tillser saledes att enbart aktuella enskilda prognoser ingar i den genomsnittliga

prognosen. Det noteras dock att konsensusprognoserna uppdateras manadsvis, varpa risken

%0 Granskning har skett av nyhetsinformation for 107 splitobservationer och cirka 400 kontrollobservationer.
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finns att dessa inte speglar marknadens mest aktuella forvantningar. Tillforlitligheten av
enskilda prognoser &r svar att bedoma for utomstaende da enbart enskilda analytikerna kanner

till de metoder som anvants.

Det ar att forvanta att tillforlitligheten av en konsensusprognos dkar med antalet analytiker
som bidragit till denna (sa att man verkligen kan betrakta prognoserna som en genomsnittlig
prognos). Antalet analytiker som bidrar till konsensusprognoserna for de i studien anvénda
bolagen har kontrollerats. Medianantalet analytiker uppgar till 4 per bolag for
splitobservationerna. Som véntat foljs storre foretag av fler analytiker. Daremot finns inte

signifikant negativ korrelation mellan prognosfel och antal analytiker i det undersokta urvalet.

6.3.3 Problematisering av metod A: Jamforelse mellan matchade par

Vid matchning mellan kontaminerade splitobservationer och kontrollobservationer har
minimal skillnad i hur mycket foretagen inom ett par 6vertréffar resultat- och
utdelningsforvantningar efterstrévats. | appendix 4 presenteras medelvérdet for skillnader
mellan observationerna i de matchade paren for dvertraffade forvantningar VPA och
overtraffade forvantningar utdelning. 1 genomsnitt skiljer det sig 0,1 till 0,4 procentenheter®
mellan hur mycket observationer inom ett par dvertraffar (ej nar upp till) forvantningar.
Séledes har mycket nara matcher lyckats konstruerats. Den maximala skillnaden uppgar till
5,4 procentenheter, vilket kan jamforas med studien av Liljeblom (1989) d&r maximala
skillnader om 10 procentenheter tillats. Framgangsfaktorn bakom de nara matcherna ar den
stora gruppen av observationer som matchning skett mot (1503 stycken). Liljeblom (1989)
anvander enbart en grupp om 120 observationer for att finna matcher vilket begransar

mojligheten att konstruera néra matcher.

Matchningen har som tidigare namnts framst skett utifran de variabler som Liljeblom (1989)
foreslagit och anvant (dvertraffade forvantningar resultat och utdelning). Férandringar har
dock skett i hur marknadens forvantan estimeras. Liljeblom (1989) anvander en enskild VPA-
prognos och foregaende ars utdelning som proxy for marknadens forvantan. Att istallet
anvanda konsensusprognoser bor, dels spegla en mer aktuell forvantan pa utdelning, dels
innebéra en mer tillforlitlig resultatprognos (ett genomsnitt istéllet for en enskild analys). Vid
ytterligare regressionsanalyser har den oberoende variabeln utdelningsférandring inkluderats
(vilken motsvarar hur Liljeblom (1989) beraknar overtraffade utdelningsférvéantningar). Ingen

signifikans kan pavisas for utdelningsforandring. Det ter sig saledes som att variansen av

51 Beroende pa kontrollgrupp, se appendix 4.
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Overavkastning i CAR forklaras béattre nar konsensusprognos for utdelning anvands for att

skatta marknadens forvantan an nar den senast kanda utdelningsnivan anvands som proxy.

Aven om matchningen i sig har fallit vél ut kan sjalva grundantagandet for
matchningsmetodiken ifragasattas. Metod A bygger pa ett antagande om att marknaden
reagerar likvardigt pa lika magnitud av att 6vertraffa (ej na upp till) forvantningar. Implicit
inneb&r matchning att matchningsvariablerna antas kunna forklara all varians i
overavkastningen varfor en differens i CAR inom ett matchat par saledes ar hanforlig till
aktiespliten. For att detta ska vara ett rimligt antagande bor matchningsvariablerna ha hogt

forklaringsvérde for dveravkastningen.

De variabler som matchning i forsta hand skett utifran; Gvertraffade forvantningar VPA,
Overtraffade forvantningar utdelning samt foretagsstorlek blir signifikanta i
regressionsanalysen (se tabell 4) och har saledes storst forklaringsvarde for CAR. Saledes kan
konstateras att matchning skett utifran relevanta variabler. Trots detta ar det vasentligt att
poangtera att det 1dga R2-vardet for regressionen maste beaktas da det innebér att ovanndmnda
variabler inte kan forklara en stor del av variansen i CAR.

