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1 Inledning

| detta forsta kapitel introduceras bakgrunden till amnet, syftet med uppsatsen,

vilka avgransningar som vi gor samt vilka uppsatsen riktar sig till.

1.1 Introduktion och bakgrund
For foretag finns huvudsakligen tva sétt att dverfora overskott av likvida medel till

sina investerare; genom antingen utdelning eller terkdp av egna aktier. | flera
europeiska lander samt USA & aterkOp av egna aktier ndgot som foretag sedan
lange anvander sig av som ett komplement till vanliga utdelningar. | Sverige &
det dock ndgot som bara har varit tilldtet sedan den 10 mars & 2000
(Regeringspropositionen 1999/2000:34). Anledningarna till att ett foretag véljer
att gora aterkop istéllet for att anvanda den Gverlikviditet som finns inom foretaget
till utdelningar kan vara manga. Det kan vara for att foretaget vill forbéttra
kapitalstrukturen® eller for att behdlla och stiarka kontrollen 6ver foretaget.
Aterkdp kan ocksa vara aktuellt d& féretagsledningen anser att foretagets aktie &r
undervarderad och vill att den ska 6kai véarde, eftersom en foljd av ett aterkop kan
vara att aktiekursen stiger (Miller & McConnell, 1995, Ikenberry, Lakonishok &
Vermaelen 1995).

Ett flertal amerikanska studier om &terkép har visat att bland annat spread?,
handelsvolym och volatilitet forandras i samband med ett offentliggdrande om
derkOp (Barclay & Smith, 1988, Singh, Zaman & Krishnamurti, 1994).
Resultaten av dessa studier ar inte samstammiga, en del av studierna kommer till
exempel fram till att spread okar vid ett dterk6p medan andra kommer fram till att
den istdllet minskar. Detta kan delvis forklaras av att studierna har olika

utgangspunkter, till exempel sa skiljer sig tidsintervallen &t.

! Fleranyckeltal till exempel avkastning p& eget kapital samt P/E forbéttras vid &terkop eftersom andelen
eget kapital minskar.
2 Vi véjer att anvanda den engel ska termen spread eftersom den & vedertagen dveni Sverige.



Konsekvensen av forandringar i spread, handelsvolym och volatilitet leder i sin
tur till forandringar av foretagets aktielikviditet. Dessa forandringar kan vara av
saval positiv som negativ ekonomisk karaktar for bade investerare och foretag

Spread & skillnaden mellan den hogsta kopkursen och den 1agsta séljkursen som
inte ledde till avdut under handelsdagen (Miller & McConnell, 1995). Volatilitet
beskriver hur mycket priset pa en finansiell tillgang svénger och varierar
(www.riksbanken.se). Handelsvolym &r antalet aktier som kops och séljs under

varje handel sdag (www.duke.edu/~charvey/Classes/wpg/glossary.htm).

Handelsvolym kan &ven métas i omsattning i svenska kronor under en handelsdag.
Aktielikviditet uttrycks som hur hdg omséttningen av aktien ar, det vill siga
mojligheten till kop och forsdljning av aktien utan nagra storningar som till
exempel omkostnader och tidsforskjutningar. God aktielikviditet kdnnetecknas av
att aktien gar att sdja och kOpa utan nagra storre svarigheter. Motsatsen till
aktielikviditet ar aktieillikviditet (Tinic, 1972).

Forandringen av spread i samband med ett dterkbp & nara kopplad till de
forandringar i handelsvolym och volatilitet som sker till foljd av aterkop.
Amerikanska studier har kommit fram till att det finns samband mellan en akties
spread, handelsvolym och volatilitet (Barclay & Smith 1988). En ¢kning av en
akties volatilitet leder till att aktiens spread okar. Det motsatta forhallandet galler
for handelsvolymen; nér handelsvolymen minskar sa dkar aktiens spread (Miller
& McConnell, 1995).

1.2 Problemformulering
Vad leder ett aterkdp till for forandringar av spread, handelsvolym, volatilitet och

darmed aven aktielikviditet? Vilka ekonomiska foljder ger det for investerarna
och foretaget?

1.3 Syfte
Syftet med studien &r att undersoka vilka forandringar i spread, handelsvolym och

volatilitet som ett aterkdp av aktier medfor for de foretag som ingar i var studie.

Vi vill med denna undersokning bidra med ckad forstaelse for de ekonomiska



konsekvenser som dessa forandringar kan leda till for investerarna samt for
fOretagen.

1.4 Avgransningar
Att derkOp & en sa pass ny foreteelse i Sverige gor det omajligt att gora en

undersokning Over langsiktiga ekonomiska forandringar vid aterkdp pa den
svenska marknaden. Vi véljer darfér att gbra en undersokning under en kortare
tidsperiod och att endast studera de svenska foretag som gjorde aterkdp aren 2000
och 2001. Vi koncentrerar oss pa den svenska marknaden eftersom det inte finns
nagra tidigare svenska studier pa detta omrade. Tidsméssigt avgransar vi oss till
att studera perioden ett & fore och ett ar efter det att aterkOpet genomfordes. Det
finns manga variabler som kan paverkas av ett dterkdp men vi véjer i var studie
att avgransa oss till att studera och analysera forandringar i spread, handelsvolym
samt volatilitet.

1.4.1 Bortfall

Under &ren 2000 och 2001 var det 58 stycken foretag som gjorde aterkdp. Av
dessa &r vi tvungna att sortera bort 23 foretag av olika anledningar. Dels pa grund
av att de g varit noterade pa Stockholmshorsen ett helt ar fore eller efter det att de
gjorde aterkOpet, dels att de har sin hemvist i ett annat land och darmed varit
beréttigade att gora aterkdp aven innan den 10 mars 2000 eller att det inte har gatt
att fa fram alla nodvandiga uppgifter. Efter detta bortfall har vi 35 stycken foretag
kvar, se bilaga 1.

1.5 Malgrupp
Vér undersokning riktar sig till dvriga studenter pa kandidatkursen samt till andra

som har ekonomiska forkunskaper och som &r intresserade av hur spread,

handel svolym och volatilitet kan paverkas av ett aterkdp.



2 Metodik

Detta kapitel behandlar den metod vi anvander. Under rubriken Arbetsgang
forklarar vi hur vi gér till vaga rent praktiskt i var uppsats samt beskriver de tester

vi gor pavar population.

2.1 Metod
| uppsatsen gor vi en fallstudie av 35 foretag pa den svenska aktiemarknaden som

har genomfért dterkdp av egna aktier under 2000 och 2001. En fallstudie & en
studie av effekterna av en viss handelse (Backman, 1998). Fallstudier anvands for
att forklara, forsta eller beskriva komplexa foreteelser (ibid.). For att studera
effekterna i spread, handelsvolym och volatilitet efter ett aterkop vajer vi att
anvanda oss av statistisk data for att utifran den dra slutsatser om forandringar pa
dessa tre variabler. Vi tittar pa data 6ver spread, handelsvolym och volatilitet for
35 foretag fore och efter det att de gjorde dterkdp. Utifran dessa data drar vi sedan
slutsatser om hur ett foretags spread, handelsvolym och volatilitet paverkas vid ett
aterkop.

Vi véljer kvantitativ metod eftersom den &r ldmplig nédr det & en stor mangd data
som ska undersokas (ibid.). V& understkning utgors av data Gver 500
handelsdagar for 35 stycken foretag. Eftersom det vi undersoker endast gar att
méta kvantitativt valjer vi bort den kvalitativa ansatsen.

Det finns olika sétt att forhdlla sig till teorier och data. Vid en induktiv ansats &r
utgangspunkten befintlig data som sedan diskuteras utifran olika teorier, begrepp
och modeller (Rienecker & Jargensen, 2004). Dess motsats & den deduktiva
ansatsen som tar sin utgangspunkt i olika teorier som sedan testas pa viss data
(ibid.). Det finns en tredje ansats att anvanda som & en kombination av den
induktiva och deduktiva ansatsen. Denna kombination kallas for abduktiv ansats
och det & den som vi anvander i var uppsats. Precis som den induktiva ansatsen
utgdr den abduktiva fran empirisk fakta, men utan att avvisa de teorier som redan
finns (Alvesson & Skoldberg, 1994). | var uppsats vaxlar vi mellan empiri och

redan befintliga teorier samtidigt som vi forsoker skapa nyateorier.



