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Syftet med studien &r att undersoka eventuella skillnader i
avvikelseavkastning, +/- 5 dagar kring bolagsstimman dér
styrelsen blivit bemyndigad att dterkOpa egna aktier, tvd grupper
mellan. Grupperna bestar av en grupp som verkstéller och en som
inte verkstéller dterkopet. Dérefter ska eventuella skillnader i
avvikelseavkastningen beskrivas. Slutligen ska det undersokas
huruvida utvalda foretagskarakteristika kan forklara om ett foretag
kommer att verkstilla aterkopet eller ej.

En kvantitativ metod har anvénts for att komma fram till studiens
resultat. Vidare &r angreppssittet deduktivt. Samtliga fOretag
listade pé Stockholmsborsens A- och O-lista, som fatt ett
bemyndigande om aterkdp, ligger till grund for studien. I en
eventstudie har marknadsmodellen anvénts for att berdkna den
forvantade avkastningen och CAR-metoden anvints for att
berdkna avvikelseavkastningen. Ett two sample t-test och ett
Mann-Whitneys test har anvénts for att undersoka om det finns
statistiskt sdkerstélld skillnad mellan grupperna. Slutligen har en
logistisk regressionsmodell nyttjats for att utréna om utvalda
foretagskarakteristika kan avsldja om ett foretag ska verkstilla
aterkopet eller ej.

Det empiriska resultatet pavisar ingen statistiskt sédkerstilld
skillnad 1 avvikelseavkastning grupperna mellan. Genom att
deskriptivt studera avvikelseavkastningen kan det konstateras att
marknaden initialt underreagerar pa informationen, fran bada
grupperna, om aterkop. Slutligen kan det konstateras att de utvalda
foretagskarakteristika ej kan forklara om ett foretag kommer att
verkstilla aterkopet eller ej.
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The purpose of this study is to examine if there are any differences
in excess return, +/- 5 days surrounding the shareholders’ meeting
where the board of directors have been authorised to repurchase
stock, between two groups. The groups consist of executers and
non-executes of the stock repurchase. The possible difference in
excess return will thereafter be described. It has also been
examined if certain company characteristics can determine
whether the repurchase actually will be executed or not.

A quantitative method has been used to achieve the result. Further
a deductive approach was used. All companies listed at the
Stockholm stock exchange A- and the O-list, where the board of
directors had been authorised to repurchase stock, was included in
the study. A market model was used in a event-study to calculate
the expected return, and the CAR-method was used to calculate the
excess return. A two sample t-test and a Mann-Whitneys test was
used in order to determine if there are any statistical difference in
return between the groups. Finally a logistic regression model was
used to examine whether chosen company characteristics could
determine if the repurchase will be executed or not.

The t-test and the Mann-Whitney's test showed no statistical
difference between the groups. By using a descriptive method it
can be concluded that the market initially underreacts to the
repurchase announcement. Finally it can be concluded that the
chosen company characteristics could not determine however a
company was going to execute the repurchase program or not.
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Inledning

1. Inledning

Idetta avsnitt introduceras val av dmne samt en problembakgrund
som mynnar ut i en problemformulering och studiens syfte. Vidare

presenteras studiens avgrdnsningar och disposition.

For foretag 1 USA har aterkdp av egna aktier linge varit ett sitt att formedla vérde till sina
aktiedgare. Att foretag anvander sig av aterkOp av egna aktier dr dock en relativt ny foreteelse
i Sverige. Inom EU var Sverige ett av de sista ldnderna att upphiva forbudet mot aterkdp av
egna aktier och efter ca 100 drs forbud blev det den 10 mars ar 2000 &terigen tillatet for
svenska noterade fOretag att aterkOpa sina egna aktier. Efter lagéndringen har ett 70-tal
foretag utnyttjat mojligheten och aktier for ca 122 miljarder svenska kronor har aterkopts fran

aktiedigarna.'

”Aterkdp av egna aktier ir hett...”, det skrev Dagens Industri i en artikel som publicerades i
varas. Ett exempel pa detta 4r Nordea, som pa mindre an tre veckor spenderat 2,3 miljarder
kronor pé att aterkopa sina egna aktier. > Ytterligare exempel dr SEB, Foreningssparbanken

och Sandvik som alla inlett stora dterkdpsprogram. Fler foretag viintas folja trenden.’

”Jag tror att vi kommer att f& se storre volymer pd dterkOpen 1 &r och &nnu storre ndsta ar”,
sdger Mats Nyman, aktiestrateg pa Handelsbanken. Att aterkOpa egna aktier dr dock inte helt
okontroversiellt. Vissa menar att aterkOpen visar brist pa fantasi hos foretagsledarna och att
aterkOp av egna aktier i1 slutindan dr negativt for de anstillda inom foretagen. Pengarna skulle
istdllet anvindas till nyinvesteringar vilka kunnat generera fler arbetstimmar. Detta hdvdar
Metalls ordforande, Géran Jonsson i en artikel i DL* Oavsett de meningsskiljaktigheter som

rader kring aterkOpens vara eller icke vara verkar aktiemarknaden ha tagit stillning for aterkop.

' Dagens Industri 2004-12-06
? Dagens Industri 2004-03-23
? Affarsvirlden 2004-08-24

* Dagens Industri 2004-12-06
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1.1 Problembakgrund

Studier om aterkop av egna aktier dr ett omrdde som intresserat forskare en léngre tid. Framst
ir det marknaden 1 USA som studerats men allt eftersom lagstiftningen mot &terkop

liberaliserats har studier d&ven gjorts pa aktiemarknader 1 Europa och 1 6vriga vérlden.

En rad studier har genomforts avseende de effekter som ett aterkop medfor pa aktiekursen,
bade péd kort och péd ldng sikt. Andra studier har fokuserat pd vilka olika motiv som ligger
bakom ett beslut att genomfora ett aterkOpsprogram. Resultaten frin studierna visar att
motiven inte skiljer sig ndmnviart at mellan bolag i olika ldnder. Ddremot uppvisar inte
resultaten kring effekterna av ett aterkdpsprogram samma enighet. Flertalet studier visar att
aktiemarknaden reagerar positivt pd att ett aterkOpsprogram ska inféras men
storleksordningen pa aktiekursreaktionerna &ar varierande. Forskare kan inte ge entydiga
besked om varfor bolags aktiekurser reagerar mer eller mindre kraftfullt i olika lander. Till
exempel hidvdar Rau och Vermaelen (2002) att aterkdpsprogram far mindre effekter i
Storbritannien &n i USA och Greke ef a/ (2002) menar att den tyska marknaden reagerar mer
kraftfullt &n den 1 USA. Kontentan av att reaktionerna skiljer sig ldnder mellan, ar att det
kravs mer forskning om de effekter aterkop av egna aktier innebdr for aktiekursen. Detta
sarskilt pa den svenska marknaden eftersom aterkdp av egna aktier endast har varit tillatet en

kortare tid.

Det finns ett antal studier som undersokt dterkopseffekterna pd den svenska marknaden, efter
det att aterkOp genomforts, dir en positiv avvikelseavkastning péa aktierna kunnat pavisas. Ett
mindre utforskat omrdde &r vad som hdnder med aktiepriset i1 direkt anslutning till
bolagsstimman dd styrelsen erhdller ett bemyndigande om é&terk6p av egna aktier frén
bolagsstimman. Uppbyggnaden av den svenska lagstiftningen innebér att det bemyndigande
som erhéllits fran bolagsstimman ger styrelsen mdjligheten men inte skyldigheten att
genomfora ett aktiedterkdpsprogram. Séledes dr det upp till styrelsen huruvida denna
mdjlighet sedan ska utnyttjas eller ej. Efter bemyndigandet kan forutsittningarna fordndras
och styrelsen kan av olika anledningar anse att aterkdp inte langre &r aktuellt. Sedan
lagdndringen &r 2000 har drygt en tredjedel av de svenska bolag, dir styrelsen erhallit ett
bemyndigade om aterkdp av egna aktier fran bolagsstimman, valt att ej verkstdlla aterkopet.
Séledes gar det att dela in bolagen i grupperna: verkstédllande och ej verkstidllande bolag. Det

finns med andra ord ett osdkerhetsmoment kopplat till den information som bolagsstimman
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lamnar 1 samband med bemyndigandet. Med detta som bakgrund uppstér en problematik for

marknadsaktorerna om hur de ska tolka bolagsstimmans bemyndigande av aktieaterkop.

1.2 Problemformulering

Finns det ndgon initial skillnad i marknadsreaktion, da styrelsen bemyndigas att kopa tillbaka

egna aktier, mellan grupperna verkstéllande och ej verkstéllande?

Gar det vid bemyndigandet att avgora huruvida aterkdpet senare kommer att verkstéllas eller

ej?