Av tabell 3 kan utlésas att standardavvikelsen for differensen i CAR for de matchade paren ér
hog. Denna hdga standardavvikelse ar sannolikt en konsekvens av det 1aga forklaringsvardet
for matchningsvariablerna. Eftersom en stor del av variationen i CAR inte kan forklaras med
dessa variabler kommer resterande del att fangas upp i differensen. Saledes paverkas
differensen inte enbart av aktiesplit utan alla dvriga faktorer som skiljer foretagen at. Med
ledning av detta kan grundantagandet for modell A; att marknaden reagerar likvardigt pa lika

magnitud av att 6vertraffa forvantningar ifragaséttas.

6.3.4 Problematisering av metod B: Multipel linjéar regression

Som konstaterats blir regressionsmodell 1 och 2 (se tabell 4) som helhet signifikanta. | den
ursprungliga modellen erhélls daremot variabler som inte &r signifikanta. Att
regressionsmodellen &r signifikant samtidigt som insignifikanta variabler forekommer kan

vara ett tecken p& multikolinearitet. Problem med detta foreligger dock ej, se appendix 8.5

Da regression utfors konstanthalls for alla variabler som ej inkluderas i modellen. Det relativt
ldga R?-vardet innebar att det finns en stor oférklarad variation vilket indikerar att alla

forklarande variabler inte dr inkluderade i modellen, alternativt att dessa variationer upptrader

52 Aven 6vriga antaganden for linjar regression uppfylls. Se appendix.
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slumpmissigt. Det 1&ga R2-vérdet &r inget unikt for denna studie, Liljeblom (1989) uppnéar

exempelvis justerade R?-varden omkring 9 %.

Vidare &r det av intresse att diskutera de i regressionen inkluderade variablerna. Givet att
konsensusprognoser speglar marknadens forvantan®® mater variablerna OF VPA och

OF _UTD det som avsetts. Dessa variabler erhaller signifikans i de regressionsmodeller som
presenteras. Saledes har de inverkan pa och kan till viss del forklara CAR. Det ar av stor vikt
for denna studie att den paverkan som bokslutskommunikén har pa CAR kan kontrolleras for,
nagot som till viss del lyckas med genom operationalisering av ovan namnda variabler. Det ar
mojligt att andra kontrollvariabler, exempelvis tillvéxt i omséttning eller kassaflédesbaserade
matt skulle kunna ge béttre forklaringsvarde. Med stod i tidigare forskning (Liljeblom 1989,
BR 2007 med flera) gors dock beddmningen att Overtraffade forvantningar i resultat och

utdelning bor ha storst inverkan och relevans for studien.

Vidare har forsok gjorts att operationalisera ytterligare en kontrollvariabel, UTSIKT, for 6vrig
information som delges marknaden i bokslutskommunikén under antagandet att analytikers
prognoser for VPA uppdateras utifran denna information.>* Variabeln blir inte signifikant.
Detta kan bero pa att denna 6vriga information inte paverkar marknadens vardering av
foretaget eller att variabeln ar feldefinierad och inte méter det som avses. Det sistnamnda
beddms mer sannolikt. Det &r mojligt att om en aktiesplit har signalvarde skulle &ven denna
effekt kunna fangas upp i kontrollvariabeln. Exkludering av UTSIKT har daremot ingen
paverkan pa huruvida dummyvariabeln blir signifikant eller ej (se modell 2 i tabell 4), varpa

detta ej ter sig vara ett problem.

Variabeln STRL blir signifikant, i linje med Fama & French (1993). Variabeln mats som
foretagets totala tillgangar. | regel anvands istallet marknadsvardet pa eget kapital som matt
da detta speglar marknadens vardering. Regression har genomforts med detta matt och
signifikans erhalls dven da. For studien har saledes valet mellan de tva matten ingen

betydande inverkan.

Variabeln TIDKURS blir ej signifikant i modell 1 men erhaller tecken i linje med forvantat.
Generellt sett har foretag som genomfor split haft en hogre tidigare kursuppgang. Syftet med
variabeln ar att operationalisera hur tidigare kursforandring skulle paverka marknadens

forvantan om en eventuellt kommande aktiesplit. Att variabeln inte blir signifikant innebar att

%3 Se avsnitt 6.2 dar detta antagande behandlas.
54 Se avsnitt 6.3.2 som behandlar prognoser.
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den tidigare kursforandringen inte har signifikant paverkan pa 6veravkastningen under

handelsen.

