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Denna uppsats primdra syfte & att undersoka den langsiktiga
aktiekursutvecklingen hos foretag som genomfort aktiedterkép och att
jamféra denna med en riskjusterad avkastning. Vi undersoker &ven
foretagsspecifika faktorers paverkan pa resultatet.

| var undersdkning anvands en kvantitativ metod med deduktiv karaktar.
Undersokningen gors pa lang sikt och p& 56 foretag som genomfort
aktiedterkop mellan dren 2000 och 2003. Avvikande avkastning mellan
aterkOpande foretag och deras respektive branschindex beréknas genom
BHAR- och CAR-metoden. Vidare gors tester pa om skillnad i avvikande
avkastning kan pavisas mellan foretag med olika karaktaristika, dar
storlek, book-to-market ratio, institutionellt dgande och tidigare kurs-
utveckling utgdr de foretagsspecifika faktorerna. Hypotesprévning
genomfors med t-tester och ANOV A-tester.

Aven om vi med CAR-metoden finner en signifikant positiv avvikande
avkastning pa ett ars sikt efter &terkOpen, anser vi att detta resultat bor
betraktas med forsiktighet da BHAR-metoden inte ger signifikanta
resultat. Vidare ar vi av den asikten att den eventuella 6veravkastningen
inte kan tillskrivas den signalteori som har angivits som forklaring i
andra studier av detta slag. Detta da resultatet fran samtliga grupperingar
som gors i studien talar emot denna teori. Snarare & det sa att foretag
som kan tankas ha andra motiv an en felprissatt aktie uppvisar den bésta
langsiktiga aktiekursutvecklingen efter dterkop. Da vi inte undersokt
betydel sen av foretagens kassafl6de, vilket i tidigare studier visat sig vara
en viktig faktor, kan vi inte utesluta att denna faktor har et
forklaringsvarde i denna undersokning.



Abstract

Title: Share repurchases — A profitable investment in the long-run?
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Purpose: The purpose of this thesis is to examine whether firms that buy back their own
shares outperform a riskadjusted return during a one-year period following the
buy-back announcement. Furthermore, we examine if share repurchases have
different effects on firms with different characteristics.

M ethodol ogy

and empirical

foundation: Our study is of quantitative art. We use the CAR- as well as the BHAR-method
to detect long-run abnormal stock returns. Using t-tests and ANOVA-tests
(analysis of variance), we test our hypotheses.

Theoretical

perspectives: In our thesis we cover American and European contributions to the field of
share repurchases. These reports primarily deal with the importance of the
signaling hypothesis and the free cash flow hypothesis. We also present the
efficient market hypothesis and give a brief review of criticism of event studies
employing along-run time perspective.

Conclusions: Even though the CAR-method shows significant positive abnormal returns
during the first year after the share repurchase, we see this result as unreliable
since the BHAR-method shows a lack of statistical significans. Furthermore,
we argue that the abnormal return that the CAR-method implies, cannot be
attributed to the signaling hypothesis, which is the prevalent explanation in
other studies of this kind. Rather, the positive abnormal returns are found in
companies that are believed to have other motives than undervaluation for the
share repurchase. Since we have not taken the companies™ free cash flow into
consideration, we cannot rule out the importance and explanatory value of this
factor.
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1. Inledning

| detta kapitel introduceras vart amnesval och en diskussion fors kring de
fragor som fangat vart intresse. Darefter kommer vi att presentera syftet
med uppsatsen och ange de problemformuleringar samt avgransingar som
vi arbetar efter. Jutligen definierar vi uppsatsens malgrupp och present-
erar dess disposition.

1.1 Introduktion och bakgrund

Den 10 mars 2000 trddde en ny lag i kraft som ger svenska borsbolag mdjligheten att kdpa
tillbaka sina egna aktier.! | och med detta blev Sverige ett av de sista europeiska |ander som
hoppade pa den aterkdpsvag som tog fart pa alvar 1987 i USA pa grund av den da rédande
borsoron. Aterkop & idag mycket popul&ra p& den amerikanska marknaden, vilket inte minst
bevisas av det faktum att summan av det totala antalet aktiedterkOp numera ar stérre &n
summan av ala utdelningar.? | en artikel i tidningen Affarsvarlden skrevs i samband med
ikrafttradandet av den nya lagstiftningen att den skulle innebéra att " /.../ bolagen far annu ett
satt att gora sig av med Overflodigt kapital. Ett billigare satt. Det kommer att satta fart pa
kurserna”.® Ett par ménader senare presenterade Dagens Industri en undersokning dar det
visade sig att §u av de elva bolag som kopt tillbaka mer an 3% av sina aktier slagit bransch-
index 6ver en femmanadersperiod. Johan Voss-Schrader, aktiestrateg pa fondkommissionéren
H& Q, ansdg dock da att det var for tidigt att méta effekten av de férandrade reglerna géllande
aktiedterkop.”

Sedan borjan av 1980-talet har manga amerikanska forskare intresserat sig for omrédet aktie-
aterkop. De flesta studier har visat att marknaden & positivt installd till dterkp, men trots den
ansenliga mangden forskning inom omradet & forskarna inte riktigt dverens om varfor ett
besked om &terkOp mottags positivt. Manga olika forklaringar har introducerats och de tva
mest populéra teorierna & signalteorin och The Free Cash Flow Hypothesis. Den forra sager
att dterkopet ar en signal pa att foretaget tycker att aktien ar undervarderad eller utgor en bra
investering. Den senare teorin fokuserar pa det faktum att ett aktiedterkOp minskar
agentkostnaderna hos foretaget och dérmed hojer dess vérde.®

Ytterligare en kontrovers har tillkommit sedan forskarna i borjan av 1990-talet borjade &gna
sig & langsiktiga eventstudier. Da dessa studier rapporterar om langsiktiga avvikande
avkastningar till foljd av aktiedterkop, har marknadens effektivitet ifragasatts. Ikenberry,
Lakonishok och Vermaglen & tre av de mest kénda forskarna inom detta omrade och de
menar att marknaden tenderar att betrakta aterkOpsprogram med skepsis, vilket gor att
aktiepriset justeras langsamt och under en langre period @n vad som técks in av kortsiktiga
eventstudier. | sina dlutsatser konstaterar Ikenberry et al att deras studie visar att foretags-
ledningar i manga fall lyckas tajma sina beslut om aktiedterkop och att marknaden pa kort sikt

! Dagens Industri, 2000-08-19

2 Dagens Industri, 2000-02-16

3 Affarsvarlden, nr 16, 1999-04-21

* Dagensindustri, 2000-08-19

® Rau & Vermaelen, (2002), sid. 245



ignorerar den informationssignal som aterkdpet sander ut. Vidare séger de att studien & annu
en i raden av forskningsrapporter som pekar pa marknadens ineffektivitet och ifrégasatter
lampligheten i att anvénda kortsi ktiga eventstudier for att utvardera den ekonomiska effekt
som stora féretagsbesiut for med sig.

| Europa &r aktiedterkop ett nyare fenomen, men precis som i USA véxer dess popularitet.
Investmentbanken Goldman Sachs presenterade for nagra & sedan en rapport i vilken de
framforde sin tro pa en allt mer omfattande aterkopsaktivitet i Europa. Som en foljd av detta
réknade de med att aktiekurserna skulle stiga med i genomsnitt 10%." Allt eftersom &terkép
har blivit vanligare pa den europeiska kontinenten har dven forskare i Europa borjat agna mer
tid & omradet. Man har fragat sig huruvida de ménster som framkommit i USA beror pa den
amerikanska marknadens karaktéristika eller om fenomenet & av en generell karaktdr. De
resultat som hittills framkommit &r intressanta, men har egentligen inte gjort nagon klokare,
da de antingen motsager varandra eller de amerikanska referensstudierna. | Storbritannien gar
meningar isar nar det géller den langsiktig utvecklingen efter ett aktiedterkop. Medan Lasfer
menar att Storbritannien & den enda europeiska marknad dér en positiv avvikande avkastning
efter aterkop ar synlig palite langre sikt, menar Rau & Vermaelen att ndgra sddana tecken inte
aerfinns i deras studie. De bada rapporterna ar dock dverens om att marknadsmottagandet av
aterkop &r betydligt &terh8lisammare i Storbritannien &n i USA .2 Dettaresultat & i sin tur helt
motstridigt med rapporter fran Tyskland, som sager att den tyska marknaden reagerar starkare
och mer positivt p& besked om &erkdp &n den amerikanska® Det & inte klart varfor
europeiska och amerikanska resultat skiljer sig a och det & ocksa oklart varfor det finns s
markanta skillnader mellan olika europeiska lander. Saval Lasfer som Seifert & Stehle
efterlyser fler studier pa den europeiska marknaden, framfor allt langsiktiga sadana, for att fa
rétsida pé eller &minstone ytterligare kunskap om forskningsomradet.*

1.2 Problemdiskussion

Enligt vara efterforskningar ar omradet aktiedterkop fortfarande relativt outforskat i Sverige,
framfor allt nar det géller det langsiktiga tidsperspektivet. Vi anser darfor att tiden & inne for
en understkning som staller sig fragan hur svenska, terkdpande foretag utvecklas pa lang
sikt. Som beskrevs ovan, har europeiska studier visat att resultaten fran den amerikanska
marknaden inte nodvandigtvis & applicerbara pa den europeiska marknaden. Med denna
uppsats hoppas vi kunna placera in det svenska fallet i den amerikanska och europeiska
forskning som omrédet hittills genererat. D& det svenska regelverket kring dterkdp skiljer sig
framfor allt fran det amerikanska men &ven delvis fran det brittiska, & en studie av den
svenska marknaden av intresse. Att det redan vid initierandet av den nya lagstiftningen fanns
ett intresse bland svenska fOretag att utnyttja den nya réttigheten att kopa tillbaka aktier, visar
tva studier som lagts fram vid Ekonomi-hogskolan i Lund.™* D& dessa b&da studier fokuserar
pa intresset for och motiven bakom eventuella dterkop, anser vi det intressant att nu, fyra ar
efter lagforandringen, folja upp dessa studier genom att klarlagga hur det gétt for de foretag
som faktiskt 10pt linan ut och investerat i sina egna aktier. Det & ocksa var forhoppning att
dra vissa slutsatser kring pa vilket sétt foretagsspecifika faktorer paverkar denna utveckling.

® |kenberry, Lakonishok & Vermaelen (1995), s. 2373-2396

! Affarsvérliden, 1999-04-21

8 Lasfer (2000), s. 5-20 och Rau & Vermaelen (2002) s. 276-281
® Seifert & Stehle (2003), s. 4-20

10 Seifert & Stehle (2003), s.4-20 och Lasfer (2000), s. 5-20

M Elfvén et al (2001) och Cernedl et al (2000)



Problemdi skussionen kan darmed sammanfattas pa foljande sétt:

« Finns det en avvikande avkastning pa lang sikt hos dterkdpande foretag vid en jamforelse
med en riskjusterat avkastning?

« Vilken inverkan har foretagsspecifika faktorer pa den langsiktiga aktiekursutvecklingen
efter aterkop?

1.3 Syfte

Mot bakgrund av diskussionen ovan & vart primara syfte att undersoka den langsiktiga
aktiekursutvecklingen hos foretag som genomfort aktiedterkdp och att jamfora denna med en
riskjusterad avkastning. Vi amnar ocksd undersoka foretagsspecifika faktorers paverkan pa
resultatet.

1.4 Avgransningar

Denna studie innefattar &terkdp genomférda mellan aren 2000 och 2003. Eftersom
aktiedterkdp ar ett relativt nytt fenomen i Sverige, kan denna studie inte ga langre tillbaka i
tiden an till & 2000. D4 studien undersoker den langsiktiga effekten av aktiedterkop ar det
inte mojligt att undersoka de aterkdp som gjorts fran och med senare delen av 2003 och
framat. Alla representerade foretag ar listade pa Stockholms Fondbors. For att arbeta med
rena kandidater har vi sorterat bort de féretag som under den av oss undersokta perioden har
genomfort ny- eller fondemissioner, da dessa handelser kan ha en inverkan pa aktiekurs-
utvecklingen.

| denna studie sétts gransen for lang sikt vid ett ar, vilket & en vedertagen gréns vid
l&ngsiktiga eventstudier.™ Vi kommer dock, i man av tillrackligt antal undersokningsenheter,
dven att titta pa aktiekursutvecklingen under tva respektive tre & efter kungorelsen om
aterkop. Detta gors for att underlatta jamforelser med tidigare langsiktiga studier inom
omradet.

Studien innehdller endast foretag som enligt Stockholms Fondbors listor har genomfort
aterkOp inom ramarna for denna undersoknings tidsavgransning. Foretag som annonserat om
aterkOp men aldrig startat dterkdpsprogrammet & saledes inte inkluderade.

1.5 Malgr uppsdefinition

D& denna studie gors som avslutning pa magisterkursen i finansiering vid Lunds universitet,
utgor studenter pa samma niva och inom samma @mne den huvudsakliga magruppen. Vi
hoppas aven att forskare och andra personer med intresse for aktiemarknaden i allméanhet och
aterkop i synnerhet finner denna uppsats intressant.

2 Rau & Vermaelen (2002), s. 245-282



1.6 Uppsatsens disposition

Uppsatsens resterande del &r disponerad pa foljande sétt:

| kapitel tva redogor vi kort for vart 6vergripande angreppssétt. Vidare fors en kort diskussion
kring processen fran idé till implementering, studiens validitet och reliabilitet samt de
anvanda kdlornas tillforlitlighet.

Kapitel tre syftar till att ge lasaren en bakgrund till omradet &terkop. Harvidlag ges en kort
presentation av reglerna for aterkOp pa den svenska respektive den internationella marknaden
samt en sammanstalIning av aterkpsaktiviteten i Sverige.

| kapitel fyra foljer en omfattande genomgang av de teorier som &r etablerade inom omradet.
Savd kortsiktiga- som langsiktiga forskarrapporter bade frén den amerikanska och den
europeiska marknaden tas upp. Kapitlet avslutas med en genomgang av den effektiva
marknadshypotesen och kritik framférd mot langsiktiga eventstudier.

Kapitel fem tjdnar som empiri- och analysdel. Har presenteras de konkreta metodval vi gjort
och de resultat som studien genererat. Efter respektive resultatpresentation foljer var analys av
densamma och kapitlet avslutas med en helhetstolkning av den bild som studien ger.

Uppsatsen avslutas i kapitel sex med de slutsatser vi drar av vart arbete och de framtida
forskningsfordag vi finner [ampliga att rekommendera.



2. Metod

| detta kapitel beskrivs uppsatsens 6vergripande angreppssatt och en kort
presentation av processen fran idé till implementering ges. Vidare
behandlar vi begreppen reliabilitet, validitet och kallkritik.

2.1 Kvantitativ metod med deduktiv kar aktar

Vi har for avsikt att undersoka hur aktiekursen bland foretag som véljer att kopatillbaka egna
aktier utvecklas pa lang sikt, varvid en kvantitativ metod passar bast. En studie av detta slag
ger en bred bild av det undersokta fenomenet och dérigenom & det mgjligt att upptécka
gemensamma drag bland de understkta enheterna. Pa sa sétt kan generella analyser goras och
overgripande slutsatser kan dras.™

Véra analysverktyg & framfor alt av primar karaktar da borsnoteringar utgor den viktigaste
informationen. Analysen baseras framst pa vara egna statistiska berékningar, som &r det
centrala verktyget vid kvantitativa undersokningar.

Vidare har vi valt ett deduktivt angreppsséit i denna studie. N& man som forskare arbetar
utifran en deduktiv modell, tar man sin utgangspunkt i redan existerande teorier, frage-
stallningar och/eller hypoteser. | vart fall utgor tidigare forskning och teorier framlagda inom
omrédet en viktig del av vér referensram och dessa styr inriktningen pa vart arbete.™

2.2 Fran idétill implementering
2.2.1Val av uppsatsamne

Under véra inledande litteraturstudier stotte vi pa en del amerikanska dterkopsstudier och vi
fann da utvecklingen av aktiedterkops betydelse pa den amerikanska marknaden mycket
intressant. Vi kande ocksa till att den svenska lagstiftningen inom detta omréde nyligen hade
andrats. Vi borjade darfor mer ingdende studera den forskning som omradet generat fram till
dags dato och da de senaste studierna rapporterade om langsiktiga avvikande avkastningar,
nagot som talar emot den effektiva marknadshypotesen, var vart intresse fangat. | vara vidare
efterforskningar insdg vi att amnet aerkOp & mycket komplext och annu langt ifrén
fardigdebatterat. Studier i Europa talar delvis emot de amerikanska ronen och da vi inte
hittade nagon svensk, langsiktig undersokning av ett aktiedterkops konsekvenser, bestamde vi
oss for att forsoka fyllaigen den [uckan.

2.2.2 Under sbkningsmetod

Véart val av undersokningsmetod foll pa eventstudiemetoden da denna metod i dagens
forskning & den vanligaste metoden for att understka effekten av olika héndelser pa
aktiekursen. Vidare arbetar vi med tva olika strategier for att avgora effekten av aterkopet i

¥ Holme & Solvang (1997), s. 13
“1bid

10



forhallande till den forvantade utvecklingen. Den forsta strategin, kallad BHAR-metoden, har
vid studier p& |8ng sikt utvecklats till den mest anvanda metoden.'® Denna kompletteras i var
studie av CAR-metoden, som aven den & populdr i studier av detta slag. | kapitel 5 diskuteras
dessa bada metoder mer ingaende.

2.2.3 Estimeringsperiod

D& vér studie & en undersokning av aktiekursens utveckling pa lang sikt efter kungorelse om
besut att &terkdpa egna aktier, har vi, i likhet med tidigare forskare'®, valt att starta
estimeringsperioden en manad efter datumet for kungorelse om beslut om aterkop. Detta gors
for att undvika att marknadens initiala reaktion pa kungorelsen paverkar vart resultat. Vi
méter den langsiktiga effekten genom att anvanda en estimeringsperiod som strécker sig minst
ett & framédt i tiden och som mest fyra & framat i tiden. D& vart data-underlag & mest
omfattande under det forsta aret efter kungorelse om aterkop, kommer vi att 1agga storst vikt
vid dessa resultat.

2.2.4 Teoretisk referensram

Den storsta delen av vart teorikapitel utgors av amerikanska och europeiska forskarrapporter.
Det finns en ansenlig méngd forskning inom aterkdpsomradet och for att ge en réttvisande
bild av den forskning som framkommit hittills, har vi valt att behandla relativt manga
rapporter i var teori. Vi inleder var teoridel med att ga igenom de viktigaste teorierna kring
marknadens mottagande av aterkOpsbesked. Darefter fortsétter vi med att redogéra for de
langsiktiga studier som vi funnit. Kapitlet avslutas med en genomgang av olika europeiska
studier samt en presentation av den effektiva marknadshypotesen och dess kritik mot
langsiktiga eventstudier.

2.2.5 Datainsamling

Vért urval av undersokningsenheter & baserat pa Stockholmsborsens forteckning 6ver de
svenska bolag noterade pa Stockholmsborsen som Gver bors genomfort kop av egna aktier
mellan &ren 2000 och 2003.%" Genom Waymaker™® i kombination med respektive foretags
hemsida har vi kunnat faststalla det datum da aterkdpet kungjordes. Denna information bestar
antingen av ett pressmeddelande om beslut om &erkop eller av en rapport fran bolags-
stamman.

Forutom att de utvalda foretagen & noterade pa nagon utav Stockholmshdrsens listor (vilket
foljer naturligt av lagstiftningen kring &erkop i Sverige), maste aktiedata for minst ett &r
innan och ett ar efter kungorelse om aterkop finnas tillganglig. Vidare far foretagen inte ha
genomfort ndgon ny- eller fondemission ett & fore respektive efter kungorelsen, vilket
kontrolleras med hjadlp av Stockholmsbérsens listor’® éver genomférda ny- och fond-
emissioner. Detta krav stélls for att forhindra att resultaten paverkas av andra eventuelt
kurspaverkande foretagshandel ser.

