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En kvantitativ metod i1 form av en eventstudie har genomforts for
att utreda om det finns en dveravkastning i samband med aterkop
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undersokning inleddes. Av dessa éterstod endast 33 stycken, di
dataméngden géllande de Ovriga foretagen var otillricklig.
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The purpose of this thesis is to examine whether the signalling
power affect the stock price through abnormal returns at stock
repurchases in Sweden, in the same way as the research paper by
Hackethal and Zdantchouk (2006) shows has been the case in
Germany.

A quantitative method in the form of an event study has been
used to observe if there exists any cumulative abnormal return
for stock repurchases in Sweden. Our initial sample consisted of
102 Swedish companies that had been repurchasing stock
between the years of 2000 and 2006. From these, only 33
companies remained in our final sample. The market model was
used to obtain the expected return whereas the parameters were
estimated through a regression. Furthermore, these results were
used to attain a cumulative abnormal return (CAR), both at the
date of the invitation to the AGM and at the date of the
repurchase announcement. A t-test (two-sided) was used to
estimate the statistical significance of any cumulative abnormal
return for the CAR-values over different periods of time.

The thesis did not show any abnormal returns at the time when
the announcement considering the repurchase of stock, was
released. This was due to the fact that the achieved results were
not statistically significant. Instead we have focused our
conclusions on discussing alternative motives and theories. One
explanation regards the under reaction hypothesis.
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1. INLEDNING

problemformulering foras. Detta resulterar i en konfkret forskningsfraga och

1’ det inledande avsnittet skall bakgrund till amnesvalet ges och diskussion om
ett syfte for uppsatsen.

1.1 Bakgrund/problemdiskussion

Det har ldnge varit populért att gora aktiedterkop i USA, frimst som ett alternativ
till utdelning pa grund av de skatteférdelar som uppstar vid aterkdp. Pé senare tid
har det blivit ett allt vanligare fenomen dven i1 Sverige. Det drojde dock till &r
2000 innan det blev tillatet att forvdrva egna aktier i Sverige. Under de senaste 20
aren har ett stort antal undersokningar gjorts i USA kring paverkan pa
aktiekursens vid ett foretags kungorelse om forvirv av egna aktier. Fa liknande

utredningar har dock gjorts 1 Sverige, varfor vi valt att studera detta ndrmare.

I undersdkningar som gjorts i USA har man kommit fram till att den
genomsnittliga dveravkastningen uppgar till runt 3 % (Vermaelen, 1981, Grullon
och Michaely, 2002, Stephens och Weisbach, 1998, Ikenberry, 1995). Ar 2006
skrev Andreas Hackethal och Alexandre Zdantchouk en forskningsartikel dér de
jamforde signaleringseffekten av aktieaterkop vid tidpunkten for tillkdnnagivandet
1 USA och Tyskland. I studien kom de fram till att den avvikande avkastningen
var fyra génger hogre 1 Tyskland &n 1 USA (12 %). Enligt forfattarna kunde
skillnaden bero pa olikheter i ldndernas lagstiftning kring aterkdp av egna aktier.
Tyskland har mer omfattande regler an vad USA har. Detta leder till en storre

trovardighet for tillkinnagivanden om aktieaterkop gjorda av tyska foretag.

Vid en jamforelse av Tysklands och Sveriges lagstiftning kring aktiedterkop,
tycks det finnas stora likheter i form av strdngare reglering 4n i USA. Vi tror
darfor att marknaden i Sverige kommer uppvisa liknande dveravkastningar som
marknaden 1 Tyskland. Om Overavkastning foreligger kan det dock inte med
sdkerhet faststdllas att det intrdffade beror pa lagstiftningen, d& ndgon vidare

undersokning av orsakerna inte kommer att genomforas.



Foregiende diskussion mynnar dérfor ut i foljande forskningsfraga: Leder aterkop

av egna aktier till en 6veravkastning pa aktiekursen i Sverige?

1.2 Syfte

Syftet med uppsatsen &r att undersoka om signaleffekten vid aktieaterkdp
paverkar aktiekursen i form av en Overavkastning i Sverige, pd samma sétt som

forskningsartikeln av Hackethal och Zdantchouk (2006) visar har skett i Tyskland.

1.3 Avgransning

Problemformuleringen avgrinsas till en ansats som hévdar att signaleffekten ger
forandring i form av en dveravkastning pé aktiekursen. En statistisk undersokning
kommer darfor inte att genomforas géllande motiv till aktiedterkdp utan det

kommer endast att foras en diskussion kring dem.

1.4 Malgrupp

Denna uppsats riktar sig framst till personer med grundldggande ekonomiska
kunskaper samt vissa forkunskaper inom ekonometri vilket behovs for att forsta

resonemang kring de statistiska modellerna som anvénds.

1.5 Disposition

I kapitel 2 kommer uppsatsens metod att redovisas. Vidare kommer dven

uppsatsens validitet, reliabilitet samt kritik mot metoden att diskuteras.

I kapitel 3 kommer teorier, lagstiftning och aktuella forskningsrapporter att tas
upp.

I kapitel 4 redovisas de empiriska resultaten.
I kapitel 5 analyseras resultaten fran studien utifran de relevanta teorierna.

I kapitel 6 sammanfattas uppsatsens resultat och kritik kring uppsatsen diskuteras.



2. METOD

detta kapitel presenteras tillvigagangssdttet for uppsatsens utforande.
Vidare diskuteras reliabilitet, validitet och metodkritik.

2.1 Vetenskapligt angreppssatt

Uppsatsen strivar efter att anvdnda samma metod som i artikeln av Hackethal och
Zdantchouk (2006). Syftet med att anvinda forskningsartikelns metod ar att kunna
jamfora resultaten fran var undersokning med resultaten i artikeln, for att se om

det blir liknande 6veravkastningar 1 Sverige som 1 Tyskland.

For att se om det blir ndgon avvikande avkastning vid aktiedterkop kommer en
kvantitativ undersokning i form av en eventstudie att genomforas. Eventstudier
ligger 1 linje med vad Hackethal och Zdantchouk (2006) har gjort i sin
undersokning och anses idag vara den mest anvdnda metoden for att méta
aktiekursens utveckling kring en viss héndelse (Cambell, Lo och MacKinlay,
1997). Metoden utvecklades redan &r 1933 av Dolley och séger att om marknaden
ar effektiv borde hiandelsen pd en gang avspegla sig i1 aktiens pris. Detta gor att
metoden dr bra for att méta fordndringar 1 kursutvecklingen under en relativt kort

period.

Artikeln av Hackethal och Zdantchouk (2006) jamfér USA med Tyskland fran ar
1998 till och med &r 2003 och utgédr dirmed frdn det &r d& det blev tillitet att
forvdrva egna aktier i Tyskland. Vid en jamforelse med Sverige ér det darfor att
foredra att man anvdnder motsvarande tidsperiod, det vill sdga precis efter att
lagen trétt 1 kraft. Perioden som &r aktuell f6r att undersdkas dr darfér mellan aren
2000 och 2005. For att fa tillrdckligt minga observationer, sa att ett antagande om
normalfordelning kan goras, ldggs dven de aterkdp till som gjorts under &r 2006.
Den aktuella tidsperioden blir darfér mellan &ren 2000 och 2006. Vi anser att det
tillagda éret inte kommer att paverka uppsatsens reliabilitet negativt eftersom vi
endast studerar specifika tidsfonster inom den aktuella perioden. Dessa tidsfonster

motsvarar de som anvinds i Hackethals och Zdantchouks studie (2006).