De 6vriga variablerna BTM samt INV som operationaliseras for att kontrollera for risk erhaller
inte signifikans vilket ej &r i linje med forvantat. Detta innebér att de inte kan forklara dagliga
overavkastningar. Till skillnad fran Fama & French (1992, 2015) anvands i studien daglig
data, vilket sannolikt ar anledning till att dessa variabler blir insignifikanta snarare an att den

risk som avses inte forekommer bland de undersokta observationerna.

6.4 Urvalets storlek och representativitet

Ett litet urval kan innebéra att enskilda observationer far stor inverkan pa resultaten. Urvalet
bestar av totalt 71 observationer vilka studeras i tva sampel. Liknande sampelstorlek &r inget
ovanligt inom forskningsomradet, sérskilt inte vid studier pA mindre marknader eller nar
atskillnad gors mellan aktiesplit och fondemission. BR (2007) undersoker 68 observationer
(Danmark), Liljeblom (1989) 84 observationer (Sverige) och Anderson, Cahan & Rose (2001)
52 observationer (Nya Zeeland).

Da urvalet har gjorts utifran, for studien, uppstallda kriterier &r det inte slumpmaéssigt vilka
splitobservationer som ingar. Det ar darfor viktigt att reflektera 6ver hur representativt urvalet
ar for populationen. Bortfall orsakas framst av samtidiga héndelser, dar simultant férslag om
inl6sen av aktier dominerar. Om likhet finns mellan de bolag som fallit bort minskar graden
av representativitet hos urvalet. Bortfallet har darfor kontrollerats. Ingen generell likhet
mellan bolagen som ingdr i bortfallet jamfort med de som ingar i samplet har observerats. Det

ter sig saledes inte finnas ett monster i bortfallet &ven om detta forstas inte kan uteslutas.
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7 Slutdiskussion och forslag till framtida forskning
| denna uppsats har undersokts hur aktiekursen paverkas av en aktiesplit for att &mna besvara

fragestéllningen: Skapar en aktiesplit varde for aktieagarna?

Studien kan inte pavisa robusta signifikanta resultat kring att det forekommer en
overavkastning i samband med aktiesplit varfor slutsatsen dras att en aktiesplit pa den svenska

aktiemarknaden inte &r vardeskapande for aktiedgare.

Viss forsiktighet bor iakttagas vid generalisering av studiens resultat pa grund av dess
begransade urval och delvis konflikterande resultat. M6jligheten att generalisera resultat till
att galla for andra lander beror framst pa vilka landspecifika skillnader i
marknadsforhallanden som &r gallande. Liknande resonemang géller for generaliserbarhet till

andra tidsperioder.

Studien bidrar forhoppningsvis till 6kad kunskap om de teorier som tidigare forklarat
overavkastning i samband med aktiesplittar och dessa teoriers aktualitet pa den svenska
aktiemarknaden. Studiens ansats att kontrollera for simultan information kan ge inspiration

for andra undersokningar dar simultana handelser kan inverka pa resultaten.

For framtida forskning foreslas att undersokning gors av marknadens reaktion i samband med
aktiesplit pa den svenska marknaden for ett storre sampel. Detta vore av intresse for att
validera denna studies resultat. Att genomfora en jamfdrande studie mellan marknader med
olika marknadsstrukturer skulle kunna ge insikt om under vilka marknadsférhallanden som en
aktiesplit kan vara vardeskapande. Vidare skulle en studie av marknadens reaktion vid
fondemissioner med utgivande av nya aktier vara intressant for att bekréfta de resultat som
GMT (1984), BR (2007) med flera finner géllande skillnaden mellan aktiesplittar och

