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1. INLEDNING

1 folande kaputel introduceras vart amnesval. Direfler presenteras uppsatsens problemdiskussion
tllsammans med studiens syfle. Rapitlet avslutas med studiens bidrag, avgransningar, malgrupp samt

en disposition over uppsatsens resterande kaputel.

1.1 Introduktion

“Aktiedterkop dar ndgot man bara ska tillampa @ undantagsfall néir man som styrelse saknar
wmwvesteringsmayligheter och inte ser att man kan skapa vérden pa lang sikt for sina aktiedgare genom att gora nya
wwvesteringar. Dd kan dterkop vara elt alternativo. Men alltfor ofla anvéinder styrelsen det hér rdtt slapphént for
att skapa kortsiktiga vérden v och med att aktiekursen ofla gar upp ndr bolag presenterar ett aktiedterkip.”

- Gunther Marder, VD Aktiespararna, 2010!

Ett aktieaterkop innebar att ett foretag anvander sitt 6verskott av kapital till att kopa tillbaka
delar av sina utestaende aktier (Brealey, Myers & Allen, 2011). Nér ett aktieaterkop genomfors
stiger vinst per aktie, vilket historiskt sett har paverkat aktiekursen positivt. Detta resulterar 1
att aktiedgarna premieras genom en Okning 1 sitt eget aktiekapital (Bens, Nagar, Skinner &
Wong, 2003). De senaste decennierna har aktieaterkép blivit ett populart alternativ till
traditionell aktieutdelning. Andelen bolag som idag valjer traditionell aktieutdelning framfor
aterkop har sjunkit stadigt sedan 1980-talet (Dittmar, 2008). Det grundar sig 1 att foretag
generellt sett ar aktsamma med att hoja utdelningsnivan eftersom de forvantas bibehalla det
nya utdelningslaget aven 1 framtiden (Brealey, Myers & Allen, 2011). Aktieaterkop kan darfor
vara ett lampligt komplement for att mojliggoéra utdelning samtidigt som foretaget undviker
att forbinda sig till en permanent hojning. Detta underlédttar bevarande av den finansiella
flexibiliteten under perioder av storre kassafloden (Brav, Graham, Harvey & Michaely, 2005;
Berk & DeMarzo, 2007).

I Citat hamtat ur artikeln ”Aktieaterkop kritiseras”, Aktiespararna, 2010



Samtidigt som aktieaterkop har blivit allt vanligare pa aktiemarknaden, har @ven
aktieoptioner dmnade for ledningen blivit en alltmer nyttjad form av kompensation till
foretagsledningar (Tian, 2004). Optionerna gor ledningen berattigad till att forvarva foretagets
aktier till ett forbestimt pris pa ett utsatt datum (DeFusco, Johnson & Zorn, 1990). Om
ledningen agerar pa sa vis att ett foretags varde stiger kommer aktiepriset 6ka och vidare kan
aktieoptionerna l6sas in med en positiv avkastning (Brealey, Myers & Allen, 2011). Att denna
form av kompensation blir allt mer populdr, uppmuntras da det okar ledningens
riskbenagenhet (DeFusco, Johnson & Zorn, 1990) och dar med lierar ledningens och

aktiedgarnas stravan och saledes motverkar intressekonflikter och agentkostnader (Tian,

2004).

For att ett aktieaterkop ska vara mojligt kravs tillgangliga medel for detta. Ett exempel pa en
bransch dar manga aterkop har skett ar den amerikanska oljebranschen. Har uppvisades hoga
kassafloden tll foljd av kraftigt stigande oljepriser under andra halvan av 2000-talet.
Inkomsterna var 1 manga fall sa hoga att de oversteg investeringsmojligheterna vilket
resulterade 1 att aktieaterkdpen 1 branschen oOkade under de aktuella aren (Andrén &

Jankensgard, 2014).

De senaste decennierna har manga foretag genomgatt forandringar gallande bade
utbetalningspolicy till aktiedgare samt kompensationsprogram dmnade at foretagsledningar.
Som ett resultat av detta har forskningen o©kat inom ovanstaende omraden och

sambandssokandet tll foreteelserna ar ett hett omdebatterat amne.

1.2 Problemdiskussion

Anvandandet av bade aktieoptionsprogram och aterkép okade markant fran och med tidigt
1990-tal och har utvecklats till ett omtvistat amne bland foretag och aktiedgare (Jagannathan,
Stephens & Weisbach, 2000). Trots att bakgrunden till kompensationsprogrammen ar att oka
ledningens risktagande och genom detta dgarnas avkastning, ar det inte siakerhetsstillt om
optionernas tankta funktion verkligen fylls och séledes skapar ratt incitament till vinstdrivande
verksamhet. En del 1 debatten ar att samtidigt som aktieoptionerna Okade markant
forandrades foretagens satt att distribuera ut vinstmedel till aktiedgare. Foretag Gvergav 1

storre utstrackning traditionell, kontant utdelning medan utdelning genom aktieaterkop istallet



blev vanligare. Detta har lett till att flertalet forskare har intresserat sig for att undersoka den
ena foreteelsens 0kning som en bidragande orsak till den andra. I denna studie staller vi oss
fragan vad detta tidigare pavisade samband kan tankas bero pa. Genomfors aterkép med

hanseende till foretagets basta?

Fragan har tidigare behandlats 1 diverse studier, daremot rader det delade meningar om vad
sambandet faktiskt beror pa. Da ledningen tilldelas bonusprogram i form av aktieoptioner
kopplas deras privata vinstmojligheter samman med aktiens varde. Som ett resultat kan detta
leda till att dgarna sétter sin privata formogenhet framfor foretagets langsiktiga vilmaende.
Vidare kan aktieoptioner ge grund till aterkép da man wvill forhindra den utspadning av
aktiekapitalet som inlosen av optioner leder till (Kahle, 2002). Ytterligare en paverkande
faktor finner Dittmar (2008) 1 hoga kassafloden. Flexibiliteten att aterkopa aktier som ett
substitut till traditionell aktieutdelning dr speciellt attraktiv da man ar osdker pa framtida
prestationer och inte ar bendgen att forbinda sig till en 6kad utdelningsniva. Likval har
sannolikheten for att ett foretag valjer aterkop framfor traditionell aktieutdelning mycket
riktigt visat sig 6ka om traditionell utdelning har en negativ inverkan pa ledningens personliga
formogenhet (Kahle, 2002). Detta leder till misstankar om att ledningar, trots att aktieoptioner

ar till for att motverka detta, agerar till forman for sin personliga vinning.

I linje med den fria kassaflodesteorin dr aterkop aven ett sitt att minska kontanta medel och
darigenom lindra vanligt forekommande intressekonflikter som uppstar mellan aktieagare och
foretagsledning. Att stora kassafloden ligger bakom en del aterkop stods av flertalet forfattare,
vilket vacker intresse att undersoka namnda foreteelser 1 en urvalsgrupp som praglas av en hog
vinstmarginal. Da oljepriserna steg kraftigt 1 USA under ar 2004 och 2005 for att na kulmen
ar 2008, resulterade detta 1 hoga kassafloden under denna period (Tverberg, 2013).
Merparten av foretagen uppvisade ett stort overskott av kapital och flera av dessa valde att
genomfora aterkdp under denna tidsperiod. Anledningarna till aterkop bor darfor stallas 1

relation till bade kassafloden och ledningens optionsinnehav pa denna homogena urvalsgrupp.

Med avstamp 1 tidigare empiri finns forhoppningar om att hitta tydligare svar pa fragan om
vem som egentligen gynnas mest av ett aktieaterkop. Detta ar vasentligt for att foretagen skall
drivas till 1 linje med 4garnas intresse. D4 foregaende studier undersoker urvalsgrupper som
stracker sig 6ver mangder av branscher dmnar uppsatsen istallet undersoka om det kan dras

starkare empiriska slutsatser i en mer homogen urvalsgrupp. Aterkops aktier i forsta hand for



att generera avkastning till dgarna, eller finns det tecken pa att detta istallet gors 1 egenintresse

av ledningen?

1.3 Syfte

Studiens syfte ar undersoka sambandet mellan aktieaterkop och aktieoptionsprogram dmnade
for ledningen. Genom att 1 en homogen urvalsgrupp jamfora vilka foretag som genomfor
aktieaterkop vid narvaron av aktieoptioner har vi for avsikt att finna mer signifikanta resultat

huruvida aterkép genomfors till foretagets eller ledningens personliga nytta.

1.4 Studiens bidrag

I denna studie dmnar vi bidra till forskningen genom att forsoka finna ett samband mellan
aktieaterkdp och aktieoptioner utstdllda till ledningen 1 en branschspecifik urvalsgrupp.
Saledes elimineras andra makroekonomiska faktorer som kan paverka resultaten 1
branschoverskridande studier, vilket skulle kunna impliceras av att olika branscher befinner
sig 1 olika konjunkturlagen. Med studien dmnar vi darfor uppna mer signifikanta resultat och
tydliggora sambandet mellan aterkdp och aktieoptioner. Att utveckla empirin inom det
aktuella @mnet ar av stor vikt da det 1 ett vinstdrivande syfte ar angelaget att ett foretags

bonusprogram dr optimalt anpassade for att ge rétt incitament till ledningen.

1.5 Avgriansningar

Uppsatsen begransas till noterade amerikanska oljeforetag som ér skyldiga att upprétta en
arsredovisning 1 USA. Tidsperioden omfattar aterkép gjorda mellan aren 2004 — 2008 da
denna femarsperiod anses fanga upp de hoga kassafloden som industrin uppvisade under
detta tidsspann. Dirmed ticker studien oljeprisernas uppgang samt dess kulmen ar 2008. Ar
2004 var det ar da oljepriserna borjade stiga kraftigt vilket motiverar startdatumet for studien.
Att inkludera tidigare ar dr darfor inte av relevans da dessa kassafloden inte uppvisar samma
positiva siffror. Att studien avslutas sista december 2008 motiveras av den utbredda finanskris
som drabbade stora delar av varlden, vilket resulterade 1 lagre kassafloden for branschen.
Eftersom foretagen 1 studien uppvisade kdnningar av finanskrisen vid olika tidpunkter
mnefattar studien hela ar 2008. Studien valjer vidare att begransa sig till foretag som har

redovisade tillgangar som 1 genomsnitt 6verstiger en miljon US dollar.



Da intentionen med studien ar att undersoka om det finns ett samband mellan aterkép och
aktieoptioner utfardade till ledningen, valjer studien helt att bortse ifran de aktiepris som har
noterats under tidsperioden. Med hansyn till detta valjer studien att bortse fran de forvantade
aktieprisfluktuationer som dels uppstar vid offentliggérandet om ett aterkop samt vid sjalva
genomforandet av ett aterkop. Vidare viljer studien att begransa aterkop till enbart de foretag
som genomfor aterkopet. Det innebar att studien inte tar hansyn till de foretag som enbart

annonserar om ett aktieaterkop men ej genomfor det.

1.6 Malgruppsdefinition

Da denna studie ar ett examensarbete inom finansiering pa magisterniva, avses var malgrupp
1 forsta hand utgoras av forskare inom finansiering och andra relaterade amnen. Vidare kan
uppsatsen dven vara av intresse for ekonomistudenter och ovriga individer med kunskaper
inom foretagsstyrning och finansiering 1 allmanhet, inklusive yrkesverksamma inom relevanta

amnesomraden.

1.7 Examensarbetets disposition

I kapitel tva avser uppsatsen redogora for grundlaggande teorier, forskning samt empiriska
studier som ligger inom ramen for uppsatsens amne. Kapitel tre valjer att behandla de
hypoteser som uppsatsen amnar testa for. Kapitlet darefter, kapitel fyra, utgors av
metodavsnittet som kommer att behandla och motivera valet av de metoder vi véljer att
genomfora undersékningen med. Kapitel fem dmnar beskriva och analysera de resultat
uppsatsen uppvisar efter att undersokningen har genomforts. Avslutande kapitel, kapitel sex,
avser redogora for slutsatsen av studien och dess innehall. Darefter foljer en referenslista samt

ett appendix.



2. TEORETISK REFERENSRAM

1 detta kapitel beskrvs de foretagsekonomaska teorier som ligger till grund for var problemformulering.
Dairefier foljer en presentation av tidigare empirisk _forskning inom relevanta dmnesomrdden. Slutligen

erhalls en kort uppsummering av leort och empur.

2.1 Inledning féretagsekonomiska teorier

Det finns teoretiska samt empiriska utgangspunkter som ligger till grund for hur aktieaterkop
paverkas av utestaende optionsprogram. Dels aterfinns de storre teorier som kan kopplas
samman med manga olika infallsvinklar inom finansieringslitteraturen. Dérutover finns det
aven manga mindre teorier som har utvecklats genom forskning gjord pa aterkop,
optionsprogram samt kassafléden. Forsta delen av kapitlet ligger till grund for att sedan

underlatta for forstaelsen av tidigare empirisk forskning.

2.2 Teoretisk bakgrund

Sambandet mellan aktieaterkdp och optionsprogram tar avstamp ur grundliggande
ekonomiska teorier. Dessa teorier beskriver 1 forsta hand bakomliggande orsaker till varfor
vissa typer av ekonomiska konflikter sker. Teorierna grundar sig i psykologiska orsaker till
varfor mianniskan viljer att agera pa ett visst sitt beroende pa situation. Eftersom
utgangspunkten 1 uppsatsen ar problematiken kring att forena foretagsledningen och
aktiedgarnas intresse, tas darfor utgangslaget i1 agentteorin. I samband med agentteorin
uppstar det en informationsasymmetri mellan aktieigarna och foretagsledningen, vilken
signaleringsteorin behandlar. Darefter kommer den fria kassaflodesteorin att beskriva hur
hanteringen av kontanta medel ger upphov till olika incitament vilket kan resultera 1 schismer
mellan olika intressegrupper. Slutligen kommer diverse mindre teorier som behandlar

aktieaterkop och optionsprogram att behandlas 1 avsnittet.



2.2.1 Agentteorin

Agentteorin syftar till att beskriva den ibland komplicerade relationen mellan aktiedgare
(principal) och foretagsledning (agenter). Da aktieagarna generellt sett har ett passivt dgarskap,
tillsatter de en styrelse som for deras talan vad giller beslutsfattande kring foretagets
operationella och finansiella verksamhet. Agentens uppgift ar driva foretaget sa att det skapar
vinst for dgarna, vilket innebar att denne ska agera till forman for principalen (Ogden, Jen &
O’Connor, 2003). Dessvirre tenderar manniskor att handla utifran egna intressen vilket aven
kan kopplas samman med ledande personer i foretagsvarlden (Ibid). Allt eftersom agarna
slapper kontrollen resulterar detta 1 att ledningen stundom satter sina egna intressen framfor
foretagets och dgarnas (Grullon & Ikenberry, 2000), vilket 1 sin tur leder till en konflikt da aven
agarna forsoker nyttomaximera utifran sin egen fordel (Jensen & Meckling, 1976; Holmstrom,
1979; Fama & Jensen, 1983). Det ar tyvarr inte ovanligt att foretagets ledning styr foretaget 1
en riktning som gynnar de sjalva och frangar sin grundlaggande roll; att agera 1 Agarnas bésta

intresse (Ogden, Jen & O’Connor, 2003).