2.2 Arbetsgang
Till grund fér var undersokning ligger de foretag som genomférde aterkép under

aren 2000 och 2001. Den tidpunkt da foretag genomfor aterkOp sétter vi som
tidpunkt noll, t=o0. For alla foretag utom tva bestar tidpunkt noll av en dag medan
de &terstéende tva har gjort aterkop under flera pa varandra foljande dagar och
darmed fétt en tidsperiod som t=0. | ett par fall réknar vi altsd med en period
istallet for ett enskilt datum. En del av de foretag vi anvander i var undersokning
har endast gjort ett dterkdp under den tidsperiod vi undersoker medan andra har
haft sa kallade &erkopsprogram under hela efterféljande ar. Eftersom det blev
tillatet med dterkop forst ar 2000 kan vi darmed vara sakra pa att de foretag vi har
valt inte har gjort aterkop tidigare. Ett &terkop som skett under
undersokningsperioden fore t=0 hade gjort det omgjligt for oss att studera om
aterkOp verkligen ger forandringar i spread, handelsvolym och volatilitet.
Eventuella fortsatta dterkdp under perioden efter det forsta aterkopet borde
daremot inte medfora att vi drar ndgra felaktiga slutsatser. Rimligen borde inte
ytterligare dterkop ge nagra andra konsekvenser an det forsta genomférda
aterkOpet gav. Vi har darfor antagit att om ett foretag fortsétter att gora dterkop sa
forstarker detta endast de effekter som det forsta aterkdpet medforde.

Marknaden kan vara missvisande den forsta manaden fore och efter ett aterkop.
Det kan antingen bero pa att marknaden manaden fore & beredd pa ett aterkop
alternativt att den efterdt Gverreagerar kraftigt. FOr att minimera riskerna for att fa
missvisande resultat och darmed dra felaktiga Slutsatser tar vi darfér bort 20
handelsdagar (cirka en ménad) fore och 20 handelsdagar efter aterkopet. Den tid
vi & intresserade av att undersoka & de 250 handelsdagar (cirka ett ar) precis fore
och efter dessa 20 handelsdagar som vi plockar bort vid aterkopstillfallet.
Fortsdttningsvis i uppsatsen nar vi skriver ett & fore eller efter aerkopets
genomforande & det dessa 250 handelsdagar som vi menar, det vill saga
handel sdag —270 till —21 och handelsdag 21 till 270. Sefigur 2.2.
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Figur 2.2

t=0 ar dagen/perioden for aterkdpet

Vi anvander oss av statistisk sekundardata fran Finansinspektionen och SIX Trust.
Fran Finansinspektionen har vi fatt uppgifter om vilka datum de olika foretagen
har gjort dterkdp samt antalet aktier respektive foretag dterkopte. Fran SIX Trust
databas har vi hamtat de kdp- och sdjkurser som vi anvander for att rékna ut
spread och mittpris. Mittpriset och handelsvolymen métt i antal aktier justerar vi
sedan mot affarsvérldens generalindex som vi &ven det har laddat ner fran SIX

Trust. Vi laddar &ven ner data som visar omsattningen av aktier i svenska kronor.

Insamlad data anvander vi i fallstudien och sammanstéller sedan de resultat vi
kommer fram till som primérdatai form av egna tabeller. For att kunna faststélla
om aterkop har nagon effekt pa spread, handelsvolym och volatilitet gor vi ett
antal parametriska och icke-parametriska tester.

2.3 Tester
Vi borjar med att kontrollera om vart urval & normalférdelat for att fa reda pa om

vi ska anvanda icke-parametriska eller parametriska tester. Icke-parametriska
tester har |agre effektivitet och styrka an parametriska tester (Korner & Wahlgren
2000). Resultaten frén normalfordelningen visar att vart urva inte ar

normalfordelat och darfor anvander vi oss framst av icke-parametriska tester. De
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parametriska testerna anvander vi som kontroll. Det icke-parametriska testet vi
anvander & Wilcoxon'stest och det parametriska kallas vanligen t-test.

Koérner och Wahlgren (2000) skriver att en forutsditning for att det ska vara
korrekt att anvanda sig av t-test & att stickprovet & oberoende samt att urvalet ar
tillrackligt stort, vanligen minst 30 variabler. Vart urval & bade oberoende och
tillrackligt stort. Om bade t-testen och Wilcoxon's test visar att forandringen &r
signifikant styrker det resultatet.

Vi réknar ut medelvarde och median bade fore och efter dterkopet for vara tre
variabler spread, handelsvolym och volatilitet. Eftersom medelvardet kan dras upp
eller dras ned av eventuella extremvéarden, medan medianen inte foréndras av
detta, fyller dessa bada varden lite olika funktion. Medianen beréknas genom att
vardena sorteras fran det 1agsta till det hogsta och dérifran tas mittvardet fram. Det
ar altsd inte frdgan om mediandatum utan medianvéarde pa spread, handelsvolym
och volatilitet.

2.3.1 Hypotesprévning

Vid statistisk hypotesprovning beddéms trovardigheten av hypoteser med hjalp av
slumpmassiga urval (Korner & Wahigren, 2000). En nollhypotes samt en
mothypotes sétts alltid upp vid hypotesprévning, nollhypotesen kommer sedan att
antingen forkastas eller accepteras (ibid.). Déarefter sitts en signifikansniva upp
som & den gréns da det finns en risk att nollhypotesen forkastas trots att den &r
sann. Denna gréans vill vi ha s liten som majligt men det & omajligt att eliminera
den helt. Innan urvalet gors bestéams signifikansnivan. Den kan varapa 0,1 % eller
1 % men det vanligaste & att anvanda 5 % (ibid.). Vi anvander i dlavaratester en
signifikansniva pa 5 %. Néar signifikansnivan & bestamd galler det att bestamma
det kritiska omrédet samt acceptansomradet, det vill siga for vilka véarden
nollhypotesen forkastas respektive kan accepteras (ibid.). Vid den femprocentiga
signifikansnivan med en tvasidig mothypotes innebar det att nollhypotesen
forkastas for Z-varden som ar storre dn 1,96 eller mindre an — 1,96, omradet
daremellan kallas for acceptansomradet (ibid.). Vid hypotesprévning finns det tva
typer av felaktiga beslut: att nollhypotesen forkastas nér den & korrekt, eller att

12



nollhypotesen accepteras nar den & felaktig. Sannolikheten att nagon av dessa
felaktigheter sker & densamma som den signifikansniva som anvands vid
hypotesprévningen (ibid.). | var studie &r alltsa sannolikheten 5 % att vi gor nagon
feltolkning.

Vid analyser av skillnader i medelvarden i tva populationer anvands
nollhypotesen Hp: p1 - Y2 = do, dér g1 & medelvardet i population ett, p, ar
medelvardet i population tva och dy & skillnaden mellan medelvardena i
populationen (Koérner & Wahlgren, 2000). Det & vanligt att nollhypotesen sétts
till att det inte finns nagon skillnad mellan populationens medelvarden vilket
innebéar att dy = 0 (ibid.). | var hypotesprévning sitter vi just do = 0. Mothypotesen
kan vara antingen ensidig: att medelvarde ett ar storre an medelvéarde tva eller
tvartom, Hy: Uy - P <do, €ller Hy: g - Yo > do eller tvasidig: att medelvarde ett &r
skilt fran medelvarde tvd, Hyi: i - P2 # do (ibid.). Vi har anvant en tvasidig
mothypotes, da vi vill understka om det finns ndgon skillnad mellan medelvardet

och medianen fore aerkOpet och medelvardet efter.

Mellan hypotesprévning och konfidensintervall finns det ett ndra samband. Vid ett
tvasidigt konfidensintervall anvands en tvasidig mothypotes och nar

signifikansnivan &r 5 % &r konfidensintervallet 95 % (ibid.).

2.3.2 Wilcoxon’stest

Vid analys av tva oberoende stickprov anvander vi ett Wilcoxon's rangsummetest,
dven kallat Mann-Whitneys test. Nollhypotesen sétts till att det inte finns ndgon
skillnad mellan de bada populationer som stickproven & hamtade fran (Korner &
Wahlgren, 2000). Vid ett rangsummetest ska observationerna vara oberoende
precis som vid t-testet men observationerna behdver inte vara normalfordelade
som vid t-testet utan det racker att de gar att rangordna (ibid.). Ur Wilcoxon's test
kan vi utlasa vilka forandringar i spread, handelsvolym och volatilitet som sker i
foretagen. Variablerna vi anvander i falstudien kan Oka, minska eller vara

oforandrade i varde efter &terkopet i jamforelse med fore.
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2.2.3 Logaritmer

En kvot kan aldrig bli 1&gre & noll men den kan bli hur stor som helst, vilket gor
att ett stort positivt utslag ger en storre effekt an ett stort negativt utslag. For att
komma till ratta med detta problem logaritmerar vi samtliga av vara kvoter.
Véarden som & under ett kommer att fa ett negativt varde medan vérden stérre an
ett blir positiva och de varden som & exakt ett blir noll. Det & de logaritmerade

vardena som vi sedan anvander nér vi gor de parametriska testerna.
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3 Teori

| detta kapitel diskuterar vi kring de teorier som vi anvander for att kunna
analysera vart empiriska material. Detta kapitel avslutas med att vi resonerar kring

trovardigheten hos varakallor.

3.1 Overgripandeteori
Barclay och Smiths (1988) artikel om &terkOp & en studie som manga senare

studier refererar till inom omradet. Syftet med studien &r att besvara frégan varfor
foretag véljer att dverfora den Overlikviditet som finns inom bolaget i form av
vanlig utdelning istallet for att gora aterkdp. | artikeln anvander sig Barclay och
Smith i huvudsak av tva hypoteser, som delvis motsiger varandra, "The
competing market maker hypothesis’ och "The information asymmetry
hypothesis’. En del av den kritik som riktats mot denna studie &r att de anvander

sig av &lig dataistallet for daglig data.