2.2 Datainsamling

Det forsta steget blir att samla in data, dels om vilka fOretag som gjort
aktiedterkop frdn ar 2000 till och med ar 2006, dels om kursutvecklingen for
respektive foretags aktie. I enlighet med Hackethals och Zdantchouks artikel fran
ar 2006 finns det tva tidpunkter som ar relevanta att undersoka. Den fOrsta dr da
informationen om att ledningen skall begéra tillstdnd att goéra &terkop fran
bolagsstimman kommer ut till allminheten. Detta sker genom en kallelse till
bolagsstimman. Det andra datumet infaller dé styrelsen tillkéinnager att forvirv av
aktier skall inledas inom en snar framtid. For att ta reda pa vilka foretag som har
genomfort aterkop av aktier under de aktuella &ren, hdmtades information fran
OMX hemsida dir alla aterkop maste registreras. Det visade sig att 102 stycken
foretag i Sverige har genomfort aterkop under de aktuella dren. Vidare har sidor
pad Internet som insamlar pressmeddelanden, sdsom hemsidan Waymaker och
foretagens hemsidor, anvénts for att faststidlla ndr de olika datumen forelegat.
Aktie- och indexkurser samlades dérefter in genom det finansiella

informationssystemet Datastream.

2.3 Statistisk metod

Efter datainsamlingen logaritmeras skillnaden mellan dag t och dag t-1 med hjélp
av den naturliga logaritmen sd att den procentuella avkastningen erhalls.
Undersokningen bestdr vidare av tre moment; en berdkning av den forvintade
avkastningen, en sammanstillning av den faktiska avkastningen och slutligen en
jamforelse mellan de bada. Siffrorna fran dessa utrikningar anvinds sedan i ett t-
test dir nollhypotesen om att det inte finns nagon Overavkastning testas.
Berédkningarna gors pé varje enskild aktie kring de bdda datumen, forutom f6r den
forvantade avkastningen. Denna tas endast fram kring det forsta datumet, for att
dven anvindas vid det andra datumet. Om man istéllet skulle berdkna den
forvintade avkastningen kring det andra datumet, kan dessa data komma att
paverkas av de eventuella Overavkastningseffekter som uppstar efter det forsta

datumet.



Kallelse till bolagsstimma Bolagsstamma Tillkdnnagivande att aterkop

@ ﬂ skall inledas ﬂ

Figur 1 — Tidslinje 6ver forloppet innan aterkop av aktier

Kalla: Egen bild gjord i Word.

Den forvéintade avkastningen tas fram genom marknadsmodellen. For att skatta
parametrarna alfa och beta anvidnds en enkel linjar regressionsmodell (minsta
kvadratmetoden) se ekvation (1). Genom denna modell erhills den forvintade
dagliga avkastningen under tidsperioden 270 dagar till 60 dagar innan kallelsen
till bolagsstimman. Tidsperioden far anses som tillrdckligt lang for att inte
tillfalliga upp- eller nedgangar skall ha for stor inverkan. Enligt centrala
gransvirdessatsen dr antalet observationer tillrdckligt ménga for att stickprovet
skall anses normalfordelat (Westerlund s 59). Som marknadsavkastning anvénds
Affarsvirldens Generalindex. Indexet &r Sveriges dldsta och vida anvént av
marknaden (http://bors.affarsvarlden.se/aboutafgx.aspx, 23/5-07). En ytterligare
fordel med affarsvérldens index &r dess lattillginglighet vilket leder till att

uppsatsen fir en hogre reliabilitet.

(1) Enkel linjér regression: Rji—a; + PRyt + &t
t=-270, -269,..., -60

R =avkastning
o = intercept; icke-aktiemarknadsrelaterad avkastning
B = riktningskoefficient; aktiens volatilitet gentemot index

m = marknad

t =dag
1 = foretag
¢ = slumpterm

Efter att man fatt fram de skattade védrdena av alfa, beta samt den dagliga

marknadsavkastningen sétts dessa in 1 formel (2), men anvénds i tidsfonstret -30

v


http://bors.affarsvarlden.se/aboutafgx.aspx

dagar till +30 dagar kring datumet for kallelsen och ger den forvéintade dagliga

avkastningen, R*;.

(2) R*ji=ai+ biRpy
t=-30, -29,..., +29, +30

For att fa den faktiska avkastningen, Ry, tas varje akties dagliga kurs fram inom
det senast ndmnda tidsfonstret. Vidare subtraheras den forvéintade dagliga
avkastningen frdn den faktiska avkastningen for att fi fram den avvikande

avkastningen for varje dag och aktie.

(3) Avvikande avkastning: AR; = Rj; — R*j
t=-30, -29,..., +29, +30

Genomsnittet av den avvikande avkastningen for alla foretag dag for dag blir den
avvikande avkastningen. For att fi fram den kumulativa avvikande avkastningen
(CAR) summeras den avvikande avkastningen for olika perioder runt dag noll.
Nasta process blir att anvinda den kumulativa avvikande avkastningen, for de
olika perioderna, for att testa nollhypotesen om att det inte finns nagon
overavkastning kring annonseringen av ett aktieaterkdp. Berdkningen gors 1 detta
fall genom ett tvasidigt t-test. Detta for att resultatet kan ge bade positiva och

negativa utfall.

Nollhypotesen dr Hy: CAR;"™ =0
Mothypotesen &r H;: CAR;"™ #0

CAR;"™ o(AR;) = Standardfel av estimeringen fran
4 T= .
“) (\Vn - 6(AR;)) ekvation (1)
\n = Kvadratroten ur antalet dagar
CAR"™ = Kumulativ avvikande avkastning

for i antal foretag under period

t+n dagar.



2.4 Metodkritik

For att berdkna Overavkastningen har vi anvédnt oss av marknadsmodellen.
Anledningen till detta val av modell &r, forutom att den anvénds i den jamforande
artikeln, att den anvinds frekvent vid liknande undersdkningar (Dyckman et al
1984). Det finns dock en del tveksamheter kring 1ampligheten att anvinda sig av
denna modell da det finns unders6kningar som visar pa att den ger felaktiga
virden. Enligt en artikel av Ahern (2006) framhélls att marknadsmodellen inte ar
den optimala modellen for dessa utrdkningar da den kan ge inkorrekta svar. Trots
att vi visste detta har vi dnda valt att anvinda modellen for att kunna goéra en
jamforelse av vara resultat med de tyska resultaten framtagna av Hackethal och
Zdantchouk (2006). Skulle vi anvint oss av en annan modell hade vérdet av att

jamfora resultaten minskat.

2.5 Reliabilitet och validitet

Reliabilitet handlar om huruvida en kvantitativ utredning enkelt kan géras om och
ge samma resultat (Bryman och Bell, 2003). Reliabiliteten for denna uppsats
anses vara hog da vart syfte ar att efterlikna en annan forskningsrapports metod.
Vidare borde stabiliteten 6ka da datamidngden, som skall anvindas i uppsatsen,
enkelt kan samlas in vid en annan undersokning. Eftersom vi anvédnder oss av
objektiv data fran vélkénda killor, sdsom Affarsvéirldens Generalindex och den
svenska aktiemarknaden (OMX), minskar ddrmed risken for méitfel. Risken att fa
med tillfdlliga eller slumpmassiga data i analysen &r liten d& vi tar bort de foretag
vars bdda datum inte kan sdkerstéllas. Uppsatsens interna reliabilitet 4r hog genom
att indexet som anvidnds 1 metoden &r palitligt och konsekvent. Affarsvirldens
Generalindex, vilket dr det som anvinds i1 vér uppsats, dr ett av de dldsta och mest
respekterade indexen i Sverige (http://bors.affarsvarlden.se/aboutafgx.aspx, 23/5-
07).

Vad giller validiteten dr det av stor vikt att den insamlade datamingden méter
véirdena pa ritt sétt, det vill sdga att undersokningen verkligen aterger det man har
utrett och att resultatet darfor inte blir missvisande pa nagot sitt. Ett problem som
kan uppsté ér att det kan uppkomma fel i utrdkningen av resultatet pad grund av

brister i de primirdata som har samlats in (Bryman och Bell, 2003). I vért fall ar

10
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risken for att det skulle finnas brister i vara primérdata dr liten, eftersom vi
anvinder oss av ansedda kéllor som tidigare ndmnts. Var uppsats strivar efter att
pavisa att signaleffekten vid aktiedterkép ger en signifikant péverkan pé
aktiekursen. Det ar av stor vikt att det inte dras felaktiga eller forhastade slutsatser
gillande orsakerna till denna paverkan. Signaleffekten kan overdriva paverkan pa

aktiekursen utan att sjédlva dterkdpet ger ndgon storre skillnad.