For att undvika ovanstaende scenario finns det olika sdtt att angripa problematiken. Vanligtvis
mrattas olika funktioner for att principalernas intressen 1 sa hog grad som mojligt skall delas av
agenten. Det mest frekvent anvanda sattet &ar att uppritta olika former av
kompensationsbaserade kontrakt for att lindra principal-agent problematiken (Jensen &
Meckling, 1976; Qin, 2012). Detta kan exempelvis innebara att ledningen tilldelas aktier eller
optioner for privat innehav 1 foretaget. Dessa optionsbaserade kompensationsprogram allierar
parternas intresse vilket leder till att ledningens fokus riktas mot aktiekursen (Jensen &

Meckling, 1976).

2.2.2 Signaleringsteorin

Vid separerandet av dgande och styrning som diskuterats 1 tidigare stycke, uppstar vad som
mom ekonomisk teori kallas informationsasymmetri. Denna asymmetri uppstar mellan
foretagets ledning och aktiedgarna ute pa marknaden da ledningen har storre tillgang till
foretagsvasentlig information som ligger till grund for beslutsfattande. Denna virdefulla
information mojliggér en mer korrekt analys av aktiernas verkliga virde (Ogden, Jen &
O’Connor, 2003) vilket ledningen kan dra fordel av och pa sa vis agera 1 eget, gynnsamt
intresse (Fitzroy, Acs & Gerlowski, 1998). Allt eftersom ledningen fattar operativa och

finansiella beslut sander det signaler till utomstiende parter vilket resulterar 1 ett



informationsflode som nar marknaden. Pa sd vis transfereras information till aktiedgare vilket

ger upphov till signaleffekten (Vermaelen, 1981).

Signaleringsteorin kopplas samman med aktieaterkép 1 den bemairkelsen att ett faktiskt
aterkop sander signaler till marknaden. Enligt teorin ar dessa signaler kraftfulla och kan
uppfattas som bade positiva och negativa (Vermaelen, 1981). Oavsett bakgrund sa uppfattar
marknaden ett aterkop som ett resultat av underliggande information (Bradely & Wakeman,
1982). Ett aktieaterkop kan exempelvis signalera positiv insider-information till marknaden sa
som att ledningen anser att aktien ar underviarderad (Vermaelen, 1981; Bradely & Wakeman,
1982; Lakonishok & Vermaelen, 1990; Bartov, 1991; Stephens & Weisbach, 1998; Dittmar,
2000). Ledningen kan &dven valja att kopa tillbaka aktierna tll ett hogre virde @n
marknadsvardet for att signalera dess optimism om aktien. Detta kan dven ses som ett forsok
till att forflytta virde fran insider-informationen till nuvarande aktiedgare och darmed
korrigera den felaktiga prissittningen av aktien. Teorin implicerar dven att foretaget kan
signalera att de saknar investeringsmojligheter och darfor finner det battre att anvinda
overskott av kapital till ett aktieaterkdp. Med andra ord, enligt signaleringsteorin, kan aterkép
sanda ut flertalet olika signaler till marknaden som kan resultera 1 ett forandrat aktievarde

(Vermaelen, 1981).

2.2.3 Den fria kassaflodesteorin

Jensen (1986) definierar ett fritt kassaflode som alla monetara medel utover de som kravs for
att finansiera projekt med positivt nuvarde. Teorin implicerar att konflikter mellan ledningen
och aktiedgarna eskalerar nar foretaget genererar betydande kassafloden vid avsaknaden av
vardefulla investeringar. Detta 6verflode av kontanta medel leder till principal-agentproblem,
som 1 sin tur ger upphov till agentkostnader (Jensen, 1986). Problematiken kring den fria
kassaflodesteorin benamns som en av de mest vasentliga agentkonflikterna mellan ledning och
aktiedgare (Fenn & Liang, 2001). Enligt teorin tenderar foretagsledningar exempelvis att
ivestera 1 icke-vardeskapande projekt alternativt engagera sig 1 empire-building, vid avsaknaden
av vardefulla investeringar. Detta eftersom det kan vara svart att motivera ledningen till att
enbart investera 1 projekt med positivt nettonuvarde nar de har ett 6verflod av kapital (Jensen,
1986). Foretag med en stor andel fritt eget kapital anvinder da ofta kapitalet till negativa

andamal som markant minskar resultatet 1 den operativa verksamheten (Dittmar & Mahrt-



Smith, 2007). Ledningen kan dessutom vilja att anta projekt som gynnar de privat, sa som att

bygga sitt eget privata varumarke, men ej framjar foretaget (Ogden, Jen & O’Connor, 2003).

Enligt teorin om fria kassafloden bor foretag darmed undvika agentkostnader associerade med
stora kassafloden och dérfor distribuera overskott av fritt eget kapital tillbaka till aktieagarna
(Jensen, 1986; Akhighe & Whyte, 2012). Det finns flera metoder som anvands for att minska
fritt eget kapital, som exempelvis debi-for-equity swaps, belanad re-kapitalisering, traditionell
utdelning samt aterkép (Jensen, 1986; Kahle, 2002). Genom dessa metoder kan ledningen,
med hjalp av interna medel, minska fritt eget kapital och sannolikheten for icke-lonsamma
mvesteringar (Grullon & Ikenberry, 2000; Ogden, Jen & O’Connor, 2003). Enligt teorin anses
aktieaterkop vara ett effektivt verktyg for att reducera agentkostnader som uppstar 1 samband
med stora andelar fritt eget kapital. Detta da aterkop eliminerar ledningen fran att anvanda
pengarna pa ett satt som inte gynnar aktiedgarna (Grullon & Ikenberry, 2000). Vidare anses
aterkop ocksa vara en mer flexibel och effektiv metod eftersom det ej forbinder ledningen till

att fortsatta halla en viss utdelningspolicy (Kahle, 2002).

2.2.4 Option-funding hypotesen

Option-funding hypotesen antar att ett aktieaterkdp dger rum for att finansiera inlosen av
aktieoptionsprogram riktade mot de anstillda. Nar en person 1 ledningen véljer att losa in sina
optioner maste foretaget tillhandahalla aktier som dr dmnade for optionsinnehavaren (Jolls,
1998). Beslut att genomfora aterkop bor darfor antingen relateras till nyligen inlosta
aktieoptioner alternativt till aktieoptioner som ar avsedda att losas in inom den ndrmsta
framtiden. Detta innebidr att det enligt teorin bor finnas en positiv korrelation mellan
aterkopet och antalet aktieoptioner, eftersom det bidrar till en ekonomisk flexibilitet for
ledningen da de kan justera antalet aterkopta aktier 1 forhallande till antalet inlosta optioner

(Kahle, 2002).

2.2.5 Substitutionshypotesen

Substitutionshypotesen implicerar att det finns en storre sannolikhet for att aterkép genomfors
som substitut till utdelning, vid ndrvaron av aktieoptioner. Enligt substitutionshypotesen
skapar optioner utstallda till ledningen incitament till att undvika utdelning (Lambert, Lanen

& Larcker, 1989; Kahle, 2002). Detta da utdelning minskar vardet pa bade inlosta och



kvarstaende optioner utfardade till ledningen. Framforallt, nar ledningen innehar optioner 1
foretaget dr det av intresse att behalla aktiepriset pa en fortsatt hog niva, eftersom det leder till
nyttomaximering 1 form av ett 6kat varde pa ledningens optioner (Dittmar, 2000). Om
foretaget dessutom inte har regelbundna kassafloden ses det enligt teorin ej heller fordelaktigt
att genomfora en utdelning eftersom det sander signaler till investerarna om en permanent

hojd utdelningsniva (Lintner, 1956; Jagannathan, Stephens & Weisbach, 2000).

2.2.6 Flexibilitetshypotesen

Flexibilitetshypotesen implicerar att ett foretag valjer att genomfora aktieaterkop nar dess
kassaflode ar volatilt och osdkert. Daremot om kassaflodet ar stabilt och forutsagbart for en
lang tidsperiod framoéver aterfinns det incitament for att infora alternativt oka utdelning
(Ogden, Jen & O’Connor, 2003). Enligt teorin sker det flest aterkdp vid oroliga tider pa
aktiemarknaden och flest utdelningar nédr fOretag uppvisar langsiktiga, positiva resultat
(Jagannathan, Stephens & Weisbach, 2000). Genom valet mellan utdelning och aterkép kan
foretagets ledning sinda signaler gallande spekulationer om foretagets framtida kassafloden.
Om valet mellan utdelning och aterkép inte motsvarar marknadens forvantningar, justerar
marknaden forvantningarna gallande hur bestindiga de framtida kassaflédena kommer att

arta sig (Guay & Harford, 2000).

2.3 Tidigare empirisk forskning

Detta avsnitt amnar till att belysa de empiriska fynd som ligger till grund f6r uppsatsens studie.
Det finns flertalet studier som har undersokt sambandet mellan aktieaterkop och
optionsprogram utstallda till ledningen. Med grund 1 ovanstaende teorier presenteras nedan

tidigare empirisk forskning som uppsatsen tar sin utgangspunkt ifran.

2.3.1 Tidigare emparisk forskning pa ledningens incitament till dterkop

Optionsprogram anvands dels 1 syfte att alliera ledningens intresse med aktiedgarna samt dels 1
kompensationssyfte (Core & Guay, 2001). Genom att erbjuda utstallda optioner till ledningen
skapas incitament till att alliera deras intresse med aktiedgarnas vilket avhjilper agent-

principal problematiken och leder till minskade agentkostnader. Empiriska fynd visar pa att
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forena ledningens och aktiedgarnas intresse med hjalp av aktieoptioner lindrar komplexiteten
kring hur det fria kassaflodet ska fordelas (Haugen & Senbet, 1981; Fenn & Liang, 2001;
Akhigbe & Whyte, 2012).

Tidigare studier har aven funnit ett positivt samband mellan risktagande och optionsprogram
amnade for ledningen (Haugen & Senbet, 1981; Agrawal & Mandelker, 1987; Brisley, 2006).
Amihud & Lev (1981) finner belagg for att en ledning utan optioner blir mer riskavert och
darmed mindre benédgen till att investera 1 riskfyllda projekt. DeFusco, Johnson & Zorn (1990)
samt Qin (2012) intygar aven detta da de finner att risktagandet ¢kar i samband med
narvaron av aktieoptioner. De havdar vidare att risktagandet leder till ett mer volatilt aktiepris
vilket 1 sin tur leder till 6kade incitament for aterkép. DeFusco, Johnson & Zorn (1990) finner
en signifikant okning 1 volatilitet gillande bade aktiepris och aktieavkastning nar bolag

annonserar om forandringar 1 ledningens optionsprogram.

Fenn & Liang (2001) erhaller ett positivt samband mellan aterkép och utdelning nar ledningen
mnehar aktieoptioner. Emellertid finner andra studier att optioner utstallda till ledningen ger
starkare incitament till att genomfora aterkop jamfort med att genomfora utdelning. Detta
ligger till grund da effekten av utdelningar minskar vardet pa inlosta samt utestaende optioner
som ledningen innehar (Jolls, 1998; Khale, 2002; Dittmar, 2008). Dessutom ar det bara 1
undantagsfall som ledningen far ta del av foretagets utdelningar vilket vidare kan ses som en
forklarande orsak till valet av aktieaterkop (Jolls, 1998). Lambert, Lanen & Larcker (1989)
havdar att ledningen ges incitament till att minska utdelningar nar aktieoptionerna har ett
negativt samband med framtida utdelningar. De finner ett starkt samband mellan minskade

utdelningar och forviantade implementeringar av nya optionsprogram.

Tidigare empiriska fynd visar dven pa att aterkop inte paverkar aktiepriset negativt, vilket ses
som gynnsamt. Vid ett aktieaterkop tillats ledningen att distribuera kontanta medel utan att
aktiepriset drabbas av en utspadning. Nar ledningen tilldelas aktieoptioner ger det incitament
till aterkop eftersom det gynnar ledningens privata optionsinnehav. Foretag som ger ut stora
andelar optioner till sin ledning finner det darfor mer fordelaktigt att genomfora ett

aktieaterkop (Dittmar, 2000).

11



2.3.2 Tidigare emparisk forskning pa optionsprogrammens inverkan vid beslut om
aktieaterkop

Ett flertal tidigare studier finner ett samband mellan narvaron av optionsprogram och dess
mverkan vid beslut om aktieaterkop. Aktieoptionshypotesen faststéller att det ar mer sannolikt
att ett aktieaterkdp genomfors nar ledningens kompensation utgdrs av aktieoptioner (Jolls,
1998). Jolls (1998) finner 1 sin studie att foretag som baserar ledningens kompensation pa
aktieoptionsprogram ar mer trolig till att genomfora ett aktieaterkop an de foretag som inte
mitierar aktieoptionsprogram. Hennes resultat pavisar att narvaron av aktieoptioner ar
dubbelt sa hog vid aterkop jamfort med narvaron av aktieoptioner i foretag som genomfor
utdelning. Likasd finner studien att storre optionsprogram som tillférs ledningen okar
sannolikheten for aktiedterkép, jamfort med nar ledningen har ett mindre
aktieoptionsinnehav. Kahle (2002) finner 1 sin studie att sambandet mellan ett aterkép och
antalet utestaende optioner avsedda for ledningen, som andel av totalt antal utestaende
optioner, ar positivt korrelerat. Liksom Jolls (1998) implicerar Kahle (2002) att en storre andel

utestaende optioner till ledningen okar troligheten for ett aterkop.

I enlighet med option-funding hypotesen finner Kahle (2002) 1 sin studie att det ar mer sannolikt
att ett aterkop sker, jamfort med utdelning, nar det aterfinns ett stort antal inlosta aktier 1
forhallande till andel utestaende aktier samt nar en stor andel optioner nyligen har blivit
mnlosta. Detta stimmer dven 6verens med de resultat som Chan, lkenberry & Lee (2000)
erhaller 1 sin studie vilka pavisar att foretag meddelar aterkép 1 samband med inlosen av
ledningens optioner. Jolls (1998) valjer aven att undersoka sambandet mellan aterkép och
aktieoptioner riktade till 6vriga anstéillda, men havdar att detta inte kan kopplas till behovet av
att genomfora ett aterkép. Saledes finner hon ingen signifikans for att aterkdp ar en orsak till
att finansiera utestaende aktieoptioner till 6vriga anstallda. Daremot finner hon signifikans for

att aterkop genomfors for att finansiera utstaende optioner &mnade for ledningen.