Miller och McConnell (1995) har sin utgangspunkt i Barclay och Smiths studie.
Undersdkningen som Miller och McConnell gor & vadigt lik den som Barclay
och Smith gér men det som bland annat skiljer dem & & att Miller och
McConnell undersoker en senare tidsperiod samt att de anvander sig av daglig

data

Ahn, Cao och Choe (2001) hanvisar till bade Barclay och Smith (1988) och Miller
och McConnells (1995) studier, men Ahn et al riktar inte in studien pa en
jamforelse mellan dterkép och utdelning. Istéllet undersoker de marknadens
beteende i samband med ett aterkdpsprogram.

Kothare (1997) och Holmstrém och Tirole (1993) har tittat pa vilka konsekvenser
ett koncentrerat &gande har pa spread.
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3.2 Teori som behandlar spread
Barclay och Smith (1988) har bland annat kommit fram till att spread Okar

signifikant efter ett offentliggérande om é&terkdp. Den forsta hypotesen som de tar
upp strider dock emot detta resultat eftersom enligt ” The competing market maker
hypothesis’ bor spread minska till foljd av ett &erkop. Daremot sa forutsigs
spread oka i linje med " The information asymmetry hypothesis’. Denna hypotes
visar att nar ett bolag gor ett aterkop far foretagsledningen en majlighet till att
anvanda sig av sSitt informationsdvertag, vilket sker pa dvriga aktiedgares
bekostnad och leder till en 6kning av spread.

Miller och McConnell (1995) kommer fram till att spread inte Okar som en foljd

av ett offentliggrande om aterkop.

Ahn et a (2001) kommer fram till att det uppkommer en tillféalig reduktion av
spread i samband med ett dterkop. De skriver att denna tillfalliga reduktion av
spread stammer dverens med " The market maker hypothesis’ som forutsager att
den tillfalliga 6kningen av konkurrens for "the market makers’ leder till att
kopkursen stiger och detta i sin tur leder till en mindre spread under
aterkopsperioden. Vidare kan Ahn et a inte hitta ndgra langsiktiga skillnader i
spread mellan perioden fére och perioden efter dterkopet.

Krinsky och Lee (1996) diskuterar vilka komponenter som spread bestér av. De
har kommit fram till att dessa komponenter & ”order processing costs’,

" Inventory holding costs’* och " adverse selection costs™.

Enligt Kothare (1997) Okar spread om agandet a koncentrerat. Detta kommer av
att koncentrerat dgande, det vill siga en &gare som har stor andel i foretagets
aktier, ofta & mer véinformerad @n andra investerare. Det leder till reducerad
handel saktivitet som i sin tur okar risken for att en del investerare gor forluster

eftersom de handlar med béttre informerade investerare.

% En avgift som "the market makers’ tar ut for att de & beredda att matcha kop och saljorder.

* Kompenserar investerare for att de har en portfélj som inte fullt ut & diversifierad.

® Representerar en beloning till investerare for att de tar pa sig risken att handla med andra mer
valinformerade investerare.
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Enligt Holmstrom och Tirole (1993) reducerar ett koncentrerat agande intresset
fran spekulerare att Overvaka aktien och det leder till att informationen till
allménheten om foretaget och aktien minskar. Vid minskad information 6kar i sin
tur spread.

3.3 Teori som behandlar handelsvolym
Ahn et a (2001) kommer fram till att det sker en tillfallig okning av

handelsvolymen under salva dterkdpsperioden. Denna studie hanvisar till "The
market maker hypothesis® som havdar att handelsvolymen okar. De konstaterar
dock att handelsvolymen atergér till sin normala niva efter aterkopsperiodens slut.
Detta eftersom den Okade konkurrensen som fanns under aterkOpsperioden

forsvinner efterét.

3.4 Teori som behandlar volatilitet
Ahn et a (2001) kommer fram till att volatilitet féréndras dramatiskt under

undersokningsperioden. Forst sd minskar den kraftigt under perioden da aterkopet

genomfors for att sedan 6kaigen nar foretaget avslutat sitt aterkdp.

Barclay och Smith (1988) pastér att en Okad spread borde avspeglas i en storre
daglig volatilitet.

3.5 Teori som behandlar aktielikviditet och transaktionskostnader
Enligt Barclay och Smith (1988) kommer en ¢kning av spread att férsamra

aktielikviditeten vilket leder till en Okning av bolagets kapitalkostnad. Nar
bolagets kapitalkostnad Okar leder det i sin tur till att bolagets marknadsvarde
sunker.

Enligt Heaton (1998) kréaver en investerare en avkastning som & minst lika stor

som om denna person investerade sina pengar pa annat satt med lika stor risk.
Avkastningskraven stiger om det finns kostnader i form av tid eller pengar
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forknippade med forsdljningen. Detta kallas for likviditetspremien. De hogre
avkastningskraven resulterar i lagre priser for illikvida aktier.

Transaktionskostnaden vid handel med aktier bestdr av bland annat spread och
courtage. Enligt Kothare (1997) och Demsetz (1968) representerar spread en
relativt stor del av transaktionskostnaden och spread har darfor anvants som
maétstock for aktielikviditet i ett flertal studier.

3.6 Kallkritik
Vi forsoker att hdlla oss kritiskatill allavarakallor och tanka pa varfor forfattarna

skriver som de gor. Det kan finnas underliggande syften som i mangafall & svara
att kanna till och ta reda pad men det & viktigt att ha i atanke att de kan finnas.
Manga av de artiklar vi har |&st har samma referenskéllor vilket i sig kan vara ett
problem eftersom graden av oberoende kan ifragaséttas.

Vi gor i sa hog grad som det & majligt rimlighetsbeddomningar av dels de data vi
anvander oss av, dels i de utrdkningar som vi gor. Nackdelen med sekundérdata,
som & grunden till var studie, & att det & ndgon annan som samlat in och
sammanstéllt den. Eftersom vara data kommer ifran en almant erkand kalla
forutsatter vi att validiteten, det vill sdga trovardigheten, & hdg. Vi & medvetna
om att vi jobbar med en valdigt stor mangd data. FOr att undvika felaktigheter gor
vi al datasammanstalining och alla tabeller med stérsta noggrannhet. Vi har aven
i efterhand gjort stickprov for att forsakra oss om att det inte finns négra fel i vart
datamaterial.
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4 Referensram

| detta kapitel diskuteras de lagar och regler som géller vid éterkdp av aktier samt
de bakomliggande faktorerna till regeringens lagforslag som tilléter foretag att

gora dterkp av egna aktier.

4.1 Lagar som reglerar aterkop
Ett bolags egna kapital kommer frén ackumulerade vinster samt fran kapital som

adgarna har tillfort. Det egna kapitalet delas in i fritt och bundet kapital
(Arsredovisningslagen, 5 kap 14 § ARL). For att skydda foretagets borgenarer
finns det regler som sager att det maste finnas tackning for bolagets bundna
kapital aven efter ett dterkdp (Aktiebolagslagen, 7 kap 8 § st 2 ABL). Med hansyn
till bland annat bolagets likviditet far varken aterkop eller utdelning ske med ett sa
stort belopp att det hotar foretagets ekonomiska stéllning eller star i strid med god
afférssed (7 kap 8 § st 3ABL).

Endast publika aktiebolag som &r noterade pa en auktoriserad marknadsplats eller
bors far aterkdpa sinaegna aktier (7 kap 3 8 ABL).

Forvarvet f&r endast ske pa en auktoriserad marknadsplats® eller bors inom EES'.
| undantagsfall kan Finansinspektionen ge tillstand att kopa de egna aktierna pa en
bors eller reglerad marknad &en utanfor EES. Den auktoriserade
marknadsplatsen eller borsen skall senast innan handeln dppnar dagen efter att
aterkopet har gjorts offentliggora information om bland annat antal dterkopta
aktier och till viket pris aktierna koptes (Finansi nspektionens Forfattningssamling,
FFFS, 2001:4).

Ett publikt aktiebolag far inte vid nagot tillfalle inneha mer dn 10 procent av det
totala antalet aktier (7 kap 9 § ABL). Egna aktier & inte rostberéttigande vid
omrdstningar och ger interétt till utdelning (1 kap 7 8 & 12 kap 1 8 ABL).

® M Marknadsplats AB och Aktietorget AB i Sverige
" Europei ska ekonomiska samarbetsomradet
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De regler som reglerar hur ett foretag far forvarva sina egna aktier sager att
forvarv far utgéra maximalt 25 % av den totala handeln med aktien under en
borsdag. Bolaget far inte heller handla med aktien under de sista 30 minuterna
innan borsen stanger for dagen. Vidare tilléts inte foretag gora &terkdp de sista 30
dagarna innan de offentliggor information om ars- eller delarsbokslut, detta for att
begransa risken for ofilldten kurspaverkan (Néringslivets borskommitté - Regler

rérande kop och forsdljning av egna aktier 2000).