Ytvaliditeten handlar om att de uppmétta virdena klargér vad man avser att méta
(Bryman och Bell, 2003). Det &r, i vart fall, vésentligt att resultaten av
regressionsanalyserna belyser vad som avses att fa fram. Ett sétt att 6ka chanserna
for detta &r till exempel att vi endast berdknar den forvdntade avkastningen fran
det forsta datumet, det vill siga d& ledningen ansoker om ett godkédnnande av
aktieaterkop. Genom att enbart anvinda den forvintade avkastningen fran denna

tidpunkt elimineras ddrmed risken att andra hindelser skulle paverka aktiekursen.

2.6 Bortfall

Under genomgingen av de ursprungliga 102 foretagen som genomfort aterkdp
mellan aren 2000 och 2006 f6ll ett stort antal bort. Detta eftersom det inte var
mojligt att faststélla antingen ndgot av datumen, eller nédr informationen om
aterkopet blev publikt tillgdnglig. Efter denna granskning aterstod endast 33
stycken foretag (Se bilaga 1). Bortfallet 6kar risken for att det framtagna urvalet
inte ar representativt for populationen dé antalet foretag i berdkningen endast ar
33 stycken. Detta dr pd gransen for att antagandet om normalfordelning skall vara
uppfyllt (Korner och Wahlgren s 131). I stickprovet ingdr foretag frdn olika
branscher och i olika storlekar. Vi kan darfor inte urskilja nagra specifika monster

hos de bortfallande foretagen jamfort med de dir vi kunde hitta bada datumen.

11



3. TEORETISK REFERENSRAM

nom dmnet.

denna del behandlas den relevanta teorin och den senaste forskningen
1 Z

3.1 Motiv till aterkop

Det har under aren framkommit ett antal anledningar till varfor foretag genomfor
forvdrv av egna aktier. Ett av de frimsta motiven till aktieaterkop, som ligger i
linje med aktiedgarnas intressen, dr att ledningen vill signalera till investerare att
foretagets faktiska védrde overstiger dess marknadsvérde, det vill sdga foretaget 1
frdga dr undervérderat pa marknaden (Vermaelen, 1981, Dann, 1981, Asquith och
Mullins, 1986, Ofer och Thakor, 1987). Oded (2005) anser att foretagens
aterkopsprogram dr ett sdtt for ledningen att visa marknaden att foretaget har

positiva framtidsutsikter samt en kompetent ledning.

Ett annat skal till terkop &r att foretaget vill dela ut overskottet av sin kassa till
aktiedgarna. Kassaoverskott ger bland annat upphov till agentkonflikter da till
exempel chefer med eget intresse anvéinder kassan till negativa nuvirden sdsom
extra formaner utdover lonen. Detta skadar dgarna av foretaget. Genom att
foretaget aterkoper aktier minskar séledes kassadverskottet och agentkostnaderna

reduceras (Jensen, 1986).

Ett tredje motiv handlar om optimeringen av kapitalstrukturen. Dittmar (2000)
menar att det dr vanligare att foretag med en hog soliditet gor aktiedterkdp an
foretag med l4g soliditet. Detta beror pa att rantekostnader dr avdragsgilla vilket
medfor en dnskan om en hogre skuldsdttning. I ldnder dir skatten dr hogre for
utdelningsinkomster dn for kapitalvinster har aktiedgarorienterade fOretag ett
fjarde skal till att aterkopa sina aktier. Sddana foretag borde ersitta utdelningar
med aktieaterkop, for att pa sé sitt skapa skatteldttnader for sina aktiedgare. En
annan fordel med aktiedterkdp, till skillnad fran utdelning, ir att det inte behdver
fullfoljas utan kan avbrytas trots att tilldtelse for aterkopet har givits av

bolagsstimman.

12



Det sista motivet till aktiedterkop hdrrér ockséd frdn skatten och tillimpas pa
foretag som planerar att forvirva andra bolag. I minga lédnder &r utbyte av aktier
mer skatteeffektivt for foretagets aktiedgare dn ett erhdllande av pengar. Det
forvarvande foretaget kan ddrmed aterkOpa sina egna aktier for att uppni en
skatteeffektiv valuta for M&A-transaktioner. Skattefordelar for det utsatta
foretaget leder di formodligen till ett ldgre forvarvspris och framjar i och med det

aktiedgarna i1 det uppkdpande foretaget (Hackethal och Zdantchouk, 2006).

Det finns d@ven motiv till dterkOp som star i strid med aktiedgarnas intressen. Ett
av dessa ér att ledningen 1 foretagen forsvarar sig mot hot om fientliga uppkdp.
Ledningen anvinder d& aktiedterkdp som ett forsvarsinstrument for att reducera
méngden utestdende aktier som ar tillgingliga for det forvirvande foretaget
(Hackethal och Zdantchouk, 2006). Det andra motivet dr da insideraktiedgare &r
informerade om den exakta tiden for nir transaktionerna om éaterkop skall ske. De
kan da anvénda sig av denna information for att pi si sitt gora sig av med sina
aktier till ett hogre pris dn vad de normalt hade kunnat gora (Ikenberry och
Vermaelen, 1996). Den tredje anledningen ar att ledningen innehar en betydande
andel aktier. Den kan da lansera ett aterkopsprogram i ett forsok att minska de
andra aktiedigarnas kontroll. Aven om dessa aktiedigare inte #r villiga att silja sina
aktier till fOretaget kommer transaktionskostnaderna, associerade med
aterkopsforsoket, formodligen att ha en negativ verkan for aktiedgarna (Hackethal

och Zdantchouk, 2006).

Enligt Hackethal och Zdantchouk (2006) innebir detta att om marknaden tror att
foretagens aterkdp beror pa de motiv som &r fordelaktiga for aktiedgarna, borde
man se en prisskillnad péd aktien runt dagen for tillkdnnagivandet. Vidare innebir
detta att om marknaden inte tror att motiven star i enlighet med aktiedgarnas
intressen, borde kursen ha en negativ utveckling. Slutligen géller att om
marknaden inte har ndgon bakomliggande kunskap om ledningens motiv till

aterkop, borde man inte se ndgon fordndring 1 aktiekursen vid tillkdnnagivandet.
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3.2 Signalhypotesen

Signalhypotesen sédger att det finns en asymmetri gillande informationen som
marknaden har och den som fOretagets ledning har. Om ledningen tycker att
aktien dr undervirderad kan den signalera detta genom att kdpa tillbaka bolagets
aktier. Vidare kan asymmetrin dven leda till att véirde flyttas fran de sma
aktiedgarna som dr oinformerade, till de storre aktiedgarna som har béttre
information (Brendan och Thakor, 1990). Eftersom det dr dyrt att samla in
information kan endast stora aktiedgare tjina pa att bli underrittade medan sma
aktiedgare tenderar att sdlja nér priset dr for lagt och vara kvar nér priset ar for

hogt.

Ett publikt uttalande ddr foretaget anser att aktierna dr undervdrderade saknar i
regel trovérdighet. Outsiderinvesterare kan inte sérskilja en sann kungorelse fran
en medvetet vilseledande kungdrelse. Marknaden kommer saledes att betrakta alla
tillkdnnagivanden som tomt snack”, sdvida inte kostnaden av att producera falska
tillkdnnagivanden d&r tillrdckligt hog. Kostnaden for att annonsera om ett
stundande aktieaterkop kan innebédra tva typer av utgifter. Den forsta handlar om
att foretaget tycker att dess aktie dr overvarderad gentemot marknaden. Foretaget
maste dirmed ha en idé om att vérdet pd aktien kommer att sjunka efter en tid
vilket ger en forlust. Den andra kostnaden uppstar i och med de negativa rykten
som kan uppsta dé ett foretag inte fullfoljer ett aktieaterkop. Givet dessa kostnader
kan uttalanden om aktieaterkdp fungera som ett trovardigt redskap for att pa sa
satt oka pélitligheten av en signalering om undervérdering. Sédana tillforlitliga
uttalanden borde dédrmed leda till en vérdestegring av aktiepriset (Hackethal och

Zdantchouk, 2006).