Den ekonomiska anledningen till att man genomfor aterkép ses emellertid som oforklarlig. En
anledning till aterkop kan vara forsoket till att undvika utspadning av vinst som uppstar vid
mnlosen av optionsprogram (Chan, Ikenberry & Lee, 2000; Grullon & Ikenberry, 2000). En
ledning som har stora optionsinnehav foredrar ett mindre antal hogt varderade aktier vilket
ses som ett motiv till att finansiera optionsprogram med aterkép (Ghosh, Harding & Sezer,
2008). Eftersom en emittering av nya aktier minskar vinst per aktie (Fenn & Liang, 2001;

Hurtt, Kreuze & Langsam, 2008) hdavdar Kahle (2002) att en trolig orsak till aterkop ar att
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forhindra utspadning. Ur ett foretagsekonomiskt perspektiv bor dock inte vinst per aktie vara
av betydelse da det ar kassaflodet som ar relevant. Kassaflodet paverkas inte av en emittering
vilket ar positivt ur en emitteringssynpunkt. En investerare tenderar dock att dgna storre
uppmarksamhet at vinst per aktie dn kassaflodet vilket bidrar till att foretaget ar mindre

benaget till att forandra det forstnamnda (Kahle, 2002).

Oavsett om ett aterkop ligger till grund for signalering av undervardering, minska
agentkostnader vid hoga kassafloden eller for att anta en battre kapitalstruktur sa havdar
Ghosh, Harding & Sezer (2008) 1 sin studie att en ledning som innehar en betydande andel
optioner har storre incitament till att uppfylla ovanstaende motiv. Vid ett optionsinnehav har
ledningen starka incitament till att maximera foretagsviardet och ar da vidare bendgna att
anvanda alla tillgangliga medel for att uppna detta. I linje med substitutionshypotesen finner
Fenn & Liang (2001) ett starkt negativt samband mellan utdelning och optioner utstallda till
ledningen nar de undersoker utbetalningspolicyn 1 olika foretag. Resultaten visar pa, 1 narvaro
av optionsprogram designade for ledningen, en lagre sannolikhet for att utdelning véljs 1
samband med utbetalning och en hogre trolighet till att aterk6p kommer att ske. I enlighet
med substitutionshypotesen menar de att det okade inforandet av optionsprogram for
ledningen bidrar till fler aterkoép. Likasa havdar Lambert, Lanen & Larcker (1989) att utstallda
optioner motiverar ledningen till att minska utdelningen relativt utdelningsnivan vid avsaknad
av optioner. De finner statistisk signifikans for att utdelningarna minskar 1 samband med
mnstiftandet av optionsprogram dmnade for ledningen. Fenn & Liang (1998) a sin sida, finner
endast ett positivt samband mellan optioner och aterkdp 1 foretag som ger traditionell
aktieutdelning till aktiedgarna. Nar foretaget inte genomfor utdelning finner studien inget
signifikant samband mellan optionsprogram och aterkop. Dittmar (2008) a sin sida finner att
aterkop agerar komplement till utdelningar. Hon menar pa att foretagsledningar anvander sig

av aterkop for att reglera utbetalningar 1 forhallande till variationer 1 vinsten.

Jagannathan, Stephens & Weisbach (2000) samt Brav et al. (2005) finner att flertalet tidigare
studier har funnit ett negativt samband mellan siankt utdelningsniva och aktiepris. Genom
denna upptackt anser dessa studier att aterkop medfor finansiell flexibilitet relativt utdelning
eftersom foretag inte forbinder sig till en viss fortsatt utdelningsniva. Pa sa vis anses valet
mellan aktieaterkdp och utdelning vara starkt forankrat med olika tidsperioder och cykler

mnom foretaget (Jagannathan, Stephens & Weisbach, 2000; Brav et al., 2005).
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Kahle (2002) finner i sin studie att det finns storre sannolikhet for aktieaterkop 1 stora foretag
med laga marknadsvirden 1 forhallande till bokférda varden, stora kassafloden samt laga
kapitalkostnader. Utestaende optioner till ledningen o6kar dven sannolikheten for att ett
aterkop kommer att ske. Daremot har storleken pa aterkopet ingen betydelse for aterkopets
effekt. Jolls (1998) studie indikerar dock att sannolikheten for aterkop okar nar ledningen har

blivit tillignade en stor andel optioner jamfort med en mindre del.

2.3.3 Tidigare emparisk forskning pa kassaflodets inverkan vid beslut om
aktieaterkop

Den fria kassaflodesteorin implicerar att det uppstar en intressekonflikt mellan ledning och
aktiedgare nar foretaget har en stor mangd utestaende kontakta medel (Jensen, 1986). Dittmar
(2008) gor gallande 1 sin studie att atminstone storre foretag, som upplever en ekonomisk
expansion, ofta Overstiger kapitalbehovet for nya investeringar. Detta resulterar 1 att de
drabbas av agentproblem. En atgard till stora kassafloden ar genomférandet av ett
aktieaterkop, eftersom fritt eget kapital da minskar och returneras till befintliga aktiedgare.
Detta resulterar 1 att ledningen har ett mindre 6verskott av kontanta medel och kan saledes ej
placera kapital 1 ineffektiva, icke-vardeskapande projekt (Ogden, Jen & O’Connor, 2003).
Flertalet empiriska studier intygar att aterkop anvands 1 syfte att minska fritt eget kapital
(Jagannathan, Stephens & Weisbach, 2000; Guay & Harford, 2000; Dittmar, 2000; Dittmar,
2008).

Kahle (2002) finner 1 sin studie att det ar storre sannolikhet att foretag med stora kassafloden
genomfor aktieaterkop 1 forhallande till utdelning. Detta intygar aven Dittmar (2008) som
forst havdar att foretag med hoga kassafloden garna hojer utdelningsnivan, men att de 1
slutindan trots allt véljer aterkop da dessa tillfalliga kassafloden innebar en allt {or stor risk nar
det kommer till o6kad utdelningsniva. Kahles (2002) studie visar vidare pa att okade
kassafloden star 1 relation till en storre mangd aterkopta aktier. Studien indikerar dven ett
positivt samband mellan stabila kassafloden och dess storlek pa aterkopen. Fenn & Liang
(2001) argumenterar for vikten av finansiell flexibilitet 1 samband med aterkép. De menar pa
att foretag med betydande investeringsmojligheter och kassafloden som ar svara att forutspa
kraver stor finansiell flexibilitet och darfor foresprakar aktieaterkdp. Guay & Harford (2000)

bekriftar detta 1 sin studie genom att framhava vikten av variation samt stabilitet 1 kassaflodet
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vid val av utbetalningspolicy. De understker enbart kassaflodets paverkan 1 forhallande till
flexibilitetshypotesen, dar de fokuserar pa hur bestindiga kassafloden dr jamfort med att
enbart undersoka dess storlek. Studien finner bevis for att utdelning relateras till permanenta
okningar av kassaflode (Guay & Harford, 2000). I linje med detta pavisar Jagannathan,
Stephens & Weisbach (2000) att aktieaterkép anvands vid ojamna, icke fOrutsigbara
kassafloden som ej heller dr relaterade till den operativa verksamheten, medan utdelning
anvands nar foretaget har uppnatt hogre och mer berakneliga kassafloden genererade fran
den operativa verksamheten. Lie (2000) finner liknande resultat och havdar att aterkdp a sin
sida genomfors vid mer temporara kassafloden. Vidare finner Chahine, Zeidan & Dairy
(2012) 1 sin studie att foretag med ett mindre kassaflode uppvisar en tamligen liten reduktion

av intressekonflikt jimfort med foretag med stora kassafloden.

2.4 Andra incitament till aterko6p

Flertalet empiriska studier menar pa att det finns andra bakomliggande orsaker till
aktieaterkop. Enligt dessa studier genomfors inte aktieaterkop till forman for ledningens
privata vinning. Istallet havdar dessa studier att beslutet om aktieaterkdp grundas i andra

orsaker och kan saledes inte kopplas samman med aktieoptioner.

En av anledningarna till att ett aterkop sker kan vara att forandra kapitalstrukturen. Miller
och Modigliani havdar att foretag kan dra nytta av belaning eftersom rantor ar avdragsgilla.
Detta resulterar 1 att belanade foretag, med hjalp av den skatteskold som uppstar, uppnar ett
hogre foretagsvarde jamfort med icke-belanade foretag (Ogden, Jen & O’Connor, 2003). 7rade-
off teorin daremot forklarar balansen mellan 6kad belaning och finansiell kris. I samband med
att foretag Okar sin belaning 1 forhallande till eget kapital, 6kar dven forvantade kostnader for
framtida finansiell kris och konkursrisk. Om dessa kostnader 6verstiger de avdragsgilla
kostnaderna kommer foretagets varde att sjunka. Teorin hdvdar att det finns en optimal
belaningsniva da foretaget maximerar sin belaning och utnyttjar avdragsgilla rantor, utan att
foretaget uppnar en finansiell kris (Ogden, Jen & O’Connor, 2003). Vid ett aktieaterkop
minskar foretaget fritt eget kapital vilket resulterar 1 en 6kad belaningsgrad. Forutsatt att det
existerar en optimal belaningsgrad kan foretag med hjilp av ett aterkop reglera sin debi-to-
equity ratio (Grullon & Ikenberry, 2000; Tivéus, 2000). Dittmar (2000) havdar darfor att det ar

storre sannolikhet att ett foretag genomfor ett aterkop nér dess belaningsgrad befinner sig
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under optimal niva. Detta indikerar aven studier gjorda av Bagwell & Showen (1988) samt

Opler & Titman (1996).

Att ledningen skulle genomfora aterkop 1 syfte att gynna sin egen privata vinning motsetts
aven av expropriationshypotesen. Den faststiller istallet att ett foretag med riskfyllda lan
skapar incitamentet till att minska riskerna for aktiedgarna. Detta gors via en vardeforflyttning
fran langivarna till foretagets agare. Genom att minska foretagets tillgangar med ett
aktieaterkdp kommer aven foretagets belaning att sjunka (Ogden, Jen & O’Connor, 2003). Ett
aktieaterkop resulterar saledes 1 ett 6kat aktiepris till f6ljd av minskade tillgangar vilket okar
risken for langivarna och eventuellt resulterar 1 lagre priser pa foretagsobligationer (Otchere &

Ross, 2002).

2.5 Uppsummering av teori och empiri

Teorin och de empiriska fynd som ligger till grund for sambandet mellan aktieaterkép och
optionsprogram har en rad olika infallsvinklingar och forklaringar. Med detta 1 beaktning bor
det saledes foreligga ett visst samband mellan aktieoptioner och aterkop. Emellertid aterfinns
dessa empiriska samband 1 breda undersokningar som ej ar branschspecifika. Enligt teorin och
empirin rader det 1 viss man delade meningar om ett aktieaterkdp ager rum for att finansiera
utestaende optioner samt huruvida aterkop ersdtter traditionella aktieutdelningar eller ej.

Detta lagger grunden for de hypoteser som kommer att presenteras i nasta kapitel.
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3. HYPOTESER

Detta kapitel amnar beskriva de hypoteser examensarbetet viljer att testa for. Med bakgrund av teon
och tidigare empiriska studier gjorda inom dmnesomrddet utformas hypoteser. Uppsatsen uigdr ifran en

huvudhypotes som 1 tilldgg behandlar tva underhypoteser.

3.1 Introduktion

Nedan presenteras vara hypoteser som vi testar for 1 studien. Dessa har utformats med grund 1
teorin och hansyn till tidigare empiriska fynd inom amnesomradet. I forsta hand valjer vi att
testa for om ledningens personliga incitament har ett samband med aktieaterkop vid narvaron
av aktieoptioner. For att kontrollera for denna hypotes upprittas ytterligare tva stycken

hypoteser.

3.2 Hypotes 1 — Aterkép och optionsprogram

Optionsprogram implementeras 1 foretag for att gora ledningen mer riskbendgen och
déarigenom alliera ledningens intresse med aktieagarnas. Tidigare empirisk forskning visar pa
ett pafallande samband gallande aktieaterkép och narvaron av optionsprogram. Jolls (1998)
finner att foretag som initierar aktieoptionsprogram amnade at ledningen loper betydligt
storre sannolikhet till att genomfora ett aktieaterkdop dn de foretag som inte innehar
optionsprogram. Kahle (2002) a sin sida hdvdar att effekten av aterkopet inte paverkas av

storleken pa aterkopet. Detta skulle kunna impliceras av ett egenintresse fran ledningens sida.

Da var urvalsgrupp skiljer sig fran tidigare studier 1 avseendet att det ar ett homogent,
branschspecifikt stickprov finner vi det intressant att testa om det finns ett samband 1 vart

saregna urval. Med grund 1 detta presenteras var forsta hypotes:

H1: Ceteris paribus, tillampningen av optionsprogram amnade at ledningen okar

sannolikheten for ett aktieaterkop
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3.3 Hypotes 2 — Utspadning av optionsprogram

Optionsprogram ger innehavaren ratt att omvandla tilldelade optioner till aktier. Med grund 1
detta finner Kahle (2002) samt Jolls (1998) att aktieaterkop dger rum for att finansiera inlosen
av aktieoptionsprogram riktade mot ledningen, aven kallad option-funding hypotesen. Kahle
(2002) implicerar att utspadningseffekten bor ses som en trolig orsak till aterkop, vilket innebar
att det kan vara ett forsok till att undvika utspidning av vinst. Detta finner dven Chan,
Ikenberry & Lee (2000) stod 1 da aterkop ofta sker 1 samband med inlésen av optioner

utstillda till ledningen.

Da tidigare empiriska studier uppvisar ett positivt samband mellan virdet pa utstallda
optioner amnade for ledningen och vardet pa aterkopta aktier ter det sig darfor intressant att
undersoka om detta samband star sig 1 var homogena urvalsgrupp. Detta leder oss till var

andra hypotes:

H2: Ceteris paribus, det finns ett positivt samband mellan vardet pa aktieposten forvarvad vid

optionsinlosen och vardet pa aterképet

3.4 Hypotes 3 — Valet mellan aterkép och utdelning

Substitutionshypotesen implicerar att det finns en storre sannolikhet for att aterkép genomfors
som substitut till utdelning, vid narvaron av aktieoptioner. Kahle (2002) samt Lambert, Lanen
& Larcker (1989) hdavdar att optioner utstillda till ledningen skapar incitament till att undvika
utdelning. Fenn & Liang (2001) implicerar aven detta da de, 1 narvaron av optionsprogram
designade for ledningen, finner en lagre sannolikhet for att utdelning valjs och hégre trolighet
for att aterkop kommer att ske. Jagannathan, Stephens & Weisbach (2000) samt Brav et al.,
(2005) a sin sida havdar att aterkdp medfor finansiell flexibilitet relativt utdelning eftersom
foretag inte forbinder sig till en viss fortsatt utdelningsniva. Detta innebar att foretag kan

tankas foredra aktieaterkop vid volatila och osakra kassafloden.