1.3 Syfte

Syftet med studien dr att undersdka eventuella skillnader i avvikelseavkastning, +/- 5 dagar
kring bemyndigandet av aterkdp, mellan den verkstdllande och den ej verkstdllande gruppen
samt beskriva dessa eventuella skillnader. Vidare ska det undersdkas huruvida utvalda

foretagskarakteristika kan forklara om ett foretag kommer att verkstdlla terkopet eller ;.

1.4 Avgransningar

Studien omfattar samtliga listade bolag pa Stockholmsborsens A- och O-lista dir styrelsen fatt
ett bemyndigande av bolagsstimman att genomfora dterk0p av egna aktier. Den studerade
tidsperioden striacker sig fran den dagen da aterkdp av egna aktier blev lagligt, det vill séga 10
mars ar 2000, och fram till de bolagsstimmor som holls 2004. Ett bemyndigande géller oftast
i ett ar och for att kunna kontrollera om foretagen verkligen genomfor aterkdp eller ej valdes
denna tidsbegransning. For de foretag som blivit avnoterade eller uppkdpta under tidsperioden
finns ej noddvéndig information att tillgd avseende bland annat bolagsprotokoll och
pressmeddelanden och har av den anledningen inte inkluderats i studien. Vidare har ej de
foretag som inte varit noterade 1 210 dagar innan bolagsstimman dir styrelsen blev
bemyndigade om &terkdp inkluderats. Detta for att fa en rattvis skattning av den forvédntade

avkastningen.
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1.5 Disposition

Resterande del av uppsatsen ar disponerad som foljer:

I kapitel tva redovisas studiens tillvigagangssitt och vetenskapliga angreppssitt. Vidare

diskuteras studiens validitet, reliabilitet samt tillforlitligheten 1 anvinda kéllor.

[ kapitel tre redovisas teorier och tidigare studier inom d&mnet som anses relevanta for studien

och for att ge ldsaren den grundldggande kunskap som behdvs for att fa forstaelse for &mnet.

I kapitel fyra presenteras studiens tillimpning av eventstudie-metoden. Detta foljs av det

empiriska resultatet.

[ kapitel fem analyseras de resultat som den empiriska undersokningen genererade.

[ kapitel sex presenteras studiens slutsatser, kritik till studien samt forlag till vidare forskning

inom dmnesomradet.




Teori

2. Metod

1 detta avsnitt redovisas det tillvigagdngssdtt som anvdnts for att
erhalla studiens resultat. Vidare presenteras de angreppssdtt som

legat till grund for forfattarna under studien.

2.1 Vetenskapligt angreppssatt

Studien behandlar initiala effekter pd aktiekursen da styrelsen erhéller ett bemyndigande av
bolagsstimman, betrdffande aterkOp av egna aktier, samt om eventuella foretagskarakteristika
kan forklara huruvida ett bolag senare kommer att genomfora aterkopet eller ej. En studie
gjord pd den japanska marknaden av Hatakeda och Isagawa (2004) har inspirerat till studiens
syfte. Uppsatsens angreppssitt dr klart deduktivt d& studien grundar sig pé redan befintliga
teorier.” Utifrdn dessa studier formuleras hypoteser som sedan appliceras pi enskilda
hindelser. Vid genomforandet av den empiriska undersokningen har ett kvantitativt
angreppssitt anvants dd empirin bygger pa en statistisk undersokning. Det &r dven den
kvantitativa metoden som har anvénts vid tidigare forskning inom &@mnet. Denna metod
baseras pd att statistiskt sdkerstélla resultatet och att orsaksfoklara de olika fenomen som

ligger till grund for undersékningen.®

2.2 Litteraturstudier

For att {4 en sé bred bild av amnet som mojligt och for att komma fram till det problem som
dmnas undersokas, har litteraturstudier genomforts. D& detta d&mne &r relativt outforskat i
Sverige, pa grund av lagstiftning, har fokus legat pa utlindska studier inom dmnet. Det laga
antalet svenska studier anses inte som ndgon svaghet utan tyder snarare pa dmnets aktualitet

och virdeskapande 1 form av eventuella nya ron.

5 Andersen 1998, s. 29
% Andersen 1998, s. 31
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2.3 Datainsamling

De studerade foretagens aktiekurser har inhdmtats fran Stockholmsborsens hemsida, dir
kurserna dr justerade for eventuella emissioner och splittar. Tidpunkten for bolagsstimman
har inhdmtats fran respektive foretags arsredovisningar och pressmeddelanden som funnits pé
foretagens hemsidor. Vid insamling av fOretagskarakteristika har respektive foretags
arsredovisning anvénts. Waymaker och Hugin Online &dr tvd andra Internetbaserade kéllor

som kompletterat foretagens hemsidor vid insamlandet av data.

2.4 Genomférandet av den empiriska studien

De foretag som dr inkluderade i studien (se bilaga 1) ar dels de foretag vars styrelse erhallit
bemyndigande av aterkdp och sedan verkstéllt dterkopet och dels de foretag vars styrelse
erhdllit ett bemyndigande men av nigon anledning inte verkstillt aterkdpet. Dessa foretag har
delats in i tvd grupper, verkstdllande och ej verkstdllande. Vidare dr endast foretag noterade
pa Stockholmsborsens A- och O-lista inkluderade 1 studien. En eventstudie har anvénts for att
undersoka de effekter som uppstar vid forsta tillféllet da styrelsen bemyndigas om aterkop. I
de fall da prisuppgift pa aktien saknats under enstaka dagar har mean substitution-metoden’
anvinds for att komplettera informationen. SAX-index har anvénts som jamforelseindex, da
foretagen som studien grundar sig pa inkluderas i detta index. Indexet dr dven det justerat for

eventuella emissioner och splittar.

For att berdkna avvikelseavkastningen har CAR-metoden anvénts. Denna metod &r vanlig,
och kan néstan ses som en standard, da avvikelseavkastning vid kortare tidserier ska berdknas.

Vidare har marknadsmodellen anvénts di den forvintade avkastningen skulle berdknas.

Dé unders6kningen om huruvida foretagskarakteristika kan forklara om ett foretag verkligen
kommer att genomfora aterkopet eller ej, har foretagens storlek, aviserad éterkdpsandel,
aktiekursutveckling, avkastning pd eget kapital och skuldséttningsgrad anvints som

forklarande variabler i en logistisk regressionsmodell.

" Afifi & Clark 1996, s. 199
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For ordbehandlig har programmet Microsoft Word 2003 anvénts. Datamaterialet har
sammanstéllts 1 programmet Microsoft Excel 2003. Vid statistiska berékningar anvéindes dels

SPSS 12.00 och dels Eviews 4.0.

2.5 Reliabilitet/Validitet

Teorier som anvénts for studien &r framst oberoende vetenskapliga artiklar, som har
publicerats i Journal of Business, Journal of Business Finance & Accounting, Journal of
Financial Economics, men &dven litterdra kéllor och examensarbeten. Teorierna anses
relevanta och tillforlitliga da de ar publicerade i1 vetenskapliga tidskrifter och skrivna av
framstdende forskare. Examensarbetena dr att betrakta som relevanta da tillvigagéngssittet
for dessa uppsatser dr vetenskapligt. Vidare &r teorierna relevanta for den empiri som senare

presenteras.

De metoder som anvints vid utférandet av den empiriska studien svarar for hog validitet och
reliabilitet eftersom de 4r vedertagna vid studier av denna karaktér. Viss kritik kan riktas mot
att antalet svenska killor som denna studie bygger pd dr fa. Detta beror pa att dmnet som
studien behandlar &r relativt outforskat péd den svenska marknaden. Tidigare studier 1 Sverige

har dock visat pa likheter med andra ldnder dar aterkop av aktier varit tillatet en langre tid.

En styrka med studien &r att samtliga foretag pa Stockholmsbdorsen, som fétt bemyndigande
om aterkdp och som uppfyller véara krav, finns representerade. Undersdkningen &r sdledes inte
ett stickprov utan hela populationen ar inkluderad. Detta paverkar tillforlitligheten i studien
positivt. Eftersom den svenska lagstiftningen relativt nyligen tillatit dterkop av egna aktier dr
antalet observationer i studien farre till antalet &n de studier som genomforts pa utlindska

marknader. Detta kan ses som ett problem vid ett eventuellt jamférande mellan resultaten.

2.6 Malgrupp

Uppsatsen édr framst avsedd for studenter vid hogre ldrosdten i Sverige. Vidare kan
undersdkningen vara intressant for personer som ir intresserade av aktier i allménhet och

foretags aterkOp av egna aktier i synnerhet.
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3. Teori

1 detta kapitel redovisas tidigare studier och forskning inom dmnet
som legat till grund for denna studie. Vidare ska teoriavsnittet ge

ldsaren den grundliggande kunskap som behovs for att forstd dmnet.