> Binder (1998), s. 111

16 Se pland annat Ikenberry et al (1995) och (2000)
17 \www.stockhol mshorsen.se, 2004-04-05

18 \www.waymaker.se, 2004-04-05 — 2004-04-12

19 \www.stockhol mshorsen.se, 2004-04-06
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Manatlig data 6ver undersokningsenheternas aktiekurser (kOp/slut) samt branschindexdata &r
hamtad fr&n databasen SIXTRUST?. Information kring borsvarde och branschtillhérighet &
hamtad frén Affarsvérldens aktielistor” per december &ret innan &terkopet kungjordes.
Branschindelningen &r gjord efter Affarsvarldens grévsta indelning med undantag fér gruppen
" Fastigheter”, som egentligen & underordnad "Finans’. Detta val har gjorts da fastighets-
foretagen i var undersbkning &r relativt manga och da dessa foretags verksamhetsinriktning
skiljer sig relativt mycket ifran de finansforetag som &r representerade i studien.
Agarstatistiken & hamtad ur ” Agarna och makten i svenska borsbolag”* &ret innan
kungorelse om dterkop. Balansomslutning & hamtad fran respektive foretags arsredovisning
for aret innan kungorelse. | bilaga 1 ges en fullkomlig presentation av urval senheterna.

2.2.6 Urval och bortfall av under sbkningsenheter

Vaért ursprungliga urval av undersokningsenheter bestod av 66 foretag. Da det € fanns
tillracklig kursdata for sex utav dessa, tvingades vi minska antalet till 60 foretag. Vid nérmare
undersokning av de utvalda foretagen visade det sig att fyra av de kvarvarande foretagen
under estimeringsperioden hade genomfért ny- eller fondemissioner som eventuellt kunnat
paverka aktiekursen. Vart slutliga urval bestér darmed av 56 foretag som genomfort aterkop
mellan dren 2000 och 2003.

2.3 Validitet, reliabilitet och kallkritik

En kvantitativ metod medfor en énskan om att den insamlade informationen &r representativ.
Det &r viktigt att man méter det man avser sig méta och att den information som samlatsin &r
pdlitlig. Detta benamns som understkningens validitet samt reliabilitet. | kvantitativa studier
hamnar ofta den statistiska representativiteten i fokus. Vidare bestdms reliabiliteten utifran
hur métningarna har utférts samt hur noggrann man ar vid bearbetningen av den insamlade
informationen.®

Det racker inte med att en studie innehdller reliabel information. Om informationen méter
n&got annat an det man vill eller tror sig méata kan den vara hur reliabel som helst, men den
kan anda inte anvandas for att prova syften eller fragestallningar. En forutséttning for detta ar
att vi aven har valid information. Validitet per definition star for en undersoknings forméaga att
méta det p& férhand avsedda ®

Det finns flera anledningar till varfor var studie motsvarar kraven pa reliabilitet och valididet.
Vér understkningsmetod (evenstudiemetoden) & mycket populér och sedd som den béasta vid
analyser av effekten av olika handelser pd aktiekursen.® Vi anvander oss dessutom av béde
BHAR- och CAR-strategin for att kunna ge en s korrekt bild som mdjligt av den langsiktiga
avvikande avkastningen efter aterkop. Vidare &r de forskarrapporter som ligger till grund for
vart deduktiva angreppssatt mangartill antalet, till stor del oberoende av varandra samt skrivna
av varenommerade forskare. Vi ser det ocksd som en styrka att vi i var studie inbegriper

2 Tillganglig via LINC-rummet p& Ekonomihdgskolan, Lunds universitet
2 Affarsvarlden (decembernr. 1999-2002)

2 gyndin, (vol. 1999-2002)

% Holme & Solvang (1997), s. 94

2 Holme & Solvang (1997), s. 167

% Binder (1998), s. 111
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samtliga foretag noterade pa Stockholmsborsen som under perioden 2000-2003 genomfort
aktiedterkdp och som uppfyller de urvalskriterier som genomgicks ovan. Vi vill dock tillagga
att var studie innehaller mycket farre understkningsenheter an de utlandska referensstudierna.
Detta kan innebara att den statistiska signifikansen blir lidande och att resultaten blir svarare
att generalisera. Darmed blir det ocksa svarare att gora jamforelser mellan vart resultat och
tidigare resultat.

Det finns slutligen ingen anledning att misstro de Gvriga kallor som uppsatsen bygger pa
Listorna 6ver genomforda aktiedterkop har vi fétt tillgang till genom Stockholms Fondbors
och foretagens aktiekursutveckling har hamtats fran databasen SIXTRUST, vilka bada tva kan
betraktas som tillforlitliga kalor. Vi ser aven foretagens hemsidor och Internetsiten
Waymaker som reliablakéllor.
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3. Praktiskt ramverk

| detta kapitel kommer vi att redogora for de regelverk som géller vid
aterkdp av egna aktier i Sverige, Sorbritannien, Tyskland och USA samt
presentera utvecklingen av genomforda aterkop i Sverige under de senaste
fyra aren.

3.1 Svenskt regelverk kring aterkop av egna aktier

Ingtitutionella regleringar kring dterkbp av egna aktier skiljer sig lander emellan. Dessa
skillnader kan leda till att aterkop mottags pa olika satt pa olika marknader. Da denna studies
resultat kommer att jamforas med studier gjorda pa den amerikanska, brittiska och den tyska
marknaden, ser vi det som viktigt att etablera ett praktiskt ramverk galande de regler som
maste foljas vid aterkdp i respektive land. Vi borjar med att presentera det svenska regel verket
och fortsétter sedan med regelverken i de andra landerna.

Den 10 mars 2000 tradde en lagandring i kraft vilken gjorde det mgjligt for svenska publika
bolag vars aktier & noterade vid en bors, en auktoriserad marknadsplats eller ndgon annan
reglerad marknad att kdpa och sélja egna aktier.?® Det ursprungliga motivet for det tidigare
forbudet att forvarva egna aktier var att skydda bolagets borgenarer, da ett bolags forvarv av
egna aktier kan fa samma effekter som en aerbetaning till aktiedgarna i samband med
nedséttning av aktiekapitalet. Forbudet motiverades vidare med att forvarv av egna aktier kan
medférarisk for spekulation och stédkdp i egna aktier.?’

Trots lagandringen begransas svenska publika foretags mojlighet att kopa och sdlja egna
aktier i flera avseenden. Bestammelsernai den nya aktiebolagslagen (ABL), vilken bygger pa
EG:s andra bolagsdirektiv, sager att forvarv endast far ske inom ramen for bolagets fria egna
kapital och aterkdpets storlek far uppga till htgst tio procent av samtliga aktier i bolaget eller,
om bolaget & moderbolag, i koncernen.”® Yiterligare krav, enligt 7 kapitlet 11 paragrafen i
ABL, &r att beslut om kép och férsédjning av egna aktier skall fattas av bolagsstamman €ller,
efter bemyndigande av stdmman, av styrelsen.?

Bolag som aterkOper egna aktier & begransade i sitt kdppris, eftersom de maste handla mellan
intervallet hogsta kopkurs och lagsta saljkurs vid aktiedterkop. Dessutom fér de inte avyttra
forvéarvda aktier inom tre manader fran och med forvéarvet, och far varken kopa €eller sdja
egna aktier under den trettiodagarsperiod som ligger narmast fére offentliggérandet av
bolagets &rs- eller del&rsbokslut.*

De alménna reglerna for reavinstbeskattning galler for saval fysisk som juridisk person vid
overl&telse av kapital placeringsaktier och naringsbetingade aktier. **

% Naringdlivets Borskommite, " Regler rérande kop och forsaljning av egna aktier”, (2000)
2 »Egrvary av egnaaktier 1117, (2002), http:/finans.regeringen.se

% Naringdlivets Borskommite, " Regler rérande kop och férsdljning av egna aktier” (2000)
2 Egrvary av egnaaktier 1117, (2002), http:/finans.regeringen.se

%0 | eimdérfer, 1:2002, " Aterkop tillfor varde” (2002)

31 » Aktiedgarens beskattning”, http://.finans.regering.se
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3.2 Ovrigalandersregelverk

| Tyskland &r det bolagsstamman som bemyndigar ledningen att kdpa tillbaka egna aktier. Det
& inte tilldtet att anvanda aerkOpta aktier till "trading” och det & endast tilldtet att kdpa
tillbaka maximalt 10 procent av bolagets samtliga aktier. | Tyskland finns &ven bestammel ser
som sager att hogsta och lagsta dterkopspris skall specificeras, samt att motiv till aterkop
méste finnas i foljande &rsrapport.®

Enligt IOSCO beslutar styrelsen i USA om &terkop och offentliggorandet av aterkop avser
endast bolagets avsikt att dterkOpa aktier, da bolaget inte & bundet till att genomféra
aterkOpet. Amerikanska foretag kan narsomhelst kopa tillbaka egna aktier utan att i forvag
annonsera om det offentligt. De har inte ndgot krav pa sig att ange motivet till aterkOpet och
det finns inte heller nagon grans for hur manga aktier de far kopatillbaka. Anvandandet av de
aterkOpta aktierna regleras av den stat dér bolagets juridiska hemvist & belégen och vidare ger
det amerikanska skattesystemet bolagen skattemassiga fordelar av dterkop jamfort med
utdelning.

| brittiska bolag beslutas dterkop under bolagsstamman och det maste genomforas inom 18
ménader.®* Brittiska foretag &, i likhet med svenska bolag, begransade nar det géler
tidpunkten for aterkOpet. Det &r inte tillatet att kopa tillbaka eller silja egna aktier tiden fore
resultatredovisningar eller andra offentliggdranden av foretagsspecifik information.®* Det
finns inte ndgon begransning angaende hur manga egna aktier som &r tillatna att kopa tillbaka
i Storbritannien.® Generellt sett makuleras &terkopta aktier, men undantag sker bland publika
bolag, vilka antingen kan dtersdlja aktierna eller erbjuda dem till anstéllda vid ett senare
skede.®” Publika bolag som beslutar om &terkop av aktier méaste uppge hdgsta och |&gsta pris
for de aerkOpta aktierna, information om klass/beskrivning av aktie, tidpunkt for nar
aktiedterkop skall genomféras och hur de tankt att ga tillvaga vid &terkdpet.® Inom 28 dagar
maste bolagen aven uppge hur manga aktier man kopt tillbaka samt hur man valt att behandla
dessa aktier.® Numera medfér &erkdp inga extra skattekonsekvenser jamfort med
aktieutdelning efter att man den 6 november 2003 gjorde om systemet.*

3.3 Sammanfattning av regelverken kring aktieater kop

| tabell 1 p& nésta sida sammanfattas de olika |andernas regelverk kring aktiedterkop.

# Seifert & Stehle, (2003), s. 3-4

% 10SCO - Technical committee of the international organization of securities commissions, ” Report on stock
repurchase programs’ (februari 2004)

i Companies Act 1990, Section 211:1, 215:1, 216:1 A repurchase agreement

* Rau & Vermaelen, (2002), s. 276-281

% |0SCO — Technical committee of the international organization of securities commissions, ” Report on stock
repurchase programs’ (februari 2004)

3" Companies Act 1990, Section 209:1,2 Treasury shares

% Companies Act 1990, Section 228:2 Regulations as to purchase of shares

% Companies House, ” Share Capital and Prospectuses - GBA6”

“0 Tax Update Services, “Tax Avoidance: Uk Equity Repo Or Stock Loans
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Sverige Storbritannien Tyskland USA
Offentliggdrandet Offentligt press- Bolag méste Foretagen maste Inget offentlig-
meddelande om rapporteraala ange den faktiska gorande krévs.
beslut om &erkop  |&terkdp till inledningen till Foretagen uppmanas
maste |amnas till CompaniesHouse.  |&terkOpet. Dessutom |att uppge intention
minst tre riks- maste hogsta och om &terkop, men
tackande dags- |&gsta dterkopspris  |dennadr inte
tidningar. specificeras. bindande.
M otiv Motiv maste anges. |Det finns inget Motiv méste angesi |Motiv behdvsinte
specifikt krav om att |f6ljande &rsrapport.  |anges.
motiv skall anges,
men detta & uppe for
debatt.
Skattemassiga Ne Nej Ngj Ja. Skattemassiga
konsekvenser fordelar vid aterkdp
jémfort med vid
utdelning.
Storlek Maximalt 10% av Ingen maxgréans. Maximalt 10% av Ingen maxgréans.

samtliga aktier far
aterkopas.

samtliga aktier far
aterkopas.

Tabell 1: Aterkopsregler i Sverige, Storbritannien, Tyskland och USA.

3.4 Statistik over aterkop i Sverige mellan 2000 och 2003

Den sista bakgrundsinformation som vi finner viktig att presentera i detta praktiska ramverk

gdler mangden aterkop pa den svenska marknaden. Diagram 1 pa nasta sida visar det totala
antalet aktier som aterkdpts i Sverige mellan aren 2000 och 2003. Det &r svart att uttyda nagra
konkreta monster, men foretagen tycks ha varit en aning tveksamma vid lagandringens

ikrafttradande. Under & 2001 okade antalet dterkdp for att sedan minska igen dret darpa
Under det sista dret representerat i var studie, 2003, 6kade dterkopsaktiviteten dter. Manga av

aterkOpen & genomforda under arets tva forsta kvartal, vilket kan tankas bero pa

bolagsstammans mate. Aven det sista kvartalet visar dock pa en relativt stor dterkopsaktivitet.

16



Totalt antal aterkopta aktier, 2000-2003,
kvartalsvis

200 000000

180000000 -

160000000 -

140000000 - ]

@2000
m2001
— @2002
80000 000 =

02003

120000000

100 000000

60000000

40000000

20000000 -
0 =

Kvartal

Diagram 1: Statistik 6ver aterkop genomforda per kvartal 4
Kalla: http://mww.stockholmsborsen.se/overvak/index.asp?ank=8& lang=swe

“ Statistiken dver antalet &terkdpta aktier visade under vissa manader negativatal. Detta forklarades utav Marcus
Ramstrom vid Stockholmshboérsen att vara effekten av deras bristande kontroll av exempelvis foretag som
genomfor avyttringar €ller makulerar aterkdpta aktier. Han pdpekar dven att sterkopta aktier kan ha anvantstill
options- och aktiesparprogram till féretagsledarnai bolaget, vilket inte rapporteras till Stockholmsborsen. Detta
& anledningen till att vi valt att presentera statistiken over aterkdp kvartalsvis och inte manadsvis.
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4. Teori

| detta teorikapitel borjar vi med att ga igenom de vanligaste motiven till
aterkop. Detta foljs av en genomgang av de teorier kring aktiedterkop som
etablerats framfor allt genom kortsiktiga studier. Darefter behandlar vi de
langsiktiga eventstudierna lite mer ingaende och vander &aven blicken mot
utomamerikanska studier. Teoridelen avslutas med en presentation av den
effektiva marknadshypotesen.

4.1 Teoriover sikt

Innan vi gar igenom respektive teori, presenterar vi nedan en sammanstallning och kort
sammanfattning av de forskarrapporter som utgor vara huvudsakliga kallor.

Forskare och ar

For skningsomr &de

Teori(er)

Dittmar (2000)

Motiv till varfor foretag genomfor
aktiedterkop

Undervérderingshypotesen mfl.

Comment & Jarrell (1991)

Marknadsreaktion pa olika typer av aterkop

Signahypotesen

Lakonishok & Vermaden (1990)

Foretagsstorlek och dterkopsvardering pa
kort och 1ang sikt

Signal hypotesen, underreaktions-
hypotesen och effektiva marknads-
hypotesen

Ratner, Szewczyk & Tsetsekos (1996)

Institutionel It &gande och aterkopets
véardering

Signahypotesen

Nohel & Tarhan (1998)

Low-Q vs High-Q féretag och The Free

The Free Cash Flow Hypothesis och

Cash Flow Hypothesis effektiva marknadshypotesen
Howe, He & Kao (1992) Low-Q vs High-Q féretag och The Free The Free Cash Flow Hypothesis
Cash Flow Hypothesis

Maxwell & Stephens (2003)

Aterkdp och aktieavkastning vs bond return

Wealth Expropriation Hypothesis

Ikenberry & Vermaelen (1996)

Aterkdp som option

The insider-trading model

Ikenberry, Lakonishok
& Vermaelen (1995)

Langsiktig aktieutveckling efter aterkdp

Underresktionshypotesen och
den effektiva marknadshypotesen

Chan, Ikenberry & Lee (2003)

Langsiktig aktieutveckling efter aterkop

Signal hypotesen, The Free Cash Flow
Hypothesis, underreaktionshypotesen

och effektiva marknadshypotesen
Ikenberry, Lakonishok Langsiktig aktieutveckling efter aterkop i Underreaktionshypotesen, effektiva
& Vermaelen (2000) Kanada marknadshypotesen

Lasfer (2000)

Kort- och langsiktig aktieutveckling efter
aterkop i Europa

Signal hypotesen, underreaktions-
hypotesen, effektiva marknadshypo-
tesen

Rau & Vermaelen (2002) Det institutionella ramverket och vérdering Underresktionshypotesen
av aktiedterkdp
Seifert & Stehle (2003) Aterkép i Tyskland Signal hypotesen
Fama (1991) Effektiva marknader Effektiva marknadshypotesen
Fama (1998) Reliabiliteten i 18ngsiktiga eventstudier Effektiva marknadshypotesen

Tabell 2: Oversiktlig sammanstallning av uppsatsens viktigaste teorier
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4.2 Varfor koper foretag tillbaka sina aktier?

Innan vi gar in pateorierna kring pa vilket sitt och varfor marknaden reagerar som den gor pa
aterkOpsbesked, vill vi i detta avsnitt kort redogora for de teorier som finns gallande varfor
foretag ser aterkdp av egna aktier som ett gynnsamt anvandningsomradet for overflodigt
kapital.