Det & styrelsen som beslutar om och nér aerkop ska ske. For att styrelsen ska ha
rétt att fatta det beslutet krévs det dock att minst tva tredjedelar av aktiedgarna
bifaller beslutet (7 kap 16 § ABL). Bolaget skall direkt efter att de har beslutat att
aterkOpa egna aktier, offentliggora sitt bedut (Naringslivets borskommitté -
Regler rérande kop och forséljning av egna aktier 2000).

Om det sker forandringar av ett foretags egna kapital sd skall dessa forandringar
specificerasi foretagets arsredovisning. Om det & fragan om ett aterkdp skall eget
kapital minska med motsvarande summa som bolaget aterkopte aktier for (5 kap
14 8 ARL).

4.2 Regeringspropositionen 1999/2000: 34
Regeringens forslag: " Publika aktiebolag vars aktier & noterad vid en bors eller

annan reglerad marknad, skall fa forvarva egna aktier” (Regeringspropositionen
1999/2000:34 s 53).

Anledningen till regeringens forslag om aterkdp ar bland annat att ett forvarv av
egna aktier anses forbdttra resursutnyttjandet inom naringslivet. Rétten att
forvarva egna aktier skulle leda till att foretagen kan anvanda bolagets kapital pa
ett effektivare sétt och att forutséttningarna for att fora tillbaka kapita till
aktiedgarna Okar. De metoder som foretagen anvander for att fora Over
Overlikviditet till aktiedgarna ansesi propositionen inte som tillrackliga. Rétten till
aterkOp av egna aktier skulle vara en béttre metod vid 6verforing av Gverskott till
aktiedgarna (ibid. s 54). En annan anledning till att géra det mojligt for foretag att

forvarva egna aktier & att de finansiella marknaderna har blivit mer och mer
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internationella. D& det i de flesta andra lander &r tilldtet med aterkOp av egna
aktier & det viktigt att de svenska bolagen ges samma mojligheter, for att inte
forlora investerare till andra lander dar aterkop ar tillatet (Regeringspropositionen

1999/2000:34 s 55).
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5 Resultat och analys

Vi véljer att med hjdlp av Wilcoxon's test analysera véra variabler; spread
handelsvolym och volatilitet. Vi gor &ven t-test pa véra logaritmerade kvotvarden
av samma variabler som for Wilcoxon's test. Kring de hér variablerna drar vi
slutsatser som presenteras var fOr sig i det har kapitlet. Avslutningsvis gor vi en

sammanstallning av de resultat vi kommer fram till.

5.1 Férandringar i spread i samband med ett aterkop
Vi anvander samma nollhypotes och mothypotes vid ala Wilcoxon's test av

forandringar i spread i samband med ett terkop.

Nollhypotes: Spread & den samma fére aterkdpet som efter terkOpet.
Ho: M1 - H2=do

Mothypotes: Spread fore aterkopet & skild fran spread efter aterkopet, det vill
saga att den Okar eller minskar.

Hii fa- M2 # do

5.1.1 Absolut spread
Absolut spread syftar pa de varden vi har tagit fram for varje foretag i absoluta

termer.
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Absolut spread vid aterkop

N Medel kvot Sum. av kvoter
Medel efter - Medel fére Negativa kvoter 92 11.89 107.00
Positiva kvoter 26 20.12 523.00
Oférandrade 0¢
Totalt 35
Median efter - Median Negativa kvoter 2d 11.00 22.00
fore Positiva kvoter 17¢ 9.88 168.00
Oférandrade 16f
Totalt 35
a. Medel efter < Medel fére
b. Medel efter > Medel fore
C. Medel efter = Medel fore
d. Median efter < Median fore
€. Median efter > Median fére
f. Median efter = Median fore
Wilcoxon’s test
Medel efter - Median efter
Medel fore - Median fére
VA -3.4072 -2.9512
Signifikans (2-sidig) .001 .003

a. Baserad pa negativa kvoter.

Figur 5.1
Figuren visar resultatet fran Wilcoxon's test 6ver hur medel och median av hur absolut spread
forandras vid ett aterkop.

| figuren gér det att utlasa hur manga foretag som har fétt en hogre, lagre eller
alternativt samma absoluta spread efter aterkOpet som fore aterkopet. Vi ser i den
oversta bilden att en majoritet av foretagen har fatt ett hogre medelvarde for
absolut spread efter aterkopet, se positiva kvoter. Daremot & det ungefar lika
manga foretag som har samma eller en 6kad median fore som efter. | den undre
delen av figuren visar Z-vérdet, trots denna ambivalens i median, att bade medel-
och medianvérdet for absolut spread Okar signifikant vid dterkop. Detta ser vi
eftersom Z-vardet ligger i det kritiska omradet och sdledes forkastas
nollhypotesen, det & statistiskt sékerhetsstéllt att en 6kning i absolut spread har
Skett.
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5.1.2 Relativ spread
Till skillnad fran foregéende avsnitt behandlar vi har spread i relativa termer, det

vill saga att de absoluta vardena har réknats om till procentuella varden.

Relativ spread vid aterkop

N Medel kvot Sum. av kvoter
Medel efter - Medel fore Negativa kvoter 7@ 16.14 113.00
Positiva kvoter 28b 18.46 517.00
Oforandrade o¢
Totalt 35
Median efter - Median Negativa kvoter 124d 13.17 158.00
fore Positiva kvoter 23¢ 20.52 472.00
Oférandrade of
Totalt 35
a. Medel efter < Medel fore
b. Medel efter > Medel fore
C. Medel efter = Medel fére
d. Median efter < Median fore
€. Median efter > Median fore
f. Median efter = Median fore
Wilcoxon'’s test
Medel efter - Median efter
Medel fore - Median fére
Z -3.3092 -2.5722
Signifikans (2-sidig) .001 .010

a. Baserad pa negativa kvoter.

Figur 5.2
Figuren visar resultatet fran Wilcoxon's test hur medel och median av hur spread forandras vid

ett aterkop.

Precis som for absolut spread sd har dven medelvardet for relativ spread
majoriteten av foretagen okat efter aterkOpet. FOr medianen & det nagot farre
antal foretag som okat i vérde efter dterkopet. Trots detta ser vi att for bade
median och medel ligger Z-vérdet i det kritiska omradet och sdledes forkastas
nollhypotesen. Vi kan sakerstélla pa 5 % signifikansniva att ett aterkop leder till
en okning i relativ spread.
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5.1.3 Parametriska tester

Absolut spread

Test Varde =0
95% Konfidens-
Intervall av
Medel Differensen
t df Sig. (2-sidig) Differens Nedre Ovre
Medel 3.472 34 .001 .206568 .085675 .327460
Median 3.170 34 .003 .225019 .080767 .369270

Figur 5.3 En-variabels test 6ver absolut spread (logaritmerade varden).

Relativ spread

Test Varde =0
95% Konfidens-
Intervall av
Medel Differensen
t df Sig. (2-sidig) Differens Nedre Ovre
Median 2.804 34 .008 .153917 .042348 .265486
Medel 2.797 34 .008 .145832 .039875 .251790

Figur 5.4 En-variabelstest 6ver spread (logaritmerade varden).

| figur 5.3 och 5.4 ser vi att bade absolut spread och relativ spread har forandrats
signifikant efter dterkopet, se sig. (2-sidig), som har ett [agre varde an 5 %. Dessa
tva figurer starker resultatet fran tidigare figurer, 5.1 samt 5.2, namligen att pa
femprocentig signifikansniva gér det att statistiskt sakerstélla att ett dterkop leder
till en 6kning av relativ spread samt av absolut spread.