Med tidigare forskning i atanke undersoker vi huruvida niarvaron av optionsprogram paverkar

valet mellan aterkop och utdelning 1 studiens stickprov, vilket leder oss till var tredje hypotes:

H3: Ceteris paribus, vid ndarvaron av optionsprogram minskar sannolikheten for att foretaget

tillimpar traditionell aktieutdelning
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3.4 Sammanfattning av teoretisk grund

Tabellen nedan visar hypoteserna med tillhérande teorier och empirisk forskning.

Hypoteser Tillhorande teorier och

tidigare empirisk forskning

H1 Ceteris paribus, tillimpningen av Haugen & Senbet, 1981;
optionsprogram imnade at ledningen ékar DeFusco, Johnson & Zorn,
sannolikheten for ett aktieaterkop 1990; Jolls, 1998; Grullon &

Ikenberry, 2000; Chan,
Ikenberry & Lee, 2000;
Dittmar, 2000; Core & Guay,
2001; Kahle, 2002; Dittmar,
2008; Ghosh, Harding & Sezer,
2008; Akhigbe & Whyte, 2012

H2 Ceteris paribus, det finns ett positivt samband  Jolls, 1998; Dittmar, 2000; Grullon
mellan virdet pa aktieposten forvirvad vid & Ikenberry, 2000; Chan,
optionsinlésen och virdet pa aterkopet Ikenberry & Lee, 2000; Guay &

Harford, 2000; Fenn & Liang,
2001; Kahle, 2002; Ghosh,
Harding & Sezer, 2008

H3 Ceteris paribus, vid nirvaron av Lintner, 1956; Lambert, Lanen &
optionsprogram minskar sannolikheten for att  Larcker, 1989; Jagannathan, Stephens
foretaget tillimpar traditionell aktieutdelning & Weisbach, 2000; Dittmar, 2000;

Guay & Harford, 2000; Fenn & Liang,
2001; Kahle, 2002; Brav et al. 2005;
Dittmar, 2008

Tabell 1
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4. METOD

1 foljande kaputel presenteras och motiveras uppsatsens dvergripande angreppssitt. Tillvdgagangssatt for
datainsambing samt urval, motiering till val av variabler och statistiskt test kommer att redogoras.

Slutligen kommer avgransmingar samt begreppen validitet och reliabilitet att behandlas.

4.1 Angreppssatt

Da uppsatsen har for avsikt att analysera ekonomisk data fran en méngd foretag verksamma
inom oljeindustrin passar en kvantitativ undersokningsmetod detta andamal bast. En
kvantitativ datainsamling ger mojlighet till en 6vergripande blick av ett stort urval och ar
darmed val anpassad da uppsatsen dmnar finna eventuella samband mellan
foretagsekonomiska variabler (Jacobsen, 2002). Vidare underlattar en kvantitativ metod aven
till att bibehalla fokus pa generella forhallanden mellan olika variabler, vilket krdvs 1 en

undersokning av det har slaget (Jacobsen, 2002).

Samtlig data som analyseras ar av sekundar karaktar (Bryman & Bell, 2005) vilket 1 studiens
fall, innebar att informationen ar sammanstélld av foretagen och darefter har samlats in till
databaser. Vidare kommer undersokningen baseras pa egna statistiska berakningar.

Studien bygger pa ett deduktivt angreppssatt da den utgar fran teori for att sedan landa 1
empiri. Data hamtas ifran utvald malgrupp for att sedan testats mot teori. Utgangspunkten tas
alltsa 1 en fast fragestdllning och leder undersokningen kring den utan hansyn till eventuell

6vrig information (Jacobsen, 2002).

Uppsatsen amnar enligt naimnda vis undersoka vad som paverkar ett foretags beslut om
aterkop av egna aktier. Genom att satta upp tre hypoteser testas olika relationer 1 det aktuella
urvalet. Dessutom testas varje hypotes 1 ett antal olika regressionsmodeller for att testa
variablers robusthet. Ett fatal liknande studier har utforts tidigare, dock har undersokningar
tackt en bred urvalsgrupp av foretag med stor spridning 6ver bade industrier och tidsperiod.

Uppsatsen positionerar sig darfor genom den homogena urvalsgruppen undersokningen
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baseras pa. Forhoppningsvis kan detta leda till starkare resultat da exempelvis industrispecifika

skillnader mellan bolagen ifraga elimineras.

4.2 Datainsamling

For att kunna genomfora studien anvands vedertagna databaser som bistar med data om
respektive foretag 1 urvalsgruppen. Olika grundlaggande variabler samlas in fran vart och ett
av aren fran respektive foretag for att kunna analysera férandringar som foretagen uppvisar.
Med hjélp av en sokning pa bransch och geografisk placering hamtas urvalet av foretag fran
databasen Datastream. Dar hamtas 6vriga grundlaggande variabler som totala tillgangar,
kassafloden och boérsvarde tillsammans med information om vilka foretag som genomfort
aterkop samt dess virde for vart och ett av aren. For att kunna undersoka hur
aterkopsprogram och traditionell aktieutdelning relateras bistar aven Datastream med data

over foretagens totala arliga aktieutdelningar.

I Capital IQ hittas kompletterande information kring aterkopsprogram. I de fall dar
information har funnits for program som stricker sig over flera ar, har siffrorna kontrollerats
mot fOretagens arsredovisningar for att fa fram hur stora aktieposter som kopts tillbaka pa
arsbasis. Arsredovisningarna har hiamtats fran foretagens respektive hemsidor. I databasen
ExecuComp har slutligen data inhamtats for foretagens optionsprogram utstallda till
ledningen. Aven vad giller optionsprogrammen har uppgifterna kompletterats med ytterligare
data ifran Capital 1Q), déar virdet pa optionsprogrammen for ytterligare ett antal foretag har
kunnat samlas in. ExecuComp bistar dock med mer detaljerade variabler varpa vardet for

inlosta optioner har himtats dar.

4.3 Urval

Studiens urval bestar av en homogen grupp som utgors av noterade amerikanska oljeforetag
som har varit verksamma mellan ar 2000 och 2008. Daremot begransas studiens data till att
enbart innefatta aren 2004-2008, da studien ej kommer att innefatta nystartade foretag. Ett

antal kriterier har satts upp for att foretagen ska vara behoriga att inkluderas 1 studien:

e Alla nystartade foretag elimineras fran studien vilket innebar att de minst ska ha varit

verksamma sedan ar 2000, och vidare fram tll 2008.
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* Urvalet begransas till foretag som har genomsnittliga tillgangar pa 1 miljon USD per

ar.

Efter ovanstaende kriterier resulterar studien 1 ett urval pa 87 stycken foretag och darmed 435

firm years (se Appendix A, tabell 1).

Sammanstillning, Firm Years

Antal Firm Years 435
Firm Years med Aterkép 103
Firm Years med Optionsprogram 170
Tabell 2

4.3.1 Val av tidsperiod

Den tidsperiod uppsatsen @mnar undersoka begransas till mellan ar 2004 och 2008. Motivet
till att studera namnda tidsperiod ar de hoga kassafloden som den amerikanska oljebranschen
uppvisade under denna period. Under ar 2004 borjade oljepriserna att stiga kraftigt for att na
sin kulmen ar 2008 innan de borjade falla igen. Dessa hoga priser resulterade 1 anormala
kassafloden, varfor perioden ter sig aktuell att undersoka. Genom att undersoka ett skede da
stickprovet 1 fraga haller ovanligt mycket likvida medel, forvantas starkare resultat gallande
eventuella samband mellan aktieoptioner och aterkdp 1 studiens slutliga resultat. For att
studien ska bli sa rattvisande som mojligt studeras hela tidsperioden av hoga kassafloden. Med
anledning av den finanskris som tradde 1 kraft under 2008 upphor tidsperioden efter detta ar

da foretagens kassafloden generellt sitt minskade 1 samband med finanskrisen.

4.3.2 Bortfallsanalys

Studien ar beroende av en val anpassad urvalsgrupp och begransas 1 forsta hand till
borsnoterade bolag inom den amerikanska oljeindustrin. Med endast dessa kriterier 1
beaktning uppgick antalet foretaget 1 urvalsgruppen till 535 stycken. Urvalsgruppen anses vara
speciellt lampad for detta andamal, da de aktuella aren praglades av hoga kassafloden for

bolag 1 branschen. For att urvalet ska hallas homogent har sedan ett antal kriterier, som
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namnts tidigare, valts ut for att fa ett representativt urval. Samtliga bolag ska for det forsta ha
varit verksamma mellan ar 2000 — 2008, det vill siga under hela perioden uppsatsen amnar
undersoka samt minst fem ar innan dess. Detta har gjorts genom att kontrollera for att totala
tillgangar finns att tillga for hela tidsperioden. Har minskar urvalet med hela 417 bolag ned till
118 stycken. I ett fatal fall beror detta pa exempelvis namnbyte, flytt eller uppkop, men 1 de
flesta fall drar vi slutsatsen att de inte har varit verksamma under hela tidsperioden och faller
darfor bort 1 enlighet med det forsta kriteriet. Vidare gors gruppen an mer homogen och det
satts en nedre grans pa genomsnittliga totala tillgangar under de fem aren pa en miljon US
dollar. Detta for att avlagsna de allra minsta bolagen ifran urvalsgruppen. I linje med detta
kriterium sorteras ytterligare 31 stycken bolag bort. Resultatet blir en slutlig urvalsgrupp pa 87

stycken foretag.

Sammanstillning Bortfall

Ursprungligt Urval 583

Urval efter bortfall enligt kriterium for tidsperiod 118

Urval efter bortfall pga. kriterier for totala tillgangar 87

Tabell 3

4.4 Val av variabler

Variablerna som ingar 1 studien viljs noggrant ut for att bidra till modellen for respektive
hypotes. Dessa variabler onskas bidra med ett sa signifikant och réttvisande resultat som
mojligt. Utvalda variabler har i hog utstrackning replikerats ifran tidigare studier vilket

implicerar hogre reliabilitet.

4.4.1 Beroende variabler

Buyback value/Assets
Denna variabel anger vardet pa aterkopet och ar studiens beroendevariabel. Genom att
anvanda sig av denna variabel d&mnar studien undersoka vilka faktorer som paverkar virdet

pa aterkdpet. For att normalisera vardet anvinds det som andel av foretagets totala tillgangar.
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Buyback dummy

Studien véljer aven att transformera aterkop till en dummy-variabel {or att enbart urskilja om
ett foretag valjer att gora ett aterkop eller ej utifran olika omstindigheter. Dummy-variabeln
anvands 1 de hypotesprovningar da studien inte finner det relevant att matcha aterképens
varde med optionsprogrammens varde. I dessa fall syftar studien enbart till att undersoka
huruvida ett aterkop genomfors eller ej. Detta ligger aven 1 linje med Kahles (2002) resultat

som pavisar att storleken pa aterképen inte har nagon paverkan pa aterkopets effekt.

Dividend pard dummy

Dividend paid dummy anger om ett foretag genomfor kontant utdelning. Empirisk forskning
havdar att foretagen ofta vialjer mellan att genomfora utdelning alternativt aterkdp vid
overskott av kapital. Eftersom flertalet studier implicerar ett positivt samband mellan
utestaende aktieoptioner och aktieaterkop véljer studien att kontrollera for vanliga
utdelningar. Genom att anvanda sig av utdelningar som en beroende variabel amnar studien

undersoka vilka faktorer som paverkar huruvida ett foretag valjer traditionell utdelning eller

ej.

4.4.2 Forklaringsvariabler

Buyback dummy

Denna variabel anvands aven som forklaringsvariabel da tidigare empirisk forskning
implicerar ett samband mellan aterkdp och utdelningar. Studien valjer darfor att anvanda sig
av denna variabel for att se om aterkodp har en signifikant paverkan pa utdelningar. Dummy-
variabeln anvands 1 de hypotesprovningar da studien inte finner det relevant att matcha
aterkopens viarde med optionsprogrammens varde, vilket inbegrips nar hypotes 3 testas. Detta
ligger dven 1 linje med Kabhles (2002) resultat som pavisar att storleken pa aterképen inte har

nagon paverkan pa aterkopets effekt.
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Option award dummy

Denna variabel anger huruvida ledningen har innestaende aktieoptioner det aktuella aret eller
ej. Jolls (1998) finner 1 sin studie att optionsprogram som tillfors ledningen 6kar sannolikheten
for aktieaterkop, jamfort med nar ledningen ej innehar optioner. Detta motiverar valet till att

inkludera variabeln 1 studiens hypotesprovningar.

Option exercised value/Assets

Variabeln option exercised value anger det sammanlagda vardet pa inlosta optioner. Da tidigare
empiriska studier anser att en av anledningarna till att ett aterkop genomfors ar for att minska
den utspadningseffekt som uppstar 1 samband med inl6sen av aktieoptioner dr detta intressant
att kontrollera for 1 modellen. Chan, Ikenberry & Lee (2000) samt Kahle (2002) finner att det
ar storre chans till aterk6p nar ledningen 16ser in en stor andel optioner eftersom det paverkar
utspadningseffekten 1 hogre utstrackning. For att kontrollera for detta samband valjer studien

att inkludera denna variabel och normalisera dess viarde som en andel av totala tillgangar.

Market caprtalization (log)

Market capitalization ar den variabel som anger foretagets borsvarde, vilket mats genom att ta
marknadsvirdet for aktien multiplicerat med antalet utestaende aktier. Denna variabel har
valts 1 syfte att bestimma foretagets storlek nir hypoteserna provas. Kahle (2002) finner 1 sin
studie att det dr hogre sannolikhet att storre foretag genomfor aterkop. Dessutom havdar
Dittmar (2008) att storre foretag med hoga kassafloden mer ofta drabbas av agentproblem och
darfor maste gora sig av med Overskott av kapital. Med stod av tidigare empiriska studier
motiverar detta vart val att inkludera market capitalization som en av vara kontrollvariabler,
eftersom den anses ha en paverkan pa aktieaterkdp. Studien valjer att gora en logaritm pa

market capitalization da det eliminerar extremvarden.

Free cash_flow/Assets

Ett foretags fria kassaflode anger foretagets ekonomiska resultat genom att berdkna det
operativa resultatet minus investeringar. Det innebar att det fria kassaflodet dar det overskott
av kapital som foretaget exempelvis kan anvinda till att 6ka vardet for aktieagarna i termer av
aterkop och utdelningar. Kahle (2002) finner att foretag med hoga kassafloden tjanar mer pa
att distribuera ut medel till aktiedgarna eftersom det minskar risken for 6verinvesteringar. Hon

menar aven att foretag som genomfor aterkop har en hogre andel 6verskott av kapital jamfort
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med foretag som enbart genomfor vanliga utdelningar. D& denna studie amnar undersoka
relationen mellan aterkép och aktieoptioner utstallda till ledningen 1 en homogen urvalsgrupp
med hoga kassafloden, ar denna variabel aktuell 1 sammanhanget. I linje med tidigare studier,
samt da foretagen 1 studies urval skiftar 1 storlek, anvander sig studien av ett relationstal som
kontrollvariabel. Kontrollvariabeln utgors av kapitalkostnader dividerat med tillgangar for att

fa ett bra jamforelsematt.