3.3 Underreaktionshypotesen

Om marknaden svarar effektivt borde aktiepriserna justeras omedelbart for att
spegla aktiens ritta virde géllande den nya informationen efter ett
tillkdnnagivande om éaterkdp. Dérmed borde det inte vara ndgon mening med att
kopa aktierna utan enbart tillkdnnagivandet borde fa aktiekursen att gi upp. Detta
ar inte alltid fallet varfor Ikenberry (1995) talar om att marknaden behandlar

tillkdnnagivanden om &terkdp med skepsis vilket leder till att priserna istéllet
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andras sakta med tiden. Forfattaren kallar detta underreaktionshypotesen. Bevis
for denna har dven Lakonishok och Vermaelen (1990) hittat och de visar att

priserna oftast dr for laga under &tminstone tv4 ar.

3.4 Lagstiftning kring aterkop

3.4.1 Det svenska regelverket kring aterkop

Det var lange forbjudet for svenska foretag att forvédrva sina egna aktier. Detta
andrades dock varen ar 2000 da det blev mgjligt for publika aktiebolag vars aktier
var noterade vid en bors eller annan auktoriserad marknadsplats att dterkdpa
aktier. Bolag som inte uppfyller dessa krav far fortfarande inte forvérva sina egna

aktier (se 19:13-14 Aktiebolagslagen 2005:551, hérefter forkortad ABL).

Foretagen kan ga tillvdga pé tva olika sétt for att forvédrva aktierna. Antingen kan
de kopa aktierna pa aktiemarknaden eller kan de ge ett riktat erbjudande till
aktiedgarna. Det &r inte tillatet att endast erbjuda en dgare att silja sina aktier
(19:14 ABL). For att fa forvirva sina aktier uppstills vissa krav. Enligt 19:13
ABL skall det efter forvédrvet finnas formogenhet kvar som ticker det bundna

kapitalet, det vill sdga tdckningsprincipen maste uppfyllas.

Foretaget far efter forvérvet inte inneha mer dn 10 % av samtliga aktier i bolaget
(19:15 ABL). Ett forslag om aterkop av aktier méiste vara tillgidngligt for
aktiedgarna hos bolaget innan beslut tas pa bolagsstimman. Aktieigarna méiste
dock efterfraga forslaget for att fa tillgdng till det. Vidare maste forslaget vara
skrivet 1 kallelsen till bolagsstimman. Beslutet att forvdrva egna aktier skall tas av
bolagsstimman eller styrelsen efter att den fitt ett bemyndigande av
bolagsstimman (19:17 och 19:28 ABL). Det krévs att 2/3 av de avgivna rdsterna
och de vid stimman foretrddda aktierna rostar for forslaget, for att det skall kunna
trdda ikraft. Styrelsen, eller den som har kommit med forslaget, maste uppritta ett
forslag till beslut. 1 forslaget skall det tas upp péd vilket sdtt aktierna skall

forvirvas.
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3.4.2 Det tyska regelverket kring aterkop

Aterkdp av egna aktier regleras i Tyskland av Gesetz zur Kontrolle und
Transparenz im Unternehemensbereich fran 1998. Den tillater tyska foretag att
forviarva egna aktier, men precis som 1 Sverige maste forvirvet bli godként pa
bolagsstimman. Bolagsstimman skall ocksa bestimma maximalt antal aktier som
far kopas, dock finns det en regel som sdger att foretagets innehav hogst far uppga

till 10 % av det totala antalet utestdende aktierna.

Aktierna kan antingen kopas tillbaka pd den Oppna marknaden eller genom
uppkopserbjudande dér foretaget erbjuder sig att kopa tillbaka aktier till ett
specifikt pris under en viss period. Det finns dven, till skillnad fran Sverige, en
mojlighet for foretaget att forhandla direkt med en specifik aktiedgare om att kopa

dennes aktier, sa kallat ’dutch auction tender offer”.

Niér ett godkédnnande om aterkop ér taget pa bolagsstimman skall det omedelbart
anmélas till Bundesanstalt fuer Finanzdienstleistungsaufsicht. Trots att ett
godkdnnande om aterkOp har tagits méste inte kopet genomforas. I artikeln av
Hackethal och Zdantchouk fran 2006 skriver forfattarna att mer én tva tredjedelar

av foretagen inte gjorde nagot dterkdp trots godkdnnande frén bolagsstimman.

Nar ett foretag val bestdmmer sig for att gora ett aterkop pa den 6ppna marknaden
méste det, enligt Wertpapierhandelsgesetz, fore kopet gora ett offentligt
meddelande om detta via Deutsche Gesellschaft fiir Ad-hoc-Publizitét. Foretaget
maste inte tala om antalet aktier som det skall kdpa och &r fortfarande inte bundet
av meddelandet. I bolagsstimman som kommer efter aterkdpet maste ledningen
tala om varfor den gjorde aterkdpet, hur manga aktier som berdrdes och till vilket

pris de handlades (Kim, Schremper och Varaiya, 2004).

3.4.3 Det amerikanska regelverket kring aterkop

Till skillnad frdn Sverige och Tyskland har USA en mer accepterande syn pa
forvirv av egna aktier. Aterkdp har alltmer likstillts med vinstutdelning.
Foretagen maste inte fa ett godkdnnande om aktieaterkOpet fran bolagsstimman
utan det racker med styrelsens godkdnnande. Detta beror dock pa i vilken delstat

foretaget ar registrerat, da bolagsrittslig lagstiftning till huvudsak ar ett omrade
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for delstaternas lagstiftning. Om foretaget &r registrerat i Delaware, vilket manga
foretag dr pd grund av statens liberala lagar, behovs det inget godkdnnande fran
aktiedgarna i forvdg. Det finns heller ingen begransning dver hur stort antal aktier
som  foretaget far  forvdrva  (http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/
IOSCOPD161.pdf, 28/5-07). Detta skiljer sig fran bade den tyska och den svenska
lagstiftningen dér beslutet tas pd bolagsstimman och far gélla maximalt 10 % av

de utestidende aktierna.

I USA kom det dock ar 2004 en federal lag som gjorde det tvingande for
amerikanska foretag att anméla aterkop av aktier (Federalt register Vol 68, Nr
221, 17 november 2003). Reglerna om aterkop regleras i SEC reglerna 10b-18.
Foretagen dr nu tvungna att rapportera antal aktier som kopts tillbaka under en
manad och det genomsnittliga priset for dessa aktier. De maste vidare tala om nir

aterkopsprogrammet startade och nér det ar planerat att sluta.

I USA finns det tre sitt ett foretag kan aterkopa aktier pd. Det forsta dr via “open
market”, det andra genom “dutch auction tender offer” och slutligen genom ett
”fixed price tender offer” (Dann, 1981). Forvdrv av aktier sker mest frekvent inom
den Oppna marknaden. Vidare kan foretagen ha &terkdpsprogram som kan

genomforas under flera manader, eller till och med under flera ar.

”Dutch auction tender offer” innebdr att man forvarvar aktier frdn en aktiedgare
med en passande andel aktier, via direkta forhandlingar med fOretaget 1 friga.
Initiativ om forhandlingar kan tas fran bada parter. Foretaget sétter ett prisintervall
och aktiedgarna far inom detta intervall tala om vilket pris de kan acceptera.
Foretaget viljer sedan det hogsta priset det kan acceptera och koper alla aktier till

det priset och ddrunder (Buckley et al, 2005).

Vid ett "fixed price tender offer” specificerar foretaget det antal aktier det &mnar
forvirva, priset pa aktierna samt anger perioden som erbjudandet giller. Det dr
vanligt att fOretaget reserverar sig for att forlinga den fastslagna perioden
respektive oka aktiepriset. Antalet aktier brukar vara det antal som foretag lovar

att dterkdpa. Om denna grins under- eller 6verskrids, gors forvarven med varje
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5,1

aktiedgare pa basis av ”pro rata” . Tidsperioden for ett “tender offer” brukar vara

en méanad (Dann, 1981).