3.1 Regelverk kring aterk6ép av egna aktier

Den 10 mars ar 2000 tridde lagen som tilldter aterkGp av egna aktier i kraft. Denna lag
innebér att foretag med aktier noterade pd en marknadsplats eller en bors har rétten att
genomfora aterkop av egna aktier. Dock begrénsar lagen aterkdpet till max 10 % av den totala
aktiestocken. Vidare begridnsas foretagens handlingsfrihet av att styrelsen forst maéste
presentera ett forslag om aterkop av egna aktier till bolagsstimman vilket direfter maste
godkédnnas av den samma. Foretag som senare beslutar att genomfora dterkdp méste dven ta
hansyn till att priset pa aktierna ska handlas mellan hogsta kdpkurs och ldgsta siljkurs.®

Vidare méste viss information dven limnas till forvaltningsberittelsen sisom:’

e Antalet aktier som foretag innehar, aktiernas nominella varde och hur

mycket aktierna forvirvats for.

e Antalet aktier som foretaget har forvirvat samt dess andel av aktiestocken

och dess nominella virde under rakenskapséret.

3.2 Aterkép som alternativ till utdelning

Malsittningen alla foretag har gemensamt ér att leverera vérde till aktiedgarna. Detta vérde
skall bestd i avkastning pa det kapital aktiedgarna investerat 1 foretaget samt den risk som
aktiedgarna tar i samband med investeringen. Detta virde krdvs av aktiedgarna och maste
levereras om ett foretag skall kunna overleva pa lang sikt. Det finns enligt den ekonomiska

teorin olika siétt att leverera detta virde. Foretagets overskott kan anvindas till investeringar,

¥ Publikation, Nringslivets bérskommitté, 2000
? Arsredovisningslagen 1995:1554 6:¢ kap, §1
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aktieutdelning eller dterkdp av foretagets egna aktier.'” Om ett bolag har dverskott pa kapital
och samtidigt saknar goda investeringsalternativ kan kapital formedlas till aktiedgarna
antingen genom utdelningar eller genom dterk0p av egna aktier. Fordelarna med
aterkopsalternativet, ur bolagets perspektiv, dr att det inte dr ett bindande atagande gentemot
aktiedgarna, till skillnad fran ett beslut om aktieutdelning. Vidare byggs inte de forvantningar
om kontinuerlighet upp hos marknaden som i fallet med utdelningar.'" Ur aktieigarnas
perspektiv dr aterkdpsprogram dessutom mer attraktivt framfor utdelning, pd grund av en

lagre beskattning.

3.3 Motiv till aterkép av egna aktier

Forutom ett fordelaktigt sétt att leverera kapital till aktiedgarna finns det en rad andra motiv
till varfor bolag viljer att genomfora aterkdp av egna aktier. Enligt Dittmar (2000) viljer de
flesta bolag att genomfora aterkop for att skicka signaler till marknaden om att ledningen
anser att bolaget dr undervédrderat. Enligt Vermaelen (1981), upphdvs en sddan
underprissittning genom signaleringen av dterkdp. Dock kritiseras foretagens behov att
signalera av Fried (2001), som hédvdar att marknaden inte behdver denna hjilp for att kunna

fastslé ett bolags motiverade virde.

Ett annat vanligt forkommande motiv till 4terkdp &r att justera bolagets kapitalstruktur.'
Enligt Miller och Modligiani (1958) finns det visserligen ingen optimal kombination av
skulder och eget kapital men péstaendet bygger dock pé en rad forenklingar av verkligheten,
bland annat tas ingen hdnsyn till skatter. Eftersom rintekostnader &r avdragsgilla ges
incitament till en hogre skuldsdttning. Genom att kompromissa mellan avdragsgilla 1&n och
den okade risk en hogre skuldsittning innebir, kan en optimal kapitalstruktur tas fram.'*
Dittmar (2000) hiavdar att foretag med hdg soliditet har en storre bendgenhet att kopa tillbaka

egna aktier, detta for att uppna sin optimala kapitalstruktur.

Andra motiv Dittmar (2000) ndmner ér, att foretag som ett led 1 att forsvara sig mot fientliga

uppkdp, aterkoper egna aktier i forhoppningen att aktiekursen ska Oka och fOrsvara ett

1 De Ridder, 2000, s. 191
" Dittmar, 2000, s. 333

121 eimdérfer, 2002, s. 3
13 Dittmar, 2000, s. 335

14 Oxelheim, 1996, s. 273
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uppkdp. Ytterligare en anledning till aterkop kan vara om ledningen 1 foretaget ingdr 1 ett
aktiebaserat incitamentsprogram. Genom aterkdp av egna aktier okar foretagets aktiepris och
ledningen 0kar dirigenom sin egen formdgenhet. Om &terkopet genomfors pd dessa grunder
innebér detta att aterkdpet inte gors for att oka aktiedgarnas formogenhet utan snarare for att
oka ledningens. Detta bekriftades av Kracher (1997) dir forfattaren menar att manga av de

undersokta foretagsledningarna manipulerade kursen via aterkop for egen vinning.

Betriaffande svensk forskning kring dterkOp av egna aktier fastslas att motiven for svenska
foretag inte skiljer sig fran foretag i Ovriga lander. Studier gjorda av studenter vid Umed
respektive Luled Universitet slar fast att signalering till marknaden om undervirdering samt
att forbéttra kapitalstrukturen i1 bolaget dr de frdmsta skélen till varfor svenska bolag

verkstéller aterkop av egna aktier.

3.4 Effekter av aterkop

Den tidigare forskning som bedrivits inom omridet aterkGp av egna aktier pévisar att
aktiemarknaden reagerar positivt pa ett terkopsprogram. Storleken pa denna positiva effekt
varierar dock med de olika undersdkningarna. Ar 1995 genomforde Ikenberry, Lakonishok
och Vermaelen en studie pa de kortsiktiga effekterna i samband med att styrelsen erhallit ett
bemyndigande till ett aterkdpsprogram 1 USA. Studien pavisade en positiv
avvikelseavkastning pd 3,5 % tva dagar innan och tva dagar efter styrelsens bemyndigande.
Samma trio genomforde ar 2000 en motsvarade studie pa den kanadensiska marknaden vilken
denna gang visade pa en positiv avvikelseavkastning pa 0,93 % i genomsnitt under den méanad
bemyndigandet erhillits. I en studie genomford av Zhang (2002) pd den japanska marknaden
pavisades en positiv avvikelseavkastning pa cirka 5 % pa dagen for bolagsstimman.
Ytterligare en studie pa den japanska marknaden av Hatakeda och Isagawa (2004) visar pa en

positiv avvikelseavkastning pd 0,91 % pa dagen for bemyndigandet av aterkop.

De studier som genomforts pd den svenska marknaden uppvisar dven de varierande resultat.
Bergflo och Ohlsson (2001) fastslar i sin undersokning en positiv avvikelseavkastning pa 0,64
% pa dagen for bolagsstimman. Hagelin och Larsson (2000) undersokte effekterna kring
bolagsstimman och kunde pédvisa en positiv avvikelseavkastning pa 2 %. En annan studie

genomford av Bernstrom (2003) erholl, till skillnad ifrdn andra studier, en negativ
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avvikelseavkastning pa —1.9 % pa dagen for bolagsstimman. I samtliga ovan nimnda studier

har effekterna pa dterkop av egna aktier métts pa foretag som verkstéller sitt aterkop.

3.5 Signalhypotesen

Signalhypotesen antas forklara varfor marknaden reagerar positivt nér ett foretag meddelar att
de @mnar dterkopa egna aktier. Signalhypotesen bygger, enligt Inkenberry, Lakonishok och
Vermaelen (1995), pa att det rdder asymmetrisk information mellan foretagets ledning och
aktiemarknaden. Nar ett foretag aterkdper egna aktier skickar ledningen for foretaget signaler
till marknaden. Vermaelen fann redan &r 1981 stdod for signalhypotesen och att aterkdp i
genomsnitt Okar aktiepriset permanent. Signalerna som &terkdpet innebdr, kan enligt
Vermaelen (1981) tolkas som att ledningen anser att aktien &r undervirderad och dérmed
kopviard. Alternativt kan marknaden anse att fOretaget inte har nigra goda

investeringsalternativ. Samma ar presenterade dven Dann ett likvirdigt resultat 1 sin studie.