Motiven bakom aktiedterkop & omdiskuterade, men forskarna ar ense om att det inte endast
forekommer ett motiv utan snarare flera samverkande faktorer. De & &aven Overens om att
aterkOp inte ersdtter aktieutdelning, utan snarare erbjuds som en flexibel valmgjlighet vid
temporéra kapitalinfl 6den.*

En av de mest valkanda amerikanska forskarna som skrivit om motiv till dterkdp av egna
aktier pa den amerikanska marknaden & Dittmar. Hon menar att det vanligaste motivet till
aterkop ar att foretagsledningen anser att aktien & undervéarderad. Teorin som ligger till grund
for detta undervarderingsmotiv & asymmetriskt fordelad information, ndgot vi kommer att
diskutera mer ingdende senare. Vidare drar Dittmar dutsatsen att foretag med tillgang till
overflodigt kapital foredrar att gora aktiedterkop framfor att genomfora aktieutdelning tack
vare den flexibilitet som &erkop ger. Aterkdp &r ett flexiblare alternativ eftersom det pa den
amerikanska marknaden varken innebér ett &tagande om genomférande eller om ytterligare
aterkop i framtiden. Kapital strukturforandringar namns som ett annat aterkOpsmotiv. Forutsatt
att ett foretag har fastslagit ett mal om sin optimala kapital stuktur, menar Dittmar att det koper
tillbaka sina aktier nar den radande strukturen &r I&gre an den optimaa. En reducering av det
egna kapitalet genom &terkdp justerar kapitalstrukturen och foretaget kan darigenom uppna
sin optimala kapitalstruktur. Tva ytterligare motiv behandlas i Dittmars studie. Féretag som
|Gper stor risk att bli utsatta for fientliga uppkop kan hoja sitt forvarvspris genom aktiedterkdp
och darmed undvika ett uppkop. Vidare ger dterkop skattemassiga fordelar jamfort med aktie-
utdelning.*®

| en annan motivstudie ger Jagannathan et al stod & manga av Dittmars teorier. Jagannathan
et al betonar i likhet med Dittmar de skattefordelar som ett aterkdp medfor for aktiedgarna,
men poangterar dock att dterkopet &ven maste gynna ledningen for att det ska implementeras.
De visar vidare att aterkOp & populéra bland féretag som belonar sina ledningar genom att
tilldela dem aktier. | detta sammanhang pdpekar de &ven att ledningen foredrar att anvanda
redan omsatta aktier istdllet for nyutgivna, da dgarna dérigenom slipper den utspadningseffekt
som uppstér vid emission.**

| en sista amerikansk motivstudie argumenterar Fried mot undervarderingsmotivet. Han
menar att foretag inte behdver annonsera om aterkop for att ge en signal till marknaden om att
aktien & undervarderad. Dessutom anser han att undervérderingsmotivet strider mot féretags-
ledarnas eget intresse da de genom att signalera reducerar sin méjlighet att kopa aktierna till
ett 1agt pris. Med anledning av denna kritik presenterar Fried en alternativ teori, the
managerial-opportunism theory, vilken han anser vara en béttre forklaring till varfor foretag
genomfor adterkop. Denna teori siger att foretagsledare anvander aktiedterkop for att
omplacera vérde ifrén offentliga aktieagare till sig salva *

“2 Dittmar (2000), s. 334-349

“ |bid

“ Jagannathan et al (2000), 367-368
“*® Fried (2001), s. 894
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Ser man & den svenska marknaden har studier av svenska foretags motiv till aterkop
genomforts av studenter vid Lunds universitet. Elfvén et al konstaterar i sin studie av féretag
noterade pa Stockholmsborsen att motiven som de amerikanska forskarna argumenterar for
tycks stamma in aven bland svenska foretag. Elfvén et al presenterar ett antal motiv till
aktiedterkop, daribland 6verforing av 6verlikviditet till aktieagarna, signalering, forandring av
kapitalstrukturen, expropriation av langivare, forbéttring av nyckeltal, 6kning av ledningens
optioner, forvéarv av foretag samt skydd mot fientligt uppkop. Det mest betydel sefulla motivet
ar dock &ven pd den svenska marknaden undervardering.*® | en annan studie gjord vid Lunds
universitet konstaterar Cernedl et al att dterkdp ger svenska foretag en mojlighet att optimera
sin kapitalstruktur genom ett minskat likviditetsoverskott samt att aterkOp dven anvands i
syfte att forbéttra nyckeltal. */

4.3 Inledning till teorierna kring aktieater kdp och dess marknads-
mottagande

AktiedterkOp ar ett populart forskningsomrade och manga studier har gjorts bade pa kort och
pa lang sikt. Redan i borjan av 1980-talet visade amerikanska studier att ett besked om
aktiedterkdp mottas positivt av marknaden. Sedan dess har manga studier bekréftat dessa
resultat och angivit en rad olika férklaringar till varfér aktiedterkop ses som négot positivt.*
De tva popul &raste teorierna kring det positiva mottagandet & den sa kallade signal hypotesen,
vilken i dagslaget & den mest omskrivna och ocksa den mest betrodda, och The Free Cash
Flow Hypothesis. Den forra hypotesen grundar sig pa att det finns en informationsasymmetri
mellan foretagsledningen och marknaden och att ett initiativ fran foretagets sidai form av ett
aktiedterkop darfor ger marknaden positiv information om foretaget. Ar foretaget villigt att
investerai sig §alv maste det ha positiva tankar om framtiden, & den grundléggande tanken.
Signalargumentet har dock en baksida, menar Maxwell & Stephens. Om foretaget ar villigt att
anvanda vardefulla pengar till att kdpa egna aktier, maste det betyda att det inte finns nagra
andra och béttre investeringsalternativ, vilket i sin tur kan tolkas som att tillvaxtméjligheterna
& begransade. Har kommer dock den andrateorin in i bilden, den sa kallade Free Cash Flow
Hypothesis. Teorin, som i grunden kan tillskrivas Jensen (1986), behandlar den vélkénda
agentteorin. Det finns alltid en risk fOr att olika intressenter inom ett foretag arbetar mer for
att gynna sin egen position an for att stérka foretaget som helhet. Darfor finns risken att
ledningen for ett foretag investerar i negativa NPV-projekt for att pad sa sitt oka sin
maktposition. Att anvanda overflodigt kapital till att istéllet kopa tillbaka aktier ses darfor
som ett béttre alternativ, da det minskar agentkostnaderna och dérmed okar foretagets varde.
Om foretagets begransade tillvaxtmaojligheter redan & inkorporerade i aktiepriset, ses darfor
ett aktiedterkdp som ndgot positivt ocksd av denna anledning.*

4.3.1 For skning kring signalhypotesen

Flera forskare har genomfort kortsiktiga eventstudier for att testa signalhypotesen. Comment
& Jarrell menar att deras studie ger starkt stod &t teorin att dterkop ger positiva aterverkningar
pa aktiekursen eftersom de ses som trovardiga signaler pd att aktien & undervarderad. Alla
typer av aterkOp atfoljs av positiva marknadsreaktioner. De finner, vilket de menar utgor det

“6 Elfvén et al (2001)

" Cerned et al (2000)

8 Setill exempel Comment & Jarrell (1991), Lakonishok & Vermaelen (1990), Ikenberry et al (1995)
9 Maxwell & Stephens (2003), s. 6-7
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starkaste stodet for signalhypotesen, att ju storre aterkOpet & och ju sémre aktien har gatt
tiden fore &erkopet, desto starkare uppfattas signalen av marknaden.®® Dessa resultat styrks i
en senare studier av sdva Stephens & Weisbach som Lakonishok & Vermaelen.® Comment
& Jarrell betonar dock att &ven om deras studie ger stod &t signalteorin, finns det ocksa andra
teorier som kan forklara den positiva marknadsreaktionen. Eftersom de flesta terkdp gors
antingen genom open-market repurchases™ eller genom dutch-auction offers®, vilka bada tva
anses ha mindre signalkraft &n fixed-price tender offers™, finns det &ven andra anledningar for
foretag att genomfora terkdp. Sadana anledningar kan varatill exempel att minska risken for
fientliga uppkop eller utnyttja skatteférdelar forknippade med &terkdp.>

Lakonishok & Vermaelen menar att signalhypotesen & den teori som bast forklarar
marknadens positiva reaktioner, men tillagger att den fungerar bast pd sma foretag. | sin
studie finner dessa bada forskare att signaleffekten ar storre ju mindre foretaget &r. Gruppen
med de minsta foretagen uppvisar en positiv avvikande avkastning pa nastan 25%, medan
gruppen med stora foretag endast noteras for en 6kning pa drygt 8%. Denna tendens galler
aven Over langre perioder efter aterkOpet, ett resultat som vi har anledning att dterkomma till
senare. Vidare finner de bevis for att det endast & de sma féretagen som upplever kraftiga
negativa aktiekursrorelser under perioden innan aerkOpet, medan de stora foretagen istallet
uppvisar en positiv aktiekursutveckling tiden fore aterkdpet. Lakonishok & Vermaglen menar
att de divergerande resultaten beror pa att sma och stora foretag har olika motiv for sina
aterkOp. Sma foretag koper tillbaka aktier for att de anser att de & undervarderade, nagot
forfattarna anser vara intuitivt logiskt, da sma foretag f& mindre uppmarksamhet fran media
och analytiker, vilket gor det mer troligt att aktierna faktiskt & undervérderade. Storre foretag
daremot, genomfor aterkdp som ett led i en omstruktureringsprocess eller for att undvika
fientliga uppkop.®® Formulerat p& ett annat sitt kan storleken ses som en proxy for
informationsasymmetri, da féretag med mindre marknadsvarde mots av en positivare reaktion
an foretag med stort marknadsvarde.’

En annan intressant aspekt i ovanstaende rapport &r att signaleffekten enligt den har minskat
over &ren. Detta, menar forfattarna, kan bero pa att dterkop har okat i popularitet och darfor ar
mindre ovantade idag. En annan forklaring kan vara att det typiska dterkdpande foretaget har
blivit allt storre och darfor & mindre kontrollerat av insiders, vilket gor signalen mindre
overtygande. Slutligen kan det ocksa vara sa att motiven bakom aterkOpen helt enkelt har
forandrats.

Ratner, Szweczyk & Tsetsekos har undersokt signalhypotesen utifrén infallsvinkeln
ingtitutionel It &gande. De menar att institutionella intressen i ett foretag kan ha en inverkan pa
kvantiteten och kvaliteten pa foretagets informationsgivning och darmed ocksd pa styrkan i
den informationssignal som aterkopet ger. De specificerar denna tanke genom att peka pa fem
olika aspekter som paverkar informationskvaliteten (det vill siga minskar informations-
asymmetrin mellan foretag och marknad) och déarmed priset som marknader sétter pa aktien:
(1) Institutioner forfogar Gver storre resurser nar det galler insamling och analys av foretags-

0 Comment & Jarrell (1991), s. 1265-1266

°! Stephens & Weisbach (1998), s. 329 och Lakonishok & Vermaelen (1990), s. 455 och 471-476

%2 K 6p av egna aktier p& bors eller annan auktoriserad marknadsplats.

%3 En form av riktat aktiedterkop

> Erbjudande riktat till en viss grupp av aktieagare att siljasinaav bolaget utgivna aktier till bolaget sjalvt.
% Comment & Jarrell (1991), s. 1265-1266
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specifik information. (2) Professionell expertis och skalférdelar ger institutioner lagre
marginakostnad vid informationsinsamlandet och detta leder till mer omfattande information
av hogre kvalitet. (3) Vissa institutioner kan ha etablerade afférskontakter med foretaget,
vilket i safall ger dem tillgang till ytterligare information. (4) D& deras dgande ofta ar relativt
stort har de stérre anledning att noggrant folja och granska foretagets aktiviteter. (5) Eftersom
ingtitutioner oftast handlar med stora mangder aktier betalar de lagre transaktionskostnader.
Detta leder till en mer frekvent handel fran institutionernas sida, vilket i sin tur 6kar chanserna
for att ny information snabbare inkorpereras i aktiepriset. Studien ger ocksa stod &t den
hypotes de formar, da det finns signifikanta skillnader i reaktion vid dterkdp mellan foretag
som har olika stor andel institutionella dgare. Stora reaktioner dterfinns bland de foretag som
har en |&g andel ingtitutionella &gare, vilket bevisar att institutionella &gare minskar
informationsasymmetrier och att dterkop darfor har storre informationsvarde bland foretag
som ignoreras av institutionella dgare. Ytterligare stod & denna teori ges av det faktum att de
aterkOpande foretagen, i jamforelse med matchande foretag, har en relativt 1&g institutionell
dgarandel. Resultaten hdller &aven nar hansyn tas till foretagsspecifika faktorer som foretagets
storlek och &terkdpets storlek.>

4.3.2 Forskning kring The Free Cash Flow Hypothesis

De empiriska bevisen for The Free Cash Flow Hypothesis & féarre an de studier som ger stod
a signalhypotesen. Dock har Grullon (1998), Grullon & Michaely (2001) och Jagannathan &
Stephens (2002) funnit bevis for att foretag, efter att de genomfort aerkop, minskat sina
investeringar eller kapitalutgifter, nagot som ligger i linje med idén att &erkopande foretag
har fa tillvaxtmojligheter och déarfor anvander sina pengar till investeringar i sina egna
aktier.® | en annan studie jamfor Nohel & Tarhan signalhypotesen och The Free Cash Flow
Hypothesis, varvid de till skillnad fran manga andra forskare fokuserar pa foretagens
resultatredovisning istallet for aktiekurser. De kommer fram till att dterkGpande foretag
uppvisar signifikanta resultatforbattringar efter aterkOpet jamfort med en grupp matchande
foretag. Vidare visar de att det nastan uteslutande &r sa kallade low-Q foretag, det vill siga
foretag med stort fritt kassaflode och som déarfor tenderar att dverinvestera, som star for
forbéttringen och att anledning till den positiva utvecklingen & ett béttre utnyttjande av
existerande tillgangar och inte ett resultat av nya investeringar. Rapporten siger ocksa att
forsdjning av tillgangar &ger rum innan och under aterkopet och att kapital utgifternainte okar
varken under eller efter aterkdpet. Allt detta sammantaget tyder pa att aterkdpen & en del av
olika omstruktureringsprogram och darfor ska tolkas i enlighet med The Free Cash Flow
Hypothesis. Forfattarna betonar dock att ett vanligt fel i forskningen kring aktiedterkop &r att
man utgdr ifrén att antingen den ena eller den andra teorin & den basta. Det kan mycket vl
vara sa att bade The Free Cash Flow Hypothesis och signalhypotesen &r korrekt, da olika
foretag har olika motiv for sina &erkop.®*

| motsats till Nohels & Tarhans (1998) studie, finner Howe, He & Kao i sin studie inget stéd
for The Free Cash Flow Hypothesis. | rapporten som framlades 1992 sdger forfattarna att
syftet med undersokningen ar att utvidga den forskningsbas som Lang & Litzenberger (1989)
grundande inom omrédet utdelningar. De sistnamnda forskarna finner némligen i sin
undersokning av marknadens mottagande av besked om utdelning att inte bara signaleffekten
har ett forklaringsvérde, utan aen The Free Cash Flow Hypothesis. Howe et al applicerar
Langs & Litzenbergers metodik p& sin studie, vilket innebar att de, genom att titta pa

* Ratner et al (1996), s. 869-879
0 Maxwell & Stephens (2003), s. 9
®> Nohel & Tarhan (1998), s. 190-191
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respektive foretags Tobins Q-ratio, delar in foretag 1 low-Q féretag och high-Q
(vardemaximerande) foretag.®? Tanken & att low-Q foretag ska uppvisa en storre positiv
avvikande avkastning vid besked om aktiedterkdp precis som de enligt Lang & Liztenberger
gor vid besked om utdelning.®® Siffrorna som Howe et al f&r fram styrker dock inte denna
teori. Visserligen finner man en stark positiv avvikande avkastning vid besked om éaterkop,
men da detta besked mottas lika positivt oavsett foretagets Q-ratio, anser Howe et al att
signalteorin béttre forklarar fenomenet. De tillstar dock att det & markligt att det som géller
for utdelningar inte kan appliceras pa aterkop, da dessa bada aktioner i grund och botten &r
mycket lika b&de transaktionsmassigt och storleksmassigt.*

4.3.3 Andraomskrivnateorier

En aternativ teori gdlande marknadens reaktion pa adterkop & den sa kallade wealth
expropriation hypothesis, som behandlar den eventuella vardeforskjutning (wealth transfer)
fran langivare till aktiesgare som sker vid aterkop. Denna hypotes har sin utgangspunkt i
agentteorin, som sager att det kan uppsta problem nér beslutsfattande delegeras fran en part
till en annan. Teorin siger bland annat att konflikter kan uppstad mellan just ovanstdende
grupper av intressenter (langivare och aktiedgare) och att vissa ledningsbesiut leder till ett
gynnande av endera grupp. Ett stort aktiedterkop &r ett exempel pa ett sédant beslut. Aterkop,
precis som utdel ningsbetal ningar, minskar foretagets mojligheter att uppfylla andra krav, som
till exempel att betala ranta och amorteringar. Darmed okar risken for langivarna och de stér
som forlorare vid ett aktiedterkop.”® Hypotesen forutsitter darmed en positiv avvikande
aktieavkastning och en negativ avvikande bond return. Vidare forutspdr den ett positivt
samband mellan aktieavkastning och &terkdpsstorlek och ett negativt samband mellan bond
return och aterkopsstorlek. Maxwell & Stephens har testat denna hypotes empiriskt och finner
ett visst stod for att en vardeforskjutning faktiskt sker. De finner i sin studie &ven stéd for
signal hypotesen.®®

Ikenberry & Vermaelen (1996) har format en teori som i dagens forskning brukar bendmnas
the insider-trading option model. Till skillnad fran manga andra studier behandlar inte
Ikenberry & Vermaelen beslutet om aktiedterkdp som ett odterkalleligt sadant. Istallet sager
deras teori att dterkdp utgdr en option for asymmetriskt informerade insiders att kopa
undervérderade aktier fran oinformerade externa aktiedgare. Ett beslut om aterkop kan darfor
ses som eft sdtt att utdka de redan existerande investeringsmojligheterna. Den positiva
avvikande aktiekurseffekten vid besked om aterkop representerar optionens varde. Teorin far
dock kritik i en studie av McNally, som menar att Ikenberrys och Vermaglens teori inte haller
vid en jamforelse med signalteorin. | motsats till the insider-trading option model, i vilken
externa aktiesgare exploateras av insiders, finner McNally att sdvél insiders som externa
aktieagare gynnas av aterkopets informationssignal och att signalmodellen darmed forutsatter
en rationell vardemaximering fér bada parter.®’

En annan teori behandlar aterkopets paverkan pa kapitalstrukturen och skuldséttningsgraden.
Om aterkopet okar skuldsattningsgraden och foretaget befinner sig under den optimala graden
av densamma, kommer aterkOpet att leda till ett stigande aktiepris tack vare den utokade

2 Howe et al (1992), s. 1964
 Howe et al (1992), s. 1968

® Howe et al (1992), s. 1971-1972
 Maxwell & Stephens (2003), s. 2-3
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¥ McNally (1999), s. 2 och 24
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skatteskdlden. Denna tax shield hypothesis har dock inget stort stod i den rédande
forskningsvarlden®, varfor vi véjer att behandla den relativt 6versiktligt. Aven den si kallade
tax savings hypothesis, som siger att aterk6p mottags positivt tack vare att de beskattas
annorlunda an utdelningar, valjer vi att endast ndmna kort, da inte heller den anses ha nagot
storre forklaringsvarde.®®

Det finns &en andra anledningar till varfor ett foretag kan tankas vilja justera kapital-
strukturen. En sadan anledning kan vara att foretaget ger sina chefer aktieoptioner. Nar dessa
optioner utnyttjas okar foretagets eget kapital-finansiering, vilket kan ledatill att foretaget ror
sig ifrén den optimala skuldséttningsgraden. Ett dterkop, som per definition krymper andelen
eget kapital, kan darfor vara ett verktyg for att kommartill rétta med detta problem. Chan et al
har, i en studie som behandlas mer ingdende senare i denna teoridel, undersokt detta motiv
och kommit fram till att dess empiriska stod &r 1&gt.”

4.4 Langsiktiga eventstudier kring aktiedterkop i Nordamerika

4.4.1 | kenberry, Lakonishok & Vermaelen (1995)

Under 1990-talet infordes ytterligare en dimension till forskningen kring aktiedterkop, nér
forskarna borjade studera den langsiktiga effekten pa aktiekursen. En av dessa studier har
gjorts av lkenberry, Lakonishok & Vermaelen och da denna studie anses vara den forsta
utpraglade langsiktiga eventstudien inom detta omrade, finner vi det |ampligt att borja med att
presentera vad dessatre forskare kom fram till.

Ikenberry et al menar att listan pa varfor foretag koper tillbaka aktier kan goras lang:
kapital strukturforandringar, forsvar mot fientliga uppkop, signalering, fordelning/placering av
overlikviditet, substitut till utdelning samt vardeforskjutning fran langivare till aktiedgare. De,
som de flesta andra, menar dock att den allmént radande forklaringen till marknadens reaktion
pa &terkopet &r signal hypotesen.”™

Manga foretagsledare anger ocksa att anledningen till aterkopet & just att de ser aktien som
undervérderad och att den darfor & en brainvestering. Ikenberry et al ifrégasétter dock detta
motiv. Om marknaden &r effektiv bor aktiepriset justeras omedelbart efter kungérelsen om
aterkOp och darmed kvarstér det inte langre ndgot undervarderingsmotiv. Trots detta &r det fa
foretag som stéller in utannonserade &erkopsprogram.’? Just det sistndmnda har undersokts av
Stephens & Weisbach. Efter en hetsig debatt i amerikansk finanspress om att foretag
annonserar om aterkop endast for att gynnas av den initiala reaktionen och utan att egentligen
ha planerat att genomfora nagot aterkop, visade Stephens & Weisbach att omkring 80% av de
annonserade &terkdpen faktiskt ocksa genomfors, vilket tystade kritikerna.”® Ikenberry et al
menar att det faktum att foretag faktiskt fullfoljer sina &aganden kan tyda pa att marknadens
initiala reaktion &r for 1ag. Den genomsnittliga Gveravkastningen pa kort sikt & omkring 3%
och det & dels inte troligt att foretagsledningar dverhuvudtaget kan upptécka en sadan
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marginell felprisséttning och &ven om de kan det, sa & det inte troligt att denna laga siffra
skulle f& dem att agera.™

Ikenberry et al menar darfor att marknaden tenderar att betrakta aterkOpsprogram med
skepsis, vilket gor att aktiepriset justeras langsamt och under en langre period an vad som
tacks in av kortsiktiga eventstudier. Detta fenomen kallar forfattarna fér underreaktions-
hypotesen. Denna hypotes stods ocksa av tidigare studier kring férsenad marknadsreaktion.
Lakonishok & Vermaglen (1990) finner att aktiepriset i vissa fall behtver tio & pa sig att
korrekt justeras efter en handelse.”