5.1.4 Tabell éver forandringi relativ spread
For att askadliggora forandringen av relativ spread for varje enskilt foretag har vi
pa néstkommande sida gjort en tabell Gver dessa forandringar i tabell 5.1.
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Tabellen avser relativ spread, vilket gor att foretagen

blir jamforbara med

varandra.
Medel Median
Foretag Fore Efter Forandring Fore Efter Foréandring
1 Axfood AB 1,25 1,32 5,9% 0,84 0,97 15,7%
2 Bergman & Beving AB 1,62 1,63 0,3% 1,39 1,29 -7,7%
3 Bilia AB 165 2,40 45,0% 1,34 217 62,0%
4 Capona AB 1,37 1,63 18,7% 1,17 1,13 -3,4%
5 Castellum AB 0,86 1,05 22,0% 0,66 0,94 43,2%
6 Eluxtrolux AB 0,46 0,54 17,9% 0,31 0,40 28,9%
7 Europolitan AB 0,95 0,63 -34,1% 0,77 0,51 -34,2%
8 Fabege AB 1,05 1,01 -3,6% 0,69 0,85 24,4%
9 Fast Partner AB 3,02 347 14,9% 2,53 3,03 19,7%
10 Gothon Lines AB 3,16 3,98 26,0% 2,45 3,39 38,1%
11 Gotland Rederi AB 9,54 6,10 -36,0% 7,22 534 -26,0%
12 Haldax AB 1,32 1,21 -8,7% 1,14 0,94 -17,8%
13 Hoganas AB 0,78 1,05 33,9% 0,60 0,74 21,9%
14 Holmen AB 0,52 0,56 8,2% 0,40 0,46 14,2%
15 Intellecta AB 2,75 531 93,5% 2,13 3,85 80,7%
16 JM 2,44 1,40 -42,7% 1,89 0,93 -50,7%
17 Investmentaktiebolaget Latour 156 2,68 71,7% 1,01 2,17 115,5%
18 Lindab AB 1,37 1,79 30,6% 1,03 1,45 41,6%
19 L E Lundbergféretaget AB 0,83 1,06 28,2% 0,85 0,84 -2,1%
20 Malmbergs Elektriska AB 3,13 4,35 39,1% 2,73 3,47 27,1%
21 Mandamus fastigheter AB 1,18 1,35 14,9% 099 0,88 -11,0%
22 Munters AB 1,65 2,07 25,4% 1,16 1,76 52,3%
23 NCC AB 091 1,03 13,6% 0,61 0,73 20,0%
24 New Wave group AB 1,72 2,00 16,8% 1,55 1,72 11,0%
25 OEM International AB 1,29 1,83 41,4% 0,98 1,59 61,9%
26 Ratos AB 1,00 0,88 -12,1% 0,80 0,64 -19,9%
27 Saki AB 341 5,63 64,9% 2,60 3,53 35,8%
28 Sandvik 0,46 0,35 -23,9% 0,27 0,23 -16,1%
29 Swedish Match AB 052 0,82 56,1% 0,36 0,65 81,2%
30 Fastighetsaktieboladet Tornet 0,95 1,16 22,3% 0,88 0,80 -9,6%
31 Traction AB 2,44 4,36 78,8% 1,75 3,70 111,1%
32 Trelleborg AB 0,76 0,82 8,5% 0,68 0,74 8,1%
33 Lennart Wallenstam byggnads AB | 1,03 1,34 30,6% 0,95 0,89 -6,0%
34 Volvo AB serie A 0,61 0,98 60,8% 0,48 0,69 44,2%
35 Volvo AB serie B 0,30 0,41 37,5% 0,23 0,31 35,1%
Tabell 5.1

Medel och median syftar pa medel respektive median for varje foretag fore och efter aterkopet.

Nasta kolumn, férandring, visar férandringen i procent efter aterkopet jamfort med fore.

| tabellen kan vi utlésa att medelvardet for relativ spread har okat for de flesta
foretagen, endast su stycken har minskat. Manga har en procentuell forandring pa
runt 20-30 % ett foretag kommer dock upp till 93, 5 %. | median & det fler
foretag som har minskat i spread, tolv stycken. | de flesta fall & det samma

foretag som minskar respektive okar i bade medel och median. Vart att notera &

att median i manga fall har storre procentuell forandring an medel. Det innebar att
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den generella nivan har okat for dagarnai intervallet medan ett hogre medel kan

tyda pa att det finns fler dagar med extremvéarden.

5.2 Férandringar av handelsvolym i samband med ater kop

Vi anvander samma nollhypotes och mothypotes for ala Wilcoxon's test vid

forandringar i handelsvolym i samband med ett aterkdp.

Nollhypotes: Handelsvolym &r den samma fore dterkopet som efter dterkopet.

Ho: M1 - H2=do

Mothypotes: handelsvolymen fore terkdpet & skild fran handelsvolymen efter
aterkOpet, det vill siga att handelsvolymen har okat eller minskat.

Hii fa- M2 # do

5.2.1 Handelsvolym

Volym vid aterkop

N Medel kvot Sum. av kvoter
Medel efter - Medel fore Negativa kvoter 182 17.56 316.00
Positiva kvoter 17b 18.47 314.00
Oftrandrade o¢
Totalt 35
Median efter - Median Negativa kvoter 244 15.88 381.00
fore Positiva kvoter 10e 21.40 214.00
Oférandrade 1f
Totalt 35

a. Medel efter < Medel fore

b. Medel efter > Medel fore

c. Medel efter = Medel fore

d. Median efter < Median fore

e. Median efter > Median fore

f. Median efter = Median foére
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Wilcoxon’s test

Medel efter - Median efter

Medel fore - Median fore

Z -.0162 -1.4282
Signifikans (2-sidig) .987 .153

a. Baserad pa positiva kvoter.

Figur 5.5
Figuren visar resultatet fran Wilcoxon's test Gver hur medel och median pa handelsvolymen
forandras vid ett aterkdp.

Overst i figuren ovan kan vi utldasa hur manga foretag som har en hogre, lagre
eller aternativt samma handelsvolym efter dterkopet som fore. Vi ser att for
medelvardet &r det cirka halften som har |agre handelsvolym efter aterkopet, se
negativa kvoter, och hélften som har hogre, se positiva kvoter. For medianvardet
a det betydligt fler foretag som har en minskad handelsvolym efter aterkopet.
Trots den har minskningen kan vi i den understa delen av figuren observera att
varken medel- eller medianvardena &r signifikanta pa 5 % nivan. Det innebér att
det inte finns ndgon statistisk sakerstalld 6kning eller minskning av handelsvolym
i samband med ett derkdp. De Z-varden som detta test ger, ligger inom
acceptansomradet och dérmed kan vi inte forkasta var nollhypotes.

5.2.2 Marknadg usterad handelsvolym

Analysen av forandring i handelsvolym kan dock inte avslutas hér. Vi maste hai
dtanke att hela handel svolymen pa borsen har 6kat under var undersokningsperiod
och sdledes bor &ven handelsvolymen for de foretag vi undersoker i var studie ha
okat. Darfor behover vi gora nagot for att vara varden ska bli sa relevanta som
maojligt. Det vi gor & att marknadgustera handelsvolymen efter afférsvérldens
generalindex. De varden som vi f& ut & de som ar av storst vikt i var studie

rérande handelsvolym.
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Marknadsjusterad volym vid aterkop

N Medel kvot Sum. av kvoter
Medel efter - Medel fore Negativa kvoter 322 18.75 600.00
Positiva kvoter 3P 10.00 30.00
Of6randrade o¢
Totalt 35
Median efter - Median Negativa kvoter 34d 17.79 605.00
fore Positiva kvoter 1€ 25.00 25.00
Of6randrade of
Totalt 35
a. Medel efter < Medel fore
b. Medel efter > Medel fore
C. Medel efter = Medel fére
d. Median efter < Median foére
€. Median efter > Median fore
f. Median efter = Median fore
Wilcoxon’s Test
Medel efter - | Median efter
Medel fore - Median fére
Z -4.6682 -4.7502
Signifikans (2-sidig) .000 .000

a. Baserad pa positiva kvoter.

Figur 5.6
Figuren visar resultatet frdn Wilcoxon's test éver hur medel och median av den
marknadsjusterade handel svolymen forandras vid ett aterkop.

| figur 56 nedan ser vi att i motsats till den icke marknadgusterade
handel svolymen visar den marknadsjusterade handel svolymen en stark signifikant
forandring. Detta talar for att nollhypotesen ska forkastas eftersom Z-vérdena
ligger utanfor acceptansomradet. Marknadsjusterad handelsvolym uppvisar en
stark signifikans och dérmed & det statistiskt sakerstéllt att en forandring i
marknadsjusterad handelsvolym har skett. Nollhypotesen férkastas till forman for
mothypotesen. Eftersom Z-vérdena i det hér testet & baserat pa de positiva
rankningarna sd betyder det att den marknadsjusterade handelsvolymen har
minskat. Detta kan vi aven se i 6vre delen av figur 5.6. Figuren visar att medel
och median vérdet for den marknadgjusterade handel svolymen har minskat for 32
respektive 34 av de 35 foretagen efter aterkOpet.
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5.2.3 Parametriskt test

Marknadsjusterad handelsvolym

Test Varde =0
95% Konfidens-
Intervall av
Medel Differensen
t df Sig. (2-sidig) Differens Nedre Ovre
Medel -8,459 34 .000 -.719017 -.89157 -.546276
Median -10,392 34 .000 -.969933 -1.159609| -.780256

Figur 5.7 En variabels test 6ver handel svolym (logaritmerade vérden).

Det parametriska testet visar i enlighet med de icke-parametriska att det foreligger

en signifikant forandring i handelsvolym efter den har marknadsjusterats.