Signalhypotesen har testats 1 ett antal studier. I en studie gjord av Lakonishok och Vermaelen
ar 1990, kunde det konstateras att signalhypotesen &r den hypotes som bédst forklarar
marknadens positiva reaktioner da ett foretag beslutar att genomfora aterkdp av egna aktier.
Vidare redovisas det, att foretagets storlek dr en faktor som paverkar hur kraftigt aktiekursen
reagerar pa en avisering om aterkdp. Slutsatsen som dras ér att desto mindre bolagen ir, desto
mer avvikelseavkastning uppvisar de. Mindre bolag bevakas sidmre av analytiker och media,
ddrmed 4r sannolikheten att dessa foretag dr undervérderade storre. D& ett mindre bolags
styrelse bemyndigas att kopa tillbaka aktier antar marknaden saledes att ledningen har positiv
information som inte dr kapitaliserad i aktiepriset. En positiv marknadsreaktion uppstar och

underprisséttningen minskar eller férsvinner helt.

3.6 Faktorer som paverkar aterkopet

Hatakeda och Isagawa (2004) stillde upp hypotesen att ju storre andel av aktiestocken som
foretaget aviserar att aterkopa, desto storre effekt far det pa aktiekursen. Comment och Jarrell
(1991) fann 1 sin studie stod for detta, det vill séga, att desto storre andel foretaget avser att
aterkopa desto storre inverkan far signalerna som foretaget skickar till marknaden. Vidare
kunde de pévisa, att desto storre negativ aktieutveckling foretaget haft innan aterkdpet, desto

storre blev de positiva reaktionerna. Hatakeda och Isagawa (2004) fann dessutom att foretag
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som haft en negativ kursutveckling pa sina aktier innan bolagsstimman med storre
sannolikhet kommer att genomfora aterkopet. Vidare stéllde Hatakeda och Isagawa (2004) 1
sin studie upp hypotesen att foretag med hog avkastning pa sina tillgdngar pavisar mindre
sannolikhet att verkligen genomfora aterkdpet. Detta resonemang grundar forfattarna pé att
foretag med hog avkastning pa sina tillgdngar investerar med fordel i sin egen verksamhet
framfOr att terkOpa sina egna aktier. Dittmar (2000) konstaterade i sin studie att foretag med
hog skuldsittning har en ldgre bendgenhet att genomfora aterkdp av egna aktier. Forfattaren
hévdar att dessa foretag riskerar att hamna i en finansiellt anstrangd situation om aterkdpet

verkstalls.

3.7 Fordréjda marknadsreaktioner

Underreaktionshypotesen, formulerad av Ikenberry et al (1995), innebér att marknaden initialt
underreagerar pa ny information fran foretag betrdffande aterkop. Informationen kapitaliseras
istdllet gradvis under en langre tidsperiod. Marknaden &r saledes inte effektiv i detta avseende,
enligt Ikenberry et al (1995), dd informationen om &terkdp av egna aktier inte omedelbart
kapitaliseras 1 priset. Andra forskare anser att det tar dnnu ldngre tid for marknaden att helt
justera aktiepriset efter dterkOp av egna aktier. Vermaelen & Lakonishok (1990) fann i sin
undersokning att det 1 vissa fall kan det ta upp till tio &r for aktiepriset att justeras for ett
aterkdp. Bernstrom (2003) studerade de initiala effekterna och menar att det kan ta upp till tvad
dagar, efter det att meddelandet om ett eventuellt aterkop blir ként for marknaden, tills det att

marknaden forstar inneborden av aterkopet.

3.8 Effektiva marknadshypotesen

Hypotesen om effektiva marknader skapades ursprungligen av Fama é&r 1970. Fama
formulerar ett antal kriterier vilka ska uppnds, for att en marknad ska kunna betraktas som
effektiv. Pa en effektiv marknad bestimmer enskilda aktiers risk och avkastning dess pris.15
For att en marknad ska klassas som effektiv gors antaganden att ingen enskild aktor kan
paverka priset pa en tillgang, att alla aktorer &r rationella, vinstmaximerande och har relevant
information. Vidare antas det att alla marknadsaktorer har samma forvéntningar och att ingen

marknadsaktor vet mer &n ndgon annan. Detta innebdr att om marknaden inte far ny

15 Vinell, De Ridder, 1995, s. 217
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information sa forblir aktiepriserna ofdrindrade.'® Effektiva marknadshypotesen innebir att
all tillgéinglig information vid en given tidpunkt aterspeglas i aktiekursen.'” Det krivs siledes

ny information for att paverka aktiekurser i endera riktningen.'®

Marknadseffektiviteten delas in i tre former: svag form, mellanstark form och stark form. De
olika formerna skiljer sig 4t genom den information som aterspeglas i aktiepriset. Den svaga
formen innebér att all historisk information #r kapitaliserad i priset. Ar marknaden
mellanstark speglar aktiepriset all historisk kursinformation samt all offentlig information.
Den starka formen innebdr att dven insiderinformation dr kapitaliserad. De tvd senare
formerna avser hur snabbt och fullstdndigt ny information sprids till marknaden samt hur
snabbt aktdrerna reagerar pa den.'” Desto ldngsammare detta gar desto ligre effektivitet rader
pa marknaden. Patel och Wolfson undersokte 1984 marknadsreaktionen vid utdelningar. De
kunde konstatera att 15 minuter efter det att informationen blivit offentlig hade informationen
kapitaliserats 1 priset. Kursanpassning fore det att information sldpps tyder pd lickage av
information, s.k. insiderinformation som vissa aktorer kan dra nytta av.’ Forskning tyder pa
att den mellanstarka formen av effektivitet speglar aktiemarknaden, det vill séga att ndgon

marknadsaktor kan ha mer information én é‘)vriga.21

3.9 Insiders

Prisfluktuationer som forekommer innan ett foretag kommunicerar genom ett
pressmeddelande har genom lagar forsokts forhindras.”> Genom insiderstrafflagen inskrinks
handlingsfriheten for de personer, som genom sin befattning har tillgang till information av
betydelse for kursen pa finansiella instrument, s kallade insiders. Insiders dr skyldiga att
anmila kop och forsiljning till finansinspektionen.” Prisfluktuationer fortsitter dock att
forekomma och detta kan forklaras genom marknadens forvantningar pa innehéllet och
innebdrden av ett pressmeddelande i1 framtiden, exempelvis ett pressmeddelande om éterkdp
av egna aktier eller en delarsrapport. Det dr dock fortfarande svért att avgdéra om information

har lackt ut innan pressmeddelandet eller om det bara ir spekulationer ifran marknaden.*

' Vinell, De Ridder, 1995, s. 217

17 Germain, s. 23

'8 Vinell, De Ridder, 1995, s. 217

" 1bid

2% Vinell, De Ridder, 1995, s. 91

2 Germain, s. 23

22 Ross, Westerfield, Jaffe, 2000, s. 342
2 Insiderstrafflagen (2000:1086)

2 Ross, Westerfield, Jaffe, 2002, s. 342
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4. EMPIRI

Detla kapitel inleds med en presentation av studiens tilldimpning

av eventstudien. Ddrefter presenteras det resultat som erholls.

4.1 Eventstudier

Eventstudier har en lang tradition inom det finansiella omrédet. En eventstudie kan definieras
som en empirisk undersdkning dér till exempel aktieprisets reaktion vid en viss héndelse
studeras. Metoden innebdr att effekterna av hdndelsen fangas 1 ett eventfonster, det vill sdga
den tidsperiod som onskas studeras.”” Eventfonstret i denna studie omfattar dagen for
bolagsstimman samt fem dagar innan respektive fem dagar efter densamma. Detta
eventfonster valdes for att kunna studera marknadens reaktioner 1 samband med
bolagsstimman. Givet att marknadens aktorer agerar rationellt, medfor eventstudien fordelen
att en héndelses inverkan pa en tillgdngs pris blir métbar genom att endast anvinda ett relativt
litet antal observationer. Ytterligare en fordel med eventstudien dr att den létt kan anvéndas pé
ett stort antal hindelser. Detta har lett till eventstudiers utbredda anvindande av forskare som
vill studera avvikelseavkastning orsakat av en viss hindelse. Ett problem kan dock vara att
isolera den héndelse som dmnas undersokas frdn andra héndelser som intriffar under den

studerade tidsperioden.?

Eventstudien kan delas in i tva delar. Forst genomfors en berdkning av den forvintade
avkastningen, det vill sdga den avkastningen som erhallits om hidndelsen ej dgt rum. Dérefter
jamfors den forvintade avkastningen med den faktiska avkastningen, dér skillnaden endast

antas bero pa den undersokta hindelsen.”’