Studiens mest intressanta resultat stodjer underreaktionshypotesen. Resultatet visar att foretag
som koper tillbaka sina aktier upplever en positiv avvikande avkastning under en fyradrs-
period efter adterkOpsprogrammets initierande jamfort med en  kontrollportfolj. Vid
anvandandet av CAR-metoden (vilken vi beskriver i var metoddel) finner forskarna att de
aterkOpande foretagen uppvisar en positiv avvikande avkastning pa nérmare 9% fran manad 1
till 36 efter &erkOpet och att skillnaden dérefter minskar. Detta tyder pa att den initiala
reaktionen pa 3,5% endast motsvarar ca 30% av den totaa effekten. Vid anvandandet av
BHAR-metoden (vilken &ven den gés igenom senare) uppgar den avvikande avkastningen till
hela 17,14% fran manad 1-36, medan ar 4 i likhet med CAR-metoden ger en betydligt l&gre
avvikande avkastning. De konkluderar darfor att ”/.../ investing in companies that announce
buybacksis a profitable long-run strategy /.../” ."

| ett forsok att forklara det sldende resultatet understker Ikenberry et al om det finns
skillnader i 1angsiktig avkastning mellan foretag som kan antas ha undervardering som motiv
till aterkopet och foretag med andra motiv. Metoden de anvander bestdr i att delain foretagen
i olika grupper beroende pa deras book-to-market ratio. Andra studier har visat att foretag
med hdg book-to-market ratio har betydligt hogre avkastning an foretag med I&g dito.
Lakonishok, Shleifer & Vishny (1994) menar att denna skillnad i avkastning inte kan
forklaras av skillnader i risk, utan att den snarare hénger samman med "behavioral and
ingtitutional considerations’. Vidare menar de att manga undervarderade aktier har hoga
book-to-market ratios. Om bendgenheten att dterkdpa aktier har att gora med att aktien ar
undervarderad, bor man kunna férvanta sig att undervéarderade féretag med hdg book-to-
market ratio & de mest aktiva dterkdparna. Man bor ocksa kunna forvanta sig att fa foretag
med |18g book-to-market ratio koper tillbaka aktier. Resultaten fran Ikenberrys et al studie
visar dock att foretag med 13g book-to-market ratio i stort sett har lika stor benédgenhet att
kopa tillbaka aktier som foretag med hdg book-to-market ratio. Detta tolkar forfattarna som
att motiven hos foretag med 13g book-to-market ratio & andra &n att signalera till marknaden
att aktien & undervarderad. Nér det galer den faktiska, langsiktiga aktiekursutvecklingen
efter &terkop visar sig dock indelningen vara till stor nytta, da de aterkdpande foretagen med
hog book-to-market ratio uppvisar en sldende buy-and-hold-avkastning 6ver en fyraarsperiod
efter aterkOpet. Denna grupp ger en genomsnittlig avkastning pa 131,91%, vilket & 45,25%
mer an avkastningen pa referensportfoljen (som utgors av foretag matchade efter storlek och
bransch) och darmed helt i linje med det undervarderingsmotiv de antas representera.
Ikenberry et al menar att det & mdjligt att denna positiva avkastning hanger samman med
ovanligt omfattande hot om uppkdp. Om marknaden inte forvantat sig detta, kan den
avvikande avkastningen vara ett resultat av en ”uppkopspremie’. Detta kan vara av sarskilt
stor betydelse hos just foretag med hog book-to-market ratio, vars relativt 1aga aktiepris &r
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attraktivt for eventuella uppkopare. De poangterar dock att de i sin studie inte finner nagra
bevis for att detta skulle forklara den stora avvikande avkastningen.””

| sina slutsatser konstaterar Ikenberry et al att deras studie visar att foretagsledningar i ménga
fal lyckas tajma sina beslut om aktiedterkdp och att marknaden pa kort sikt ignorerar den
informationssignal som aterkOpet sander ut. Vidare sager de att studien & annu en i raden av
forskningsrapporter som pekar pa marknadens ineffektivitet och ifragasétter |1ampligheten i att
anvanda kortsiktiga eventstudier for att utvardera den ekonomiska effekt som stora féretags-
beslut for med sig.”®

4.4.2 Ytterligare bevisfran USA

Redan 1990 sag forskare tecken pa att inte bara den kortsiktiga effekten vid aktiedterkop ar
positiv, utan att det finns vinster att hamta &ven pa lang sikt. | den tidigare ndmnda studien
signerad Lakonishok & Vermaelen (1990) understks bade den initiala och den langsiktiga
reaktionen pa aktiedterkop och som vi tidigare namnt &r bada dessa positiva. Den langsiktiga
avvikande avkastningen, matt frén manad 3 till manad 24 efter beskedet om aterkop, uppgar
till 23,11% jamfort med ett vardeviktat index. Forfattarna papekar dock att utslagen blir olika
beroende pa vilket jamforelseindex de anvander. Resultatet blir mindre tydligt, det vill siga
den avvikande avkastningen blir mindre, vid anvandande av ett equally weighted index. Aven
nar kontrollportfoljer baserade pa storlek samt storlek och beta anvands syns en positiv, dock
mindre signifikant, avvikande langsiktig avkastning. Forfattarna drar utifran dessa resultat
sutsatsen att den initiala reaktionen inte & fullstandig och att marknaden sdledes inte lyckas
fanga aterkopets fulla budskap. Med andra ord kan marknadens agerande ségas vara
ineffektivt. An en gang ska poangteras att det & de sméa foretagen som stér for storre delen av
&ven den langsiktiga positiva avkastningen som studien ragporterar om. Vi hanvisar till stycke
4.3.1 nér det géller forfattarnas teori kring denna tendens.”

| en aldeles farsk studie presenterar Chan, Ikenberry & Lee nytt stoéd & langsiktiga
eventstudier. Forfattarna skriver i sin inledning att den radande forskningslitteraturen kring
aktiedterkdp forser oss med en ambivalent bild av omradet. En del forskare menar att
kortsiktiga eventstudier ger en réttvisande bild, andra ser langsiktiga studier som de mest
korrekta, medan en tredje part menar att |angsiktiga studier i sig & bra, men att metodiken ar
mycket svar att beméstra. Darfor undersoker Chan et al pa nytt bade de kortsiktiga och de
langsiktiga konsekvenserna av aterkdp. Detta gors med utgangspunkt fran tre olika teorier;
felprisséttning av aktien (det vill siga signalhypotesen), The Free Cash Flow Hypothesis och
forandring av kapital strukturen.®

Resultaten visar att signalhypotesen & den teori som pa kort sikt bast forklarar marknadens
positiva reaktion. Tre viktiga anledningar ges till denna slutsats. (1) De foretag som maots med
storst positiv avkastningen vid besked om &terkOp ar ocksa de foretag som uppvisar en
signifikant negativ avkastning innan aterkopet. (2) Sma foretag visar en hogre avvikande
avkastning an stora foretag. (3) Ju storre aerkOpsprogrammet &r, desto storre & marknadens
positiva reaktion. Studien ger varken stod & The Free Cash Flow Hypothesis eller skuld-
séttningshypotesen pa kort sikt. Vidare undersoks huruvida den initiala reaktionen & komplett
genom att studera marknadens reaktion pa foretagets resultatredovisning efter dterkdpet. Om
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marknaden inte fullt ut reagerar pa ett korrekt sétt pa aterkopet, ska tecken pa informations-
Overraskningar kunna ses i senare perioder. Darfor undersoker forfattarna marknadens
reaktion pa resultatredovisningar efter aterkdpet. DA marknaden reagerar signifikant positivt
pa kvartalsméassiga resultatrapporteringar efter aterkOpets initierande, menar Chan et al att
investerarna pa kort sikt ignorerar dterkopets fullstandiga informationsinnehdll och att den
langsiktiga aktiekursutvecklingen darfor delvis utgors av en forsenad reaktion pa redan
avgiven information. Detta i sin tur ger stod & anvandandet av |angsiktiga eventstudier och
forfattarna menar att sddana darmed kan ge ytterligare kunskap om de redan befintliga
teorierna kring aktiedterkop.®*

| sin langsiktiga studie finner Chan et al en positiv avvikande avkastning pa 6,7% under det
forsta aret efter terkOpet, nar hansyn tas bade till foretagets storlek och book-to-market ratio.
Sett Gver en fyradrsperiod uppméts den positiva avvikande avkastningen till 23,6%. Den teori
som forfattarna anser ha storst forklaringsvarde pa lang sikt & signalhypotesen, vilket
motiveras dels med att det framfor allt & sma foretag som uppvisar en positiv avvikande
avkastning och dels med att avkastningen tiden fore aterkopet ar signifikant negativ. | enlighet
med flera andra forskare menar Chan et al att informationsasymmetrierna & storre hos sma
foretag och att de darfor |6per storre risk att bli felaktigt prissatta av marknaden. Ett visst stod
ges &ven & The Free Cash Flow Hypothesis, da studien visar att de foretag som har ett stort
fritt kassaflode & de som uppvisar den basta langsiktiga avkastningen. Nar det galler
kapitalstrukturens och skuldséttningsgradens betydelse ger studien inga klara besked.
Visserligen har de aterkopande foretagen en genomsnittligt 1agre skuldsattningsgrad an
matchande foretag, vilket ar i linje med skuldséttningshypotesen. Dock uppvisar inte gruppen
med |&gst skuldséttninggrad en béttre langsiktig avvikande avkastning an gruppen med hdg
skuldsattningsgrad, vilket helt talar emot teorins grundtanke. Vidare finns det inget samband
mellan den positiva langsiktiga avkastningen och foretag som upplevt kraftigt sjunkande
skuldséttningsgrad innan aterkOpet. Darfor kan inte slutsatsen dras att dessa foretag genomfort
aktiedterkopet for att forandra kapital strukturen.®

Nér det galler signalhypotesen vill vi redovisa ytterligare ett intressant resonemang som Chan
et al for. Forfattarna stéller sig namligen den viktiga frégan; vilken sorts information (privat
eller offentlig) orsakar den inkorrekta prissattningen? Harvidlag refererar de till Ikenberry et
al (1995) som i sin studie undersoker felprisséttning utifran olika book-to-market ratios och
darmed utgdr ifran att det & offentlig information som orsakar problemen. Om det istéllet ar
sa att foretagens asikt om felprissattning grundar sig pa privat information, bor ingen skillnad
markas mellan foretag med |18g respektive hog book-to-market ratio och darmed & denna
indelning, som baseras p& allmént tillganglig information, dverflodig.®

En annan, ocksa tidigare namnd, studie ger daremot en annan bild an den som Ikenberry et al
och Lakonishok et al etablerar. Nohel & Tarhan, forskarparet som i likhet med Lang &
Litzenberger (1989) och Howe et al (1992) utgar ifrén sa kallade low-Q och high-Q foretag,
finner visserligen att den tvadriga avvikande avkastningen utslaget pa samtliga under-
sokningsenheter &r positiv (10,3%), men podngterar att resultatet saknar statistisk signifikans.
De siger vidare att de tester de gor pa den initiala och den langsiktiga avkastningen tyder pa
att marknaden pa ett korrekt sétt forvantar sig att low-Q foretag kommer att prestera béttre an
forvantat i och med aterkopet, medan high-Q foretag koper tillbaka sina aktier av andra
anledningar an att signalera rorelseforbéttringar till marknaden. Défér menar de att

8 Chan et al (2003), s. 2 och 7-9
8 Chan et al (2003), s. 2-3
8 Chan et al (2003), s. 2-3
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marknaden, i genomsnitt, tolkar den nya informationen korrekt, att aterkOpet varderas pa ett
effektivt sétt p& kort sikt och att det darmed inte finns ndgon |&ngsiktig effekt.*

4.4.3 Det kanadensiska fallet

En annan studie som & intressant att namna ér Ikenberrys, Lakonishoks & Vermaelens studie
av den kanadensiska marknaden. Syftet med rapporten &r att ge " out-of-sample evidence” till
de teorier som dessa tre forskare fétt fram fran studier av den amerikanska &terkops-
aktiviteten. Gruppen anser att de lyckas med att visa att deras teorier haller &ven nar en annan
marknad utgdr undersokningsobjekt. | likhet med tidigare observationer finner man att
aterkOpande foretag dven pa den kanadensiska marknaden uppvisar en positiv avvikande
avkastning pa lang sikt. Tre & efter aerkopet uppméts den kumulerade avvikande
avkastningen (CAR) till 21,4% utdaget pa samtliga undersokningsenheter. Vidare dras
sutsatsen att det &ven i detta fall & sma foretag med hdg book-to-market ratio (sa kallade
value stocks) som star for den storsta delen av det positiva resultatet, vilket tyder pa att
signalhypotesen & den teori som har hogst forklaringsvéarde och att undervéardering ar det
vanligaste motivet dven bland kanadensiska foretag.®

4.5 Europeisk forskning

Det & va dokumenterat att amerikanska foretag garna genomfor aktiedterkdp, men det har
visat sig att &ven foretag i andra lander ser dterkdp som ett intressant anvandningsomrade for
overflodigt kapital. Asiatiska lander (Hong Kong och Japan) implementerade nyligen nya
regler gdllande aterkop och som vi namnt tidigare har &en Sverige och andra europeiska
lander andrat sina lagstiftningar inom detta omréde.®® Goldman Sachs presenterade 1999 en
studie i vilken man forutsg ett okat intresse for aktiedterkop i Europa® Vi finner det darfor
intressant att redovisa de resultat som framkommit fran studier gjorda pa andra marknader &n
den amerikanska.

En studie av stort intresse har nyligen utférts av en forskare vid namn M. Ameziane Lasfer
vid City University Business School i London. Till skillnad fran Gvriga forskningsartiklar
refererade sa hér 1angt, arbetar Lasfer med den europeiska marknaden. | sin rapport borjar han
med att podngtera att den signalteori som anses vara en viktig i del i marknadens positiva
mottagande av aterkopsbesked ar kontroversiell. Han fortydligar genom att séga att man
maste skilja pa en signal fran ledningens sida innehdlande forvantningar om framtida
resultatforbéttringar och en signa med budskapet att ledningen inte anser att marknadens
vardering av foretaget & korrekt. Han fortsétter genom att referera till Grullon & Ikenberry
(2000), som menar att &ven om bada dessa signaler hanger samman med undervéardering, ar
den forra ett sétt for foretaget att signalera om kommande resultatforbéttringar, medan den
senare tyder pa att marknaden &r ineffektiv i sin prisséttning, da aktiepriset inte pa ett korrekt
sétt speglar den information som finns tillganglig. Syftet med Lasfers studie ar darfor att
undersoka signal hypotesen inom ramen av olika institutionella ramverk for att pa sa sétt ge en
bild av pa vilket sitt det ingtitutionella ramverket paverkar den kortsiktiga och den
medell&nga (upp till sex ménader) marknadsreaktionen pa aktiedterkop.®

8 Nohel & Tarhan (1998), s. 217-220
% | kenberry et al (2000), s. 2373-2397
& | kenberry et al (2000), s. 2373

8 Affarsvarlden, nr 16, 1999-04-21

8 asfer (2000), s. 4-5
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| studien jamfor Lasfer aterkop gjorda pa den brittiska marknaden med dterkop gjordai andra
europeiska lander. Lasfer menar att Storbritannien, liksom USA, & ett marknadsorienterat
land med en lagstiftning som pa ett béttre sitt an i Ovriga europeiska lander skyddar
minoritetsdgare. Vidare menar han att den brittiska marknaden till en hégre grad
karaktariseras av hog marknadslikviditet och okoncentrerat foretagsdgande, vilket leder till
storre informationsasymmetrier. Han klumpar ihop 6vriga europeiska lander till en stor grupp,
vilken, i motsats till Storbritannien, & vad han kallar bankorienterad. Med detta begrepp
menas att foretag inte har ndgot tryck pa sig att dela ut pengar till sina aktiedgare eftersom
agandet ar relativt koncentrerat. Vidare ser han dessa marknader som illikvida och han menar
ocksa att informationsasymmetrierna & mindre pa dessa marknader. Han forvantar sig darfor,
givet atggéterkbpen motiveras av undervardering, hogre avvikande avkastning bland brittiska
foretag.

Lasfers studie visar for det forsta att utav de 642 annonseringarna om aterkdp som han
undersokt, harstammar de alra flesta fran Storbritannien (72%). Vidare siger rapporten att
den initiala marknadsreaktionen bade i Storbritannien och i Gvriga Europa & positiv och
statistiskt signifikant. Dock & den mindre @&n den genomsnittliga signaleffekt som uppmétts i
USA. Annu intressantare for vér studie & att den medellanga avvikande avkastningen (métt
fran dag +21 till dag +151) pa den brittiska marknaden uppgar till 4,15%. Denna siffra ar
stérre @n den som lkenberry et al uppmétt pa den amerikanska marknaden. Daremot &r den
avvikande avkastningen under samma period i 6vriga europeiska lander negativ. 151 dagar
efter annonsering om aktiedterkop & den genomsnittliga avvikande avkastningen bland dessa
foretag —5,29%, ett mycket intressant resultat da detta ar forsta gdngen som en negativ siffra
uppmétsi en studie av detta slag.*

Lasfer kommer fram till att den genomsnittliga book-to-market ration bland foretag i lander
med 1&gt skydd av minoritetsigande (low protection countries) & hogre an motsvarande siffra
i high protection countries (just nér det galer skyddet av minoritetsagare placerar Lasfer &ven
Irland och Spanien i den senare gruppen). Detta innebér att foretag i low protection countriesi
genomsnitt & value stocks (foretag med hdg book-to-market ratio) medan den andra gruppen
framfor alt innehdler growth stocks (foretag med 1ag book-to-market ratio). | enlighet med
Ikenberrys et al teori om skillnaden i marknadsreaktion mellan just dessa tva grupper, bor
man kunna forvanta sig en hogre positiv avvikande avkastning bland foretagen i low
protection countries. Resultaten fran studien stodjer dock inte denna hypotes. Lasfer menar att
denna diskrepans kan bero pa att book-to-market ratios & svéra att jamfora lander emellan.
Han anvander darfor den tredriga tillvaxttakten i respektive foretags F&U-satsningar som
proxy for tillvaxt. Resultatet han far fram genom denna metod visar att foretag i high
protection countries investerar mer i tillvéxt an vad foretag i den andra gruppen gor, vilket i
sin tur gor att han drar slutsatsen att den undervérderingshypotes som fétt stoéd pa den
amerikanska marknaden inte far samma stod i Europa. Vidare konstaterar Lasfer att brittiska
anaytiker i genomsnitt har farre fel i sina prognoser an 6vriga europeiska analytiker, vilket
tyder pa att informationsasymmetrierna & lagre i high protection countries. Detta resultat
borde leda till 1agre avvikande avkastning efter besked om dterkop i dessa lander. Da Lasfers
studie pekar pa det motsatta konstaterar han att &ven nar det galler informationshypotesen ar
resultatet annorlunda p& den europeiska marknaden jamfort med den amerikanska ™