5.2.4 Tabell éver forandringar i marknadsusterad handelsvolym

For att askadliggora de marknadsjusterade handelsvolymforandringen for varje
enskilt foretag har vi pa nastkommande sida gjort en tabell Gver dessa
forandringar i tabell 5.2.
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Tabell 5.2 visar enbart handelsvolymen efter det att den justerats mot férandringar
I marknaden. Vi véjer att visa marknadgjusterad handelsvolym istéallet for i
absoluta tal eftersom marknadsperspektivet gor det majligt att jamfora foretagen

med varandra.
Medel Median
Foretag Fore Efter Forandring Fore Efter Forandring
1 Axfood AB 0,0006 0,0003 -50,9% 0,0003 0,0002 -38,2%
2 Bergman & Beving AB 0,0009 0,0004 -48,1% 0,0003 0,0001 -54,3%
3 Bilia AB 0,0004 0,0001 -67,2% 0,0002 0,0000 -71,9%
4 Capona AB 0,0007 0,0001 -83,5% 0,0004 0,0001 -81,5%
5 Castellum AB 0,0017 0,0009 -46,8% 0,0013  0,0005 -57,7%
6 Eluxtrolux AB 0,0170 0,0112 -34,2% 0,0158  0,0098 -37,5%
7 Europolitan AB 0,0046 0,0030 -34,7% 0,0043 0,0031 -27,7%
8 Fabege AB 0,0029 0,0014 -49,6% 0,0020 0,0010 -49,2%
9 Fast Partner AB 0,0008 0,0002 -75,7% 0,0003 0,0001 -71,6%
10 Gothon Lines AB 0,0001 0,0001 -21,3% 0,0001  0,0000 -59,2%
11 Gotland Rederi AB 0,0000 0,0000 22,1% 0,0000 0,0000 -50,1%
12 Haldax AB 0,0004 0,0002 -38,8% 0,0002 0,0001 -24,1%
13 Hoganas AB 0,0012 0,0005 -60,9% 0,0009 0,0002 -76,8%
14 Holmen AB 0,0024 0,0011 -54,1% 0,0020 0,0007 -65,6%
15 Intellecta AB 0,0000 0,0000 -28,7% 0,0000 0,0000 -33,7%
16 JMAB 0,0008 0,0004 -50,6% 0,0002 0,0002 -14,1%
17 Investmentaktiebolaget Latour 0,0001 0,0002 22,8% 0,0001  0,0000 -87,6%
18 Lindab AB 0,0004 0,0002 -50,8% 0,0002 0,0001 -61,7%
19 L E Lundbergforetaget AB 0,0009 0,0006 -38,2% 0,0005 0,0001 -75,8%
20 Malmbergs Elektriska AB 0,0000 0,0000 -68,5% 0,0000 0,0000 -71,3%
21 Mandamus fastigheter AB 0,0008 0,0004 -54,2% 0,0004 0,0002 -57,6%
22 Munters AB 0,0005 0,0003 -44,1% 0,0002 0,0001 -48,3%
23 NCC AB 0,0015 0,0009 -42,6% 0,0010 0,0005 -48,4%
24 New Wave group AB 0,0006 0,0004 -30,2% 0,0005 0,0001 -68,8%
25 OEM International AB 0,0002 0,0000 -81,8% 0,0001  0,0000 -87,9%
26 Ratos AB 0,0017 0,0007 -61,0% 0,0014  0,0005 -64,4%
27 Saki AB 0,0000 0,0000 -29,7% 0,0000 0,0000 -82,5%
28 Sandvik AB 0,0062 0,0068 9,4% 0,0057  0,0062 10,2%
29 Swedish Match AB 0,0123 0,0073 -41,1% 0,0095 0,0054 -42,7%
30 Fastighetsaktieboladet Tornet 0,0010 0,0004 -62,8% 0,0005 0,0002 -65,1%
31 Traction AB 0,0000 0,0000 -85,8% 0,0000 0,0000 -89,2%
32 Trelleborg AB 0,0080 0,0031 -61,4% 0,0068 0,0023 -66,4%
33 Lennart Wallenstam byggnads AB | 0,0005 0,0002 -63,8% 0,0002 0,0001 -55,5%
34 Volvo AB serie A 0,0016 0,0013 -17,0% 0,0010 0,0006 -39,1%
35 Volvo AB serie B 0,0255 0,0089 -65,1% 0,0213  0,0071 -66,4%
Tabell 5.2

Medel och median syftar pa medel respektive median for varje foretag fore och efter aterkopet.

Nasta kolumn, férandring, visar forandringen i procent efter aterkopet jamfort med fore.

Anledningen till att ala tal kan tyckas nastan obetydliga & att nar
handel svolymen marknadsjusteras har varje enskilt foretag en véldigt liten del av
den totala handelsvolymen pa marknaden. Ur tabellen under medel kan vi utlasa
att enbart tre foretag okade sin marknadsjusterade handelsvolym efter aterkopet
och i median 6kade endast ett foretag sin marknadsjusterade handel svolym.
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5.3 Férandringar i volatilitet i samband med aterkdp
Precis som for handelsvolym och spread anvander vi samma nollhypotes och

mothypotes for Wilcoxon’s test av forandringar i volatilitet.

Nollhypotes: volatilitet & densamma fore aterkOpet som efter aterkOpet.

HO: H1-H2 = do

Mothypotes: volatilitet fore dterkopet & skild fran volatilitet efter aterkopet, det
vill sdga att den Okar eller minskar.
H1: g - p2 # do

5.3.1 Mittprisvolatilitet

Mittpriset & kopkursen adderat med séljkursen, dividerat pa tva. Mittpriset ger en
jémnare kurva én senast betalkursen. Da det uppstar en fiktiv volatilitet da senast
betalkurs anvands av det faktum att ungefar hdften av avsluten sker pa saljkurs
och ungefar halften sker pa kopkurs. For att detta inte ska fa genomslag i var

undersokning har vi anvént oss av mittpris.

Mittprisvolatilitet vid aterkop

N Medel kvot Sum. av kvoter
Efter - Fore Negativa kvoter 202 18.85 377.00
Positiva kvoter 15° 16.87 253.00
Oféréandrade (0
Totalt 35

a. Efter < Fore
b. Efter > Fore

c. Efter = Fore

Wilcoxon’s Test

Efter -
Fore
Z -1.0162
Signifikans (2-sidig) .310

a. Baserad pa positiva kvoter

Figur 5.8
Figuren visar resultatet fr&n Wilcoxon’ stest éver hur mittprisvolatilite forandras vid ett aterkop.
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Det gér inte att utlasa nagot tydligt samband for hur mittprisvolatilitet forandras i
samband med ett aterkOp. Som vi ser i figuren ovan & det néstan lika manga
foretag som far en okad mittprisvolatilitet som det & foretag som far en minskad
mittprisvolatilitet efter aerkOpet. Det gor aven att Z-vardet hamnar inom
acceptansomradet och sdledes gar det inte att forkasta nollhypotesen.

5.3.2 Kopkursvolatilitet

Genom att analysera volatilitet pa kopkursen gar det att komma fram till om det
har funnits ett sdljtryck under den analyserade perioden. For att se om det har
blivit ndgon obalans i handeln efter dterkopet sa har vi dven tittat pa genomsnittet
av kopkursen fore och efter samt genomsnittet av séljkursen fore respektive efter.
Vi kan konstatera att det inte finns nagon asymmetri i handeln. Det har inte skett
nagon méarkbar férandring av kop- eller sdljtrycket efter aterkopet.

Kopkursvolatilitet vid aterkop

N Medel kvot Sum. av kvoter
Efter - Fore Negativa kvoter 182 18.33 330.00
Positiva kvoter 17°b 17.65 300.00
Oféréandrade (0
Totalt 35

a. Efter < Fore
b. Efter > Fore

c. Efter = Fore

Wilcoxon’s Test

Efter -
Fore
Z -.2462
Signifikans (2-sidig) .806

a. Baserad pa positiva kvoter.

Figur 5.9
Figuren visar resultatet fran Wilcoxon' stest 6ver hur kopkursvolatilitet forandras vid ett aterkdp.
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Kopkursvolatilitet ger samma resultat som mittprisvolatilitet, det finns ingen
statistisk sakerstalld skillnad i kopkursvolatilitet i samband med ett dterkép och

inte heller har kan nollhypotesen férkastas.

5.3.3 Saljkursvolatilitet

Genom att analysera séljkursen vill vi forstd om det har funnits nagot koptryck

under den har perioden.

Saljkursvolatilitet vid aterkop

N Medel kvot Sum. av kvoter
Efter - Foére Negativa kvoter 192 19.47 370.00
Positiva kvoter 16° 16.25 260.00
Oférandrade (0
Totalt 35

a. Efter < Fore
b. Efter > Fore

C. Efter = Fore

Wilcoxon’s Test

Efter -
Fore
Z -.9012
Signifikans (2-sidig) .368

a. Baserad pa positiva kvoter.

Figur 5.10
Figuren visar resultatet fran Wilcoxon' stest 6ver hur siljkursvolatilitet forandras vid ett aterkdp.

Sdjkursvolatilitet ger samma resultat som de tva ovanstdende volatilitetstesterna
och dven hdr s3 hamnar Z-vardet inom acceptansomradet och nollhypotesen kan

inte forkastas.

5.3.4 Marknadg usterad mittprisvolatilitet
Precis som for handelsvolymen behover volatilitet marknadgjusteras for att vi ska

kunna drarelevanta sl utsatser.