4.2 Marknadsmodellen

For att berdkna avvikelseavkastningen finns ett antal olika metoder att tillgd. Enligt studier

genomforda av Brown och Warner 1980 respektive 1985 spelar val av justeringsmodell

> Strong, 1992, s. 533
26 Campbell, Lo, Mackinley, 1997, s. 149 ff.
" Rumsey 1996 s. 79
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mindre roll. Marknadsmodellen dr dock formodligen det mest populdra séttet att berdkna en
tillgangs forvintade avkastning i eventstudier”® Av denna anledning anvinds
marknadsmodellen i denna studie for att berdkna avvikelseavkastningen. I denna studie har
den forvintade avkastningen skattats under en tidsperiod fran 205 dagar fram till 5 dagar
innan bolagsstimman for respektive bolag. Litteratur och tidigare studier visar att denna
tidsperiod &r limplig di den forvintade avkastningen ska skattas.”’ Vidare har denna
tidsperiod valts da skattningen av den fOrvdntade avkastningen inte ska pdaverkas av

hindelsen, det vill siga bemyndigandet.
Marknadsmodellen definieras som foljer*’:
R, =a;, + ﬂi,tRm,t T&

R;; = Den forvédntade aktieavkastningen
a;; = Den foretagsspecifika avkastningen
pi: = Marknadsrelaterad avkastning

Ry, = Marknadsavkastning

&i= Statistisk felterm

Marknadsmodellen bygger pad antagandet om ett linjdrt samband mellan avkastningen pa
enskilda aktier och marknaden. Genom en enkel linjir regression (OLS) skattas
koefficienterna a och B, dir a anger den foretagsspecifika avkastning som inte forklaras av
marknaden och B den avkastning som kan forklaras av marknaden. Vid berdkning av den
forvintade avkastningen for aktien i vid tidpunkt ¢ anvidndes SAX-index som
marknadsavkastning (R,,;). Skattningen av den forvintade avkastningen for aktien R;; blir

saledes:
Ri,t = cDi,t + ﬂi,tRm,t

I denna studie har den naturliga logaritmen anvénts for att berdkna avkastningen i

marknadsmodellen, bade for marknadsportfljen och for de enskilda aktierna. Denna metod

¥ Strong 1992, s. 537
2% Campbell, Lo, Mackinley, 1997, s. 149 ff & Bernstrom, 2003
3% Strong 1992, s. 535
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anvinds med fordel, framfor den diskreta, dd den med storre sannolikhet ger ett
normalfordelat resultat.’! Avkastningen berdknas mellan tvd dagar (Pi; och P;.;) enligt

foljande formel:

4.3 Avvikelseavkastning

For att mita avvikelseavkastning pa kort sikt, till exempel ett fatal dagar, 4r den kumulativa
avkastningen (CAR) en populdr metod och har anvints i manga undersdkningar, bland annat
av lkenberry et al (1995) och Hatakeda och Isagawa (2004). Da CAR ska berdknas summeras

avvikelseavkastningen 6ver den studerade tidsperioden enligt foljande**:
CAR =Y " [R, - E(R,)]

R;:= Verklig avkastning
E(R;,) = Forvéntad avkastning

D4 grupperna 1 denna studie dr olika stora kommer den genomsnittliga kumulativa
avvikelseavkastningen anvidndas da jamforelse i1 avvikelseavkastning goérs mellan den

verkstillande och den ej verkstéllande gruppen.

3! Strong 1992, s. 536
32 Strong, 1992, s. 540
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4.4 Hypotesprévning

For att berdkna om effekten av bemyndigandet av aterkdp signifikant kan skiljas fran den

forvintade avkastningen genomfors Students t-test enligt nedan®:

CAR

T —virde = ———
Sew /NN

CAR = Genomsnittligt CAR
Scar = Standardavvikelsen for genomsnittliga CAR

N = Antal observationer

For att berdkna om grupperna, verkstidllande och ej verkstillande, har signifikant skiljda
genomsnittliga CAR genomfors ett Two sample t-test och Wilcoxon’s rangsummatest. Two
sample t-test fOrutsitter att datan dr normalfordelad och att variansen ar lika i de tva
gmpperna”. Dessa forutsittningar kravs inte vid Wilcoxon’s rangsummatest varvid dessa tva
tester kan ses som komplement till varandra. Wilcoxon’s rangsummetest kallas &ven Mann-

Whitney’s test.*> Formlerna beskrivs nedan:

Two sample t-test:*

‘AR, — CAR
T—vdrde:%
N
7+7
N, N,

CAR; ; = Genomsnittliga CAR for respektive grupp
S; 2 = Standardavvikelsen for respektive grupp

N, > = Antal observationer for respektive grupp

33 Kérner & Wahlgren, 2000, s. 186
** Korner & Wahlgren, 2000, s. 210
3% Kérner & Wahlgren, 2000, s. 309
3% Korner & Wahlgren, 2000, s. 210
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Mann-Whitneys test: >’

R =n,+(n +n,+1)-R,

R, = Symetrivirdet
n;» = Antal observationer i respektive stickprov

R; = Rangsumman i det mindre stickprovet

4.5 Logistisk regressionsmodell

I situationer da den variabel som skall skattas &r binér, dr den logistiska regressionsmodellen
att foredra. En bindr situation innebédr att endast ett av tva utfall kan intrdffa. Utfallen
representeras av siffrorna 0 eller 1, som 1 detta fall innebdr ej verkstéllande respektive
verkstéillande. Med en logistisk regressionsmodell finns mdjligheten att hitta samband och
sannolikheter for olika faktorers paverkan pa utfallet.® Formeln for den logistiska

regressionen ser ut som foljer:

P

In
[l—P

l=a+pX +¢

Formeln ovan beskriver foljande linje”:

37 Kérner & Wahlgren, 2000, s. 309
3% Ramanathan, 1995, s. 279 f
¥ Ibid, s. 280
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Genom att 1 formeln 16sa ut den beroende variabeln; P, erhills foljande ekvation:

1

1 + e—(a+ﬁ'X+s)

P=

Om B > 0 ndrmar sig P vérdet 0 nir X=»-c0 och 1 nir X=»o0.*’

En logistisk regressionsmodell innebér att utfallet av en viss hindelse dr den beroende

1.*! Till skillnad fran en vanlig

variabeln medan de oberoende variablerna forklarar detta utfal
regression, kommer det forutspadda vérdet befinna sig i intervallet 0 och 1.** Resultaten i
denna form av regression ges av oddskvoter vilka anger storheten pa en viss faktors paverkan
pa utfallet. Om oddskvoten &r lika med 1 innebér det att faktorn inte har ndgon paverkan pé
utfallet. Om oddskvoten ddremot dr storre dn 1 innebdr det att faktorn har en positiv verkan pa

utfallet och vice versa.*?

4.6 Val av forklarande variabler till den logistiska regressionen

Foretagets storlek kan enligt Lakonishok och Vermaelen (1990) ses som en proxy for
informationsasymmetri. Desto mindre foretaget dr, desto mindre uppmérksamhet far foretaget
av marknaden och media. Av den anledningen 4r det mer troligt att mindre foretag &r
undervérderade och vill, via ett bemyndigande om aterkdp skicka ut signaler om detta. Det dr
darfor av intresse att se om mindre foretag verkligen har en stdrre bendgenhet att genomfora
aterkop eller om dessa foretag enbart ar ute efter signaleringseffekten. Ikenberry ef al (1995)
pavisar att desto storre andel av aktiestocken foretaget &mnar kopa tillbaka, desto mer positivt
paverkas aktiekursen. Med samma resonemang som 1 fallet med foretagets storlek, dr det
intressant att undersoka om foretag dér styrelsen fatt bemyndigande att kopa tillbaka en stor
andel aktier &mnar genomfora aterkopet eller enbart striavar efter en positiv signaleringseffekt

till marknaden.

0 1bid

1 Afifi & Clark, 1996, s. 434
2 Ramanathan, 1995, s. 279 f
* SCB publikation, 1997
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Hatakeda och Isagawa (2004) pévisar att kursutvecklingen dagarna innan bolagsstimman
paverkar foretagets bendgenhet att genomfora aterkopet. Det dr dérfor av intresse att

undersdka om samma monster aterfinns pa den svenska marknaden.

Hatakeda och Isagawa (2004) presenterar i sin studie teorin att féretag med hog avkastning pa
tillgdngarna har en ldgre bendgenhet att genomfora aterkdp. Detta d& en hogre avkastning gor
det mer fordelaktigt for foretaget att investera 1 verksamheten framfor att kopa tillbaka egna
aktier. Denna teori kunde dock inte bekréftas i deras studie. D4 resonemanget intuitivt ar
logiskt inkluderades denna variabel for att kontrollera om forhéllandet géller pa den svenska

marknaden.

Enligt Dittmar (2000) finns ett negativt samband mellan ett foretags skuldsattning och dess
bendgenhet att verkstilla aterkdpet. Det vore darfor intressant att undersoka om detta forhaller

sig sd pd den svenska marknaden.