3.5 Tidigare forskning kring effekter av aktieaterkop

I en undersokning av Comment och Jarrell (1991) visar forfattarna att “dutch-
auction self tender offers” (8%) och “open market share repurchase programs”
(2%) ger svagare signaler till marknaden om att aktien dr undervérderad, &n om
foretaget gor en “fixed-priced self tender offer” (11%). Upphovsménnen skriver
att “dutch auctions” &r mindre effektiva som signaler pd att aktien é&r
undervérderad beroende pa att den utsdtter ledningens personliga formdgenhet for
mindre risk dn vid ett “fixed price offer”. Comment och Jarrell pastar att
prisokningen vid dterkdp ar storre ndr insiders formogenhet stir pd spel och om
den foljer pd en negativ "net-of-market” avkastning pa aktierna. De ser alla dessa

hindelser som ett stod for signalhypotesen.

Stephens och Weisbach (1998) visar i sin undersékning, gjord pd 450 aterkdp pé
den Oppna marknaden mellan ar 1981 och ar 1990, att 74 till 82 % av
tillkdnnagivanden om é&terkOp av aktier faktiskt genomfordes. Vidare finner
forfattarna att Gveravkastningar dr storre for foretag vars aktier utvecklades samre
dn marknaden, under tiden fore tillkdnnagivandet. Denna upptickt stirker
ytterligare hypotesen att ledningen koper tillbaka aktier nir de tycker att foretaget
ar undervarderat (Dann, 1981, Vermaelen, 1981, Comment och Jarrell, 1991,

Ikenberry, 1995).

De tyska studier som har gjorts angdende avkastning vid aktiedterkop visar alla pa
en positiv avkastning. Gerke (2003) gjorde en sammanstédllning som inkluderade
120 tillkdnnagivanden om é&terkop fran maj ar 1998 till december ar 2002. Han
kunde da wvisa att den genomsnittliga Overavkastningen pa dagen for
tillkdnnagivandet uppgick till 6,1 %. Vid undersdkningen delade forfattaren upp
stickproven i olika grupper for att se om han kunde visa péd skillnader i

avkastningen. Han fann didrmed att foretag inom olika index visade olika stora

" Enligt bestimmelser fran SEC 1974, #r pro rata-aterkdp obligatoriska vid situationer som dessa.
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Overavkastningar. Vidare har det gjorts en tredje studie av Schremper (2002) dir
112 dterkop granskades mellan maj &r 1998 och december 2000. Undersdkningen

visade att det blev en signifikant §veravkastning péa 2,6 % under denna period.

Det har inte gjorts sa manga studier rorande avkastning vid aterkop 1 Sverige. De
Ridder (2004), har dock gjort en undersdkning Gver ett ldngre perspektiv pa 3 ar,
men data har dven tagits fram rorande en manad efter terkdpet. Han visar da att
den genomsnittliga dveravkastningen ér 3,4 % en manad efter dterkopet. Det har
dven gjorts en del uppsatser pa kandidat- och magisterniva. Bergflo och Ohlsson
(2001) visade 1 sin magisteruppsats pa en positiv avvikelseavkastning pa 0,64 %
pa dagen for bolagsstimman. Det har dven genomforts en undersdkning i en
kandidatuppsats av Hagelin och Larsson (2000) dér de visade att det foreldg en
positiv avkastning pad 2 % kring bolagsstimman. Till skillnad fran de tidigare
uppsatserna visade Bernstrom (2003) pd en negativ avkastning pd -1,9 % péd dagen
for bolagsstimman. Detta resultat fick dven Kastengren, Flyborg och Sjogren

fram 1 sin uppsats fran ar 2004.
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4. EMPIRI

detta avsnitt redogors for de empiriska resultat som uppndtts genom
de utforda berikningarna.

4.1 Inledande regression

Som tidigare beskrivits 1 kapitel 2.6 bestod vart urval efter bortfall vid
datainsamlingen av 33 stycken foretag. P& varje foretag gjordes en enkel linjdr
regression (minsta kvadratmetoden) for att skatta virdena av alfa och beta. I E-
views testades varje regression genom en studie av p-virdena pad 5 %
signifikansnivd samt om residualerna var normalfordelade, dven den pa 5 %

signifikansniva. Nedan foljer resultatet av en regression av Foreningssparbanken:

Tabell 1 Regression av Féreningssparbanken AB

Beroende variabel: FORENINGSSPARBANKEN
Metod: Minsta kvadratmetoden

Datum: 2007-05-28 Tid: 11:15

Stickprov: 1 210

Inkluderade observationer: 210

Variabel Koefficient Std. fel T-statistik Sannolikhet

FORENINGSSPARBANKEN___AF  0.717872 0.072664 9.879378 0.0000

C -1.12E-06 0.000673  -0.001659  0.9987

Standardfel i regression 0.009594
Kalla: Egen tabell gjord i E-views.

Fran tabellen ser vi ett betavdrde pa 0,72, ett alfavirde néra O och en signifikans
av p-virdet pa 1 % -niva. Standardfelet 0,010 som anvénds i t-testet fas ocksé fran

tabellen.
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4.2 Berékning av residualer

Figur 2 Residualernas normalférdelning — Féreningssparbanken AB
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Kalla: Egen graf gjord i E-Views.

Ovan ir ett residualtest for normalitet frdn E-views. Sannolikheten for att det dr
normalfordelat &r cirka 95 %. S& ldnge som p-vérdet av Jarque-Bera ligger over 5
% kan inte nollhypotesen om normalfordelning forkastas om man anvinder sig av
en 5 % signifikansnivd (Gujarati s 148). Kurtosis anger utseendet pé
normalfordelningskurvan. Om viérdet ligger under 3 &r kurvan plattare relativt
normalfordelningskurvan och om vérdet ligger 6ver 3 dr den toppigare relativt
normalfordelningen (Gujarati s 148). Skevheten anger om kurvan &r forskjuten at
nagot hall. En normalfordelningskurva skall ha ett viarde pa 0, vilket innebér att
om man har ett negativt viarde dr kurvan forskjuten &t vénster och har man ett
positivt vdrde dr den forskjuten till hoger (Gujarati s 148). I bilaga 2 finns

sammanfattande tabeller av regressionsresultaten for samtliga foretag.
Foreningssparbanken far sdgas vara ett undantag fran hur de allra flesta

regressionerna sadg ut. Det var mer vanligt att det sdg ut som i nedanstdende

exempel:
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Figur 3 Residualernas normalférdelning — Axfood
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Kalla: Egen graf gjord i E-Views.

Hiar fas en véldigt stor kurtosis det vill siga normalfordelningskurvan uppvisar en
toppighet. Samtidigt ses att den dven &r skev &t hoger. Ldggs dessa faktorer
samman har det en mycket negativ inverkan péd Jarque-Bera virdet och
nollhypotesen om att residualerna dr normalfordelade maste séledes forkastas. En
forklaring till detta kan vara att marknadsmodellen visat sig vara en empiriskt

dalig modell enligt ett flertal studier som gjorts (Roll och Ross, 1994).
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4.3 Avvikande avkastning

4.3.1 Avvikande avkastning for kallelsen

Figur 4

Procent Avvikande avkastning (Kallelse)
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Kalla: Egen graf gjord i Excel.

Figur 4 visar hur kurvan ror sig kring de forviantade medelvirdena med dag noll
som datumet for kallelsen till bolagsstimman. Den hogsta dveravkastningen finns
i tidsperioden -5 till +5 dagar, omkring dag noll. Det ldgsta vérdet finner vi i det
langre tidsperspektivet -15 dagar till +15 dagar runt datumet for kallelsen. Inga av
viardena dr dock statistiskt signifikanta d& t-virdena inte kommer upp till den

kritiska nivan.