fondemissioner.
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9 APPENDIX

1. Sammanstéllning splitobservationer

Foretag  Ar Kungorelsedag Handelsplats Foretag  Ar Kungorelsedag Handelsplats
Kontaminerade Rena
ASSA ABLOY 2015 2015-02-05 OMXS ACAP INVEST 2007 2007-03-28 OMXS
SCA 2007 2007-01-30 OMXS ADDTECH 2013 2013-10-14 OMXS
SANDVIK 2006 2006-02-08 OMXS ARCAM 2013 2013-11-08 OMXS
HEXAGON 2007 2007-02-13 OMXS ARK TRAVEL 2006 2006-02-23  Aktietorget
ALFA LAVAL 2008 2008-02-06 OMXS BIMOBJECT 2016 2016-10-19  First North
CASTELLUM 2006 2006-01-26 OMXS BJORN BORG 2007 2007-03-21 OMXS
NOBIA 2007 2007-02-08  OMXS BORE TECH 2007 2007-03-01 OMXS
KUNGSLEDEN 2005 2005-02-16 OMXS BROSTROM 2007 2007-03-28 OMXS
KUNGSLEDEN 2006 2006-02-15 OMXS BTS GROUP 2006 2006-03-08 OMXS
AF 2010 2010-02-17 OMXS COREM PROPERTY GROUP 2011 2011-04-01 OMXS
AF 2014 2014-02-11 OMXS ELEKTA 2012 2012-08-06 OMXS
BILIA 2015 2015-02-06 OMXS HENNES & MAURITZ 2010 2010-03-03 OMXS
FAGERHULT 2014 2014-02-13 OMXS HEXPOL 2015 2015-03-30 OMXS
MEKONOMEN 2005 2005-02-18 OMXS ITAB SHOP CONCEPT 2014 2014-04-07 OMXS
NIBE INDUSTRIER 2006 2006-02-15 OMXS ITAB SHOP CONCEPT 2016 2016-04-07 OMXS
RATOS 2011 2011-02-17 OMXS JC 2005 2005-04-08 OMXS
WALLENSTAM 2011 2011-02-23 OMXS KINDRED GROUP 2015 2015-11-03 OMXS
WALLENSTAM 2015 2015-02-18 OMXS KINDRED GROUP 2005 2005-04-08 OMXS
WIHLBORGS FASTIGHETER 2006 2006-02-10 OMXS LAPPLAND GOLDMINERS 2006 2006-05-02  First North
WIHLBORGS FASTIGHETER 2011 2011-02-08 OMXS LATOUR INVESTMENT 2007 2007-03-13 OMXS
ATRIUM LJUNGBERG 2007 2007-02-23 OMXS MEDA 2005 2005-03-30 OMXS
ORESUND INVESTMENT 2006 2006-01-20 OMXS MERTIVA 2009 2009-11-11 OMXS
REJLERS 2006 2006-02-22 OMXS NEW WAVE GROUP 2005 2005-04-01 OMXS
SKISTAR 2005 2005-10-04 OMXS NIBE INDUSTRIER 2016 2016-04-11 OMXS
BEUER REF 2007 2007-02-09 OMXS NORDIC LEISURE 2009 2009-04-07  First North
BEUER REF 2012 2012-02-09 OMXS NOVACAST TECHS. 2006 2006-02-23 OMXS
TRACTION 2006 2006-02-23 OMXS PA RESOURCES 2005 2005-04-12 OMXS
UNIFLEX 2011 2011-01-31 OMXS PEAB 2007 2007-04-04 OMXS
ITAB SHOP CONCEPT 2007 2007-02-08 OMXS PROTECT DATA 2006 2006-03-08 OMXS
SVEDBERGS | DALSTORP 2006 2006-02-20 OMXS Q-MED 2006 2006-03-30 OMXS
SSAB 2006 2006-02-09 OMXS RNB RETAIL AND BRANDS 2005 2005-03-18 OMXS
BALLINGSLOV INTL 2008 2008-02-08 OMXS SJR IN SCANDINAVIA 2016 2016-03-29  First North
MEDA 2007 2007-02-20 OMXS SWEDOL 2011 2011-04-13 OMXS
NEFAB 2005 2005-02-14 OMXS VBG GROUP 2006 2006-03-13 OMXS
HL DISPLAY 2008 2008-01-24 OMXS VITEC SOFTWARE GROUP 2015 2015-11-10 OMXS
SECO TOOLS 2006 2006-02-08  OMXS
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2. Frekvenstabell for aktiesplittar per ar

AR | Kontaminerade| Rena Totalt
2005 4 6 10
2006 11 7 18
2007 7 6 13
2008 3 0 3
2009 0 2 2
2010 1 1 2
2011 4 2 6
2012 1 1 2
2013 0 2 2
2014 2 1 3
2015 3 3 6
2016 0 4 4

36 35 71
3. Hypoteser for metod B (regression)
Forvantat
samband med
CAR Ho H:
OF VPA Positivt B<O 0<B
OF _UTD Positivt B<O 0<P
UTSIKT Positivt =<0 0<p
INV Negativt 0<B B<0
STRL Negativt 0<B <0
BTM Positivt B=<0 0<p
TIDKURS Negativt 0<B B<0
DUM Positivt =<0 0<B

4. Utfall av matchning

Kontrollgrupp Differens Max Medelvdarde  Std. Av.