Sammanstaéllning av valda variabler fér logistisk regression
e Foretagets storlek
o Aterkdpsvolym
e Kursutveckling innan bemyndigandet
e Avkastning p4 tillgdngar
e Skuldsittningsgrad

Se bilaga 2 f6r definitioner av de forklarande variablerna.
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4.7 Resultat: Effekter pa avkastning i anslutning till bolagsstdmma

I figur 4.1 och 4.2 framgér det hur genomsnittliga CAR fluktuerar kring bolagsstimman for
respektive grupp. For att uppna ett av studiens syften, det vill sdga att beskriva eventuella
skillnader i avvikelseavkastning mellan de tva grupperna vid bemyndigandet om aterkop, blir
det forsta steget att testa om det forekommer signifikant avvikelseavkastning i samband med
bolagsstimman. Detta kommer att goras genom Students t-test som beskrivits ovan. Nista
steg blir att med hjilp av ett Two sample t-test och ett Mann-Whitneys test avgora huruvida
de tvd grupperna signifikant skiljer sig frdn varandra. Se bilaga 3 for data for de olika

dagarna.

Verkstillande foretag
Hy: Det finns ingen signifikant avvikelseavkastning i samband med bolagsstdmman

H;: Det finns en signifikant avvikelseavkastning i samband med bolagsstimman

Nollhypotes

Dag | genomsnittligt CAR
-5 |Forkastas gj

-4 | Forkastas ej

-3 |Forkastas ej

-2 |Forkastas gj

-1 |Forkastas®

0 Forkastas ej
1 Forkastas™™
2 Forkastas ej
3 Forkastas ej
4

5

Forkastas ej
Forkastas ej
* Signifikantsniva: 2,5 %
** Signifikantsniva : 0,5 %

Tabell 4.1

Dagarna 1 anslutning till bolagsstimman fluktuerar det genomsnittliga CAR:et och skiljer sig
signifikant, under dag -1 och +1 frdn den forvéntade avkastningen. Mellan dagen for
bolagsstimman samt dagen efter bolagsstimman &r skillnaden i genomsnittligt CAR som

kraftigast. Tva dagar efter bolagsstimman minskar dock fluktuationen avsevart.

Dagen innan bolagsstimman intrdffar en positiv genomsnittlig CAR pé ca 0,7 %, vilken dr
signifikant. Dagen da bolagsstimman halls upptrader ocksd en positiv genomsnittlig CAR,

dock nagot mindre &n foregidende dag och ej signifikant, pd ca 0,6 %. Dagen efter
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bolagsstimman uppvisar 34 av de 48 bolagen en negativ avvikelseavkastning. Detta resulterar

1 ett signifikant genomsnittligt CAR pé -3,3 %. Hér forkommer dven en kraftig skillnad 1

standardavvikelse mellan dagen for bolagsstimman och dagen efter, skillnaden dagarna

mellan dr drygt 60 %.
4 ™
Verkstallande
0,01
0,005 A—e
p = o * T T N\/ T \ T T .\MM\
S o005 55afs 2 4 o 1 o3 4 5
S \ ]
S -0,01 /
g ("3 -0,015 \ /
5 '0,02 \ /
© 0,025 \/
-0,03
-0,035
DAG
\_ /
Figur 4.1 Dag 0 representerar dagen for bolagsstimman
Ej verkstillande foretag
Hy: Det finns ingen signifikant avvikelseavkastning i samband med bolagsstdmman
H;: Det finns en signifikant avvikelseavkastning i samband med bolagsstimman

Nollhypotes
Dag | genomsnittlig CAR

-5 |Forkastas**

-4 | Forkastas ej

-3 |Forkastas *

-2 |Forkastas ej

-1 | Forkastas ej

Forkastas ej

Forkastas***

Forkastas ej

Forkastas ej

0
1
2
3 Forkastas ej
4
5

Forkastas ej

* Signifikantsniva: 5 %
** Signifikansniva 0,1 %
*** Signifikantsniva : 0,5 %

Tabell 4.2

Under samtliga dagar runt bolagsstimman varierar det genomsnittliga CAR och éar signifikant

dag -5, -3 och +1. Tre dagar fore respektive en dag efter bolagsstimman 4r det genomsnittliga

CAR:et som storst. En dag innan bolagsstimman uppkommer en positiv genomsnittlig CAR

pa ca 0,12 %, dock ej signifikant. P4 dagen for bolagsstimman fOreligger en negativ
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genomsnittlig CAR pa -0,64 %, dock ej signifikant. Nastkommande dag uppvisar 22 av totalt
27 bolag en negativ avvikelseavkastning, vilket resulterar i en signifikant genomsnittlig CAR
pa -3,2 %. Standardavvikelsen skiljer sig mellan dagen for bolagsstimman och

nastkommande dag med ca 30 %.

- N
Ej verkstéllande

0,02
0,01

0,00

-0,01 1 §/ R
-0,02 -
0,03

-0,04

Genomsnittligt
CAR %

DAG
. /

Figur 4.2 Dag 0 representerar dagen for bolagsstimman

4.8 Resultat: Gruppjamférelse

Som nédmnts tidigare forekommer en rad deskriptiva skillnader mellan de olika grupperna. For
att statistiskt kunna pavisa huruvida skillnader foreligger eller inte, anvédndes ett Two-sample

t-test och ett Mann-Whitneys test.

Testerna pavisar dock att avvikelseavkastningen de bada grupperna mellan ej &r signifikant

skilda frédn varandra. Se bilaga 4.

4.9 Resultat: logistisk regression

For att berdkna om utvalda foretagskarakteristika kan forklara huruvida ett foretag kommer att
genomfora, det pa bolagsstimman bemyndigade aterkdpet, genomfors en logistisk regression.
De variabler som valts ut dr, som ndmnts tidigare, foretagens storlek, andel dterkop av egna
aktier, foretagens genomsnittliga CAR frdn 20 dagar till en dag innan bolagsstimman,

avkastning pa totalt kapital och skuldséttningsgrad.
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Resultatet av den logistiska regressionen visade att ingen av de utvalda variablerna signifikant
kan forklara huruvida ett foretag kommer att genomfora aterkopet eller ej. Se bilaga 5 for

regressionens resultat.
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5. ANALYS

Detta kapitel inleds med en deskriptiv tolkning av
avvikelseavkastningen. Ddrefter kommer resultaten av Two
sample t-test och Mann-Whitneys test att analyseras. Slutligen

analyseras resultatet av den logistiska regressionsmodellen.

5.1 Effekter pa avvikelseavkastning kring bemyndigandet

Resultatet av empirin pavisar att det foreligger signifikanta skillnader mellan den forvintade
och den verkliga aktieavkastningen 1 anslutning till bolagsstimman for bade den verkstillande
och den ej verkstillande gruppen. I bada grupperna forkommer fluktuationer i samband med
bolagsstimman. Dessa fluktuationer 1 avvikelseavkastning upptrader 1 synnerhet dagarna
innan, pa dagen for bolagsstimman och dagen efter. En orsak till fluktuationerna dagarna
innan bolagsstimman kan vara att marknaden &r osdker pa den information som kommer att
offentliggdras. 1 bada grupperna forekommer en kraftigt negativ genomsnittlig CAR dagen
efter bolagsstimman. Detta resultat 6verensstimmer med det resultatet Bernstrom (2003)

erholl 1 sin studie av initiala aterkopseftekter.

For de verkstillande bolagen upptrader en positiv genomsnittlig CAR dagen innan
bolagsstimman. Om detta beror pa att marknaden forvéntar sig goda nyheter pa
bolagsstimman eller om lickage av information forekommit, dr svért att avgdra. Dagen for
bolagsstimman foreligger en positiv marknadsreaktion, det vill sidga marknaden verkar
vilkomna foretagens planer pd att dterkOpa egna aktier. Marknaden uppfattar sdledes det
planerade aterkdpet som en signal frin ledningen att aktien &r kdpvérd och att ledningen har
tillgdng till positiv information om foretagets framtid, som marknaden &nnu inte har

kidnnedom om.