8 |asfer (2000), s. 4-5
% |_asfer (2000), s. 5-6
9 Lasfer (2000), s. 17-19
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Lasfer avslutar sin rapport med att siga att hans studie tyder pa att marknadens kortsiktiga och
medellanga reaktion & positivt korrelerad med informationsasymmetrier och omfattningen pa
skyddet av minoritetsdgare, men negativt korrelerad med foretagets storlek. Vidare sager han
att det institutionella ramverket och foretagsspecifika faktorer paverkar marknadens véardering
av aktiedterkdp. Han betonar dock att studien endast utgér ifran annonsering om aterkp och
inte tar hansyn till huruvida foretagen faktiskt genomfor aterkdpet. Dessutom menar han att
dven den langsiktiga utvecklingen maste understkas innan bilden av den europeiska
marknaden och dess behandling av &terkop kan bli fullstandig.®

Vi har hittat ytterligare en studie gjord pa den brittiska marknaden som vi finner intressant att
behandla, dels da den ger en utokad bild av det som Lasfer presenterar i sin studie och dels da
studiens langsiktiga resultat avviker fran Lasfers medellanga resultat. Syftet med rapporten,
som & skriven av Rau & Vermaelen, & att ge en béttre bild av motiven bakom och
konsekvenserna av dterkop i Storbritannien. Eftersom skatte- och regelverket i Storbritannien
skiljer sig fran det i USA hoppas forfattarna kunna gora intressanta jamforel ser mellan dessa
lander. Utifran dessa jamforelser onskar de f& mer kunskap om hur detta institutionella
ramverk paverkar dterkopsaktiviteten och dess ekonomiska konsekvenser. Dessutom vill
forfattarna klarlagga huruvida de resultat som framkommit fran &terkdpsstudier pa den
amerikanska marknaden géller &en pa andra marknader eller om resultaten snarare bor
tillskrivas den amerikanska marknadens karaktéristika. *

Rau & Vermaglen kommer fram till att &ven om Storbritannien ar den europeiska marknad pa
vilken det genomfors flest dterkop, ar detta antal i jamforelse med antalet pa den amerikanska
marknaden mycket litet. Detta beror framfor alt pa att skatte- och regelverken skiljer sig
markant &. Vidare dras dlutsatsen att dterkdp i Storbritannien har ett mycket lagre
signalvarde, eftersom det finns strénga restriktioner pa nar ett foretag far genomféra
aktiedterkop. Det & till exempel inte tilldtet att kopa tillbaka aktier just fore resultat-
redovisningar eller andra offentliggéranden av foretagsspecifik information. Darfor &r det
heller inte konstigt att marknadens mottagande av &terkOpsbesked & betydligt
aerhallsammare i Storbritannien och att aterkop darmed inte tolkas som en signal pa att
aktien & undervarderad. Detta resultat, som alltsd tyder pa att signaleffekten ar lagre i
Storbritannien an i USA, & sdledes i linje med Lasfers teori. Rau & Vermaglen menar
dessutom att resultatet styrks ytterligare av det faktum att de aerkOpande foretagen i
Storbritannien inte uppvisar positiva avvikande avkastningar pa lang sikt (ett ar) och att
aktiekursutvecklingen tiden fore aterkOpet inte ar negativ. Utifran dessa markanta skillnader
mellan den amerikanska och den brittiska marknaden konstaterar Rau & Vermaelen att det
brittiska regelverket & uppbyggt pa ett sddant st att det & svart for foretag att genom
aterkdp utnyttjaen i deras asikt felaktig prisséttning av aktien.*

Den sista studien vi @mnar redovisa genomfordes i slutet av 2003 pa den tyska marknaden.
Forskarparet Seiferts & Stehles syfte ar, i likhet med de brittiska studierna, att jamféra den
tyska marknaden och dess reaktion pa aterkop med liknade studier fran USA. Anledningen till
att detta &r intressant & att de regelméassiga ramverken aven i detta fal skiljer sig &. De
storsta skillnaderna mellan dessa bada lander ar: (1) Tyska foretag maste ge besked om den
faktiska starten av aerkOpsprogrammet, medan amerikanska foretag endast behtver
rapportera om en intention att kdpa tillbaka aktier. (2) Mg oriteten av de tyska foretagen anger

2 | asfer, (2000), s. 20-21
% Rau & Vermaelen (2002), s. 245-246
% Rau & Vermaelen (2002), s. 276-281

30



motivet till &terkopet, medan dettai manga fall hemlighdllsi USA. (3) | Amerika &r aterkop
skattemassigt gynnade i férhallandetill utdelning. Detta & inte fallet i Tyskland.®

Resultaten fran studien & mycket intressanta. Den tyska marknaden reagerar mer positivt pa
besked om é&terkdp an den amerikanska. De tyska, dterkopande foretagen okar i genomsnitt
med 4,73% vid tiden for tillkénnagivandet. Den stérsta delen av detta resultat béars upp av
foretag noterade pa Neuer Markt-listan. Dessa foretag karaktériseras som " moderna foretag”
och &r i allméanhet sm4, flexibla foretag med stora tillvaxtmojligheter och med sma eller inga
utdelningsbetalningar. Seifert & Stehle menar darfor att det sa kallade moderna foretaget ser
aktiedterkdp som ett flexiblare instrument for att distribuera pengar till sina aktieagare. Ett
annat intressant bidrag fran studien &r att de foretag som anger undervardering av aktien som
motiv till &erkopet, utvecklas samre &n foretag som anger andra motiv. Forfattarna menar att
detta kan bero pa att de aterkép som gors av foretag som uppger andra motiv (till exempel
som en foljd av aktieoptionsprogram till anstéllda eller en kombination av manga olika motiv)
innehaller ny information for marknaden och att detta déarmed tolkas som en mer trovardig
signal. Alternativt kan det vara sa att marknaden menar att aktievarderingen &r korrekt och att
signalen darmed & dverflodig. Seifert & Stehle avslutar med att betona att |angsiktiga studier
maste kompl ettera de kortsiktiga studierna innan man kan etablera en allméant rédande bild av
&terkopens fullstandiga konsekvenser.

4.6 Den effektiva mar knadshypotesen

| forskningsvarlden har langsiktiga eventstudier fatt stor uppmarksamhet, da resultaten fran
dessa har visat pa en marknadsineffektivitet. Tillforlitligheten i dessa studier har dock
diskuterats och Fama & en av de forskare som kraftigast har ifragasatt reliabiliteten i
|&ngsiktiga eventstudier.®” Han menar att 1&ngsiktiga eventstudier, daribland de aktie&terkops-
studier som vi redogjort for tidigare i denna teoridel, inte hdller vid narmre granskning och att
den positiva avvikande avkastningen & en illusion som forsvinner vid sma metod-
forandringar.®® Med anledning av denna kritik finner vi det 1ampligt att avsluta detta kapitel
med en genomgang av den effektiva marknadshypotesen och langsiktiga eventstudiers
eventuella paverkan pa densamma.

Enkelt uttryckt innebér en effektiv marknad att all tillgénglig information om ett foretag
reflekteras i aktiepriset.®® Frén foretagets sida innebér detta att man vid férsaljning av
vardepapper endast kan forvanta sig en summa som motsvarar vardepapprets sanna vérde,
medan det for en investerare innebar att han endast kan rékna med att uppna en normal
avkastning pa vardepappret.’®

Resonemanget ovan bygger pa att marknaden reagerar direkt pa all information. |
verkligheten kan det dock vara sa att en viss typ av information aterspeglas snabbare i
aktiepriset an en annan typ av information. Beroende pa hur snabbt marknaden reagerar pa ny
information delas denna vanligtvis in i tre olika grupper: historisk, offentlig och privat

% Sejfert & Stehle (2003), s. 3-4
% Seifert & Stehle (2003), s. 4-20
9 Fama (1991), s. 1575-1670

% Fama (1998), s. 303

% Fama (1991), s. 1575

1% Ross et al (1999) s. 323 ff
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information. Utifran dessa grupper kan man sedan urskilja tre olika grader av effektivitet:
svag, halvstark och stark effektivitet. Om marknaden till fullo aerspeglar all historisk
information sags den uppvisa en svag effektivitetesgrad, vilket innebéar att all teknisk analys,
som bygger pa tolkning av historisk kursutveckling, & meningslos. Om istéllet al historisk
information tillssmmans med al offentlig information reflekteras i aktiepriset, sags
marknaden uppvisa en halvstark effektivitetsgrad. Den mest extrema formen av effektivitet,
den starka graden, sager att all information som paverkar en akties vardering aterspeglas i
priset, aven om denna information endast innehas av en person. En starkt effektiv marknad
kannetecknas av att den reagerar omedelbart om nagon med ett informationsdvertag forsoker
utnyttja detta. Pa en starkt effektiv marknad kan insiderhandel darmed inte generera ndgon
avkastning som dverstiger den férvantade avkastningen. **

Magjoriteten av dagens forskare & Gverens om att marknaden uppfyller kraven fér den svaga
effektivitetsgraden. Nér det gédler den halvstarka graden & forskarna mer oense, men de
forskare som hévdar dess giltighet & fortfarande fler &n de som tvivlar. Bevisen for en starkt
effektiv marknad & dock alltfor tunna for att ge stod & denna effektivitetsgrad.'%

Fama var en av de forskare som 1969 introducerade eventstudierna for att undersbka hur
snabbt ny information &terspeglas i aktiepriset och an idag menar han att eventstudier &r det
basta sdttet att bevisa att marknaden &r effektiv. Fama erkénner att det visserligen finns
eventstudier som funnit bevis pa att marknaden inte svarar tillrackligt snabbt pa ny
information, men havdar anda att majoriteten av de senaste 20 arens forskning visar att
marknaden anpassar sin aktievardering till ny, foretagsspecifik information tillréckligt snabbt
for att kallas effektiv. D& Fama anser att resultaten fran bland andra Ikenberry et al (1995) &r
spannande men hogst ospecifika, &gnar vi en separat del & denna kritik.'%

4.6.1 Kritik mot reliabiliteten i eventstudier palang sikt

Resultaten fran eventstudier av hur marknaden pa lang sikt anpassar sig till ny information
tyder pa att marknaden & ineffektiv, da ett antal forskare sager sig ha funnit bevis for
l&ngsiktiga under- och dverreaktioner pd ny information.'® Dessa forskare menar vidare att
det kan ta flera & innan den nya informationen &r helt inkorporerad i aktiepriset, vilket i sin
tur har lett till att [ampligheten i kortsiktiga eventstudier har ifrdgasatts.’®

Fama menar dock att resultaten fran dessa studier utav tva anledningar inte utgor tillrackliga
bevis for att marknaden &r ineffektiv. For det forsta kan det pa en effektiv marknad uppsta
anomalier som Gver- och underreaktioner, men sa lange dessa & lika manga och utfallet ar
slumpmassigt fordelat, talar detta inte emot den effektiva marknadshypotesen. For det andra
& langsiktiga eventstudier mycket kansliga for val av metod. Resultaten tenderar att bli
marginella eler till och med forsvinna nér aternativa sétt att méta forvantad avkastning
anvands eller nar alternativa statistiska ansatser anvands. Studier kring aktiedterkdp namns
som ett sédant exempel .'®

10! Ross et al (1999) s. 323 ff

192 Ross et al (1999) s. 327 ff

193 Fama (1991), s. 1602-1609

104 Se pland annat 1kenberry et al (1995) och Ritter (1991)
1% Fama (1998), s. 284

1% Fama (1998), s. 284 ff
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Olika teorier har utvecklats som erséttare till den effektiva marknadshypotesen, men enligt
Fama har dessa for lite bevis pa sin sida. Daniel, Hirshleifer & Subramanyam (1997) menar
att vissa foretagsbeslut tas for att foretag vill utnyttja en, i deras mening, felaktig
aktievardering. Exempel pa sadana beslut &r aktiedterkp och nyemissioner. | det forra fallet
ses aktien som undervérderad, medan foretag genomfér nyemissioner da de ser aktien som
Overvarderad. Detta leder till en direkt reaktion fran marknadens sida som korrigerar en viss
del av den felaktiga varderingen, dock inte hela. Pa langre sikt korrigeras emellertid
aktiekursen fullt ut, eftersom ytterligare information styrker den signal som marknaden initialt
registrerade och absorberade. En forutsditning for att denna teori ska gdla & att den
langsiktiga reaktionen & av samma slag som den initiala reaktionen. Denna punkt angriper
Fama, da han menar att den langsiktiga utvecklingen i vissa fall skiljer sig fran marknadens
initiala mottagande. Vi vill dock poangtera att aterkdpsstudierna inte tillhor den grupp som
Fama kritiserat i denna aspekt, da dessa visat att den positiva avvikande avkastningen som
pévisats pa kort sikt &foljs av en fortsatt positiv |&ngsiktig effekt.

197 Fama (1998), s. 289 ff
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5. Empiri och analys

Detta kapitel inleds med en presentation av var applicering av eventstudie-
metoden. Dérefter presenteras och analyseras resultaten fran vara olika
tester. Kapitlet avslutas med en helhetstolkning av den bild som genom
denna studie framkommit av den svenska aterkopsaktiviteten.

5.1 Eventstudiemetoden

| var undersbkning av en eventuellt avvikande avkastning efter kungorelse om aktiedterkdp,
har vi valt att anvanda oss av den sa kallade eventstudiemetoden. Metoden & idag mer eller
mindre standard vid studier av avvikande avkastningar i samband med olika foretags-
héndelser. Eventstudier anvands i synnerhet da man vill undersdka om (1) marknaden pa ett
effektivt sétt tar till sig ny information och (2) olika féretagshandelser har nagon inverkan pa
vérdet hos foretagets aktiesgare.’®

5.1.1 Beré&kning av avvikande avkastning

Vid berakningar av aktiekursuveckling palang sikt kan resultaten paverkas av den metod som
anvands. | enlighet med Ikenberry et al'® anvénder vi oss utav tvd olika metoder for
berékning av avvikande avkastning. Den forsta kallas CAR och baseras pA Cummulative
Abnormal Returns jamfort med nagon typ av benchmark. Vid CAR-metoden berdknas den
avvikande avkastningen for varje manad och summeras éver hela perioden enligt ekvation (1).

CAR=Y"" [Rit-E(Rit)] (1)

Resultaten fran CAR-metoden bor enligt Ikenberry et al endast betraktas som deskriptiva, da
denna metod inte kan sdgas representera nagon redistisk investeringsstrategi. En mer
realistisk metod & BHAR-metoden, med vilken en langsiktig avvikande avkastning berdknas
genom att anvanda en si kallad buy-and-hold-strategi.’® Denna strategi innebar att man
tanker sig att man investerar i en aktie vid tidpunkten t och haller den under hela perioden .
BHAR, buy-and-hold abnormal return, beréknas enligt ekvation (2).

BHAR =[], L+ Rit] - [][L+ERt]

| sdvdl CAR- som BHAR-metoden definieras Rit som avkastningen for aktie i under manad t
och E(Rit) som den forvantade avkastningen for aktie i under samma manad t.

Vid bada metoderna definieras avvikande avkastning som skillnaden mellan den observerade
avkastningen hos undersokningsenheten (det dterkdpande foretaget) och avkastningen hos en
jamforande enhet™, i vért fall det branschindex som respektive &terkdpande foretag tillhor.

1%8 Binder (1998), s. 111

199 | kenberry et al (1995), s. 187-188
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5.1.2 Olika typer av benchmark

Tidigare forskning kring eventstudiemetoder och deras tillforlitlighet visar att dven val av
benchmark kan paverka resultatet.'? Ett mycket vanligt benchmark i studier av detta slag &
Fama-Frenchs trefaktormodell, som i en regression kontrollerar sdval for marknads-
svéangningar som for storlek- och book-to-market-effekter."** Denna metod & dock relativt
komplicerad och & inte heller applicerbar p& BHAR-metoden™, varfér vi avstér ifrén att
behandla den vidare. Tre andra benchmark som anvénds vid berdkning av avvikande
avkastning & genererade ur medelvardesmodellen, indexmodellen eller marknadsmodellen. |
medelvardesmodellen ses den genomsnittliga avkastningen hos en aktie som den normala
avkastningen och som konstant Over tiden. Denna konstant anvands som benchmark for
berskning av den avvikande avkastningen.'®> Indexmodellen, som & en variant av
marknadsmodellen, tar, till skillnad fran medelvardesmodellen, hansyn till marknads-
svangningar som infaller under estimeringsperioden, medan marknadsmodellen utdver
marknadssvangningarna ocks& beaktar respektive akties systematiska risk.'°

Resultaten fran en studie av Armitage visar att de olika formerna av benchmark genererar
liknande, men g identiska, resultat och att marknadsmodellen & den mest robusta. Dyckman
et al (1984) stoder detta resonemang, da deras studie visar att marknadsmodellen visserligen
ger béttre resultat an bade indexmodellen och medelvardesmodellen, men att skillnaden
modellerna emellan & av ringa betydelse fér de slutsatser som dras.™’

5.1.3 Vara metodval och kritik mot dessa

| en studie fran 1997 finner Barber & Lyon att berdkningar av avvikande avkastning med
hjdp av savdl CAR-metoden som BHAR-metoden kan ge positivt respektive negativt
missvisande resultat. Detta géller i synnerhet da ett marknads- eller branschindex anvands
som benchmark. Barber & Lyon menar att om ett specifikt foretag uppvisar en mer volatil
avkastning an avkastningen hos det valda indexet, kommer den avvikande avkastningen vid
CAR-metoden bli stérre &n den avvikande avkastningen vid BHAR-metoden. '

Vidare kritiseras CAR-metoden av Fama, som menar att en summering av manatlig
avkastning inte fangar den verkliga avkastning som en investerare far genom att under en
langre period halla en aktie. For att fa en mer korrekt bild av den verkliga behaIningen av att
investera i en aktie under en langre period, bor man enligt Fama istéllet anvanda sig utav
BHAR-metoden.™

Mitchell & Stafford (1997) menar dock att &ven BHAR-metoden kan leda till felaktiga
slutsatser, da den i vissafall ger en missvisande bild av hur fort aktiepriset anpassar sig till en
foretagshéndelse. Denna felaktiga bild kan uppstd, eftersom BHAR-vardena kan véxa under

12 Armitage (1995), s. 26

113 Barber & Lyon (1997), s. 355

14 Barber & Lyon (1997), s. 360

15 Brown & Warner (1980), s. 207
16 Brown & Warner (1980), s. 213
17 Armitage (1995), s. 31-33

18 Barber & Lyon (1997), s. 342-345
9 Fama (1998), s. 294
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undersokningsperioden trots att den forsta perioden inte innehaller ndgon egentlig avvikande
avkastning.*®

Da det bland forskare réder oenighet kring tillforlitligheten i de ovan namnda metoderna for
berékning av avvikande avkastning, har vi valt att genomféra vara berékningar sdval med
CAR-metoden som med BHAR-metoden. Vi har vidare valt att anvanda oss utav
branschindex som benchmark, genom vilket den branschspecifika risken diversifieras bort.
Enligt tidigare resonemang ger detta benchmark ocksd i princip ett lika palitligt resultat som
marknadsmodellen. Ett problem uppstar dock i och med vért val av benchmark. Da indexet ar
vardeviktat finns det en risk att ett enskilt foretag som véger tungt i indexet ocksa har en stor
effekt pa indexutvecklingen. Detta leder i sa fall till att den avvikande avkastning som
uppméts i var studie & for liten och inte motsvarar det sanna véardet, vilket i sin tur paverkar
reliabiliteten i var studiei negativ riktning.

5.2 Statistiska tester

For att i vart Overgripande test préva nollhypotesen att medelvardet av den avvikande
avkastningen for respektive metod &r lika med noll, anvander vi t-tester enligt nedanstdende
formler'?,

_ CAR,
bor = o(CAR,)/+/n )
_ BHAR,
PR G(BHAR,)/W/n )

dar CAR, och BHAR, ér urvaets medelvarde och dar o(CAR,) och o(BHAR,) &
urvalets standardavvikelse.