1 OF_VPA | 0,0435 0,001 0,018
OF_UTD | 10,0542 0,001 0,017
5 OF_VPA | 0,0489 0,001 0,023
OF_UTD | 0,0542 0,003 0,021
3 OF_VPA | 0,0489 0,000 0,021
OF_UTD | 0,0542 0,001 0,021
A OF_VPA | 0,0489 0,003 0,020
OF_UTD | 0,0542 0,004 0,020
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5.

Icke-parametriska test for CAR[-1:1]

Kontrollgrupp
Al A2 A3 A4
Z -0,75 -0,86 -0,47 -0,63
Sig. 0,225 0,194 0,319 0,265

Wilcoxon teckenrangtest

6. Standardavvikelse CAR kontaminerade och rena
Medel Std. Av.
Kontaminerade| 0,027 0,004
Rena| 0,018 0,007
Kontroll av regressionsantaganden
Fordelning av residualer
20 /\
_
7 7 Residual
Heteroskedasticitet
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Multikollinearitet

Modell Tolerance | VIF

1  (Constant)
DUM 0,866 1,155
OF VPA 0,758, 1,319
OF UTD 0,792 1,262
UTSIKT 0,761 1,314
STRL 0,935/ 1,070
BTM 0,914 1,094
INV 0,833 1,200
TIDKURS 0,828| 1,208

a. Beroende Variabel: CAR [-1;1]

8. Regressioner med CAR for andra handelsefonster

Unstandardized | Standardized
Coefficients Coefficients

Model B |Std. Error Beta t Sig.

1  (Konstant) 0,080 0,034 2,351 0,010
DUM 0,012 0,010 0,089 1,160 0,124
OF VPA 0,067 0,025 0,223 2,717 0,004
OF UTD 0,041 0,022 0,149 1,850 0,033
UTSIKT 0,071 0,065 0,089 1,086 0,140
STRL -0,004 0,002 -0,152 -2,060 0,020
BTM 0,007 0,007 0,073 0,977 0,165
INV -0,005 0,012 -0,033| -0,427 0,335
TIDKURS -0,021 0,016 -0,104 -1,318 0,095

Beroende variabel: CAR [0;1]

Unstandardized | Standardized
Coefficients Coefficients

Model B |Std. Error Beta t Sig.

1  (Konstant) 0,102 0,039 2,625 0,005
DUM 0,012 0,011 0,080 1,049 0,148
OF VPA 0,066 0,028 0,192 2,346 0,010
OF UTD 0,042 0,025 0,133 1,661 0,049
UTSIKT 0,117 0,074 0,130 1,596 0,056
STRL -0,005 0,002 -0,165 -2,232 0,013
BTM 0,009 0,008 0,082 1,095 0,138
INV -0,003 0,013 -0,021| -0,263 0,397
TIDKURS -0,042 0,018 -0,186( -2,376 0,009

Beroende variabel: CAR [-1;3]
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9. Regression med STRL matt som marknadsvarde eget kapital

Unstandardized | Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.

1  (Konstant) 0,061 0,020 3,015 0,001
DUM 0,013 0,010 0,103 1,355 0,089
OF VPA 0,066 0,024 0,225 2,762 0,003
OF UTD 0,035 0,021 0,130 1,637 0,052
UTSIKT 0,082 0,063 0,106 1,303 0,097
InMC -0,005 0,002 -0,172| -2,347 0,010
BTM 0,003 0,007 0,032 0,431 0,334
INV -0,010 0,011 -0,067 -0,867 0,194
TIDKURS -0,022 0,015 -0,113| -1,456 0,074

Beroende variabel: CAR [-1;1]

10. Regression med variabeln Férandring UTD (istéllet for OF_UTD)

Unstandardized | Standardized
Coefficients Coefficients
Model B |Std. Error Beta t Sig.

1  (Konstant) 0,094 0,035 2,684 0,004
DUM 0,007 0,010 0,059 0,731 0,233
OF VPA 0,063 0,024 0,211 2,591 0,005
Forandring UTD 0,000 0,010 0,000{ -0,004 0,498
UTSIKT 0,201 0,076 0,206 2,659 0,004
STRL -0,005 0,002 -0,169( -2,223 0,014
BTM 0,008 0,007 0,085 1,111 0,134
INV -0,009 0,011 -0,066| -0,838 0,202
TIDKURS -0,007 0,017 -0,034( -0,430 0,334

Beroende variabel: CAR [-1;1]
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