Marknadsjusterad mittprisvolatilitet vid aterkop

N Medel kvot Sum. av kvoter
Efter - Fore Negativa kvoter 272 19.44 525.00
Positiva kvoter gb 13.13 105.00
Oférandrade (0
Totalt 35

a. Efter < Fore
b. Efter > Fore

C. Efter = Fore

Wilcoxon’s Test

Efter -
Fore
Z -3.4402
Signifikans (2-sidig) .001

a. Baserad pa positiva kvoter.

Figur 5.11
Figuren visar resultatet frAn Wilcoxon's test Gver hur marknadsjusterad mittprisvolatilitet

forandras vid ett aterkop.

Né&r mittprisvolatilitet marknadgusteras blir resultatet tvartemot de tidigare
testerna pa volatilitet. For 27 av de 35 foretagen sa har marknadsjusterad
mittprisvolatilitet minskat. Detta gora att Z-vérdet hamnar i det kritiska omradet
och darmed forkastas nollhypotesen. D4 testet baseras pa positiva kvoter kan vi
statistiskt sékerstdlla en minskning av marknadsjusterad mittprisvolatilitet efter ett

aterkop.
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5.3.5 Parametriska tester

Volatilitet
Test Varde =0
95% Konfidens-
Intervall av
Medel Differensen
t df Sig. (2-sidig) Differens Nedre Ovre
Mittpris -1.537 34 134 -.2386 -.5540 .0768
Kopkurs -.259 34 797 -.0253 -.2234 1728
Saljkurs -1.117 34 272 -.1619 -.4565 1327
Figur 5.12

Figuren visar t-test dver volatilitet for mittpris, kopkurs samt saljkurs i samband med &terkop
(logaritmerade varden).

Figuren ovan stérker de resultat vi tidigare har kommit fram till, nédmligen att det
inte g& att Statistiskt sdkerstdlla en skillnad i mittpris-, kopkurs- samt
séljkursvolatilitet i samband med ett aterkop.

Marknadsjusterad volatilitet

Test Varde =0
95% Konfidens-
Intervall av
Medel Differensen
t df Sig. (2-sidig) Differens Nedre Ovre
Senast
betald -5.502 34 .000 -.474063 -.649163 -.298963
Mittpris -3.744 34 .001 -.574543 -.886421 -.262665
Figur 5.13

Figuren visar t-test 6ver marknadsusterad volatilitet for mittpris samt senast betald kurs i
samband men aterkop (logaritmerade vérden).

Av figur 5.12 gar det att utldsa att det marknadsusterade mittpriset visar en
signifikant forandring. Det innebdr att vi kan forkasta nollhypotesen till fordel for
mothypotesen och kan darmed statistiskt sdkerstéla att en forandring har skett
aret efter foretagen gjorde sitt aterkop. Den marknadsjusterade senast betalkursen
visar ocksa den en signifikant forandring efter dterkopet. Nollhypotesen forkastas

aven har till férdel for mothypotesen.
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5.3.6 Tabell dver forandringar i volatilitet
For att askadliggora forandringen av volatilitet for varje enskilt foretag har vi gjort

en tabell dver dessa forandringar, se tabell 5.3.

Mittpriset & berdknat som kvoten av dagens kopkurs plus séljkurs dividerat med
tva Vi véjer mittpriset som ger en jamnare kurva an senast betalkursen, vilken
ger en fiktiv volatilitet eftersom den varierar mellan avsut pa kop- aternativt
saljkurs.

Ej marknadsjusterad Marknadsjusterad
Foretag Fore  Efter Forandring Fore Efter Forandring
1 Axfood AB 584 475 -18,7% 1,86 1,36 -27,9%
2 Bergman & Beving AB 566 3,48 -38,5% 2,05 0,95 -53,9%
3 Bilia AB 6,07 5,39 -11,2% 2,14 1,46 -31,6%
4 Capona AB 2,38 1,97 -17,5% 1,23 0,60 -51,6%
5 Castellum AB 2,27 1,86 -17,9% 0,94 0,58 -37,8%
6 Eluxtrolux AB 6,24 6,59 5,7% 3,19 2,02 -36,7%
7 Europolitan AB 11,99 9,99 -16,7% 331 292 -11,8%
8 Fabege AB 4,06 2,44 -40,0% 1,69 0,77 -54,6%
9 Fast Partner AB 28,03 3,27 -88,3% 8,34 1,29 -84,6%
10 Gothon Lines AB 6,71 6,17 -8,0% 1,99 2,12 6,6%
11 Gotland Rederi AB 56,23 3,66 -93,5% 20,46 0,90 -95,6%
12 Haldax AB 526 5,48 4,0% 1,63 1,64 0,4%
13 Hoganas AB 292 354 21,4% 162 1,05 -34,8%
14 Holmen AB 4,85 5098 23,3% 1,78 1,69 -5,2%
15 Intellecta AB 593 13,58 129,0% 1,77 434 144,8%
16 JM 6,46 2,17 -66,4% 1,78 0,89 -50,1%
17 Investmentaktiebolaget Latour 3,55 4,93 39,0% 250 1,33 -46,7%
18 Lindab AB 3,07 5,49 78,7% 1,60 1,66 3,6%
19 L E Lundbergforetaget AB 1,42 1,19 -16,7% 0,90 0,32 -64,3%
20 Malmbergs Elektriska AB 361 7,28 101,7% 1,07 2,43 127,0%
21 Mandamus fastigheter AB 597 3,07 -48,6% 298 0,93 -68,6%
22 Munters AB 4,27 5,86 37,1% 2,41 1,75 -27,5%
23 NCC AB 3,02 433 43,3% 2,01 1,16 -42,0%
24 New Wave group AB 7,44 5723 -29,6% 4,70 1,47 -68,8%
25 OEM International AB 4,30 2,46 -42,8% 221 0,75 -65,9%
26 Ratos AB 2,32 2,19 -5,7% 1,31 0,65 -50,2%
27 Saki AB 5,03 13,80 174,5% 2,62 4,17 59,1%
28 Sandvik 4,84 3,26 -32,6% 1,31 1,33 1,3%
29 Swedish Match AB 2,58 2,57 -0,3% 1,25 0,79 -37,3%
30 Fastighetsaktieboladet Tornet 156 2,27 45,8% 0,83 0,67 -19,1%
31 Traction AB 15,58 6,04 -61,2% 563 1,63 -71,0%
32 Trelleborg AB 2,53 2,28 -9,8% 1,35 0,69 -49,2%
33 Lennart Wallenstam byggnads AB 1,39 2,60 88,0% 0,50 0,71 41,0%
34 Volvo AB serie A 3,75 3,85 2,7% 156 1,21 -22,2%
35 Volvo AB serie B 3,41 3,72 8,9% 1,42 1,17 -17,5%
Tabell 5.3

Ej marknadsjusterad syftar pa volatilitet pa den procentuella forandringen pa det faktiska vardet i
mittpris for varje foretag. Marknadsjusterad visar foretagets utveckling i forhéllande till hela

marknaden. Foérandring visar forandringen i procent efter aterkopet jamfort med fore.
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Redan i figur 5.8 och 5.11 sg vi att volatilitet i mittpris har minskat for manga
foretag efter aterkopstillfallet. | tabellen ovan kan vi nérmare granska specifikt i
vilka foretag en minskning €eller dkningen av mittpris volatilitet respektive
marknadsjusterad mittpris volatilitet skett. Kolumnen for det marknadsjusterade
mittpriset visar pa skillnaden som uppstér nér vérdena tar hansyn till de
forandringar som har skett pa marknaden under den period vi studerar varje

foretag.

5.4 Sammanfattning av analysen
Vi har kommit fram till att absolut och relativ spread visar en signifikant 6kning

av bade medelvarden och medianvarden efter ett aterkop. Det innebar att
transaktionskostnaderna for investerarna okar, eftersom spread utgér en stor del
av transaktionskostnaderna. Véara resultat visar, om vi kan anta att priset ar
detsamma, att de Okade transaktionskostnaderna leder till att det blir dyrare att
investera i foretagets aktier efter ett aterkOp. Vart resonemang stammer Gverens
med " The information-asymmetry hypothesis’ av Barclay och Smith (1988) och
det & ocksa den slutsats som de har dragit. Enligt de studier som vi har I&st finns
det inte ett entydigt svar for hur spread paverkas av ett dterkop, utan det & snarare

sd att de dutsatser de olika studierna kommer fram till strider mot varandra.

Vi har aen undersokt hur handelsvolym och volatilitet forandras efter ett foretag
genomfor dterkop av egna aktier. Vi lagger en stor vikt vid dessa variabler da

dessa har vasentlig betydel se for foréndringar i spread.