For att undersoka om det finns nagra signifikanta skillnader i medelvardena hos olika grupper,
genomfors ANOVA-tester (analysis of variance). Vi gor envégs variansanalyser for
oberoende métningar, vilket innebér att endast en oberoende variabel studeras (storlek, book-
to-market, tidigare kursutveckling eller institutionellt &gande) och dér ingen undersoknings-
enhet ingdr i mer @n en grupp. F-tester pavisar om det finns en statistisk skillnad i
medelvarden mellan grupperna, dock € hur grupperna skiljer sig & eller var skillnaden ligger.
For att testa detta maste ytterligare tester, sa kallade post hoc-tester, genomforas, nagot som
dock kraver att F-testet gett ett signifikant resultat. 1

Syftet med envégs variansanalys & att statistiskt préva om olika grupper skiljer sig é. Var
hypotes & att det inte finns ndgon skillnad mellan grupperna och vi kallar denna Ho. Endast
om skillnaderna mellan medelvérdena for de olika grupperna & sa stor att den sannolikt inte
beror pa slumpen, forkastas nollhypotesen till forman for den alternativa hypotesen, Hy,

120 Fama (1998), s. 294
12 Barber & Lyon (1997), s. 358
122 Hassmén & Koivula (1996), s. 11-12

36



vilken sager att medelvérdena hos grupperna skiljer sig &. Om det framraknade F-véardet &r
stérre &n det kritiska vérdet, F-krit, forkastas Ho till forman for Hy.'2

5.3 Presentation och analys av resultat™

5.3.1 Overgripande resultat

D& huvudsyftet med denna uppsats ar att undersoka hur dterkdpande foretag utvecklas pa lang
sikt, borjar vi med att berdkna den avvikande avkastningen bland samtliga undersoknings-
enheter (se bilaga 2 for en fullstandig presentation) Detta gors genom att jamféra
avkastningen hos de dterkopande foretagen med deras respektive branschindex. Testet
grundar sig pa foljande ensidiga hypotes:

Ho: Det finns ingen skillnad i avkastning mellan aterkopande foretag och
branschindex pa lang sikt.
Hi: Det finns en positiv [angsiktig awikande avkastning hos aterkopande foretag .

Méanad |Anta |Medel |Medel |t-varde |t-vérde Kritiskt Nollhypotes
foretag | BHAR | CAR |BHAR |CAR varde

1-12 56 6,4% |6,2% |1,59 1,89 1,673 Forkastas*
1-24 44 6,8% |-6,7% |091 -0,84 1,681 Forkastas g
1-36 35 19,3% [17,1% [2,05 2,04 1,69 Forkastas

Tabell 3: T-test av awikande avkastning under ar 1 till 3.
*=Nollhypotesen forkastas endast vid CAR-metoden.

Tabellen ovan siger oss att de dterkdpande foretagen uppvisar en genomsnittligt positiv
avvikande avkastning under manad 1-12 savé enligt BHAR- som CAR-metoden, men att
detta resultat endast har statistisk signifikans vid CAR-metoden. Under manad 1-24 ger
BHAR- och CAR-metoden olika utslag, men i detta fall finns ingen statistisk signifikans vid
ndgon utav metoderna, varfor nollhypotesen g forkastas. Vi har granskat understknings-
enheterna for denna period lite ndrmare for att hitta en forklaring till den markanta skillnaden
i resultat mellan de olika metoderna och kommit fram till att den avvikande avkastningen fran
tva foretag (Bure och Swedish Match) har stor inverkan pa resultaten. Vid rensning for dessa
extremvarden blir genomsnittet positivt for bada metoderna (cirka 7%), men resultaten saknar
fortfarande statistisk signifikans. Under en 36-manadersperiod uppvisar de aterkopande
foretagen en kraftig och statistiskt signifikant avvikande avkastning enligt bada métsatten och
nollhypotesen maste darmed forkastas. Under detta & ingér dock endast 35 understknings-
enheter. | bilaga 2 presenteras dven resultatet for manad 1-48, men da denna grupp bestér av
mycket fa enheter véljer vi att bortse fran detta resultat bade hér och i var analys.

Resultatet fran detta Gvergripande test ger ett visst stod & de tidigare studier som pavisat en
positiv 1angsiktig avvikande avkastning bland &terkdpande foretag. Ikenberry et al (1995)
menar att denna utveckling har sin grund i en ineffektiv marknad och de har dopt fenomenet
till underreaktionshypotesen. Vid anvandandet av CAR-metoden visar var studie signifikanta
resultat som tyder pa att ett sadant fenomen forekommer &ven pa den svenska marknaden
under det forsta dret efter dterkopet. Resultatet & dock osakert, dd BHAR-metoden, som av de
flesta forskare ses som den mest pditliga metoden for att berékna avvikande avkastning, inte

12 Hassmén & Koivula (1996), s. 29
124 \/id samtliga tester anvands en 5% signifikansniva
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ger ett signifikant positivt resultat. Skillnaderna mellan de bada metoderna ger stéd & Fama
(1998) och andra forskare som kritiserat reliabiliteten i langsiktiga eventstudier pa grund av
den metodproblematik som ofta forekommer. Vi kan dock, trots bristen pa fullstandig
signifikans, konstatera att utfallet av testet ligger mer i linje med resultatet fran Ikenberrys et
al (1995) studie an med det fran Lasfers (2000) studie, som pa medellang sikt finner en
negativ utveckling bland dterkdpande foretag i bankorienterade lander (till vilka Sverige
réknas).

Det skall dock papekas att Ikenberry et al (1995) finner en signifikant avvikande avkastning
under en fyradrsperiod efter aterkOpet, dar de forsta aren uppvisar den kraftigaste avvikande
avkastningen och & 4 den légsta. Detta tolkas som att marknaden successivt anpassar sin
vardering och att denna & fullstandig forst i Slutet av ar 4. Var studie uppvisar inte samma
tendens. Efter & 2 & den avvikande avkastningen negativ med CAR-metoden (dock € vid
rensning for extremvarden enligt ovan), positiv enligt BHAR-metoden, men i bada fallen
insignifikant. Vi hyser vidare ingen storre tillit till det signfikanta resultatet efter & 3. Som vi
namner ovan & endast 35 enheter inbegripna i detta test. Det & ocksd sd att den
metodproblematik vi redogjort for tidigare & storre ju langre estimeringsperioden &r, vilket
paverkar testets reliabilitet ytterligare. Det finns inte heller nagon anledning att tro att
marknaden sa langt i efterhand och givet resultatet fran de forsta 24 manaderna efter
aterkopet, helt plotsigt skulle vardera upp foretagen sa pass kraftigt med anledning av deras
aterkOp. Var initiala tolkning & darmed att den eventuella langsiktiga effekten av terkdpen
aerfinns under det forsta &ret, vilket i sig tyder pa att den svenska marknaden, om &n
langsammare an vad den effektiva marknadshypotesen kréver, reagerar snabbare pa
aterkOpssignalen @n den amerikanska marknaden.

| detta 1&ge & det dock for tidigt att faststélla om det dverhuvudtaget finns en signifikant
Overavkastning i var studie som stammer Gverens med tidigare studier. BHAR-metodens
insignifikanta resultat kan mycket va tolkasi linje med Raus & Vermaelens (2002) studie av
den brittiska marknaden och Nohels & Tarhans (1998) studie av den amerikanska marknaden,
vilka bada tva finner en positiv, men insignifikant, avvikande avkastning bland aterkopande
foretag.

5.3.2 Grupperingar efter foretagsspecifika faktorer

D& det Gvergripande testet forsvarar ett definitivt yttrande om den langsiktiga effekten av
aterkOp pa den svenska marknaden, maste ytterligare tester goras. Genom olika grupperingar
av undersokningsenheterna framkommer en tydligare bild av resultatet och darmed under-
léttas ytterligare jamforelser med tidigare studier. De olika grupperingarna gors utifran
etablerade teorier och syftar dels till att sortera undersokningsenheterna i grupper som antas
ha olika stora informationsasymmetrier och dels till att sortera foretagen utifran de motiv som
kan antas ligga bakom aterkOpet. Graden av informationsasymmetri & viktig da den har en
stor inverkan pa marknadens effektivitet och motiven bakom aterkdpen utgor en viktig del i
radande teorier kring marknadens reaktion pa aterkdp.

Vi borjar med att gora regressionsanalyser, dar BHAR och CAR utgér beroende variabler och
dar storlek, book-to-market ratio, &garstruktur och tidigare kursutveckling utgér oberoende
variabler.® Dessa tester, som presenteras i bilaga 3, ger dock forklaringsvarden vilka som

125 Normalitetsvillkoret har testats genom att jamféra respektive grupps medelvarde och median. | de fall d&
dessa skiljer sig kraftigt at, har vardena omvandlats med hjalp av den naturliga logaritmen (se gruppering
"storlek” i bilaga 3).
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mest uppgar till ndgra procent, varfor vi gar ver till att géra manuella grupperingar utifran en
"tredjedelsansats’. Detta innebér att respektive grupp innehdller den tredjedel av foretagen
som uppvisar hogst respektive lagst véarde pa respektive oberoende variabel. Aven om detta
innebdr att farre enheter inbegrips i testerna, ger det oss en mojlighet att jamféra grupper som
uppvisar stora skillnader i karaktéristika och darmed testa giltigheten i etablerade teorier kring
foretagsspecifika variablers betydelse. Pa grund av det ringa antalet inbegripna enheter méaste
denna diskussion dock foras kring generella tendenser, da statistisk signifikans bade inom och
mellan gruppernablir svar att uppna.

ANOVA-tester genomfors for att testa de tvasidiga nollhypoteserna som sager att det inte
finns nagra signifikanta skillnader mellan de olika grupperna. Samtliga ANOV A-tester finns
presenterade i sin helhet i bilaga 4. Med tanke pa resultatet fran det Gvergripande testet, som
enligt var tolkning visar att en eventuell langsiktig avvikande avkastning édterfinns endast
under &r 1, gdler samtliga nedanstdende ANOV A-tester en 12-manadersperiod. Vi har dock
aven kontrollerat resultaten for manad 1-24 med hjalp av ANOV A-tester (se bilaga 5), men da
dessa uppvisar samma tendens men lagre signifikans an testerna for manad 1-12, véjer vi att
inte presentera eller tolka dessa vidare hér.

5.3.2.1 Storlekshypotesen

D4 tidigare studier visat att det finns stora skillnader mellan stora och sma foretag néar det
gdler dterkopens langsiktiga aktiekurspaverkan, & detta den forsta faktor vi undersoker.
Lakonishok & Vermaelen (1990) och Chan et al (2003) menar att storleken, métt som
respektive foretags marknadsvarde, & en bra proxy fér informationsasymmetrier och de
finner i sina studier kraftiga skillnader mellan stora och sma foretag bade pa kort och palang
sikt. | bada falen & det de sma foretagen som uppvisar den kraftigaste positiva avvikande
avkastningen. Vart test bygger pa foljande hypoteser:

Ho: Det finns ingen skillnad i avwikande avkastning pa lang sikt mellan stora och sma
aterkopande foretag.

Ha: Det finns en skillnad i awikande avkastning pa lang sikt mellan stora och sma
aterkopande foretag.

Grupp Medel |Medel |F-varde |F-varde |Kritiskt Nollhypotes

BHAR |CAR BHAR |CAR varde
19 storsta | 9,9% 104% |1,8 3,6 411 Forkastas €
19 minsta [-0,9% |1,6%

Tabell 4: Anova-test vid gruppering efter storlek.

Tabell 4 visar att vart resultat helt talar emot teorin kring storlekens betydelse. Den tredjedel
av undersbkningsenheterna som har det storsta marknadsvéardet uppvisar en klart béttre
utveckling an gruppen med de minsta foretagen. Det finns sdledes inget som tyder pa att
foretag som antas ha ett informationsovertag gentemot marknaden kan utnyttja detta genom
ett aterkOp. Snarare & det sd att de foretag som tros ha andra motiv an ett signalmotiv
utvecklas béttre. Skillnaden mellan grupperna & dock statistiskt insignifikant bade med CAR-
och BHAR-metoden.

39



5.3.2.2 Book-to-mar ket-hypotesen

Detta test syftar till att undersdka om det finns tendenser till skillnader mellan féretag med
kraftiga skillnader i book-to-market ratios. Som vi tidigare namnt & den langsiktiga
avvikande avkastningen bland amerikanska foretag enligt Ikenberry et al (1995) framfor allt
hemmahorande bland enheter med hdg book-to-market ratio. Detta, menar de, beror pa att
foretag med hog book-to-market ratio [0per storre risk for undervéardering och darfor har
stérre anledning an foretag med 1&g book-to-market ratio att genom aterkop skicka en signal
till marknaden. Vi undersoker darfor huruvida denna faktor har négot forklaringsvéarde i var
studie. Véara hypoteser formuleras enligt nedan:

Ho: Det finns ingen skillnad i awikande avkastning pa lang sikt mellan aterkdpande
foretag som har hog respektive 1ag book-to-market ratio.

Hi: Det finns en skillnad i awikande avkastning pa lang sikt mellan aterkdpande
foretag som har hog respektive 1&g book-to-market ratio.

Grupp Medel |Medel |F-varde |F-varde |Kritiskt Nollhypotes
BHAR |CAR BHAR |CAR varde

19 storsta | 5,1% 4,6% 0,208 |0,218 (4,11 Forkastas g

19 minsta | 9,8% 8,5%

Tabell 5: Anova-test vid gruppering efter book-to-market-varde.

Inte heller dennaindelning ger stod &t etablerade teorier. ANOV A-testet visar inga statistiska
skillnader mellan grupperna vare sig med CAR- eller BHAR-metoden, men den generella
tendensen sager oss att det inte finns négra tecken pa att foretag med hog book-to-market ratio
utvecklas béttre efter aterkOp. Snarare & det sa att foretagen med 13g book-to-market ratio
uppvisar en hogre avvikande avkastning an dem med hog dito. Aven i dettafall & det slledes
foretag som tros ha andra anledningar till aerkdpet @n en undervérderad aktie som uppvisar
den béasta |angsiktiga aktiekursutvecklingen. Det finns i var studie inte heller ndgot som tyder
pa att det & foretag med hog book-to-market ratio som dominerar dterkopsaktiviteten. De
flesta foretagen i var studie har l1aga book-to-market ratios, medan ett fatal foretag med
mycket hdga book-to-market ratios hdjer medelvardet avsevért.

5.3.2.3 Hypotesen kring tidigare kur sutveckling

Vi fortsdtter med att titta pa avkastningen under &ret innan aterkdpet. Flera forskare,
exempelvis Comment & Jarell (1991) pa kort sikt och Chan et al (2003) palang sikt, har visat
att foretag som upplevt sunkande aktiekurser tiden fore aterkOpet utvecklas béttre an de som
uppvisat en positiv sa kallad pre-event return. Vidare menar Lakonishok & Vermaelen (1990)
att det framfor allt & sma foretag som uppvisar en samre tidigare kursutveckling, vilket
sdledes gor att teorin kring tidigare kursutveckling delvis hanger samman med teorin kring
storlekens betydel se. Hypoteserna lyder som foljer:

Ho: Det finns ingen skillnad i awikande avkastning pa lang sikt mellan aterkdpande
foretag som &ret innan aterkOpet utvecklats béattre respektive simre an sitt
branschindex.

Ha: Det finns en skillnad i awikande avkastning pa lang sikt mellan aterkdpande

foretag som aret innan aterkOpet utvecklats battre respektive samre an sitt
branschindex.
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Grupp Medel |Medel |F-varde |F-véarde |Kritiskt Nollhypotes
BHAR |CAR BHAR |CAR varde

19basta [12,3% |[11,2% |0,003 0,003 (411 Forkastas g

19sdmsta [12,8% | 11,6%

Tabell 6: Anova-test vid gruppering efter tidigare aktiekursutveckling.

Vér forsta reflektion vid detta test galler det faktum att &terkdop inte tycks vara ett aternativ
enbart for foretag vars aktie har gétt daligt, vilket & i linje med resultatet fran Raus &
Vermaelens (2002) aterkOpsstudie pa den brittiska marknaden. | var studie & fordelningen
relativt jamn mellan dem som uppvisar en negativ respektive positiv utveckling aret innan
aterkopet, vilket talar emot signalhypotesen. Det finns vidare inget stod for forekomsten av ett
" contrarian-beteende”. Resultaten bland undersokningsenheterna & kraftigt divergerande och
det finns utifran véra resultat ingen anledning att tro att foretag med negativ tidigare
aktiekursutveckling gynnas mer av ett aktiedterkdp an andra foretag. Det &r inte heller sa att
de minsta foretagen i var studie uppvisar en samre tidigare kursutveckling, vilket ar ytterligare
ett bevis mot radande teorier.

5.3.2.4 Agarstruktur hypotesen

Den sista indelningen gors utifrén andelen intitutionellt &gande. Teorin kring betydelsen av
ingtitutionel It &gande har inte tidigare testats pa lang sikt (&tminstone har vi inte funnit ndgon
sadan studie), men Ratner el al (1996) har funnit att den kortsiktiga reaktionen skiljer sig a
mellan foretag med olika stor andel institutionellt &gande. Detta beror pa att denna faktor
paverkar informationskvaliteten och Ratner et al (1996) menar att ju storre det institutionella
agandet &, desto mindre & informationsasymmetrin mellan foretaget och marknaden.
Hypoteserna formuleras som:

Ho: Det finns ingen skillnad i awikande avkastning pa lang sikt mellan aterkdpande
foretag med hogt respektive |agt institutionel It Agande.
Hi: Det finns en skillnad i awikande avkastning pa lang sikt mellan aterkdpande

foretag med hogt respektive |agt institutionel It Agande.

Grupp Medel |Medel |F-varde |F-varde |Kritiskt Nollhypotes
BHAR |CAR BHAR |CAR varde

19 hogst andel | 9,9% 8,8% 0574 |0,632 (4,11 Forkastas g

19 l&gst andel 3,8% 3,1%

Tabell 7: Anova-test vid gruppering efter andelen institutionellt &gande.

Om asymmetriskt fordelad information ligger till grund for marknadens reaktion borde
sdledes de 19 foretag som har 1agst andel institutionellt &gande utvecklas béttre an gruppen
med det hogsta institutionella dgandet. Sa & emellertid inte fallet bland vara understknings-
enheter. An en gang réder brist pa signifikans, men tendensen & den motsatta jamfort med
vad Ratner et al finner pa kort sikt. Aven detta test tyder siledes pa att foretag som antas ha
ett informationstvertag gentemot marknaden inte kan utnyttja detta genom ett aterkdp.

5.3.3 Sammanfattande helhetsanalys

Mycket av den tidigare forskningen inom aterkOpsomradet har fokuserat pa, och ocksa givit
stod at, signalteorin. De indelningar och grupperingar vi redogor for ovan har darfor styrts av
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resultaten fran denna tidigare forskning. Nar nu véar studie i de flesta fall talar emot de teorier
som framkommit pa omradet, maste vi naturligtvis fréga oss varfor.

Man maste komma ihag att de flesta forskarna har utgétt ifran att motivet bakom ett aterkop ar
en undervarderad aktie. Tidigare studier har visat att féretag som kan antas ha undervérdering
som motiv och/eller féretag som har ett informationsovertag gentemot marknaden, & de som
gynnas av ett aktiedterkop. | var studie har vi inte explicit tagit hansyn till motivet, da
foretagens pressmeddelanden Overlag & oklart formulerade, valdigt lika sinsemellan och
darmed mycket svartolkade. Véar indelning av foretagen utifran olika foretagskaraktéristika
syftar dock till att indirekt kartlagga motiven, da de faktorer som vi behandlar enligt tidigare
forskning & knutna till undervarderingsmotivet. DA vara undersokningsenheter inte uppvisar
de karaktéristika som tidigare studier rapporterat om och da grupperingarnainte ger det utslag
som undervarderingsmotivet forutsatter, kan det mycket val vara sa att motiven bland de
aterkOpande foretagen i denna studie skiljer sig & fran motiven bland foretag i andra studier,
eller att motiven till storre grad skiljer sig & mellan de olika foretagen. Med andra ord finns
det i véar studie inget "typiskt dterkopande foretag” eller ett allméant gélande aterkdpsmotiv.
Detta kan leda till att det utifran vart urva pa 56 enheter inte gar att hitta en gemensam
namnare och att den genomsnittliga marknadsreaktion vi rapporterar om darfor maste ses som
en icke-representativ och darmed svértolkad siffra.