Capital expenditures/Assets

Capital expenditures (CapEx) anger hur mycket pengar foretaget avsitter for nyinvesteringar,
vilket innefattar allt fran reparationer av maskiner till att investera i ny utrustning. Nar
foretagen innehar ett 6verskott av kapital ter det sig vanligt att de valjer att genomfora olika
typer av nyinvesteringar. Detta implicerar aven Kahle (2002) da hon havdar att stora
investeringskostnader kan ses som ett bra tecken pa investeringsmojligheter, vilket generellt
satt prioriteras framfor aktieaterkop. Studier, sa som Dittmar (2008), implicerar att foretag
som uppvisar hogre kassafloden an vad som behovs till nyinvesteringar viljer att genomféra
aterkop. Darfor anses variabeln kunna ha en paverkan pa studiens resultat och bor saledes
inkluderas 1 regressionen. Da foretagen 1 denna studie skiftar 1 storlek valjer studien att
anvanda sig av ett relationstal som kontrollvariabel. Kontrollvariabeln utgors av
kapitalkostnader dividerat med tillgangar, vilket forenklar jamforelsen foretagen emellan trots

dess olika storlek.

Leverage/Assets

Ett foretags leverage anger hur mycket belanat foretaget ar. Belaningen 1 ett foretag ar vasentligt
att inkludera 1 testerna eftersom ett foretags kapitalstruktur kan paverka valet att genomféra
ett aterkdp. Vid ett aterkép minskar foretaget fritt eget kapital, vilket darigenom ger upphov
till en hogre belaningsgrad. Inte sdllan anges det som en huvudorsak av foretagen sjalva nar
aterkopet genomfors, eftersom en okad belaningsgrad ger upphov till skatteférdelar. Kahle
(2002) hdavdar a ena sidan att en hog skuldbelaggning kan tyda pa finansiell kris inom bolaget.
A andra sidan menar hon pa att belaning ocksi kan agera som substitut for utdelningar
eftersom det minskar agentproblem. Dessa tva orsaker leder till lagre sannolikhet for att
foretag med hog belaning viljer att genomfora ett aterkop (Bagwell & Shoven, 1988). Med
denna bakgrund anses det viktigt att inkludera belaningsvariabeln vid hypotesprovningarna.

Aterigen viljer studien att anvinda sig av ett relationstal eftersom foretagens belaningar kan
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skifta mycket beroende pa dess storlek. Kontrollsvariabeln utgérs av belaning dividerat med
tillgangar. P4 sa vis blir det enklare att jamfora belaningsgraden 1 forhallande till foretagets

tillgangar och darigenom eliminera missvisande storleksimplikationer.

4.5 Regressionsanalys

Vid val av modell maste det tas 1 beaktning att slaget av variabler 1 de olika hypoteserna skiljer
sig at. Med hénsyn till detta kommer olika modeller att anvandas beroende pa hypotesens och
den beroende variabelns utformning. For att undersoka det linjara sambandet mellan olika
variabler anvands multipelregressioner. Denna typ av regression faststaller sambandet mellan
en beroende variabel och flera oberoende variabler, dar syftet ar att dessa oberoende variabler
ska forklara utfallet hos den beroende variabeln (Brooks, 2008). Regressionsanalysen utfors 1

mjukvarupaketet EViews.

4.5.1 Paneldata

Studiens dataset bestar dels av en mangd olika foretag vilket refereras som tvarsnittsdata 1
ekonometriska sammanhang. Vidare dr data insamlad 6ver en femarsperiod for dessa foretag
vilket refereras som tidsseriedata. Nar bade tvarsnittsdata och tidsseriedata finns representerat
1 ett och samma dataset, omnamns detta som paneldata inom ekonometrin. Paneldatan haller
isir foretagen samtidigt som det tillater for undersékning av forandringar over tid. Studien
anvander sig saledes av lampliga metoder utformade for paneldata vid genomfoérandet av

hypotesprovningarna. Paneldata beskrivs genom foljande ekvation (Brooks, 2008):

Ve = ap + Bex +u,

Da datan 1 studien varierar dels mellan foretag och dels 6ver en tidsperiod, testas om fixed
effects dummies bor appliceras pa modellen. Detta for att kontrollera for de residualvarden som
kan snedvrida regressionens resultat. Modeller som inkluderar fixed effects tar hansyn till att
interceptet varierar mellan de olika foretagen och tidsperioderna. Efter att ha utfort ett
redundant fixed effects test 1 EViews faststélls att fixed effects bor appliceras bade 1 var tidsdimension

samt 1 tvarsnittet (for testresultat se Appendix B, figur 10, 13, 16).
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4.6 OLS

Vid regressionsanalysen for undersokningen av hypotes 2 anvander sig studien av metoden
OLS (Ordinary Least Square). For att resultaten av regressionsanalysen skall vara palitliga, skall
modellen uppfylla ett antal kriterier (Brooks, 2008). Regressionerna i denna studie kontrolleras
darfor for autokorrelation, heteroskedasticitet, normalfordelning samt for multikolinjaritet.
Forklaringsgraden i en OLS-modell beskrivs av R? som antar ett varde mellan noll och ett, dar

ett hogre varde signalerar hogre forklaringsgrad.

4.6.1 Autokorrelation

Regressionens residualer antas vara oberoende av varandra, vilket innebédr att de har en
kovarians som ar lika med 0. Om antagandet ej haller finns autokorrelation 1 modellen.
Autokorrelation innebar att vi inte har lagst varians bland estimatorerna och att de déarfor inte
ger den basta uppskattningen av modellens koefficienter. Detta resulterar 1 att hypoteser inte
kan testas med sakerhet och konfidensintervall kring modellens parametrar inte heller kan
beraknas (Westerlund, 2005). D4 studiens urval inte innehaller laggade virden testas modellen
for first-order autocorrelation vilket gors genom testet Durbin-Watson. Nar testvardet ligger pa tva,
finns inga bevis for autokorrelation 1 modellen. Ett testvirde pa mindre an tva visar pa positiv
autokorrelation medan ett testvarde over tva 1 sin tur visar pa negativ autokorrelation (Brooks,

2008).

4.6.2 Normalfordelning

Studien kontrollerar aven for normalfordelningen av urvalet, vilket innebar slumpvariabelns
sannolikhetsfordelning (Westerlund, 2005). Detta gors genom testet farque-Bera, som uppvisar
ett signifikant testresultat da ett urval ej praglas av normalférdelning. I stérre urval beror den
har sortens problem ofta pa ett antal extremviarden som snedvrider fordelningen.
Extremvirden ar emellertid ej latt att hantera och det ar heller inte sjalvklart hur. All
eliminering av virden leder tll att undersokningen forsamras samtidigt som hoga
extremvarden kan dolja ett underliggande monster (Marton, 1998). I forsta hand skall saledes
metoder som ej forstor viarden anvindas, vilket kan innebdra logaritmering alternativt
normalisering av variabler. Ett annat alternativ ar att utfora sa kallad windzorising pa utvalda
variabler. Metoden innebdr att man forst rangordnar variabelns varde 1 fallande ordning.
Déirefter tas de yttersta 6vre samt undre vardena, vilka justerar upp respektive ner till narmsta

varde. Pa sa vis pressas datan samman utan att observationer behéver elimineras. Ytterligare
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en metod ar att allokera de residualer som bidrar till den sneda fordelningen och inféra en
dummy pa det aktuella vardet. Detta eliminerar effekten av extremvardet och rattar saledes

till fordelningen av datan.

4.6.3 Heteroskedasticitet

For att en OLS regression ska vara palitlig kravs det att residualerna ar homoskedastiska vilket
mnebédr att variansen mellan de ar konstant. Om sa inte ar fallet lider urvalet av
heteroskedasticitet vilket implicerar att OLS-estimatorn inte langre har lagst varians bland
estimatorerna (Westerlund, 2005). Forklaringsvariablerna 1 uppsatsens fall implicerar att
slumptermen 1 regressionsmodellen paverkar den beroende variabeln 1 olika utstrackning och
beror saledes pa dess respektive varde. For att testa mot heteroskedasticitet anvander sig
studien av testet Breusch Pagan Godfrep, manuellt utfort 1 EViews. Da F-statistiken uppvisar
signifikans finns heteroskedasticitet representerat 1 modellen och detta bor saledes korrigeras
for. Om OLS anvands trots narvaron av heteroskedasticitet kan detta resultera 1 felaktiga

standardfel vilket 1 sin tur kan leda till att felaktiga slutsatser dras utifran regressionens resultat.

4.6.4 Multikolinjaritet

Ett viktigt antagande vid anvandandet av flera forklaringsvariabler ar att det inte aterfinns
nagon korrelation forklaringsvariablerna emellan, eftersom det da blir svarare att utlasa den
enskilda effekten av varje variabel. Studien valjer att testa for multikolinjdritet genom en
korrelationsmatris. Om korrelationen mellan tva variabler antar ett varde hogre dn 0.8 finns

multikolinjdritet representerat 1 urvalet och variablerna beror da i1 hog utstrackning pa

varandra (Brooks, 2008).

4.7 Probit-modellen

Probit-modellen anvands nar beroende variabeln i en regression ar binar och OLS-modellen
inte ar applicerbar. En binar variabel utgors av en dummy-variabel och anvands for att testa
hypoteserna 1 samt 3. Modellens syfte ar att visa sannolikheten for att en observation kommer
intraffa mellan de tva olika utfallsalternativen. For att siakerhetsstilla detta kravs det att
vardena transformeras till anpassade sannolikheter som ligger mellan noll och ett (Brooks,

2008). Modellens forklaringsgrad anges av McFadden R? som antar ett varde mellan noll och
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ett, dar ett hogre varde signalerar hogre forklaringsgrad (en mer detaljerad tabell 6ver

forklaringsgrad finns 1 Appendix B, figur 2, 4, 6, 19, 21, 23 ).

4.8 Tobit-modellen

Tobit-modellen anvands for att kunna uppskatta beroende variabler som har en begransning
vid ett visst varde. Ofta innebar det att den beroende variabeln antar vardet noll for en relativt
stor andel av urvalet och sedan ett positivt viarde for resterande varde (Verbeek, 2012). Det
medfor att modellen anvands nar man har en censurerad beroende variabel, det vill siga att
varden antingen over eller under denna har censurerats. Eftersom uppsatsens material dven
mnehéaller information om foretag som till exempel inte genomfort aterkop finns det flertalet
tillfillen da den beroende variabeln inte antar nagot varde. Vi anvander oss av modellen 1
samtliga hypoteser for att undersoka om detta kan ge en hogre forklaringsgrad. Censureringen

sker 1 de fall da aterkop alternativt utdelning star som beroende variabel och inte antar nagot

varde (Brooks, 2008).

4.9 Robusthet

Robustheten 1 vara tester avgors huruvida estimatorerna for koefficenterna ar stabila och
saledes inte paverkas 1 nagon storre omfattning vid sma modellavvikelser. Detta testas genom
att alternera olika variabler 1 modellerna och darmed undersoka hur vardet pa resterande
variabler ror sig.

4.10 Modeller f6r hypotespréovning

Hypotes 1

I.  Som ett forsta steg undersoks det linjara sambandet mellan endast aktieaterkdp och

optionsprogram.

Buyback Dummy = ay + [,0ption Awards Dummy + u,
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IL.

III.

IV.

I nésta regression har variablerna Market cap (log), Free cash flow/Assets, CapEx/Assets samt
Leverage/Assets adderats for att kontrollera om sambandet mellan optionsprogram och

aterkop fortfarande haller.

Buyback Dummy

FCF
Assets

= a, + f,Option Awards Dummy + B;Market cap (log) + S,

CapEx Leverage

+ B3 Uy

Assets * Assets

For att undersoka huruvida utfallet paverkas dras regressionen igen, utan

kontrollvariabeln Free cash_flow/Assets.

Buyback Dummy
| CapEx
= ay + BoOption Awards Dummy + B;Market cap (log) + f, Assets
Leverage
3 Assets ‘

I den sista regressionen for Hypotes 1, ar Optwon awards dummy borttagen for att
undersoka hur resultaten paverkas utan den variabel vi 1 forsta hand amnar kontrollera

for.

Buyback Dummy

FCF CapEx Leverage

= ay + BoMarket cap (log) + B4 + B 3

Assets Assets Assets
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Hypotes 2

L

IL.

III.

Till att borja med undersoks sambandet mellan vardet pa aterképet och vardet pa

inlosta optioner.

BuybackValue
Assets
OptionsExercisedValue FCF
= ay + By Assots + f1Market cap (log) + B, Assots
CapEx Leverage

+ fs——+ po————+u
Bs Assets * Assets

For att undersoka om sambandet mellan innehav av optionsprogram och aterkop haller

aven 1 modellen for hypotes 2, ldggs Buyback dummy variabeln till 1 regressionen.

BuybackValue

Assets
OptionsExercisedValue

= ap+ fo + pB,0ption Award Dummy

Assets

FCF CapEx Leverage
+ B,Market cap (log) + B Assets + B Assets + bs Assets

I var sista regression for Hypotes 2 tar vi bort Options exercised value ur modellen.

BuybackValue
Assets
. FCF
= a, + ByOption Award Dummy + B, Market cap (log) + B, Assots

CapEx Leverage
Assets * Assets

+ B3
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Hypotes 3

L

IL.

III.

IV.

I modellen f6r Hypotes 3, testas forst sambandet mellan utdelning och narvaron av

aktieutdelning och optionsprogram.

Dividend Paid Dummy
= ay + foBuyback Dummy + [;Option Awards Dummy + u,

Vidare testas hur sambandet ovan paverkas da fler kontrollvariabler adderas vilka utgors

av Market cap (log), Free cash flow/Assets, CapEx/Assets samt Leverage/Assets.

Dividend Paid Dummy

= ay + BoBuyback Dummy + B,0ption Awards Dummy + S,Market cap (log)

4 FCF 4 CapEx Leverage 4
Bs Assets ﬁ4Asset5 5 Assets |

I nésta regression elimineras Option awards for att undersoka utfallet.

Dividend Paid Dummy
FCF CapEx
= a, + foBuyback Dummy + B, Market cap (log) + B, Assots + fs3 Tssots
Leverage
* Assets t

I den avslutande regressionen for Hypotes 3 valjer vi att ta bort Buyback dummy for att

undersoka eventuella forandringar.