Tabell 2
Kallelse

Tidsperiod CAR %  T-varde Kritiskt T-varde
Car -1:+1 1,89% 0,606 3,182
Car -1:+5 1,49% 0,314 2,365
Car -5:+5 2,93% 0,492 2,201
Car -15:+15 0,77% 0,077 2,042
Car -30:+30 1,06% 0,076 2,000

Kalla: Egen tabell gjord i Excel.
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4.3.2 Avvikande avkastning for tillkannagivandet

Figur 5

Procent Avvikande avkastning (TillkAnnagivelse)

1,50%

1,00% -

0150% A {\ f\

S TN Al TPy
o ATV

-1,00%
:5051',\:7?51,\’:3’:\9:\9'9'690"’Q’g'\ﬂ'\‘,’-’\‘,"m\'@‘fl’,\f‘?

Kalla: Egen graf gjord i Excel.

Figur 5 visar den kumulativa avvikande avkastningen, diar dag noll &r datumet for
tillkdnnagivandet att foretaget pabdrjar forvirv av sina egna aktier. Hogst virde
finns 1 intervallet -5 dag till +5 dag med 3,15 %. Lagst virde ges for intervallet -
15 dagar till +15 dagar och dr 1,26 %. Kurvan 1 Figur 5 visar stor likhet med Figur
3, men t-virdena &r inte heller hér statistiskt signifikanta vilket gor att det inte gar

att dra nagra slutsatser av resultaten.

Tabell 3
Tillkdnnagivande
Tidsperiod CAR % T-Test Kritiskt T-varde
CAR -1+1 1,52% 0,488 3,182
CAR -1+5 1,30% 0,274 2,365
CAR -5+5 3,15% 0,529 2,201
Car -15+15 1,26% 0,126 2,042
Car -30+30 2,49% 0,178 2,000

Kalla: Egen tabell gjord i Excel.
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4.4 Sammanlagda CAR-varden

Tabell 4
CAR-varden CAR-véarden CAR-véarden
kallelse tillkannagivande sammanlagda

Car -1:+1 1,89% 1,52% 3,41%
Car -1:+5 1,49% 1,30% 2,80%
Car -5:+5 2,93% 3,15% 6,08%
Car -15:+15 0,77% 1,26% 2,03%
Car -30:+30 1,06% 2,49% 3,55%

Kalla: Egen tabell gjord i Excel.

Hir adderar vi CAR-virdena frdn de tvd datumen fOr att se den totala
Overavkastningen som genererats av aktiedterkopet. I artikeln av Hackethal och
Zdantchouk (2006) fir de sammanlagda CAR-vérden pd mellan 10 % och 12 %
som samtliga dr starkt signifikanta. Vi far mycket lagre vérden, mellan 2 % och 6

% varav inga &r signifikanta.

4.5 Affarsvarldens Generalindex for kallelsen

Figur 5

Procent Affarsvarldens index (Kallelse)
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Kalla: Egen graf gjord i Excel.

Ovan visas ett exempel pa hur Affarsvérldens index ser ut som ett genomsnitt av

tidsperioden — 30 dagar till + 30 dagar omkring kallelsen till bolagsstimman. Vi
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ser att avkastningen fluktuerar mindre dn den kumulativa avvikande avkastningen

for de aterkopande foretagen 1 figur 4.
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5. ANALYS

kapitlet skall slutsatser dras utifran den teoretiska referensramen och
det uppnddda resultatet fran empirin.

Resultaten 1 var undersokning har inte uppvisat de virden som vi hade forvéntat
oss. Vi kunde se en dveravkastning men da vi testade nollhypotesen visade det sig
dock inte finnas nagon signifikans i resultaten. Fragan vi da stdller oss dr varfor

dessa svar uppstod?

5.1 Underreaktionshypotesen

En forklaring till ovanstdende fraga kan hirrora fran underreaktionshypotesen.
Denna séger att marknaden behandlar tillkdnnagivandet med skepsis, vilket leder
till att overavkastningen blir 1ag. Detta beror pé att informationen om aterkop ar
svartolkad for marknaden och aktiepriserna istillet justeras under en lang period
(Ikenberry, 1995). Denna teori stods dven av undersdkningar som gjorts av
Lakonishok och Vermaelen (1990) som visade att det tar upp till tva &r for
marknaden att reagera pa ett aterkp. Om denna teori stimmer skulle det innebéra
att vart eventfonster &r for litet och att Overavkastningen darfor inte blir
signifikant. For att f4 fram relevanta siffror borde undersokningen istéllet ha gjorts
pa en langre tidsperiod pé ett till tva ar. Vi valde dock att titta pd en kortare period
eftersom Hackethal och Zdantchouk (2006) undersokte detta skede och vara
resultat di inte skulle bli jamforbara om vi tog en annan tidsperiod. Den metod
som Hackethal och Zdantchouk anvdnde, CAR-metoden, grundar sig pa en
kortare tidsperiod och dirfor hade denna metod inte gatt att anvdnda vid en ldngre

tidsperiod.

5.2 Motiv till aterkop

Varfor gor da foretagen aterkop? Ar det for att de tror att en dveravkastning
kommer att ske eller har de andra motiv? Vér utgdngspunkt for uppsatsen, som
dven stods av Hackethal och Zdantchouk (2006), var att foretagens frimsta motiv
till aterkop ar att ledningen tycker att foretaget i frdga ar undervérderat och darfor

vill signalera detta till marknaden. Denna standpunkt stdds dven av ett antal andra
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utredningar (Vermaelen, 1981, Dann, 1981, Asquith och Mullins, 1986, Ofer och
Thakor, 1987). Med utgangspunkt fran véra resultat maste vi dock ifragasitta att
aterkop endast skulle bero pa detta och dven titta pd andra motiv till aterkdp. Vi
har valt ut ett antal motiv som 1 litteraturen anses vara de ledande orsakerna till
aterkop av aktier. Ett motiv, som stér 1 enlighet med aktiedgares intressen, dr att
det uppstar skattefordelar vid aterkdp jimfort med utdelning pd grund av olika
skattenivder vid utdelningsinkomst relativt kapitalvinst. Ett ytterligare skél till
varfor aterkOp av aktier &r mer fordelaktigt dn utdelning, sett utifrdn foretagets
perspektiv, dr att aterkopet inte behover fullfoljas efter ett godkénnande fran

bolagsstimman.

En annan anledning &r att foretaget vill finjustera sin kapitalstruktur dér en hogre
skuldsattning foredras, d& riantekostnader ar avdragsgilla. Vidare ar det vanligare
att foretag med en hog andel eget kapital gor aktiedterkop utifran detta motiv. D&
vi inte har nagon information om alla foretagens soliditet dr det svart att avgora

om detta motiv dr berittigat.

Kontinuerliga aterkdp dr en faktor som talar emot att det frimsta motivet for
ledningen ar att den vill signalera att aktien dr undervdrderad. Tycker da
ledningen att aktien konstant dr undervirderad eller finns det andra motiv till att
genomfora aterkopet? Enligt Oded (2005) &r aterkOpsprogram ett sitt for
ledningen att signalera till marknaden att foretaget har positiva framtidsutsikter
samt en kompetent ledning. Detta har vi svért att forstd, da marknaden inte borde
reagera positivt pd att ett foretag kontinuerligt talar om att de &r undervirderade.
Tvéartom borde detta enligt oss tyda pad att foretaget inte &r sd framgangsrikt

eftersom det inte virderas ratt av aktiemarknaden.

Slutligen kan motiven till aterkdp forklaras av ett “corporate governance”
resonemang. Ett Gverskott av likvida medel 1 foretaget Okar risken for att
agentkonflikter skall uppstd. Dessa konflikter innebdr att foretagsledningen
handlar efter sina egna intressen vilket skadar aktiedgarna. Ledningen skall helst
se till att deras intressen ligger i linje med aktiefigarnas och att de strivar efter
samma mal. Sett ur detta perspektiv kan aktiedterkop medfora bade positiva och

negativa effekter for aktiedgarna. Genom ett aktieaterkdp reduceras overskottet i
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kassan och minskar ddrmed risken for att ledningen skall anvénda likvida medel
till negativa nuvirden. Ledningen kan dven anvénda dterk&p som ett sétt att gynna
sig sjilv genom att minska risken for uppkdp som kan ske nér likviditeten dr hog i
foretaget. Detta dr inte optimalt ur aktiedgarnas perspektiv da dessa oftast gynnas

av ett uppkoép genom budpremien.