Tidigare studier genomfdrda vid Lunds universitet har emellertid visat att de svenska
foretagens motiv i mangt och mycket dverensstammer med amerikanska foretags motiv, och
att felprisséttning av aktien & en vanligt forekommande anledning till investeringen i de egna
aktierna. Skulle det vara sa att en felprissatt aktie faktiskt & det framsta motivet dven bland
véra undersokningsenheter, ger vart overgripande resultat inget stéd &t att de foretag som kan
antas ha undervardering som motiv, lyckas med sina signalforsok. Snarare &r det sa att de
foretag som kan antas ha andra motiv &n signalering av undervardering utvecklas béttre an de
foretag som tros ha en undervarderad aktie som anledning till &terkopet. Harvidlag kan
namnas Seiferts & Stehles (2003) kortsiktiga studie av den tyska marknaden, dér resultaten
pekar just i dennariktning. Det &r i detta sammanhang ocksa av intresse att ta upp en av Raus
& Vermaelens (2002) teorier. Dessa forskare har jamfort det brittiska och det amerikanska
regelverket kring aterkop och menar att det brittiska regelverket gor det svart for brittiska
foretag att utnyttja en felprissatt aktie. Da det svenska regelverket har mer gemensamt med
det brittiska anh med det amerikanska, ligger det néra till hands att tro att det svenska
regelverket har samma inverkan. Det & inom ramarna av denna uppsats emellertid svart att
med sdkerhet faststélla om det & det svenska regelverket som sétter stopp for forsoken att
utnyttja marknaden, eller om det helt enkelt &r sa att svenska foretag har andra anledningar an
felprisséttning till att kopatillbaka sina egna aktier.

En annan tankbar, och intuitivt lockande, forklaring till varfor vart resultatet skiljer sig fran
tidigare studier & att informationen & mindre asymmetriskt fordelad pa den svenska
marknaden och att denna som en féljd dérav inte uppvisar samma ineffektivitet som den
amerikanska. | var studie har vi valt att méta den langsiktiga utvecklingen fran och med
manaden efter beskedet om adterkdp och kanske & det sd att den marknadsreaktion som
pafunnits pa lang sikt i USA inkorpereras snabbare i priset pa den svenska marknaden. Det
stér visserligen utanfor denna uppsats syfte att mata den kortsiktiga reaktionen, men om
reaktionen de facto redan &r fullstéandig pa kort sikt &r detta ett stort styrkebesked vad det
gdler den svenska marknadens effektivitet och en dodsstot for en langsiktig studie av detta
dag. Lasfer (2000) menar att den svenska marknaden, i sin egenskap av att vara vad han
kallar en bankstyrd marknad, ar karaktariserad av mindre informationsasymmetrier, vilket ger
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stod & en tolkning av detta slag. Enligt denna tolkning ska de resultat som var studie
genererar inte tillskrivas foretagens aktiedterkop.

For att aerknyta till diagram 1 i det praktiska ramverket har vi understkt om den svenska
marknaden uppvisar nagon form av initia skepsis. Av diagrammet framgar att svenska
foretag var relativt passiva nar det gdler derkop av egna aktier vid lagandringens
ikrafttradande. Lakonishok & Vermaelen (1990) menar att signateorin hdller béttre for
tidigare studier, da den amerikanska marknadens skepsis mot aterkép var som storst under
den forsta delen av 1990-talet. Allt eftersom aterkdp har blivit ett vanligare fenomen har
ocksa den amerikanska marknaden till viss del forandrat sin syn pa dterkdp, med en snabbare
och mer korrekt initial reaktion som fdljd. Darmed har ocksa den langsiktiga avvikande
avkastningen minskat. Om man tittar pa utvecklingen hos den tredjedel av foretagen i var
studie som genomforde aterkOpen precis efter den svenska lagandringen trédde i kraft,
uppvisar de en storre langsiktig avvikande avkastning (cirka 10% enligt bade BHAR och
CAR) &n den tredjedel av foretagen som genomfort aterkdp sist inom denna uppsats tidsramar
(dessa utvecklas cirka 5% béttre an branschindex). Detta kan tolkas som att &ven den svenska
marknaden, kanske pa grund av den mediala uppmarksamhet som foregick lagandringen och
den vetskap man hade om de éaterkdpseffekter som foretag pa andra marknader upplevt,
initialt reagerade i likhet med den amerikanska. Enligt detta scenario (vi vill dock pdpeka att
siffrorna inte ar statistiskt bekréftade) har den svenska marknaden inom loppet av tre ar till
viss del forandrat sin syn pa aktiedterkop och i likhet med den amerikanska marknaden
minskat sin skepsis gentemot aktiedterkop, vilket aven i Sverige har lett till mindre langsiktiga
effekter.

Faktum kvarstar dock att det under manad 1-12 (vi bortser harmed fran resultaten fran manad
1-36 enligt tidigare resonemang) faktiskt finns en statistiskt signifikant positiv avvikande
avkastning bland &erkopande foretag enligt CAR-metoden. Som framkommer av
diskussionen ovan finns det inget i var studie som tyder pa att detta, med utgangspunkt i
signalhypotesen, kan tillskrivas en marknadsineffektivitet, &ven om var undersokning &r for
liten for att kunna sékerstélla om och i sa fall varfér den svenska marknaden & mer effektiv
an den amerikanska. Vi kan dock inte helt och hdllet avfarda signalhypotesen, da Lasfer
(2000), Grullon & Ikenberry (2000) och Chan et al (2003) menar att man maste skilja pa olika
sorters signalforsok. Vart resonemang om att signalteorin inte verkar vara applicerbar pa den
svenska marknaden géller en felaktig aktieprissittning innan aterkOpet. Ett &terkop kan dock
ocksa syfta till att signalera kommande resultatforbéttringar. Chan et al (2003) menar att om
aterkOpet signalerar kommande resultatforbéttringar och om tecken pa informations-
overraskningar ses efter dterkOpet, tyder detta pa att investerarna pa kort sikt ignorerar
aterkopets fullstandiga informationsinnehdll och att den langsiktiga aktiekursutvecklingen
darfor delvis utgors av en forsenad reaktion pa redan avgiven information. Véaratester ger oss
inget svar pa om sa & falet i var studie och vi kan darmed inte utesluta denna tolkning.
Sasom vi tolkar Lasfers referat av Grullon & lkenberry (2000) finns det dock i detta
sammanhang utrymme for ytterligare en tolkning. Aven om aterkopen faktiskt syftar till att
skicka en signal till marknaden om kommande resultatforbéttringar, & det mycket svart for
marknaden att veta om och i sa fall med hur mycket resultaten faktiskt kommer att forbéttras.
Enligt detta resonemang &r den positiva avvikande avkastningen i var studie inte ett tecken pa
en forsenad marknadsreaktion, utan snarare en kontinuerlig uppdatering av foretags-
varderingen baserad pa de resultatredovisningar som foljt efter dterkopet.

Oberoende av vilken av dessa bada tolkningar man foresprakar, Gverensstdmmer
resonemanget med den diskussion som Seifert & Stehle (2003) for i sin studie. Dessa forskare
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héavdar att &terkOp som inte syftar till att signalera missntje med marknadens aktievardering &r
de som &r intressanta for marknaden, da de innehdller ny information och darmed fangar
marknadens intresse. Om detta intresse sedan bor resulterai en omedelbar marknadsreaktion
eller i en hojd vaksamhet och kontinuerlig omvéardering néar marknaden fér faktiska bevis for
att &terkdpsinformationen faktiskt var valid, kan enligt var mening diskuteras.



6. Slutsatser

Vi vill med detta kapitel knyta samman det vi har kommit fram till i
uppsatsen genom att dra dlutsatser kring vara resultat och den
arbetsprocess som vi genomgatt. Avslutningsvis ges forsag till vidare
forskning inom amnesomradet aterkop pa den svenska marknaden.

For att knyta an till de konkreta fragestaliningar som denna uppsats syftar till att besvara, ar
det inom ramen av denna studie svart att pavisa en statistiskt bekréftad langsiktig avvikande
avkastning bland &erkopande foretag i Sverige. Visserligen finner vi en positiv avvikande
avkastning under & 1 som med CAR-metoden & statistiskt signifikant, men da BHAR-
metoden inte uppfyller signifikanskravet bor detta resultat betraktas som osdkert. Vara
grupperingar utifran foretagens karaktéristika visar att det finns skillnader i den langsiktiga
aktieavkastningen mellan olika typer av foretag. Dessa skillnader talar dock helt emot de
skillnader som pafunnits i tidigare studier och déarmed drar vi slutsatsen att den signalteori
som séger att foretag genomfor aterkop pa grund av en felprissatt aktie och som ligger till
grund fér teorin om en langsiktig positiv avvikande avkastning bland dterkopande féretag,
inte stods av denna studie. Vi vill dock betona att detta géller en felaktig prisséttning innan
aterkOpet. Som vi namner i var analys kan vi dock inte fullt ut forkasta signalteorin, da en del
forskare menar att dven resultatredovisningar som foljer efter aterkOpet bor tas i beaktande,
vilket denna studie inte gor.

| var analysdel behandlar vi flera olika téankbara forklaringar till varfor vart resultat skiljer sig
frén etablerade teorier inom omrédet. Aven om denna uppsats &r for liten for att kunna ge ett
definitivt svar pa vad skillnaderna beror p3, tror vi att var diskussion kring den svenska
marknadens effektivitet, det svenska regelverkets betydelse, de aerkOpande foretagens
karaktaristika och téankbara motiv samt foretagens omfattande utnyttjande av aterkop, tacker
in en stor del av de majligaforklaringarna.

En annan slutsats som kan dras &r att langsiktiga studier dras med en metodproblematik. |
denna uppsats har vi anvant oss av tva olika sétt att berékna den avvikande avkastningen och
da utslaget fran de bada metoderna i vissa fall pekar i helt olika riktning, ar det tydligt att
resultaten fran studier av detta slag till viss del (och i viss fall till och med till stor del) beror
p& metodvalet. Nar det gédller metoden i Gvrigt bor i véart fall ocksa tillaggas att denna studies
relativa litenhet leder till problem vid statistiska tester. Vi har darfor i de flesta fall tvingats
diskutera och analysera generellatendenser istéllet for statistiska fakta.

Uppsatsens tidsbegransning i kombination med omradets komplexitet har lett till att vi
tvingats véja en teori som utgangspunkt. D& signateorin & den mest omskrivna och mest
betrodda teorin, foll valet av naturliga skal pa denna. | detta sammanhang bor namnas Nohels
& Tarhans (1998) installning till studier inom aterk6psomradet. Dessa forskare menar att ett
vanligt fel i dagens forskning & att man utgdr endast ifrén en teori, vilket kan leda till icke-
representativa resultat och en ofullstéandig bild av omradet, da motiven bland &terkdpande
foretag mycket val kan skiljasig a. Vi kan darmed inte utesluta att vi med ett inbegripande av
The Free Cash Flow Hypothesis hade fatt en annan bild av den svenska aterkOpsaktiviteten.
Det ar viktigt att ta upp denna kritik, da resultaten frén denna studies olika tester tyder pa att
foretagen har andra motiv an undervardering till aterkdpen.

45



6.1 Fordlag till vidare forskning

D4 éterkdp pa den svenska marknaden fortfarande &r ett, enligt vara efterforskningar, relativt
outforskat omradet, framfor alt pa lang sikt, finns det mojligheter och utrymme for fler
studier av detta slag. D& var studie fokuserar pa signalteorin vore det mycket intressant att se
resultatet frén en studie som studerar kassafl 6dets betydelse. Aven studier som tacker in andra
motiv, sdsom kapitalstrukturforandringar och skattefordelar, kan med fordel genomforas.

For studier som forfogar Over lite mer tid foreslar vi en kombinerad motiv- och aktie-
utvecklingsstudie. Som vi namner i vér analys & de pressmeddel ande som foregar aterkdpen i
regel mycket svartolkade och darmed & det svart att veta hur foretagen resonerar vid beslut
om aterkOp. Tidigare motivstudier vid Lunds universitet har genomforts med hjdp av
utskickade frageformul &, men det hade enligt var mening varit av intresse att via personliga
intervjuer ga lite mer pa djupet vad géller foretagens resonemang vid beslut om &terkdp. Pa
detta sétt kan man fa en béttre bild av féretagens motiv och sedan pa ett mer exakt sétt folja
upp den langsiktiga utveckling efter aterkOpet.

De flesta eventstudier, bade kortsiktiga och langsiktiga, utgér ifran foretagens aktiekurs-
utveckling. Det finns dock andra sorters data som kan fungera som méttstock pa foretagens
prestation. Vissa amerikanska studier undersoker foretagens resultatredovisningar efter
aterkopet, vilket ocksatill viss del gett en annan bild av &terkdpens betydelse. Slutligen vill vi
ocksa rekommendera studier som arbetar med hela den nordiska marknaden som bas for att pa
sa sitt undkomma problemet med ett altfor litet urval. Understkningar av detta slag borde
vara mojliga att genomfora da vi tror att de nordiska landerna uppvisar liknande marknads-
karaktéristika.
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Bilaga 1: Sammanstallning av under sbkningsenheter

Foretag Arfor | Bransch [Listnotering** [Inst. &gande |Storlek BtM [Tidigare kursutveckling
aterkop (% av (mdr) CAR BHAR
kapital)
Addtech 2000 |Industri O-listan 46,3 1,12 1,09 X X
Atle 2000 |Finans A-listan dvr*** 45,9 7,04 0,00 -0,0339 -0,0471
Axfood 2000 [Konsument |Attract 40 3,5 3,19 0,33 0,2133 0,2141
Beijer 2002 |Industri O-listan 14,9 0,44 0,31 -0,4632 -0,3703
Electronics
Bergman & Bev. | 2000 |Industri A-listan ovr 63 2,96 1,39 -0,0522 -0,1017
Bilia 2000 |Konsument [A-listan 6vr 29,1 2,12 3,43 0,3464 0,3438
Billerud 2002 |Ré&varor Attract 40 6,3 4,27 0,24 X X
Bure Equity 2001 [Finans A-listan ovr 40,6 6,66 0,24 -0,2008 -0,2130
Capona 2000 |Fastigheter |O-listan 11,5 0,72 1,36 0,0237 0,0306
Castellum 2000 |Fastigheter |Attract 40 33,3 41 2,86 -0,3780 -0,4102
Electrolux 2000 |Konsument [A-list m.o. 21,2 66,96 2,56 -0,2187 -0,2574
Fagerhult 2002 |Industri O-listan 8 1,3 0,59 0,3747 0,4656
Fastpartner 2001 |Fastigheter |[O-listan 0 0,43 0,11 -0,2240 -0,5529
Gorthon Lines 2002 |Industri O-listan 2,5 0,28 0,65 0,0762 0,0521
Gotland Rederi 2002 |Industri O-listan 14,5 0,53 8,03 0,5675 0,6671
Hagstr. & 2000 |Finans O-listan 0 1,18 2,37 X X
Qviberg
Haldex 2001 |Industri A-listan 6vr 33,9 1,9 3,15 -0,0622 -0,1009
Handelsbanken 2000 |Finans A-list m.o. 43,9 80,77 4,26 -0,2397 -0,3044
Holmen 2000 [Ré&varor A-list m.o. 26,8 23,19 1,36 0,1236 0,0900
Hufvudstaden 2003 |Fastigheter |A-listan Gvr 27,6 6,3 11,43 | -0,0007 -0,0160
Hoganas 2000 |Réavaror A-listan 6vr 28,6 6,27 1,39 0,1855 0,2160
Intellecta 2001 |Industri O-listan 11 0,49 1,74 -0,3688 -0,3192
Itab 2002 |Industri O-listan 111 0,51 0,45 0,2410 0,2767
JM 2001 |Industri A-listan ovr 42,1 7,08 0,49 0,4991 0,4841
Lagercrantz 2001 |Industri O-listan 27,1 0,84 0,81* X X
Latour 2000 |Finans O-listan 13,3 8,25 2,07 X X
Lindab 2000 |Industri A-listan Gvr *** 11,9 2,15 1,61 -0,1186 -0,1573
Lundbergs 2000 [Finans O-listan 26,3 8,54 1,47 -0,0142 -0,0199
Malmbergs 2000 |Industri O-listan 0 0,18 0,51 0,0815 0,0901
Mandamus 2000 |Fastigheter |Attract 40 6,8 1,03 1,20 -0,0784 -0,1160
Munters 2000 |Industri Attract 40 44,1 2,13 1,31 0,0077 -0,0138
NCC 2000 |Industri Attract 40 37,2 9,98 1,04 0,0941 0,0865
OEM 2000 |Industri O-listan 27,2 1,16 5,39 -0,0067 -0,0184
Optimall 2003 |Tjanster O-listan 70 0,12 0,79 0,7891 0,4968
Orc Software 2003 |IT-foretag |Attract 40 12,1 1,25 2,84 0,0128 -0,0154
Peab 2001 |Industri O-listan 1,2 2,4 0,41 0,3981 0,4334
Ratos 2000 |Finans Attract 40 21,4 5,08 0,80 0,0746 0,0707
Rottneros 2001 |Ravaror Attract 40 1,7 1,63 1,24 -0,3558 -0,3454
Sandvik 2001 |Industri A-list m.o. 40,2 61,31 0,29 0,0214 -0,0105
Sapa 2001 |Industri Attract 40 42,1 5,2 3,42 0,1427 0,1368
Sardus 2002 |Konsument |A-listan Gvr 7 0,63 1,05 -0,1173 -0,1262
Scandic Hotels 2000 |Tjanster X X 4,97 1,58 -0,2043 -0,2750
Scandiaconsult 2000 |Industri A-listan dvr 9,7 0,59 0,72 0,8937 1,4143
SEB 2002 |Finans A-list m.o. 3,1 69,05 2,38 0,1791 0,1699
Skanska 2000 |Industri A-list m.o. 55,5 35,64 1,74 -0,1178 -0,1443
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SSAB 2000 (Industri A-list m.o. 61,2 12,95 0,61 0,0455 -0,0358
Sweco 2003 |Industri O-listan 69,2 0,9 1,07 0,0082 -0,0021
Swedish Match 2000 |Konsument [A-list m.o. 22,1 12,85 | 16,85 | -0,3253 -0,3528
Sakl 2000 [Finans O-listan 9,6 1,82 0,86 0,0718 0,0254
The Empire 2001 |Industri O-listan 0 0,02 1,32 X X

Tornet 2000 |Fastigheter |O-listan 34,5 3,19 1,20 -0,1249 -0,1580
Traction 2000 |Finans O-listan 2,1 0,64 1,41* 0,6122 0,9933
Trelleborg 2000 [Industri A-listan ovr 22,2 8,16 0,60 -0,4721 -0,4807
Wallenstam 2000 |Fastigheter |O-listan 7,4 0,77 5,52 -0,1526 -0,1869
Wihlborgs 2003 |Fastigheter |Attract 40 20,4 4,93 4,77 -0,0155 -0,0102
Volvo 2000 |Industri A-list m.o. 32,8 93,38 0,86 -0,1270 -0,1541
medel 23,5 10,56 2,19 0,0322 0,0288

X = Information finns g tillganglig

* = BOrsvarde hamtat fran samma ar da aterkdpet annonserades

** = Listnotering & hémtad fran www.rapporter.nu

*** = & per idag avnoterade
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Bilaga 2: Sammanstallning av respektive for etags avvikande avkastning