Med detta resonemang ar det dock svéart att forklara den kraftiga negativa
avvikelseavkastningen som uppstar dagen efter bolagsstimman. Resonemanget forutsitter att
den nya informationen betraffande aterkdp direkt kapitaliseras 1 priset. Dock forfaller det som
om marknaden tolkat innebdrden av informationen om &terkép forst dagen efter

bolagsstimman, vilket dven Bernstrom (2003) kunde konstatera. Detta pa grund av att den
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kraftiga negativa avvikelseavkastning som uppstiar dagen efter bolagsstimman nést intill
forsvinner ndstkommande dagar. Den positiva avvikelseavkastningen som uppstar pd dagen
for bolagsstimman skulle siledes kunna bero pé dvrig positiv information som framkom den
dagen. Detta scenario skulle i sa fall innebédra att marknaden inte reagerar positivt pa planerna
om aterkdp utan snarare tviart om. Det finns ett antal forklaringar till varfér marknaden skulle
reagera negativt till foljd av dessa planer. En forklaring kan vara att aktiedgarna hellre skulle
foredra att foretaget investerade i sin kiirnverksamhet. Aterkdpet signalerar att foretaget inte
kan finna 16nsamma investeringsalternativ vilket i1 sin tur leder till att foretaget inte kan
forvéntas 0ka avkastningen i samma utstrickning framdver. Vidare gér det inte att bortse fran
att det studerade tidsintervallet karakteriserades av en dyster konjunktur vilket i manga fall

innebar dystra besked pa bolagsstimman, vilka kan resultera i negativa marknadsreaktioner.

a N
Jamforelse verkstallande resp. ej verkstallande
foretag
0,02
0,01 -

0o ".‘,.~ | "\w\‘./’_\. :‘ * PRI SN
0,01 | -:5\4/-3 2 A \B\\

Genomsnittligt
CAR %

-0,02 1
-0,03
0,04
DAG —e— Verkstéllande
q ---e--- Ej verkstallande )

Figur 5.1 Dag 0 representerar dagen for bolagsstimman

I gruppen med de ej verkstidllande bolagen forekommer det dven har fluktuationer i
avvikelseavkastningen dagarna 1 anslutning till bolagsstimman. Dock skiljer sig
avvikelseavkastningen dagarna innan bolagsstimman grupperna mellan. Fyra dagar innan
bolagsstimman och fram till dagen innan bolagsstimman kan positiv avvikelseavkastning
pavisas. Pa dagen for bolagsstimman uppvisar dock denna grupp en negativ
avvikelseavkastning. Om effektiva marknaden antas gilla, innebdr detta att den nya
informationen om ett bemyndigande av aterkop far ett negativt mottagande av marknaden. I
analogi med fallet med de verkstillande foretagen blir det svart att forklara den negativa

genomsnittliga CAR:en som intrdffar dagen efter bolagsstimman. Genom att anta att
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marknaden inte till fullo tolkat informationen om aterkép forrédn dagen efter bolagsstimman,
blir dock resonemanget logiskt. P4 dagen for bolagsstimman diskonteras inte den nya
informationen betrdffande dterkdp som uppkommit i samband med bolagsstimman. Den
negativa avvikelseavkastningen som uppkommer denna dag kan bero pd annan negativ
information som uppdagades 1 samband med bolagsstimman. En alternativ forklaring ar att
informationen betrdffande aterkdp redan lackt ut till vissa delar av marknaden som da
diskonterat denna information 1 aktiepriset. Dagen efter bolagsstimman har hela marknaden
till fullo tolkat innebdrden av bemyndigandet vilket leder till en negativ avvikelseavkastning.
Tva dagar efter bolagsstimman avtar volatiliteten i avvikelseavkastningen vilket indikerar att

informationen frén stimman &r diskonterad i priset.

5.2 Gruppjamférelse

Skillnaden i den genomsnittliga avvikelseavkastningen mellan de tva olika grupperna gar inte
att sdkerstélla, varken med hjidlp av Two-sample t-test eller Mann-Whitneys test. Detta ar
intuitivt logiskt d& marknaden vid tidpunkten for bemyndigandet inte kan avgéra huruvida
aterkopet 1 framtiden kommer att genomforas eller ej. Detta styrker teorin om
underreaktionshypotesen det vill sdga att marknaden inte forrdn péd ldngre sikt kan avgora
huruvida aterkdpet kommer att genomforas eller ej. Hatakeda och Isagawa (2004) fann inte

heller de ndgon signifikant skillnad mellan de verkstillande och de ej verkstillande bolagen.

Med hénsyn till den tidigare forskningen betriffande langsiktiga effekter av aterkop, ar det
rimligt att anta att den verkstéllande gruppens aktier i genomsnitt kommer att utvecklas mer
positivt dn den ej verkstdllande gruppen. Eftersom marknaden initialt inte kan avgora vilken
grupp ett foretag tillhor, kan inte heller marknadsaktorer vid bemyndigandet ta en langsiktig
position och erhdlla en, allt annat lika, riskfri positiv avvikelseavkastning med avseende pé
aterkopet. Pa kort sikt ddremot tyder resultatet pa att en positiv riskfri avvikelseavkastning,
allt annat lika, kan goras. Bdda grupperna uppvisar en signifikant negativ avvikelseavkastning
dagen efter bolagsstimman. Detta mojliggor att en investerare kan ta en position och gynnas

av den negativa kursutvecklingen.

Ur bolagets perspektiv dr kursrorelserna vid ett bemyndigande i genomsnitt negativa, detta
giller bade for den verkstéllande och for den ej verkstéllande gruppen. Darfor bor styrelsen

noga dverviga om de ska presentera ett forslag om aterkdp till bolagsstimman. Ar styrelsen
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inte forhallandevis sdker pa att aterkopet kommer att verkstéllas bor styrelsen undvika att
presentera forslaget. Enligt var studie medfor ett bemyndigande, som senare inte verkstills,
enbart negativa kurseffekter pa kort sikt. For den verkstillande gruppen bor dock, enligt
underreaktionshypotesen, dessa negativa initiala effekter uppvégas av framtida positiva. De
motiv som ligger till grund for ett beslut om aterkOp av egna aktier infrias saledes inte vid

sjdlva bemyndigandet. For att dessa motiv ska infrias kravs ett verkstillande av aterkopet.

5.3 Logistiska regressionen

Ingen av de valda foretagsspecifika karakteristika visade sig vara signifikanta for att forklara
om aterkdpet kommer att verkstillas eller ej. Det kan ddrmed konstateras att Lakonishoks och
Vermaelens (1990) teori om att mindre foretag har storre benégenhet att genomfora aterkdpet
inte giller pa den svenska marknaden. En forklaring till detta kan vara att storleken pa
foretaget inte dr en god proxy for informationsasymmetri pd den svenska marknaden. En
annan forklaring kan vara att det, i genomsnitt, inte finns ndgon storre skillnad i

informationsasymmetri mellan storre och mindre foretag pd den svenska marknaden.

Vidare paverkar inte heller den annonserade storleken pa dterkopet sannolikheten att aterkdpet
1 framtiden kommer att verkstillas eller ej. Foretaget verkar alltsd ange den andel de avser
aterkopa. Darmed stimmer inte hypotesen att fOretag annonserar en storre aterkopsandel

enbart av signaleringsskal.

Inte heller kursutvecklingen innan bemyndigandet paverkar huruvida aterkopet verkligen
kommer att verkstéllas eller ej. I detta fall finns en skillnad mellan den japanska och den
svenska aktiemarknaden. En anledning kan vara den lagkonjunktur som kdnnetecknar den
studerade perioden. De flesta foretag har upplevt fallande aktiekurser och det kan darfor vara

svart att urskilja ndgon olikhet mellan grupperna.

Studien finner heller inget stod for att Hatakedas och Isagawas (2004) hypotes om att foretag
med hogre avkastning pa sina tillgadngar har ligre bendgenhet att verkstélla dterkopet. 1 detta
fall kan en likhet mellan den japanska och den svenska marknaden konstateras. En anledning

till att hypotesen inte haller kan vara att vissa foretagen under den studerade perioden haft en
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negativ tro pa framtiden och dé inte fullt ut inte vagat satsa pa nya investeringar. Istéllet har

foretagen valt att dterkopa egna aktier som ett alternativ till att investera 1 verksamheten.

Slutligen gar det heller inte att faststélla att foretag med hogre skuldsittning har en légre
bendgenhet att genomfora aterkopet vilket Dittmar (2000) kunde konstatera var fallet pa den
amerikanska marknaden. Det kan bero pa att tidsperioden i denna studie har karakteriserats av
en langkonjunktur och ldga réntor som {6ljd. Den ldga rintesatsen innebdr ldgre

rantekostnader for foretagen vilka dé har mer kapital att forvédrva egna aktier for.

Den logistiska regressionen bekriftar ddrmed 4n en gang svérigheten for marknaden att
forutse huruvida ett foretags styrelse med ett bemyndigande om éterkop, verkligen kommer
att verkstilla aterkopet eller inte. Det kan inte hdllas for omdjligt att det finns
foretagskarakteristika som kan forklara huruvida en styrelse med bemyndigande om éterkdp
kommer att genomfora aterkopet eller ej. Det kan dock konstateras att inga sddana egenskaper
inkluderades i denna undersokning. Detta bekréftar tidigare resonemang, att marknadsaktorer
inte kan, 1 alla fall inte pa lng sikt, investera i en position och ddrmed erhalla en, allt annat

lika, positiv riskfri avvikelseavkastning med avseende pa aterkopet.
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6. Slutsats

Detta kapitel besvarar syftet med uppsatsen utifran det resultat

som erhdlls fran empirin. Vidare kommer kritik till studien och

forslag pd vidare forskning inom dmnet presenteras.