Som beskrivits tidigare har marknadens uppfattning av foretagens motiv till
aktiedterkop stor betydelse for hur den kommer reagera pa tillkdnnagivandet om
forvarv av egna aktier. I vart fall tyder tidigare forskning pé att marknaden inte
hade nagon uppfattning om bakgrunden till motiven, vilket ledde till att den inte
reagerade pd kungorelsen. Vidare har det inte varit tilltet att forvirva aktier
forrdn pé senare ér, till skillnad fran USA, dér det har varit tilltet en ldngre tid.
Detta kan vi tinka oss medfor att marknaden inte har samma erfarenhet av aterkdp

och dess motiv, vilket har lett till att den inte reagerade 1 nagon stérre omfattning.

5.3 Lagstiftningens paverkan

Var utgangspunkt for utférandet av undersokningen var att vi skulle f4 en
liknande Overavkastning som Hackethal och Zdantchouk (2006), da deras
resonemang om varfor de fick en sd stor Overavkastning grundande sig pa
skillnader 1 lidndernas lagstiftningar. Tanken bakom argumentet var enligt
forfattarna, att det genom en stringare lagstiftning skulle foreligga en
trovardigare, och dirigenom starkare, signal till marknaden. De stringare reglerna
1 lagstiftningen gillande aterkop kan leda till hogre kostnader for att inte fullfolja
aterkopet, trots att foretaget har annonserat att ett forvérv skall ske. I och med
risken for hogre kostnader far dirmed marknaden ett storre fortroende for
tillkdnnagivandena i linder med en hardare lagstiftning. Vanligtvis saknar ett
publikt uttalande om éterkop trovardighet, vilket kan bero pa att kostnaden for att
inte genomfora aterkopet inte ar tillrdckligt hog for foretagen. Hackethal och
Zdantchouk (2006) ansag att kostnaderna inte ar tillrickligt hoga i USA och att
det ar darfor som Gveravkastningen &r lagre dir an i Tyskland. Da Tyskland har en
strangare lagstiftning leder detta till att kostnaden for att inte fullfolja aterkopet ar

hogre.
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Genom att lagstiftningen i1 Tyskland och Sverige dr relativt lika, forvdntade vi oss
att kostnaderna dven hér skulle vara hoga och pa sé sitt inge ett storre fortroende
for marknaden. Dock har vi inte ndgra vetenskapliga bevis for pastdendet att
Sverige skulle ha hoga kostnader, utan detta 4r endast ett antagande fran vér sida.
Likheterna 1 lagstiftningen ligger i1 att bdde Sverige och Tyskland har en sparr pa
att maximalt 10 % av bolagets aktier far innehas av foretaget. Denna regel finns
inte 1 USA. Vidare finns det skillnader i antal meddelanden som fOretaget maste
gora till allmédnheten géllande forvirvet. I bade Tyskland och Sverige méste
beslutet om att aterkdp skall goras godkénnas pd bolagsstimman, medan det i
USA récker med att styrelsen fattar ett beslut om aterkoép. Eftersom det i Sverige
och Tyskland skall tas beslut i frdgan pd@ bolagsstimman maste forslaget
tillkdnnages till aktieigarna innan bolagsstimman, for att aktiedgarna skall kunna
ta stillning till forslaget. Detta innebér att det blir tvé aktuella tillkdnnagivanden i
Tyskland och Sverige. Det sista datumet ar nér styrelsen informerar om att den
skall borja forvérva aktierna i enlighet med bolagsstimmans beslut. I USA finns
endast detta sista datum da foretaget talar om att de sétter igadng med aterkopet.
Vart antagande om att dessa likheter skulle resultera i liknande avkastningar
mellan Sverige och Tyskland visade sig dock inte kunna bevisas, vilket kan ha en
mingd olika forklaringar som beskrivits ovan. Vidare kan resultaten dven tyda pa
att lagstiftningens betydelse inte dr sa stark som forfattarna antog. Detta &r dock
endast spekulationer fran var sida, da det kan finnas andra forklaringar till varfor

vara data inte visade upp samma resultat.

5.4 Betydelsen av olika sorters aterkop

Tidigare forskning har dven visat pa att open market share repurchase” inte ger
en lika hog avkastning som om det hade skett via olika sorters “tender offers”.
Comment och Jarrell (1991) visar att den genomsnittliga dveravkastningen vid
“open market repurchase” ligger runt 2 % medan avkastningen vid ett “tender
offer” ligger pa 8-11 %. Forklaringen till detta anser de vara att ledningen i
foretagen utsitts for en hogre risk vid “tender offers” vilket gor att signalen till
marknaden blir starkare. Avkastningen blir dédrmed hogre nédr insiders
formogenhet dr utsatt for risk. Detta kan vara en anledning till véra laga resultat,

dé det vanligaste 1 Sverige &r att foretagen gor ett aterkdp pa “open market”. Detta

30



var dven fallet vid alla vara undersokta foretag. Alla foretag 1 Hackethals och
Zdantchouks (2006) undersokning gjorde dock dven de aterkdp pd den Sppna
marknaden, vilket gor att detta inte dr ndgon trovérdig forklaring till att vara laga

virden inte uppvisade signifikans.

Det har endast skett en vetenskaplig undersokning, vad vi vet, gillande aterkop av
aktier 1 Sverige. De Ridder (2004) visar i denna pa en dveravkastning pd runt 3 %.
Diaremot har det gjorts ett antal studentuppsatser om aktiedterkdp dér olika
resultat har fatts fram. En undersdkning har gjorts av Olsson och Bergflo (2001)
vilken visade pa en positiv avkastning pa 0,64 %. Kastengren, Flyborg och
Sjogren (2004) uppvisar dock i sin uppsats en signifikant negativ kursutveckling.
Detta, skriver forfattarna, kan forklaras i att de anvénder dagen for godkdnnande
frdn bolagsstimman, istéllet for dagen da foretaget annonserar att de skall borja
med att forvirva sina aktier. Vi stiller oss tvekande till att anvdnda detta datum,
vilket dven andra uppsatser gjort, da det maste vara svart att se att kursdndringen
denna dag endast beror pa beslutet om aterkop av aktier. Det kan ha tagits ménga
andra viktiga beslut eller framkommit information som kan ha paverkat

aktiekursen.
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6. SLUTDISKUSSION

detta kapitel skall uppsatsens siutsatser sammanfattas. V'idare skall
kritik mot uppsatsen kommenteras.

6.1 Slutsats

I uppsatsen har vi inte kunnat visa att det sker en Overavkastning vid ett
tillkdnnagivande om forvirv av egna aktier di véra t-virden inte var signifikanta,
vilket gor att vi inte kan forlita oss pa resultatet. Istillet har vi 1 analysen inriktat
oss pa alternativa forklaringar till signalhypotesen. Vi antog att
signaleringseffekten skulle gora att en 6veravkastning skulle ske. Detta har visats i
ett flertal amerikanska studier och dven i den artikel av Hackethal och Zdantchouk
(2006), vars metod var uppsats har forsokt att efterlikna. Det finns dock teorier
som motsdger signaleringshypotesen. Enligt underreaktionshypotesen kan inte
marknaden tolka signalen fran foretaget och det sker dérfor en underreaktion pa
tillkdnnagivandet. Det krdvs upp till tvd &r for marknaden att reagera pa
informationen. Da undersdkningsperioden i vér studie endast var tvd manader kan

detta vara en forklaring till att vi inte kunde se nagot resultat.

Fragan uppstar dd om foretagen har ett sddant langsiktigt perspektiv eller om de
har andra motiv till att gora aterkdp? I uppsatsen har det diskuterats ett antal andra
motiv till dterkop. Alla dessa &r troliga, men da vi inte har gjort en kvalificerad
undersdkning for att faststélla foretagens motiv for vi endast ett resonemang kring

mojliga motiv.