Dividend Paid Dummy
) FCF CapEx
= ay + ByOption Awards Dummy + B, Market cap (log) + [, Assets 3 Assets
Leverage
* Assets t
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4.11 Signifikans

For att se om hypoteserna 1 studien uppvisar statistisk signifikans tas sannolikhetsvardet for
nollhypotesen 1 beaktning, omnamnt som p-virde. Vidare viljer studien att anvinda sig av det
exakta p-vardet. Vid ett lagt p-varde finner studien mindre signifikans for nollhypotesen vilket
mnebdr att den kan forkastas utefter de forutbestimda signifikansnivaerna. Om p-vardet ar
hogre dn 10 % éar testet insignifikant vilket innebar att det ej gar att dra nagra slutsatser om

testet (Brooks, 2008). Signifikansnivaerna véljs att delas in 1 foljande tre grupper:

Signifikansniva

1% 5 Mycket starkt stod. P-varde <1%

5% * & Starkt stod. P-varde mellan 1-5 %

10% e Relativt starkt stod. P-varde mellan 5-10%
Tabell 4

4.12 Metodproblem

4.12.1 Bristande information

Da studien viljer att begransa sig till aterkop som ar redovisade 1 Datastream tas det inte
nagon hénsyn till aterkdp som ar gjorda utanfor databasens register. Detta skulle kunna
mnebdra att bortfall av variabler ej ar inkluderade 1 Datastream. Vidare medfor detta en viss
svarighet att bedoma om var studie tacker en representativ del for de aterkop som

genomfordes under den valda tidsperioden.

Ovanstaende information kan dven kopplas samman med den data som ar atergiven for
optionsprogrammen 1 studien. Eftersom studien begrédnsas till foretag vars optionsprogram
redovisats 1 ExecuComp samt Capital IQ) kan det dven har finnas ett visst bortfall som ligger

bortom var kontroll.
For att ticka en storre procentuell andel av de totala transaktionerna, viljer studien att

undersoka foretag med storre redovisade tillgangar. Da studien utgar ifran ett urval pa 87

stycken foretag samt 435 firm years anses urvalet vara representativt.

34



4.12.2 Validitet

Giltigheten 1 insamlad data ar avgérande for uppsatsens tillforlitlighet. Validiteten 1 uppsatsen
beror pa om ett matt for ett begrepp verkligen speglar det som begreppet anses beteckna
(Bryman & Bell, 2005). Genom att anvinda relevanta variabler vid hypotesprévningen, vilka
verkligen miter det undersokningen avser mata, far uppsatsen hog validitet. Metod samt
utformningen av hypotesprovningen har noggrant avvagts infor studien, vilket innebar att det
far antas vara giltiga. Tidigare studier ger dven stod at valda metoder da de genomfort
liknande hypotespréovningar inom amnesomradet. Kéllorna dr valda med omsorg 1 det
avseendet att enbart inkludera etablerade kallor. Eftersom studien begransas till
sekundérkéllor maste uppsatsen inta ett kritiskt forhallningssatt till dessa och vidare se 6ver
dess trovardighet (Jacobsen, 2002). Validiteten anses dock vara hog, da studien till stor del
grundas 1 publicerade vetenskapliga artiklar. Studien anvander sig av viletablerade och
vedertagna databaser dar tillforlitligheten upplevs som hog. I de fall dar databaserna haft
information om att ett aterkdp skett, men ej angivit det exakta antalet, harinformation
kompletterats fran foretagens arsredovisningar. Genom detta anses den data som aterfinns 1
databaserna Datastream, Capital 1Q), ExecuComp samt arsredovisningar uppvisa hog

validitet av sitt slag.

4.12.3 Reliabilitet

Uppsatsens reliabilitet innebar hur konsistenta och foljdriktiga resultaten ar om
undersokningen skulle upprepas (Bryman & Bell, 2005). Ur en reliabilitetens synvinkel ar det
darfor viktigt att den insamlade informationen elimineras fran slumpmaissiga fel (Holme &

Solvang, 1997).

Da data som anviands 1 uppsatsen kommer ifran tillforlitliga databaser och 1 mindre
utstrackning arsredovisningar anses studien visa pa hog reliabilitet. I samband med
datainsamlingen skapas Excel-filer for att anpassa datan till battre formalia infor
hypotesprovningarna. I detta fall kan den manskliga faktorn bidra till forsimrad reliabilitet.
For att eliminera sadana misstag kontrollerats datan noggrant vid organiseringen av de
msamlade vardena. De teorier och empiriska studier som anvands 1 uppsatsen ar publicerade 1
vilkdnda tidskrifter samt aterkommande inom den litteraturstudie som aterfinns pa omradet
vilket implicerar 6kad reliabilitet. Med grund 1 detta anses studien replikerbar samt kunna

uppvisa liknande resultat.
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5. RESULTAT & ANALYS

1 kapatlet som foler presenteras undersokningens resultat och analys. Forst och_frimst redogors
testresultat och sammanstdllning av diagnostik. Dérefler presenteras resultaten av studiens

hypoleserprovnangar och darmed sambanden mellan aktieoptioner och dterkop.

5.1 Sammanstallning av resultat

Nedan foljer forst en genomgang av uppsatsens residualdiagnostik, vars resultat bor tas 1
beaktning innan analys av studiens resultat presenteras. Da testerna utfors for att sakerstalla
att antaganden 1 OLS haller, galler stycket nedan 1 forsta hand uppsatsens andra hypotes.
Darefter presenteras tabeller 6ver resultaten for uppsatsens tre hypoteser. For att skapa en
battre 6verblick har koefficienterna avrundats till tre decimaler. Vidare har signifikansnivan
markerats med stjarnor, vilka forklaras 1 metodkapitlet (4.11). For att kontrollera robustheten 1
utvalda variabler har regressionsanalyserna utforts ett antal ganger med sma forandringar 1

valet av kontrollvariabler.

5.2 Diagnostik

Da teststatistiken for Durbin-Watson avlases 1 tabell 8, 9 och 10 for utfallen 1 hypotes 2, noteras
en positiv autokorrelation 1 var forsta korning av samtliga modeller. Da fixed effects
introduceras, korrigeras detta och de senare regressionerna haller ett testvirde pa strax over

tva varpa problemet antas vara justerat for.

Vad giller residualernas normalfordelning har detta testats for 1 samtliga modeller. Resultaten
presenteras 1 appendix B. I studiens forsta och tredje modell finner vi, om an ej
normalfordelade, atminstone tillfredsstallande resultat vad galler fordelningen och vi véljer att
e] ga vidare med problemet (se Appendix B, figur 1,3, 5, 18, 20, 22). I uppsatsens andra
modell ar problemet betydligt varre, med stor sannolikhet pa grund av att stora skillnaderna 1
varden pa aterkopsprogram och optioner de olika bolagen emellan leder till stora

extremvarden. Vardet pa aterkop samt vardet pa inlosta optioner windsorizades pa en 10 %
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niva, utan nagra forbattringar 1 normalfordelningen. I ett ytterligare forsok att minimera
Jarque-Bera testvarde, anvands dummyvariabler for de mest extrema vardena 1 residualernas
fordelning. Da de adderas till modellen jamnar de ut utvalda uteliggare och forbattrar dirmed
normalfordelningen. Som diagrammen 1 Appendix B (figur 9, 12, 15) visar ar ett farque-Bera
varde pa omkring 4000 det ldgsta virdet som gar att uppmatas med hjalp av tva
dummyvariabler. Dock valjer vi, trots det kvarstaende problemet, att inte eliminera ytterligare
extremvarden da vi anser att de storre vardena trots allt ar viktiga for var undersokning. Vi tar

istallet problemet 1 beaktning vid analyser av resultaten for hypotes tva.

Urvalets fordelning ar aven problematisk 1 avseendet att normalfordelade residualer ar ett
antagande som ligger till grund for ett Breusch Pagan Godfrey-test. Vid anvandandet av
paneldata ger EViews ej stod for alternativet White Test for heteroskedasticitet, varpa vi valt att
anvanda oss av Breusch Pagan Godfrey-test och darmed bryta mot detta kriterium. Da
testresultaten finner stod for heteroskedasticitet (se appendix B, figur 11, 14, 17) och vi i och
med det tar hojd for problemet genom robusta standardfel, anser vi trots risken att bega ett
Typ II fel att detta inte kommer paverka vart slutresultat. I samtliga modeller 1 hypotes 2
atgardas problemet alltsa med feteroscedasticity-consistent standard error estimates som 1 EViews

genomfors med hjalp av White’s Robust Standard Error (Brooks, 2008).

Matrisen 6ver uppsatsens forklarande variabler nedan finner inte stod f6r multikolinjaritet.

Option Award ~ Market Cap CapEx/Assets  Leverage/Assets  FCF/Assets  Options Exercised
Dummy (log) /Assels
Market Cap(log) 0.303
Cap Ex/Assets 0.101 -0.021
Leverage/Assets 0.091 -0.083 -0.129
FCF/Assets -0.077 -0.063 -0.011 -0.083
Option Exercised/Assets 0.044 -0.119 0.119 -0.029 -0.023
Buyback Dummy 0.263 0.517 -0.057 -0.080 0.060 0.090

Tabell 5
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5.3 Resultat Hypotes 1

Dependent Variable: Dummy variable, share buyback

1) ) 3) @)
Independent Variables Expected Probit Tobit Probit Tobit
sign

Intercept -1.080*** -1.287* -5.709* -4.939*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Dummy variable, option awards + 0.796*** 0.969 *** 0.488*** 0.430***
(0.0000) (0.0000) (0.0038) (0.0032)
0.814*** 0.703***
Logarithm of market capitalization + (0.0000) (0.0000)
Free cash-flow as a ratio of total + 0.022%* 0.021***
assets (0.0103) (0.0059)

Capital expenditure as a ratio of - -0.265 -0.097

total assets

Leverage as a ratio of total assets

(0.6692)

-0.583
(0.2342)

(0.8550)

-0.436
0.3010)

McFadden R2

0.072

0.302

Tabell 6

Resultaten 1 tabell 6 visar stark signifikans for ett positivt samband mellan aktieaterkop och
innehav av optionsprogram. Detta samband haller da det testas med fler forklarande variabler
1 korning 3 och 4. Koeflicienterna for option awards sjunker dock nagot, vilket anses rimligt da
andra variabler som tillkommer 6vertar en del av forklaringsgraden. Vidare visar resultaten
att foretagets storlek har en stark paverkan pa huruvida ett aterkops genomfors eller ej. Aven

kassaflodena uppvisar ett positivt signifikant samband. Ovriga investeringar, CapEx, forevisar

forvantat tecken dock utan signifikans, vilket aven galler for foretagets belaningsgrad.
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Dependent Variable: Dummy variable, share buyback
(1) (2) 3) ()

Independent Variables Expected Probit Tobit Probit Tobit
sign
Intercept -5.418** 4.7527 59117 -0.930***
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Dummy variable, option awards + 0.456™** 0.407"*
(0.0061) (0.0055)
Logarithm of market capitalization + 0.779*** 0.682*** 0.874 " 0.2134**~
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Free cash-flow as a ratio of total + 0.021** 0.006
assets (0.0174) (0.1099)
- -0.270 -0.106 -0.115 -0.213*
Capital expenditure as a ratio of (0.6591) (0.8432) (0.8504) (0.0504)
total assets
Leverage as a ratio of total assets - -0.710 -0.564 -0.313 -0.064
(0.1452) (0.1868) (0.4904) (0.2387)
McFadden R? 0.302 0.289
Tabell 7

Da Free cash flow/Assets avlagsnas fran regressionsmodellen sker inga storre forandringar i
modellen, vare sig gallande virdet pa koefficienter eller modellens signifikans. Detta haller 1
stora drag daven da variablen Option awards tas bort ur regressionen. Den storsta forandringen
sker 1 korning 4, da signifikansen for kassaflodena forsvinner och vi istallet nar en 10 %
signifikansniva gallande paverkan av CapEx. Generellt sett tyder resultaten pa att modellen

haller hog robusthet vilket ger ytterligare indikationer pa tillforlitliga resultat.

5.3.1 Analys Hypotes 1

Modellen uppvisar ett signifikant samband vilket pavisar att ndrvaro av optionsprogram har
ett positivt samband med aterkop. Det ligger 1 linje med aktieoptionshypotesen som implicerar
att det ar betydligt vanligare att féretag som har optionsprogram utstéllda till ledningen ocksa
utfor aktiedterkop (Jolls, 1998). Aven Ghosh, Harding & Sezer (2008) vidmakthaller att,
oavsett vad ett foretag vill uppna med hjalp av ett aterkép, har ledningen storre incitament att

genomfora detta da bonusar betalas ut 1 form av optionsprogram. Dessutom finner Jolls (1998)
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att ledningar bara 1 undantagsfall far ta del av utdelningar vilket bor ses som en forklarande
orsak till valet av aktieaterkop. Med stod 1 detta skulle vara resultat ge indikationer pa ett visst
egenintresse hos ledningen som diskuterats 1 flertalet tidigare empiriska studier. Nar
ledningens optionsinnehav ar signifikant skulle det dven vara ett tecken pa insider-handel
eftersom Jolls (1998) studie enbart finner signifikans néar ledningens optioner aterkops och inte
da optioner aterkops till ovriga anstillda. Resultatet indikerar dven pa att aterkopen kan
grunda sig 1 agent-principal teorin da oljebranschen ér kapitalintensiv och déarfor bor vara

extra kanslig for agentkonflikter.

Vidare visar vara resultat pa att foretagens storlek har betydelse 1 beslutet till att genomfora ett
aterkop. Detta kan tyda pa att mindre foretag har fler investeringsmojligheter dn storre
foretag. Det ligger 1 linje med vad Kahle (2002) finner i sin studie dar hon havdar att storre
foretag med mindre tillvaxtmojligheter genomfor aterkdp. Daremot skulle det ocksa kunna
bero pa optionsprogrammens storlek och att storre foretag da har béttre forutsittningar att
implementera stora kompensationsprogram vilket borde leda till hégre incitament ifran

ledningens sida.

I enlighet med flexibilitetshypotesen forvantas kassafloden ha ett tydligt samband med aterkop
da ett foretag tenderar att valja detta framfor kontant utdelning vid tillfalliga kassafloden
(Ogden, Jen & O’Connor, 2003). Detta styrks 1 modellen, dar kassafloden uppvisar en
signifikant positiv paverkan pa aktieaterkop. Daremot ar koefficienten lag, vilket kan indikera
pa en mindre avgorande betydelse for aterképet an vad teorin implicerar. Detta gar emot de
forvintningar om avgérande paverkan som sattes pa urvalsgruppens hoga kassafloden. A
andra sidan kan det vara indikationer pa att ledningens egenintresse ar sa starkt linkat till
aterkop att kassafloden inte har den inverkan som forvintats. Eftersom oljepriserna skot 1
ho6jden under perioden kan det tyda pa att optionerna blev sa fordelaktiga att ledningen ville

16sa in dem till varje pris.