Foretag Manad 1-12 Manad 1-24 Manad 1-36 Manad 1-48

CAR BHAR CAR BHAR CAR BHAR CAR BHAR

Addtech -0,2398 | -0,2057 | -0,1237 | -0,1324

Atle 0,0884 0,0527

Axfood 0,5107 0,6076 0,8276 1,1715 0,7471 1,0800

Beijer Electronics 0,1423 0,1766 0,0000 0,0000

Bergman & Beving| 0,2150 0,2338 0,2673 0,2693 0,3833 0,3449

Bilia -0,2533 | -0,2234 | -0,0730 | -0,0805 0,2269 0,0734

Billerud 0,2382 0,1960

Bure Equity -0,0692 | -0,0862 | -2,3449 | -0,6263 | -1,5160 | -0,8098

Capona 0,0316 0,0306 -0,0321 | -0,0853 | -0,0094 | -0,0572

Castellum 0,0810 0,0848 0,1232 0,1541 0,2408 0,2781 0,2947 0,5186

Electrolux 0,1630 0,1597 0,2076 0,1657 0,1628 0,0508

Fagerhult 0,0763 0,0665 -0,0876 | -0,0820

Fastpartner -0,1586 | -0,1642 | -0,0802 | -0,0885 0,1956 0,2225

Gorthon Lines 0,2331 0,1913 0,1946 0,2322

Gotland Rederi 0,3292 0,4939

Hagstr. & Qviberg | -0,3488 | -0,2178 | -0,5502 | -0,2273 | -0,3194 | -0,2066

Haldex 0,3156 0,3581 0,2877 0,2295 0,2886 0,3216

Handelsbanken 0,3706 0,3915 0,5129 0,5256 0,6125 0,5108 0,4597 0,4865

Holmen -0,0559 | -0,2230 | -0,1410 | -0,4097 | -0,0539 | -0,2860

Hufvudstaden -0,1158 | -0,1622

Héganas -0,0001 | -0,0294 | -0,2423 | -0,3214 | -0,2226 | -0,2742 | -0,2312 | -0,3335

Intellecta -0,4178 | -0,3792 | -0,8044 | -0,4559

Itab 0,1594 0,1424

IM 0,1628 0,1552 -0,6103 | -0,3692 | -0,5329 | -0,4814

Lagercrantz -0,3293 | -0,2824 | -0,2733 | -0,2768

Latour 0,0707 0,0579 -0,0996 | -0,2326 0,3815 0,4724 0,3779 0,2959

Lindab 0,1529 0,1600 0,0000 0,0000

Lundbergs 0,1359 0,1535 0,5059 0,5666 0,9407 0,9576 0,7707 1,0476

Malmbergs -0,1280 | -0,1015 | -0,3219 | -0,2475 | -0,1646 | -0,1005 0,0099 -0,0237

Mandamus -0,2791 | -0,3714 | -0,1262 | -0,2149 | -0,0778 | -0,1498

Munters 0,5422 0,5958 0,9480 1,2747 1,0006 1,0320 0,7674 0,9655

NCC 0,0462 -0,0005 | -0,0441 | -0,1009 | -0,0972 | -0,0952 | -0,3073 | -0,3011

OEM -0,0630 | -0,0669 | -0,2460 | -0,2074 | -0,1456 | -0,0967 | -0,2627 | -0,2178

Optimall 0,2945 0,4151

Orc Software -0,5436 | -1,0491

Peab 0,4234 0,4825 0,4247 0,3625

Ratos -0,0019 0,0011 0,4632 0,5109 0,7187 0,6343 0,5766 0,6882

Rottneros 0,0660 0,0717 -0,1000 | -0,1590 0,0525 -0,0498

Sandvik 0,0406 0,0366 0,1520 0,1357 -0,0068 0,0143

Sapa 0,1723 0,1965 0,0245 0,0677

Sardus 0,2175 0,2256 0,3618 0,4489

Scandic Hotels 0,4799 0,5588 0,0000 0,0000

Scandiaconsult 0,0306 0,0396 0,4376 0,5266 0,6870 0,7063

SEB 0,1277 0,1146 0,1294 0,1424 0,0000 0,0000

Skanska 0,2308 0,2405 -0,0668 | -0,1232 | -0,2133 | -0,2159

SSAB -0,0772 | -0,0828 0,1158 0,0758 0,4171 0,3018 0,2945 0,3002

Sweco -0,0997 -0,1269

Swedish Match 0,6156 0,8325 1,0232 2,0103 0,8658 1,3733 1,0317 2,0264

Sakl 0,0280 0,0072 0,2577 0,1996 -0,1175 | -0,0921
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The Empire -0,3251 | -0,3389 | -0,2342 | -0,1836 | -0,2299 | -1,0136

Tornet 0,0489 0,0441 0,1076 0,1157 0,1179 0,1096 0,0933 0,1156
Traction -0,0342 | -0,0288 | -0,1201 | -0,0902 0,0246 0,0404 -0,1222 | -0,0618
Trelleborg 0,2764 0,2688 0,5447 0,5901 0,6142 0,5484 0,9227 1,3548
Wallenstam 0,1647 0,1752 0,6002 0,7843 0,8938 1,5407

Wihlborgs -0,0797 | -0,1105

Volvo -0,2022 | -0,1979 | -0,0483 | -0,0782 0,1349 0,0520

medel 0,0618 0,0637 -0,0674 0,0677 0,1714 0,1925 0,2922 0,4288




Bilaga 3: Resultat fran regressionsanalyser

y: CAR, x:In(storlek)

Regressionsstatistik

Multipel-R  0,239382
R-kvadrat 0,057304
Justerad R- 0,039846
kvadrat
Standardfel 0,239463
Observatio 56
ner
ANOVA
fg KvS MKv F p-vérde for F
Regression 1 0,188226 0,188226 3,28249 0,075585
Residual 54 3,096498 0,057343
Totalt 55 3,284724
Koefficient Standardf  t-kvot p-varde Nedre Ovre 95% Nedre Ovre 95,0%
er el 95% 95,0%
Konstant 0,0282 0,036979 0,762589 0,449027 -0,04594 0,10234 -0,04594 0,10234
X-variabel 1 0,03419 0,018871 1,811764 0,075585 -0,00364 0,072025 -0,00364 0,072025
y: BHAR, x: In(storlek)
Regressionsstatistik
Multipel-R 0,177051
R-kvadrat 0,031347
Justerad R- 0,013409
kvadrat
Standardfel 0,297157
Observatio 56
ner
ANOVA
fg KvS MKv F p-varde for F
Regression 1 0,15431 0,15431 1,747514 0,191762
Residual 54  4,76833 0,088302
Totalt 55 4,92264
Koefficient Standardf  t-kvot p-varde Nedre Ovre 95% Nedre Ovre 95,0%
er el 95% 95,0%
Konstant 0,03334 0,045889 0,72653 0,470652 -0,05866 0,125342 -0,05866 0,125342
X-variabel 1 0,030957 0,023418 1,321936 0,191762 -0,01599 0,077907 -0,01599 0,077907
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y: CAR, x: Book-to-market

Regressionsstatistik

Multipel-R 0,195453
R-kvadrat 0,038202
Justerad R- 0,020055
kvadrat
Standardfel 0,244121
Observatio 55
ner
ANOVA
fg KvS MKv F p-varde for F
Regression 1 0,125455 0,125455 2,105119 0,1527
Residual 53 3,158549 0,059595
Totalt 54 3,284004
Koefficient Standardf  t-kvot p-varde Nedre Ovre 95% Nedre Ovre 95,0%
er el 95% 95,0%
Konstant 0,025269 0,041232 0,612843 0,542601 -0,05743 0,107971 -0,05743 0,107971
btm 0,016852 0,011615 1,450903 0,1527 -0,00644 0,040149 -0,00644 0,040149
y: BHAR, x: Book-to-market
Regressionsstatistik
Multipel-R  0,230706
R-kvadrat 0,053225
Justerad R- 0,035362
kvadrat
Standardfel 0,296537
Observatio 55
ner
ANOVA
fg KvS MKv F p-véarde for F
Regression 1 0,262003 0,262003 2,979535 0,090149
Residual 53 4,660512 0,087934
Totalt 54 4,922515
Koefficient Standardf  t-kvot p-varde Nedre Ovre 95% Nedre Ovre 95,0%
er el 95% 95,0%
Konstant 0,011881 0,050085 0,237221 0,8134 -0,08858 0,11234 -0,08858 0,11234
btm 0,024354 0,014109 1,726133 0,090149 -0,00395 0,052653 -0,00395 0,052653
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y: CAR, x: andel institutionellt &gande (% kapital)

Regressionsstatistik

Multipel-R  0,141731
R-kvadrat 0,020088
Justerad R- 0,001599
kvadrat
Standardfel 0,239666
Observatio 55
ner
ANOVA
fg KvS MKv F p-vérde for F
Regression 1 0,062407 0,062407 1,086474 0,301985
Residual 53 3,044297 0,05744
Totalt 54 3,106704
Koefficient Standardf  t-kvot p-varde Nedre Ovre 95% Nedre Ovre 95,0%
er el 95% 95,0%
Konstant 0,012658 0,051293 0,246772 0,806038 -0,09022 0,115539 -0,09022 0,115539
inst. 0,001763 0,001692 1,042341 0,301985 -0,00163 0,005156 -0,00163 0,005156
agande
y: BHAR, x: andel institutionellt &gande (% kapital)
Regressionsstatistik
Multipel-R  0,134688
R-kvadrat 0,018141
Justerad R-  -0,00038
kvadrat
Standardfel 0,294231
Observatio 55
ner
ANOVA
fg KvS MKv F p-vérde for F
Regression 1 0,084774 0,084774 0,97923 0,326885
Residual 53 4,588317 0,086572
Totalt 54 4,673091
Koefficient Standardf  t-kvot p-varde Nedre Ovre 95% Nedre Ovre 95,0%
er el 95% 95,0%
Konstant 0,006351 0,062971 0,10086 0,920042 -0,11995 0,132656 -0,11995 0,132656
inst. 0,002055 0,002077 0,989561 0,326885 -0,00211 0,00622 -0,00211 0,00622
agande
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y: CAR, x: tidigare kursutveckling (CAR)

Regressionsstatistik

Multipel-R  0,033345
R-kvadrat 0,001112
Justerad R- -0,0197
kvadrat
Standardfel 0,235157
Observatio 50
ner
ANOVA
fg KvS MKv F p-vérde for F
Regression 1 0,002955 0,002955 0,05343 0,818181
Residual 48 2,654338 0,055299
Totalt 49 2,657293
Koefficient Standardf  t-kvot p-varde Nedre Ovre 95% Nedre Ovre 95,0%
er el 95% 95,0%
Konstant 0,087027 0,033457 2,601123 0,012317 0,019756 0,154298 0,019756 0,154298
car innan 0,026297 0,113764 0,231149 0,818181 -0,20244 0,255035 -0,20244 0,255035
y: BHAR, x: tidigare kursutveckling
(BHAR)
Regressionsstatistik
Multipel-R  0,024863
R-kvadrat 0,000618
Justerad R- -0,0202
kvadrat
Standardfel 0,304173
Observatio 50
ner
ANOVA
fg KvS MKv F p-vérde for F
Regression 1 0,002747 0,002747 0,02969 0,86392
Residual 48  4,44103 0,092521
Totalt 49 4,443777
Koefficient Standardf  t-kvot p-varde Nedre Ovre 95% Nedre Ovre 95,0%
er el 95% 95,0%
Konstant 0,086608 0,043158 2,006763 0,050425 -0,00017 0,173384 -0,00017 0,173384
bharinnan  0,020888 0,121225 0,172308 0,86392 -0,22285 0,264628 -0,22285 0,264628
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Bilaga 4: Resultat fran ANOVA-tester,

Storlek (CAR)

SAMMANFATTNING

manad 1-12

Grupper Antal Summa Medelvarde Varians
19 storsta 19 1,98048 0,104236 0,03565
7 5
19 minsta 19 -0,47164  -0,02482 0,05225
1
ANOVA
Variationsursprung KvS fg MKv F p-varde  F-krit
Mellan grupper 0,15823 1 0,158235 3,60010 0,06581 4,11316
5 2 9 1
Inom grupper 1,58230 36 0,043953
8
Totalt 1,74054 37
4
Storlek (BHAR)
SAMMANFATTNING
Grupper Antal Summa Medelvarde Varians
19 storsta 19 1,87796 0,09884 0,05853
7 2
19 minsta 19 -0,17552  -0,00924 0,06467
4
ANOVA
Variationsursprung KvS fg MKv F p-varde  F-krit
Mellan grupper 0,11096 1 0,110969 1,80135 0,18795 4,11316
9 3 1
Inom grupper 2,21770 36 0,061603
7
Totalt 2,32867 37
6
Tidigare kursutveckling (CAR)
SAMMANFATTNING
Grupper Antal Summa Medelvarde Varians
19 basta 19 2,12077 0,11162 0,03584
7 9
19 samsta 19 2,19844 0,115708 0,06681
6 8
ANOVA
Variationsursprung KvS fg MKv F p-varde  F-krit
Mellan grupper 0,00015 1 0,000159 0,00309 0,95596 4,11316
9 2 1
Inom grupper 1,84801 36 0,051334
5
Totalt 1,84817 37
4
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Tidigare kursutveckling (BHAR)

SAMMANFATTNING

Grupper Antal Summa Medelvarde Varians
19 basta 19 2,33029 0,122647 0,05465
2 3
19 samsta 19 2,42473 0,127618 0,08707
7 9
ANOVA
Variationsursprung KvS fg MKv F p-varde  F-krit
Mellan grupper 0,00023 1 0,000235 0,00331 0,95442 4,11316
5 2 3 1
Inom grupper 2,55118 36 0,070866
Totalt 2,55141 37
5

Book-to-market (CAR)

SAMMANFATTNING

Grupper Antal  Summa Medelvarde Varians
19 hogsta 19 0,88099 0,046368 0,08508
4 4
19 lagsta 19 1,62192 0,085365 0,04766
6 9
ANOVA
Variationsursprung KvS fg MKv F p-varde  F-krit
Mellan grupper 0,01444 1 0,014447 0,21765 0,64364 4,11316
7 7 1
Inom grupper 2,38955 36 0,066377
6
Totalt 2,40400 37
3

Book-to-market (BHAR)

SAMMANFATTNING

Grupper Antal Summa Medelvarde Varians
19 hogsta 19 0,95981 0,050516 0,15196
3 2
19 lagsta 19 1,86442 0,098127 0,05511
2
ANOVA
Variationsursprung KvS fg MKv F p-varde  F-krit
Mellan grupper 0,02153 1 0,021535 0,20799 0,65108 4,11316
5 7 1
Inom grupper 3,72732 36 0,103537
3
Totalt 3,74885 37
7
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Andel institutionellt &gande (CAR)

SAMMANFATTNING

Grupper Antal Summa Medelvarde Varians
19 storst andel 19 1,66743 0,08776 0,04615
7 4
19 minst andel 19 0,58409 0,030742 0,06576
2 7
ANOVA
Variationsursprung KvS fg MKv F p-varde  F-krit
Mellan grupper 0,03088 1 0,030885 0,55191 0,46235 4,11316
5 2 8 1
Inom grupper 2,01457 36 0,05596
3
Totalt 2,04545 37
9
Andel institutionellt &gande (BHAR)
SAMMANFATTNING
Grupper Antal Summa Medelvarde Varians
19 storst andel 19 1,88138 0,09902 0,05404
6 3
19 minst andel 19 10,7184 0,037811 0,0699
ANOVA
Variationsursprung KvS fg MKv F p-varde  F-krit
Mellan grupper 0,03559 1 0,035593 0,57434 0,45347 4,11316
3 3 1 1
Inom grupper 2,23098 36 0,061972
Totalt 2,26657 37
3
Aterk6p genomférda tidigt respektive sent (CAR)
SAMMANFATTNING
Grupper Antal Summa Medelvarde Varians
19 tidigaste 19 2,11129 0,111121 0,06149
5 6
19 senaste 19 1,20012 0,063165 0,07019
6 7
ANOVA
Variationsursprung KvS fg MKv F p-varde  F-krit
Mellan grupper 0,02184 1 0,021848 0,33180 0,56818 4,11316
8 4 3 1
Inom grupper 2,37047 36 0,065846
1
Totalt 2,39231 37
9
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Aterk6p genomférda tidigt respektive sent
(BHAR)

SAMMANFATTNING

Grupper Antal Summa Medelvdrde Varians
19 tidigaste 19 2,41142 0,126917 0,08698
4 1
19 senaste 19 0,97936 0,051545 0,12944
2 1
ANOVA
Variationsursprung  KvS fg MKv F p-varde  F-krit
Mellan grupper 0,05396 1 0,053968 0,49873 0,48460 4,11316
8 3 3 1
Inom grupper 3,89560 36 0,108211
1
Totalt 3,94957 37
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Bilaga 5: Resultat fran ANOVA-tester, manad 1-24

Storlek (CAR)

SAMMANFATTNING

Grupper Antal Summa Medelvard Varians
e

19 storsta 19 2,657719 0,13988 0,127724
19 minsta 19 -0,96027 -0,05054 0,118633
ANOVA
Variationsursprung KvS fg MKv F p-vérde F-krit
Mellan grupper 0,344469 1 0,344469 2,796504 0,103141 4,113161
Inom grupper 4,434426 36 0,123179
Totalt 4,778895 37
Storlek (BHAR)
SAMMANFATTNING

Grupper Antal Summa Medelvard Varians

e

19 storsta 19 3,425269 0,180277 0,290949
19 minsta 19 -0,02994 -0,00158 0,101854
ANOVA
Variationsursprung KvS fg MKv F p-vérde F-krit
Mellan grupper 0,314171 1 0,314171 1,599638 0,214081 4,113161
Inom grupper 7,07045 36 0,196401
Totalt 7,384622 37

Book-to-market (CAR)

SAMMANFATTNING

Grupper Antal Summa Medelvard Varians
e

19 hdgsta 19 1,447474 0,076183 0,175003
19 lagsta 19 2,298161 0,120956 0,119881
ANOVA
Variationsursprung KvS fg MKv F p-vérde F-krit
Mellan grupper 0,019044 1 0,019044 0,129162 0,721402 4,113161
Inom grupper 5,307909 36 0,147442
Totalt 5,326953 37
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Book-to-market (BHAR)

SAMMANFATTNING

Grupper Antal Summa Medelvard Varians
e

19 hégsta 19 3,091546 0,162713 0,302726
19 lagsta 19 2,993744 0,157565 0,142997
ANOVA
Variationsursprung KvS fg MKv F p-vérde F-krit
Mellan grupper 0,000252 1 0,000252 0,001129 0,973376 4,113161
Inom grupper 8,02301 36 0,222861
Totalt 8,023262 37

Tidigare kursutveckling, CAR

SAMMANFATTNING

Grupper Antal Summa Medelvard Varians
e

19 basta 19 1,135282 0,059752 0,107124
19 sémsta 19 4,018379 0,211494 0,187417
ANOVA
Variationsursprung KvS fg MKv F p-vérde F-krit
Mellan grupper 0,218743 1 0,218743 1,485316 0,230871 4,113161
Inom grupper 5,301739 36 0,147271
Totalt 5,520482 37

Tidigare kursutveckling (BHAR)

SAMMANFATTNING

Grupper Antal Summa Medelvard Varians
e
19 basta 19 2,836856 0,149308 0,215994
19 sémsta 19 1,972099 0,103795 0,138699
ANOVA
Variationsursprung KvS fg MKv F p-vérde F-krit
Mellan grupper 0,019679 1 0,019679 0,110964 0,740982 4,113161

Inom grupper 6,384479 36 0,177347

Totalt 6,404158 37




Institutionellt &gande (CAR)

SAMMANFATTNING

Grupper Antal Summa Medelvard Varians
e

19 hogst andel 19 0,670381 0,035283 0,109548
19 lagst andel 19 0,677045 0,035634 0,156584
ANOVA
Variationsursprung KvS fg MKv F p-vérde F-krit
Mellan grupper 1,17E-06 1 1,17E-06 8,78E-06 0,997652 4,113161
Inom grupper 4,790373 36 0,133066
Totalt 4,790375 37

Institutionellt agande (BHAR)

SAMMANFATTNING

Grupper Antal Summa Medelvard Varians
e

19 hogst andel 19 0,200077 0,01053 0,16993
19 lagst andel 19 1,801074 0,094793 0,1695
ANOVA
Variationsursprung KvS fg MKv F p-vérde F-krit
Mellan grupper 0,067452 1 0,067452 0,397445 0,532393 4,113161
Inom grupper 6,109738 36 0,169715
Totalt 6,17719 37
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