Andra forklaringar till att vi inte fick signifikans 1 vara data kan vara
bristfalligheten i den valda modellen. Marknadsmodellen har varit utsatt for kritik
dé den inte alltid ger tillforlitliga siffror. Betakoefficienterna som vi fick fram for
respektive foretag var samtliga under ett, vilket skulle innebéra att samtliga hade
en risk som understiger Affarsviarldens Generalindex. Detta verkar orimligt och

kan vara dnnu ett tecken p4 marknadsmodellens svaghet.
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Trots att vi var medvetna om modellens brister valde vi dndé att anvdnda denna
for att kunna jamfora vara resultat med Hackethal och Zdantchouk (2006) resultat.
Om vi hade valt en annan modell tror vi att det hade varit svart att jimfora vira

resultat med deras, da reliabiliteten inte hade varit lika hog.

For att var validitet skulle ha varit hdgre hade vi behovt ett storre antal foretag att
gbra vara matningar utifrdn. Detta var dock inte mdjligt 1 vart fall d& den relevanta
dataméngden inte gick att ta fram. Det &r viktigt att beakta att det dven kan ha
intriffat andra héndelser, under perioden dd vi beriknade den fOrvéntade

avkastning, som kan ha paverkat aktiekursen.

Slutligen kan vi inte med sékerhet dra ndgon slutsats kring signaleringseffektens
paverkan pa aktiekursen vid ett tillkinnagivande om foretags forviarv av egna
aktier. Vi kan dock peka pa att den ledande forskningen inom dmnet dven har

visat pd andra teorier som motsédger signaleringshypotesen.

6.2 Forslag till vidare forskning

For vidare forskning om forvirv av egna aktier skulle man behdva vénta ett antal
ar tills fler foretag har genomfort aterkop. Alternativt kunde man kontakta de
foretag dir information saknades for att pa detta sdtt 6ka mojligheterna till att f
fram det relevanta materialet. Detta for att fi en storre population att gora

undersokningen pa och ddrmed minska risken for att datamangden &r missvisande.

I uppsatsen har det diskuterats om anledningen till att vi inte fick signifikans i vart
resultat berodde pd underreaktionshypotesen. For att undvika att marknadens
langsamma reaktionsformaga skall péverka resultatet rekommenderar vi att ett

langre tidsfonster pa upp till tvd &r borde anvindas 1 en framtida undersokning.
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8. BILAGOR

Bilaga 1 — Sammanstéllning av foretag dir samtliga datum har konstaterats.

Antal aterkopta Kallelse till Bolagsstamman Beslut om aterkop
aktier bolagsstdmma
AcandoFrontec 15 000 2006-03-30 2006-04-27 2006-05-08
Atlas Copco AB 18 414 200 2006-03-29 2006-04-27 2006-10-24
Axfood 2116 150 2000-09-18 2000-10-20 2000-11-22
Bergman & Beving B 648 500 2002-02-22 2002-04-10 2002-05-16
Brostrom 608 000 2006-03-29 2006-05-03 2006-12-14
Bure Equity 31332 000 2001-03-22 2001-04-26 2001-04-26
Castellum 2000677 2000-03-22 2000-05-25 2000-07-07
Electrolux 29 133 798 2000-03-22 2000-04-25 2000-05-24
Elekta 759 271 2004-08-23 2004-09-21 2004-12-14
Eniro 1 000 000 2004-02-25 2004-03-31 2004-11-26
Fabege 5441 100 2005-04-07 2005-05-09 2005-09-14
ForeningsSparbanken 0 2004-04-14 2004-04-22 2004-05-03
Holmen 0 2000-06-15 2000-08-15 2000-08-15
Hufvudstaden 5 006 000 2003-02-13 2003-03-20 2003-05-27
IBS 2303 800 2006-04-06 2006-05-09 2006-06-21
Investor 700 000 2006-02-21 2006-03-21 2006-05-23
JM 0 2001-02-20 2001-04-24 2001-04-24
Klippan 266 2001-03-26 2001-04-26 2003-04-02
LjungbergGruppen 765 977 2004-02-24 2004-03-24 2005-03-07
Malmbergs 0 2000-03-17 2000-04-27 2001-02-19
Ratos 1929 797 2000-02-25 2000-04-13 2000-05-09
Sandvik 0 2001-04-02 2001-05-07 2001-05-07
Sapa 798 830 2001-03-07 2001-04-06 2001-11-30
Sardus 0 2002-03-12 2002-04-18 2002-10-22
SEB 6 822 835 2002-04-08 2002-04-10 2002-05-07
SSAB 0 2000-03-23 2000-04-27 2000-04-27
Swedish Match 14 353 550 2000-04-12 2000-04-27 2000-06-14
TeliaSonera 0 2005-03-09 2005-04-26 2005-04-27
Tornet 700 000 2000-03-07 2000-04-06 2000-05-08
Volvo 4145 627 2000-03-28 2000-04-26 2000-05-18
Wallenstam 2224030 2000-04-19 2000-05-23 2000-08-30
Xano Industri 197 000 2002-03-27 2002-05-02 2003-04-07
XPonCard 0 2002-04-09 2002-05-14 2002-09-02
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Bilaga 2 — Tabell 6ver viarden framtagna genom regression for kallelsen.

Alfa-
koefficient

0,00063
0,002047
-0,00025

-0,000143

0,001418
0,000608
-0,00012
-0,001732
0,000785
-0,000636
0,002744

-1,12E-06
-0,001362

-0,000558
0,000727
0,001327

0,0013

-0,001174

0,001109
0,000117
-0,000384
7,22E-05
-0,000546
0,00048
6,69E-05
0,001224

-1,61E-05
0,000403
-0,00056
-0,000651
-0,000463

0,000623
0,0019

Beta-
koefficient

-0,026235
0,098678
0,13786

0,434284

-0,101574
0,590855
0,139321
0,526706
0,285175
0,568233
0,422983

0,717872
0,371064

0,141422
0,960537
0,135659
0,077002
0,288064

-0,00792

0,39249
0,443888
0,004978
0,265775
0,254177
0,991757
0,435836

0,101643
0,983518

0,14594
0,314176
0,112423

0,148175
0,251205

Standardfel

0,007619
0,014811
0,025059

0,023174

0,020272
0,023573
0,015997
0,023057
0,019897

0,01567
0,013908

0,009594
0,021421

0,02315
0,011988
0,011945
0,021609
0,028805

0,014811
0,020935
0,013401
0,020239
0,019857
0,014584
0,018937
0,023089

0,01537
0,012027
0,012482
0,016602
0,014528

0,021531
0,02287
0,0179640

T-
statistik

0,317521
0,732306
1,3183

5,071241

0,658883
6,421788
1,237535
3,969204
1,884598
4,844446
2,974802

9,879378
3,912025

1,716713
7,414705
1,509148
0,913386
2,547749

0,088208
2,868178
4,698115
0,033942
3,457368
4,678602
13,25765

2,88773

1,070236
10,78419
1,759125
2,9482
1,2499

1,777278
2,769301

39

P-
varde

0,7512
0,4648
0,1889

0

0,5107

0
0,2173
0,0001
0,0609

0
0,0033

0
0,0001

0,0875

0
0,1328
0,3621
0,0116

0,9298
0,0046
0
0,973
0,0007
0

0
0,0043

0,2858
0

0,08
0,0036
0,2127

0,077
0,0061

Signifikans
5%-niva

Nej
Nej
Nej
Ja
Nej
Nej
Ja
Nej

Ja
Ja

Ja
Ja

Nej
Nej
Nej
Ja

Nej

Nej

Nej
Ja

P-varde
residualer

0,000044
0,048083
0

0

0
0,007512
0
0,767076
0
0
0,036455

0,953252
0

0
0
0,014586
0,000004
0

0
0
0,000091
0,007698
0,000213
0
0
0,000113

0
0
0,000091
0
0

0,004962
0

Normalfordelat
5% res

Nej
Nej
Nej

Nej

Nej
Nej
Nej
Ja
Nej
Nej
Nej

Ja
Nej

Nej
Nej
Nej
Nej
Nej

Nej
Nej
Nej
Nej
Nej
Nej
Nej
Nej

Nej
Nej
Nej
Nej
Nej

Nej
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