Vara resultat tyder pa att investeringar har en negativ inverkan pa aterkop vilket ligger 1 linje
med tidigare empiriska studier. Enligt Jensen (1986) gar foretagets vinst 1 forsta hand till att
utveckla verksamheten. Detta styrks av vara resultat som antyder att aterkopen minskar da ett
foretag investerar 1 sin verksamhet. Daremot dr dessa resultat inte signifikanta vilket skulle
kunna bero pa att fluktueringarna 1 oljepriser gor foretagen mer aterhallsamma och

avvaktande med storre investeringar, da framtiden ar oviss. Stora investeringar undviks med
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andra ord tills framtiden kdanns mer forutsagbar. Vara resultat tyder darfor pa att foretagen
gor mindre kostsamma investeringar i kombination med aterkép for att halla nere foretagens
likvida medel. Det skulle aven kunna kopplas samman med signaleringsteorin som implicerar
att ett foretag kan signalera avsaknad av investeringsmojligheter och da istallet valja att géra

ett aterkop (Vermaelen, 1981).

Likasa tyder vara resultat pa att belaning har en viss negativ inverkan pa aterkdp. Kahle
(2002) havdar 1 sin studie att foretag med hoga kassafloden och liagre kapitalkostnad har storre
sannolikhet att genomfora ett aterkop. Aven detta gér att terfinna i uppsatsens resultat dar
kassafloden pavisar ett positivt samband. Samtidigt antyder belaning, som kan vara forknippat

med hogre kapitalkostnader, en negativ inverkan, om an ej signifikant.
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5.4 Resultat Hypotes 2

Dependent Variable: Share buyback value, as a ratio of assets

(1) (2) (3)

Independent Variables Expected Pooled Cross Section & Tobit
sign Period Fixed

Intercept -0.032 0.019 -0.236***
(0.0000) (0.419) (0.0000)

Value of options exercised as a ratio of + -0.484 -0.396 0.297

assets (0.1730) (0.1869) (0.5856)

Logarithm of market capitalization + 0.007*** 0.004 0.035" "~
(0.0000) (0.2053) (0.0000)

Free cash-flow as a ratio of total assets + 0.000 0.000 0.000
(0.9329) (0.1234) 0.0112)

Capital expenditure as a ratio of total - -0.011 -0.008 -0.020

assets 0.1319) (0.1202) (0.4246)

Leverage as a ratio of total assets - -0.006 -0.002 -0.032
(0.1534) (0.2592) (0.0662)

R2 0.386 0.6963

F-statistic 34.906 7.7956

Prob (F-statistic) 0.0000 0.0000

Durbin Watson 1.2880 2.1571

Tabell 8

Paneldatasetet dr enligt genomforda tester (se appendix B, figur 10,13 och 16) bast lampat att
analyseras med fixed ¢ffects 1 bade tidsdimensionen och tvarsnittsdimensionen. Det ar viktigt att
ta 1 beaktning att regression 1, som ar kord utan nagra effekter och dessutom ar influerad av
positiv autokorrelation, bor analyseras med forsiktighet. Resultaten presenteras 1 forsta hand
for att visa pa de forandringar som sker 1 regressionen da fixed ¢ffects samt robusta standardfel
introduceras till modellen. Ytterligare problematik uppstar 1 att antagandet om
normalférdelning som ligger till grund for en OLS-regression da det inte haller 1 urvalet, vilket

kan paverka koefficienternas varde.

Sambandet mellan aterkop och inldsta optioner haller forvintat positivt tecken 1 regression 2
och 3. Emellertid uppvisar variabeln inte nagon signifikans. Storleken pa foretaget visar ett

positivt, signifikant samband 1 tva av tre korningar 1 regressionen. I ovrigt uppvisar varken
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mvesteringar eller belaning ratt tecken, ddaremot utan signifikans. Samtliga regressioner
uppvisar ingen paverkan alls fran kassafloden, vilket motsager sig bade tidigare empiri och
resultaten fran hypotes 1. Vi ser en nagot starkare signifikans i regression 3 da vi introducerar
Tobit-modellen. Detta har att géra med att modellen tar hansyn till O-varden bland aterkdpen

och justerar modellen darefter.

Dependent Variable: Share buyback value, as a ratio of assets

) @ 3)
Independent Variables Expected Pooled Cross Section & Tobit
sign Period Fixed

Intercept -0.034* -0.015 -0.2338
(0.0000) (0.4367) (0.0000)

Value of options exercised, as a ratio of + -0.485 -0.399 0.330

assets (0.1718) (0.1841) (0.5590)

Dummy variable, option awards + -0.003 0.000 0.008
(0.2581) (0.8742) (0.3175)

Logarithm of market capitalization + 0.008*** 0.004 0.084™*~
(0.0000) (0.2046) (0.0000)

Free cash-flow as a ratio of total assets + 0.000 0.000 0.001***
(0.8970) (0.1350) (0.0090)

Capital expenditure as a ratio of total - -0.010 -0.008 -0.023

assets (0.1601) (0.1193) (0.3809)

Leverage as a ratio of total assets - -0.006 -0.002 -0.0427
(0.1931) (0.2596) (0.0496)

R? 0.387 0.6963

F-statistic 30.652 7.6606

Prob (F-statistic) 0.0000 0.0000

Durbin Watson 1.3054 2.1646

Tabell 9

Da vi introducerar variabeln Value of options exercised, as a ratio of assets till modellen ar paverkan
av inlosta optioner fortfarande ej signifikant. Innehav av optionsprogram visar ingen
signifikans, men verkar endast gora en marginell paverkan pa aterkop. I stort finner vi nagot

hogre signifikans for Tobit-modellen 1 enlighet med resultaten 1 tabell 8. Bortsett den
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nytillkomna variabeln visar koeflicienterna narmre identiska viarden med den forsta

regressionen 1 tabell 8, vilket tyder pa robusthet 1 modellen.

Dependent Variable: Share buyback value, as a ratio of assets

& @ 3)
Independent Variables Expected Pooled Cross Section & Tobit
sign Period Fixed
Intercept -0.033 -0.012 -0.233**~
(0.0000) (0.5161) (0.0000)
Dummy variable, option awards + -0.003 0.000 0.008
(0.2590) (0.904) (0.3216)
Logarithm of market capitalization + 0.008**~ 0.004 0.084™*~
(0.0000) (0.2629) (0.0000)
Free cash-flow as a ratio of total + 0.000 0.000 0.001™**
assets (0.9585) (0.1265) (0.0096)
Capital expenditure as a ratio of - -0.012 (-0.008) -0.0212
total assets (0.1116) (0.1064) (0.4086)
Leverage as a ratio of total assets - -0.005 -0.002 -0.046" "
(0.2119) (0.2813) (0.0464)
R? 0.385 0.6949
F-statistic 34.685 7.7170
Prob (F-statistic) 0.000 0.0000
Durbin Watson 1.3124 2.1686

Tabell 10

Da vi utesluter variabeln Value of options exercised fran modellen far vi betydligt battre signifikans
1 regression 3. I regression 2 visar resultaten fortfarande koeflicienter som antyder att nirmare
inget samband finns mellan aterk6p och inlosta optioner. Dock uppvisar ingen av

koefficienterna signifikans.
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5.4.1 Analys Hypotes 2

For att prova om aktieaterkdp genomfors for att finansiera utestaende optionsprogram 1 var
urvalsgrupp, undersoks om viardet pa inlosen av aktieoptioner dr jamforbara med innevarande
ars aktieaterkop. Denna undersokning forvantades ligga 1 linje med Kabhles (2002) studie som
implicerar en positiv korrelation mellan ett aterkop och antalet aktieoptioner da ledningen kan
justera aterkopta aktier med antalet inlosta optioner. Dock kan detta ej styrkas 1 uppsatsens
urval da testresultaten presenterade ovan inte implicerar nagot samband. En forklaring till
resultaten skulle eventuellt kunna vara att valet av variabel ej ar optimal att testa for 1 detta
samband. Dessutom skulle det rimligtvis kunna ligga en viss fordrdjning 1 relationen

variablerna emellan och att aterkdpet genomfors forst en tid efter att optionsinlosen har skett.

Kahle (2002) finner 1 sin studie att det ar frimst inlésen av storre optionsprogram som
motiverar till aterkop eftersom de ger hogre incitament till att motverka utspadning. En
tankbar forklaring till uppsatsens resultat kan darfor vara att de utstiende optionsprogrammen
ej ar tillrackligt stora for att paverka aktiekapitalets utspadning. Det skulle dven kunna
relateras till den kritik som Jolls (1998) finner mot option-funding hypotesen. I sin studie finner
hon inget stod for att ett aterkdp sker for att minska utspadningseffekten efter inlosen av
optionsprogram tilldelade 6vriga anstallda. Detta skulle kunna forklaras av att de besitter
mindre optionsinnehav och darmed inte bidrar till utspadning 1 samma utstrackning som de
storre program ledningen vanligtvis innehar. Eventuella mindre optionsprogram 1 uppsatsens
urval skulle dirmed kunna vara en tinkbar forklaring for hypotesens resultat. A andra sidan
gar detta ej 1 linje med den kapitalintensitet som oljebranschen uppvisar. Foretagsledningar 1
oljeindustrin borde snarare inneha stora optionsinnehav, da den kapitalintensiva branschen

skulle kunna tidnkas var mer utsatt for agentkonflikter 1 enlighet med kassaflodesteorin.

En mer trolig tolkning skulle kunna vara att oljeféretagens aktiepriser 6kar 1 sidan omfattning
under tidsperioden att utspadningen inte far samma effekt. I tider av hoga kassafloden, vilket
praglar uppsatsens urval, stiger vinst per aktie samtidigt som aktiekapitalet spads ut. Detta
leder tll att utspddningseffekten ej paverkar aktiepriset 1 samma omfattning och att
aktieaterkdp darmed ej motiveras 1 samma utstrackning. Detta ligger aven 1 linje med Ghosh,
Harding & Sezer (2008) som hédvdar att en ledning med stora optionsprogram, foredrar ett

mindre antal aktier till ett hogre varde.
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Ett markligt utfall som syns 1 modellen ar att uppgangen 1 kassaflodena inte verkar ha nagon
paverkan pa aterkopets varde. Med andra ord koper inte foretagen 1 urvalet tillbaka storre
aktieposter da kassaflodena ar hogre. Det skulle kunna betyda att man véaljer att sikra upp
likvida medel istéillet for att distribuera ut till aktiedgarna. Detta kan tyckas markligt da det

inte ligger 1 linje med vad hypotes 1 pavisar.

5.5 Resultat Hypotes 3

Dependent Variable: Dummy variable, dividend paid

1) 2) 3) @)
Independent Variables Expected Probit Tobit Probit Tobit
sign
Intercept -0.334* -0.085 -3.287* -1.868*
(0.0001) (0.1935) (0.0000) (0.0000)
Dummy variable, buybacks - 1.135" " 0.795*** 0.523*** 0.280™*
(0.0000) (0.0000) (0.0066) (0.0148)
Dummy variable, option awards - -0.061 -0.242 -0.242 -0.137
(0.6526) (0.1324) (0.1324) (0.1678)
Logarithm of market + 0.607*** 0.375" "~
capitalization (0.0000) (0.0000)
Free cash-flow as a ratio of total + 0.564™~ 0.014**
assets (0.0434) 0.0114)
Capital expenditure as a ratio of - -1.129** -0.446
total assets (0.0316) (0.1858)
Leverage as a ratio of total assets - -0.987** -0.819***
(0.0168) (0.0024)
McFadden R? 0.097 0.264

Tabell 11

I den forsta varianten av modellen aterfinns hog signifikans for det positiva sambandet mellan
aterkop och utdelning. Paverkan av optionsprogram ar negativ, daremot ej signifikant. Ingen

av koeflficienterna andras namnvart da de resterande variablerna introduceras 1 modellen.
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Resultaten visar stark signifikans pa ett hogt antal koefficienter. Ett starkt positivt samband
visas for aterkop, vilket implicerar att det ej ar ett substitut till traditionell utdelning utan
snarare ett komplement. Resultaten visar dven att utdelning beror 1 hog grad pa 6vriga
variabler. Foretagets storlek samt kassaflode uppvisar ett positivt, starkt signifikant samband.
Vi ser dven att investeringar signifikant paverkar utdelning negativt. Likasa belaning, som

aven det uppvisar ett negativt signifikant samband 1 modellen.

Dependent Variable: Dummy variable, dividend paid

0 2 3 @)
Independent Variables Expected Probit Tobit Probit Tobit
sign
Intercept -3.1917 -1.805™ -3.700™ -2.150*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Dummy variable, buybacks - 0.478* " 0.260**
0.0113) 0.0221)
Dummy variable, option awards - -0.170 0.104
(0.2776) (0.2954)
Logarithm of market + 0.582** 0.360™ "~ 0.699* ** 0.436™**
capitalization (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Free cash-flow as a ratio of total + 0.553* 0.014*~ 0.572*~ 0.015*
assets (0.0460) (0.005) (0.0402) (0.047)
Capital expenditure as a ratio of - -1.198** -0.4934 -1.189** -0.490
total assets 0.0219) 0.1411) 0.0221) (0.1496)
Leverage as a ratio of total assets - L1t -0.009* ** -1.082* -0.856" "
(0.0062) (0.0010) (0.0082) (0.0017)
McFadden R? 0.261 0.250

Tabell 12

Da variabeln for optionsprogram plockas bort ur regressionen pavisar modellen fortfarande
starka resultat och hog signifikans. Detsamma giller da korningen gors utan variabeln for

aterkop. Detta visar pa hog robusthet bland variablerna.
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5.5.1 Analys Hypotes 3

Vara resultat uppvisar statistisk signifikans gillande ett positivt samband mellan aterkép och
traditionella utdelningar, vilket ej ligger 1 linje med tidigare empiriska studier. Studiens
resultat pekar pa att aterkop agerar komplement till traditionella aktieutdelningar. Detta 1
kontrast till resultat fran tidigare forskning som istallet visar pa att ledningen hellre genomfor
ett aterkdp an ger ut kontant utdelning (Lambert, Lanen & Larcker, 1989; Kahle, 2002).
Exempelvis implicerar substitutionshypotesen att aktieaterkOp snarare agerar substitut for
utdelning. Att studiens resultat sa tydligt skiljer sig fran tidigare forskning kan grunda sig 1
olika anledningar. En rimlig orsak ar att hypotesen testar huruvida utdelning och aterkop ar
perfekta substitut snarare an om foretagen véljer att distribuera en del av kapitalet genom
aktieaterkop istéllet for via kontant utdelning. I enlighet med signaleringshypotesen ar det
orimligt att anta att ett foretag skulle stalla in all utdelning till forman for ett aktieaterkop.
Istallet kan man utgd ifran att eventuella extrautdelningar, som ett resultat av de hoga
kassaflodena, skulle kunna ersittas av aktieaterkp. Pa sa vis behaller oljebolagen sin
finansiella flexibilitet och tar hojd for framtida eventuellt sjunkande kassafloden. I enlighet
med vart stickprov finner Fenn & Liang (2001) att foretag med betydande
investeringsmojligheter och kassafloden som ar svara att forutspa kraver stor finansiell
flexibilitet. Med andra ord, vid perioder av hoga inkomster kompletterar foretagen sina arliga
utdelningar med utdelning via aktieaterkdp. Detta tyder pa att bolagen 6verlag haller sa pass
hog likviditet under tidsperioden att de har mojlighet att genomfora bade aterkop och
utdelning. Det stammer val 6verens med Kahles (2002) teori, vilken havdar att det dr mera
sannolikt att foretag med stora kassafléden genomfor aterkop i forhallande till utdelning. Aven
Dittmar (2008) finner 1 sin studie att foretag vid tillfilliga kassafloden vialjer aterkop som
komplement da det dr for stor risk att hoja utdelningsnivan. Hon anser darfor att aterkop

anvands for att reglera utbetalningar 1 forhallande till variationer 1 vinsten.