Ahn et a (2001) hanvisar till " The market maker hypothesis’ for att forklara sitt
resultat om att handelsvolymen tillfaligt kar under aterkopsperioden for att efter
sedan da dterkopet avslutats minska igen. Vi kan genom ett logiskt resonemang
komma fram till samma resultat, det vill séga att handel svolymen borde 6ka under
aterkOpsperioden da ytterligare en aktor gar in och handlar med aktien. Nar
aterkOpen avslutats borde dock handelsvolymen falla tillbaka eftersom det finns
ett farre antal aktier utestdende pa marknaden. Om det gér att anta att investerarna
inte omsétter aktien i hdgre grad an tidigare borde darmed ett farre antal aktier
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leda till en lagre handelsvolym. Detta resonemang ligger val i linje med vart
resultat som visar pa signifikant minskning av marknadsjusterad handelsvolym.

Handelsvolymen har @&en en stor del i hur bra aktielikviditeten ar, hur snabbt
aktien kan omséttas, men de kan dock inte likstallas. Av vararesultat utlaser vi att
den marknadsjusterade handelsvolymen har minskat signifikant efter dterkopets
genomforande. Eftersom marknadsjusterad handel svolymen har minskat och bade
relativ och absolut spread har 6kat har darmed aktielikviditeten férsamras. En
forsamrad aktielikviditet innebar att omsattningshastigheten pa aktien blir lagre,
det vill séga att det tar langre tid for kdpare och sdljare att motas. For aktiedgarna
medfor en forsamring att de far svérare att hitta kopare till sina aktier och att
omséttningen pa aktierna gar langsammare. Nar det finns farre aktier och om
efterfrdgan dessutom har minskat, kan aktiedgarnafa halla sina aktier en langre tid
i vantan pa en kopare som vill betala det pris aktiedgaren vill ha. Vi kan varken
pdvisa kop- eller sdljtryck och antar darfor att efterfrgan har minskat
proportionerligt med antal utestdende aktier.

Vi méter hur foretagens volatilitet forandras med flera olika variabler, men som vi
har framhdllit tidigare & det mittpriset som & det mest intressanta och speciellt
det marknadsjusterade mittpriset. Véara resultat visar att det inte gar att statistiskt
sakerstalla ndgon férandring av volatilitet om den inte forst marknadsjusteras. Nar
mittpriset marknadsjusteras pavisar det en tydlig minskning i volatilitet. Praktiskt
innebar det att mittpriset varierar mindre fran dag till dag efter ett dterkop an fore.
Det hér strider mot Barclay och Smiths (1988) teori som havdar att volatilitet
borde ga upp efter ett aterkdp. Istallet kan vi statistiskt sakerstélla att volatilitet for
marknadsjusterat mittpris sunker nar aterkopet genomforts.

Marknadsjusterad mittprisvolatilitet har minskat och trots detta har spread okat.
Detta antar vi att det beror pa att minskningen av marknadsjusterad handel svolym
har varit av betydligt storre vikt &1 minskningen av marknadgusterad
mittprisvolatilitet och darmed astadkommit 6kningen i spread. For aktiedgare och
investerare innebdr minskad marknadgusterad mittprisvolatilitet ett minskat
risktagande eftersom det troligtvis kommer att ske mindre forandringar frén en

dag till nésta dag.

39



En oOkning av savd absolut som relativ spread och en minskning av
marknadsjusterad handelsvolym leder till att foretagets aktielikviditet forsamras.
Denna forandring av aktielikviditeten gor att foretagets kapitalkostnader Okar.
Anledningen till att foretagens kapitalkostnad okar &r att investerarna hdjer sina
avkastningskrav sA att avkastningen &ven ska tacka okningen av
transaktionskostnader.
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6 Slutdiskussion

| detta kapitel sammanfattar vi de resultat vi kommit fram till i studien och vilka
sutsatser vi kan dra utifran undersokningen. Kapitlet avslutas med forslag pa
fortsatta studier.

6.1 Slutsats
Vi har studerat om och i safall hur spread det vill saga skillnaden mellan kdpkurs

och sadljkurs paverkas av att foretagen koper tillbaka sina egna aktier. Vara resultat
visar, vid en jamforelse mellan ett &r fore dagen for aterkOpet och ett ar efter
samma tidpunkt, en signifikant kning av bade relativ och absolut spread. Det
innebdr att gapet mellan kopkurs och sdljkurs vidgas. For investerarna blir
konsekvensen av detta att transaktionskostnaderna gar upp eftersom en stor del av

denna utgors av spread.

| de teorier som ligger till grund for var studie finner vi att spread & beroende av
handelsvolym och volatilitet. Vi trodde i enlighet med dessa teorier att volatilitet
skulle 6ka och det skulle medféra 6kning for spread. Vi har i var undersokning
inte funnit beldgg for detta samband. Tvartom har istéllet spread Okat trots en
minskning av volatilitet. Tidigare forskning indikerade att vi kunde vanta oss en
minskning av handelsvolym efter ett dterkdp och att detta skulle leda till en
okning av spread. Vi kan konstatera att den marknadsjusterade handelsvolymen
minskar nér ett foretag gor aterkOp. Vart resultat pekar pa att antingen & den
marknadsjusterade volymminskningen s stor att denna ger ett storre utslag pa
spread &n minskningen i volatilitet eller & sambandet mellan marknadsjusterad
handel svolym och spread starkare &n sambandet mellan spread och volatilitet.

Vart resultat tyder pa att foretag inte borde gora dterkop eftersom det paverkar
deras kapitalkostnad negativt. Det kan emellertid finnas andra anledningar eller
motiv som goér det I6nsamt for foretaget eller personer i dess ledning att gora

aterkop, detta ar dock inget var studie undersoker.
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6.2 Fortsatta studier inom omr adet
Det finns manga intressanta vinklingar kring dterkdp och spread, bade var och en

for sig och tillsammans, sd som vi har studerat dem. En fortsatt studie i direkt
andlutning till denna skulle vara att gora en regressionsanalys for att studera
relationer mellan spread, handelsvolym, volatilitet, emission, split, listning pa
utlandsk bors etcetera

Andra faktorer att studera & hur priset paverkas av dterkdp och vad det kan

innebara for investerarna.

Studier om hur signaleffekten paverkar marknaden nar foretag gar ut med ett
meddelande om &terkOpsprogram & en annan vinkel som det finns manga
amerikanska studier pa och som skulle ga att applicera pad den svenska

marknaden.
Det skulle &ven varaintressant att undersoka hur &garkoncentrationen paverkas av

ett aterkop. Om det finns en dnskan att gora en kvalitativ undersokning skulle en

undersokning om vilka anledningar foretag har till att gora aterkdp vara givande.
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Bilaga 1

Kortkommando Foretag Aterkopstillfalle
1 AXFO.SE Axfood AB 2000-11-30
2 BERG-B.SE Bergman & Beving AB 2000-08-30
3 BILI-A.SE Bilia AB 2000-10-24
4 CAPO.SE Capona AB 2000-05-26
5 CAST.SE Castellum AB 2000-07-06
6 ELUX-B.SE Eluxtrolux AB 2000-06-05
7 EURO.SE Europolitan AB 2001-11-30
8 FABG-B.SE Fabege AB 2000-07-07
9 FPAR.SE Fast Partner AB 2001-03-16
10 GORT-B.SE Gothon Lines AB 2001-02-23
11 GOTL-B.SE Gotland Rederi AB 2000-09-28
12 HLDX.SE Haldax AB 2001-09-24
13 HOGA-B.SE Hoganas AB 2000-05-15
14 HOLM-B.SE Holmen AB 2000-08-22
15 ICTA-B.SE Intellecta AB 2001-07-04
16 JM.SE JM AB 2001-05-03
17 LATO-B.SE Investmentaktiebolaget Latour 2000-03-30
18 LIND-B.SE Lindab AB 2000-05-25
19 LUND-B.SE L E Lundbergféretaget AB 2000-03-30 - 04-07
20 MEAB-B.SE Malmbergs Elektriska AB 2001-02-19
21 MFAS.SE Mandamus fastigheter AB 2000-06-13
22 MTRS.SE Munters AB 2000-05-12
23 NCC-B.SE NCC AB 2000-04-06
24 NEWA-B.SE New Wave group AB 2000-04-19
25 OEM-B.SE OEM International AB 2000-05-31
26 RATO-B.SE Ratos AB 2000-05-12
27 SAEK.SE Séki AB 2000-05-25
28 SAND.SE Sandvik AB 2001-05-21
29 SWMA.SE Swedish Match AB 2000-06-16
30 TORN.SE Fastighetsaktieboladet Tornet 2000-05-08 - 05-18
31 TRAC-B.SE Traction AB 2000-09-07
32 TREL-B.SE Trelleborg AB 2000-05-19
33 WALL-B.SE Lennart Wallenstam byggnads AB 2000-08-30
34 VOLV-A.SE Volvo AB serie A 2000-07-10
35 VOLV-B.SE Volvo AB serie B 2000-07-10

Kortkommandon &r de sokord som vi anvander for respektive foretag for att hitta
rétt information om respektive aktie i databasen SIX Trust. Datumen for
aterkopstillfalena har vi fétt fran Finansinspektionen och OMX hemsida for
Stockholmshorsen. For tva foretag har vi satt en aterkopsperiod istéllet for ett
datum eftersom de har en langre period som aterkopstidpunkt och inte bara en

dag.
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