Det finns ingen statistiskt sdkerstdlld skillnad mellan den verkstdllande och den ej
verkstéllande gruppen avseende avvikelseavkastning. Det gir ddremot att deskriptivt skilja pa
marknadsreaktionerna grupperna mellan. Det kan konstateras att marknadens effekter pa
beskedet om aterkdp drdjer tills dagen efter bolagsstimman. I detta avseende &r inte
marknaden effektiv. Vidare kan det konstateras att den svenska marknaden, initialt inte
reagerar positivt. Marknaden verkar snarare ogilla, i alla fall initialt, att styrelsen blivit
bemyndigade att aterkdpa egna aktier. I linje med underreaktionshypotesen tycks marknaden,
under den studerade perioden, ignorera de signaler om att foretagens aktier dr kopvida.
Marknaden bemoter sdledes bemyndigande av aterkop med skepsis dd& man inte vet om

aterkopet verkligen kommer att verkstéllas i framtiden.

De utvalda foretagskaraktiristika kan inte pavisa huruvida ett foretag senare kommer att
verkstilla aterkdp av egna aktier eller ej. Detta forklarar marknadens skepsis om
bolagsstimmans bemyndigande d& det ter sig omdjligt for marknaden att med hjélp av
historisk information kunna forutspd huruvida ett specifikt foretag kommer att verkstilla
aterkopet eller ej. Aven detta ses som ett stdd for underreaktionshypotesen, dir marknaden
initialt reagerar med skepsis. Med hénsyn till att marknaden initialt inte kan skilja pa
grupperna och de utvalda variablerna inte kan forklara om aterkdpet kommer att verkstéllas
eller ej, dr det svart for marknadsaktorerna att pd lang sikt gora en, allt annat lika, riskfri
positiv avvikelseavkastning. P4 kort sikt finns dock mdjligheten for investerare att ta en
position som ger en, allt annat lika, riskfri positiv avvikelseavkastning eftersom bada
grupperna initialt reagerar negativt. Sammanfattningsvis dr det troligt att det inte dr bolagens
historiska information, utan deras framtida utveckling som avgoér huruvida dterkdpet kommer

att verkstillas eller ej.
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6.1 Kritik till studie

I denna eventstudie testas bland annat hur aktieavkastningen reagerar vid den bolagsstimma
dér styrelsen blir bemyndigad att genomfora dterkdp av egna aktier. Det gar dock inte att halla
for uteslutet att andra faktorer dn bemyndigandet av aterkopet paverkar aktieavkastningen
under den studerade tidsperioden, till exempel Gvrig information som framkommit pa
bolagsstimman. Vidare har studien ej genomfGrts under en konjunkturcykel vilket kan

innebdra att resultatet blir missvisande.

6.2 Forslag till framtida studier

Da aterkop endast varit tillatet i Sverige under en kortare tid kan studien endast baseras pa
data frdn 10 mars &r 2000 och fram till idag. Det vore intressant att om ett par &r gora en
liknande studie, som omfattar en konjunkturcykel. Vidare vore det intressant att se om andra
foretagskarakteristika kan forklara huruvida ett foretag kommer att verkstélla aterkopet eller
ej. Exempel pa andra foretagskarakteristika kan vara dgarstruktur, incitamentsprogram och

branschtillhorighet.
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BILAGA 1

Verkstillande

Autoliv

Axfood

Bergman & Beving
Bilia

Bure

Castellum
Electrolux
Ericsson
Fagerhult
Foéreningssparbanken
G&L Beijer
Gorthon lines
Hagstromer & Qviberg
Haldex

Holmen
Hufudstaden
Hoganas
Intellecta

Itab

JM

Klippan
Lagercrantz
Munters

NCC

Nordea

Narkes Elektriska
OEM

OptiMail

Orc Software
PEAB

Ratos

Rottneros
Sandvik

SAPA

Sardus

SEB

Skanska

SSAB

Sweco

Swedish match
Tieto Enator
Trelleborg

Volvo

Vostok Nafta
Wallenstam
Wihlborgs
Wihlhem Sonesson
Xponcard

Ej verkstillande

Academedia
Audiodev
Brinova

Capio

Gambro
Geveko
Gunnebo
Havsfrun

Heba Fast
Investor
Industrivarden
Johnsson Pump
Karlshamn
KMT

Ljungberg Gruppen
Lindex

Luxonen

Nibe
Nilérnsgruppgen
Nokia
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SCA

StoraEnso
Scanditek
Salusansvar
Teligent

VBG




Bilagor

BILAGA 2

Foretagsstorlek:

Aktiekurs dagen innan bolagsstimman * antal utestdende aktier i borjan av rikenskapsaret

Andel aterkop:

Planerat antal aktier att aterkopa / totalt utestdende aktier i borjan av rikenskapsaret

Skuldsattningsgrad:

Skuldséttningsgrad i1 borjan av rdkenskapséret

Tidigare kursutveckling:

Kumulerad avvikelseavkastning 20 dagar innan bolagsstimman till en dag innan den samma.

Avkastning totalt eget kapital

Resultatet fran foregdende rikenskapsér / balansomslutning fran foregdende rakenskapsar




BILAGA 3

Bilagor

Data for verkstilllande foretag

DAG T-varde
Genomsnittlig Antal genomsnittligt
CAR CAR Standardavvikelse | observationer | T-virde CAR | CAR
-510,026171| 0,000545237 0,023210 48 7,8120 0,162751409
-41-0,41278| -0,008599686 0,0375944 48 -76,0712| -1,584817045
-310,076189 0,00158727 0,022032288 48 23,9581 0,499127738
-21-0,01452| -0,000302576 0,02482564 48 -4,05318| -0,084441259
-110,332891| 0,006935238 0,023644891 48 97,5407| 2,032098008
0 0,30653| 0,006386036 0,038232776 48 55,54658 | 1,157220608
1]-1,58049| -0,03292679 0,067976632 48 -161,0837| -3,355910522
210,034803| 0,000725065 0,024066603 48 10,0189| 0,208728885
31-0,03863| -0,000804874 0,028375577 48 -9,432895| -0,196518658
410,028794| 0,000599868 0,024638065 48 8,09674| 0,168682271
510,085939| 0,001790393 0,025361488 48 23,4766 0,489096098
Data for ej verkstiillande foretag
DAG T-viarde
Genomsnittligt Antal genomsnittligt
CAR |CAR Standardavvikelse | observationer | T-virde CAR |CAR
-51-0,2684 -0,0099 0,019359 27 -72,0530 -2,6686
-41 0,1074 0,0040 0,027169 27 20,5434 0,7609
-3 0,4207 0,0156 0,045207 27 48,3561 1,7910
-2 0,2574 0,0095 0,033432 27 40,0051 1,4817
-1| 0,0331 0,0012 0,03665 27 4,6864 0,1736
0(-0,1717 -0,0064 0,040368 27 -22,1006 -0,8185
1{-0,8683 -0,0322 0,052101 27 -86,6011 -3,2074
2| 0,0081 0,0003 0,033866 27 1,2403 0,0459
3| 0,0146 0,0005 0,031371 27 2,4103 0,0893
41 0,1186 0,0044 0,031188 27 19,7550 0,7317
51-0,0904 -0,0033 0,020878 27 -22,5071 -0,8336




Bilagor

BILAGA 4

Presentation av Two sample T-test och Mann-Whitenys test

Two-sample t-test
—-0,00219 - (-0,00148)

\/0,0347722 0,036409°
+
528 297

=-0,273 <1,960 (Kritiskt virde)

Mann-Whitneys test

Test Statistics(a)
executer
Mann-Whitney U 86887,000
Wilcoxon W 250765,000
z -,334
Asymp. Sig. (2-
tailed) 738
Bilaga 5

Resultat logistisk regression

Dependent Variable: VERKSTALLANDE

Method: Binary Logit

Date: 12/17/04 Time: 10:36

Sample: 175

Included observations : 75

Convergence achieved after 11 iterations

Covariance matrix computed using second derivatives

Variable Coefficient Std. Error Z-Statistic  Prob.
Storlek 3,61E-07 1,11E-06 0,325828 0,7446
Andel aterkop 0,076548 5,624998 0,013608 0,9891
AR -20 till -1 0,230872 2,754055 0,08383 0,9332
Avkastning tillgangar  1,73792 1,898281 0,915523 0,3599
Skuldsattning 0,880055 0,885506 0,993844 0,3203
Mean dependentvar 0,64 S.D dependent var 0,483232
S.E of regression 0,483837  Akaike info criterion 1,397161
Sum squared resid 16,38686  Schwarz criterion 1,55166
Log likelihood -47,39354 Hannan-Quinn criter. 1,458851
Avg. log likelihood -0,631914

Obs with Dep =0 27 Total obs 75

Obs with Dep = 1 48