En parallell till detta kan dras till Fenn & Liangs (1998) studie som uppvisar ett positivt
samband mellan optioner och aterkép bland foretag som genomfor utdelningar. Daremot vid
avsaknad av utdelning finner studien inget signifikant samband mellan optionsprogram och
aterkop. Detta tyder pa att ledningar som innehar optionsprogram valjer att anvanda aterkop
som ett komplement till utdelningar, medan ledningar som ej har optioner hellre anvander sig
av kontant aktieutdelning. Pa grund av att dgare till aktieoptioner inte tar del av utdelning,
sanker traditionell utdelning virdet pa utstiende optioner. Aktieaterkop daremot, driver

generellt sett upp priset pa aktien och hdgjer darmed vardet pa optionen. Av resultaten 1
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hypotes 3, skulle liknande slutsatser kunna dras, vilket kan tyda pa att ledningen agerar 1

egenintresse.
Vara resultat visar aven att da foretag valjer att investera, minskar detta sannolikheten for

utdelning. Detsamma géller foretagets belaningsgrad. I bagge fallen ligger detta 1 linje med

teorin.
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6. SLUTSATS

1 uppsatsens sista kapital summerar vi vara upptickter och avslutar med att ge forslag pa vidare
Jorskning.

6.1 Sammanfattning och diskussion

Syftet med denna studie var att undersoka sambandet mellan aktieaterkép och
aktieoptionsprogram amnade for ledningen. Detta gjordes genom att jamfora foretag 1 en
homogen urvalsgrupp med avsikten att finna mer signifikanta resultat huruvida aterkop
genomfors till foretagets eller till ledningens personliga nytta. Stickprovet utgjordes av foretag
imnom den amerikanska oljebranschen som under studiens tidsperiod, ar 2004 - 2008, generellt
sett uppvisade hoga kassafloden. Bakgrunden till att jamfora foretag inom en branschspecifik
urvalsgrupp tog sin grund da inga tidigare empiriska studier utforts pa ett liknande stickprov
och vi darfor fann det intressant att tacka detta glapp inom forskningen. Da @mnet varit
omdebatterat under en lingre tid fann vi det dessutom vasentligt att forsoka bringa klarhet 1
vem som egentligen gynnas av ett aktieaterkop. Detta for att underlatta forstaelsen for

aktiedgare vid utformningen av aktieoptionsprogram.

Resultaten visar pa att det finns ett positivt samband mellan aktiedterkép och narvaron av
optionsprogram at ledningen 1 var urvalsgrupp. Déaremot kan vi inte pavisa att aterkop
genomfors 1 syfte att finansiera inl6sen av optionsprogram, vilket inte ligger 1 linje med tidigare
forskning och de resultat vi forvantade oss. Vi finner slutligen att aktieaterkp snarare agerar
komplement an substitut till traditionella aktieutdelningar. Med grund 1 detta implicerar vara
resultat att det sker fler aktieaterkop nar ledningen 1 foretaget har blivit tilldelade
aktieoptioner, vilket saledes skulle kunna vara ett resultat av ledningens egenintresse. Da de
hoga kassaflodena under perioden inte heller verkar ha den inverkan vi forutspadde stiarker
det uppfattningen om ett agerande for ledningens personliga vinning. Daremot kan det tyckas
rimligt att egenintresset blir storre da vinstmarginalen okar pa grund av att det finns mer

pengar att tjina pa optioner 1 perioder nar aktickursen stiger.
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I forhallande till teorier och tidigare empiriska studier bidrar denna studie ytterligare 1
forskningen kring sambandet mellan aktieaterkop och aktieoptioner. Da vi kan konstatera att
det fortfarande finns ett positivt, signifikant samband mellan dessa fOreteelser dven 1 en
urvalgrupp rensad for makroekonomiska faktorer styrks belaggen for att ledningen agerar till
sin personliga vinning vid beslut om aktieaterkop. Trots narvaron av héga kassafloden 1 vart
stickprov verkar detta inte vara avgorande for att ett aterkop kommer att ske utan snarare

finns det indikationer pa att ledningens personliga vinstmaximering spelar roll.

Sammanfattningsvis starker denna studie uppfattningen kring vem som egentligen gynnas vid
ett aterkop 1 narvaron av aktieoptioner. Detta ger oss anledning att géra investerare och
aktiedgare pa marknaden mer observanta nar foretag annonserar om aktieaterkdp. Dessutom
bor marknaden stalla sig standigt kritisk till ledningens kompensationsprogram och vad dessa
ger for incitament. Slutligen skall det inte forglommas att dven aktieagare har skilda
preferenser kring utdelning och avkastning, vilket till sist kommer avgora om aktieaterkop

kommer att fortsatta genomforas 1 den har utstrackningen.

6.2 Forslag till vidare forskning

Da forskningen kring sambandet mellan aktieaterkop och optionsprogram, och vem det
egentligen gynnar, ar ett aktuellt och omdebatterat dmne finns det utrymme for fortsatt
forskning inom detta omrade. Som ett led 1 denna forskning vore det déarfor intressant att
genomfora en replikerad studie pa aren som lopte efter denna studies tidsperiod. Genom en
sadan undersokning hade det varit mojligt att ta reda pa vilken eventuell inverkan de

minskade kassafloden som foljde aren efter hade pa testresultatet inom branschen.

Vidare finns det mojlighet att genomfora en studie likt denna, med tillagget att inkludera
aktiepriset som en variabel. Pa sa vis hade det varit mojligt att undersoka aktieprisets inverkan
pa aterkopet vid ndarvaron av aktieoptioner. Hur mycket maste aktiepriset oka for att

ledningen ska finna det attraktivt till att genomfora ett aterkop?
Slutligen vore det intressant att undersoka om det aterfinns ett samband mellan

extrautdelning och aktieaterkop. I enlighet med flexibilitetshypotesen valjer foretag att hoja

utdelningsnivan nar kassaflodet ar stabilt och forutsagbart, medan aktieaterkop foredras under
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tillfalliga kassafloden. Extrautdelning a sin sida forbinder inte foretaget till att behalla en
permanent utdelningsniva vilket darfor bor ses som ett alternativ till aterkép vid tillfalliga

kassafloden.
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APPENDIX A

URVAL UTFORT ATERKOP INNEHAR OPTIONSPROGRAM
ADAMS RES.& EN.
APACHE v
ATP OIL&GAS
BMB MUNAI
CABOT OIL & GAS 'A'

CARRIZO O&G.

4
4
4
4
4
4

CHESAPEAKE ENERGY

CIMAREX EN.

COMSTOCK RES.

CONTANGO OIL & GAS

DENBURY RES.

DEVON ENERGY

DORCHESTER MINERALS

ENDEAVOUR INTL.

ENSERVCO

EPL OIL & GAS (4

ERHC ENERGY

EXXON MOBIL v

FOREST OIL

GASCO ENERGY

S XSKKXSK~KX <«
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GLEN ROSE PETROLEUM

GULFPORT EN.

HESS

HOLLYFRONTIER

INFINITY EN.RES.

JOHN D OIL AND GAS

MARATHON OIL

MURPHY OIL

NOBLE ENERGY

PANHANDLE OIL & GAS

PENN VA.

PIONEER NTRL.RES.

QUICKSILVER RES.

RESERVE PETROLEUM

SM ENERGY

SPINDLETOP OIL & GS.

SWIFT ENERGY

TENGASCO

TEXAS PAC.LD.TST.

TORCH EN.RTY. TST.UNT.
BENL.INT.

ULTRA PTL.

VAALCO ENERGY

W&T OFFSHORE
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WARREN RESOURCES (4
7ZAZA ENERGY

Total: 31 57

Tabell 1. Lista 6ver uppsatsens urvalsgrupp, samt indikation pa vilka som minst ett ar under tidsperioden har

utfort aterkop eller innehar optionsprogram.
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APPENDIX B

Hypotes 1, regression 1

240
- Series: RESID1_1
200+ Sample 1 435
Observations 434
100 Mean 2.07e-10
Median -0.140152
120 Maximum  0.859848
Minimum  -0.388235
'y Std. Dev. 0.408317
Skewness 1.084207
Kurtosis 2658187
404
H D Jarque-Bera  87.14100
0 T I e : - T F 0.000000
04 -2 a0 a2 a4 a6 a8

Figur 1. Normalfordelning

Goodness-of-Fit Evaluation for Binary Specification
IAndrews and Hosmer-Lemeshow
Tests
Equation: EQ1_1_1
Date: 05/09/14 Time: 18:15
Grouping based upon predicted risk (randomize ties)
Quantile of Risk Dep=0 Dep=1 Total H-L
Low High Actual Expect Actual Expect Obs Value
1 0.1402 0.1402 37 36.9735 6 6.02652 43 0.00014
2 0.1402 0.1402 36 36.9735 7 6.02652 43 0.18288
3 0.1402 0.1402 33 37.8333 11 6.16667 44  4.40576
4 0.1402 0.1402 36 36.9735 7 6.02652 43 0.18288
5 0.1402 0.1402 42 37.8333 2 6.16667 44  3.27420
6 0.1402 0.1402 40 36.9735 3 6.02652 43 1.76766
7 0.1402 0.3882 24 27.2982 19 15.7018 43 1.09130
8 0.3882 0.3882 23 26.9176 21 17.0824 44 1.46865
9 0.3882 0.3882 29 26.3059 14 16.6941 43 0.71070
10 0.3882 0.3882 31 26.9176 13 17.0824 44  1.59474
Total 331 331.000 103 103.000 434 14.6789
H-L Statistic 14.6789 Prob. Chi-Sq(8) 0.0657
Andrews Statistic 18.4935 Prob. Chi-Sq(10) 0.0472

Figur 2. Goodness of fit, Probit model
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Hypotes 1, regression 2

Series: RESID1_2
Sample 1 435
Obsesvations 396

Mean 0.001584
Median 0.048730
Maximum  0.971286
Minimum  -0.930128
Std. Dev. 0.3680587
Skewness 0.679665
Kurtosis 3.468506

Jarque-Bera 34.11008

0.000000

Figur 3. Normalfordelning

Tests
Equation: EQ1_2_1

Date: 05/09/14 Time: 17:57
Grouping based upon predicted risk (randomize ties)

Goodness-of-Fit Evaluation for Binary Specification
IAndrews and Hosmer-Lemeshow

Quantile of Risk Dep=0 Dep=1 Total H-L
Low High Actual Expect Actual Expect Obs Value

1 1.E-06 0.0127 39 38.7468 0 0.25320 39 0.25485
2 0.0127 0.0347 39 39.1185 1 0.88152 40 0.01628
3 0.0354 0.0653 37 37.0507 2 1.94933 39 0.00139
4 0.0679 0.1155 40 36.3715 0 3.62850 40 3.99049
5 0.1169 0.1699 32 34.2476 8 5.75237 40 1.02572
6 0.1727 0.2450 30 30.8599 9 8.14013 39 0.11479
7 0.2452 0.3291 26 28.4009 14 11.5991 40 0.69990
8 0.3298 0.4597 26 23.6481 13 15.3519 39 0.59420
9 0.4628 0.6864 14 17.3175 26 22.6825 40 1.12076
10 0.6949 0.9552 10 7.86568 30 32.1343 40 0.72090
Total 293 293.627 103 102.373 396 8.53927

H-L Statistic 8.5393 Prob. Chi-Sq(8) 0.3826

Andrews Statistic 70.9063 Prob. Chi-Sq(10) 0.0000

Figur 4. Goodness of fit, Probit model
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Hypotes 1, regression 3
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Series: RESID1_3
Sample 1 435
Observations 398

Mean 0.001121
Median -0.059847
Maximum  0.970385
Minimum  -0.924011
Std. Dev. 0.3683093
Skewness 0.724038
Kurtosis 3.447379

Jarque-Bera 37.90150

0.000000

Figur 5. Normalférdelning

Goodness-of-Fit Evaluation for Binary Specification
IAndrews and Hosmer-Lemeshow
Tests
Equation: EQ1_3_1
Date: 05/09/14 Time: 18:20
Grouping based upon predicted risk (randomize ties)
Quantile of Risk Dep=0 Dep=1 Total H-L
Low High Actual Expect Actual Expect Obs Value
1 4 E-07 0.0164 39 38.6635 0 0.33654 39 0.33947
2 0.0170 0.0401 39 38.9040 1 1.09599 40 0.00864
3 0.0403 0.0716 35 36.7489 4 2.25109 39 1.44200
4 0.0718 0.1249 40 36.1300 0 3.87004 40 4.28457
5 0.1252 0.1776 32 33.9635 8 6.03645 40 0.75223
6 0.1789 0.2499 31 30.8446 8 8.15536 39 0.00374
7 0.2506 0.3319 27 28.4295 13 11.5705 40 0.24848
8 0.3325 0.4591 25 23.9825 14 15.0175 39 0.11211
9 0.4614 0.6796 15 17.6179 25 22.3821 40 0.69521
10 0.6888 0.9500 10 8.15953 30 31.8405 40 0.52152
Total 293 293.444 103 102.556 396 8.40798
H-L Statistic 8.4080 Prob. Chi-Sq(8) 0.3947
Andrews Statistic 70.2536 Prob. Chi-Sq(10) 0.0000

Figur 6. Goodness of fit, Probit model
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Hypotes 1, regression 4

Series: RESID1_4
Sample 1 435
Observations 397

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera 2988388

0.000981
-0.056366
0.981982
-0.904464
0.364816
0.657873
3.274583

0.000000

Figur 7. Normalfordelning

Goodness-of-Fit Evaluation for Binary Specification
IAndrews and Hosmer-Lemeshow
Tests
Equation: EQ1_4_2
Date: 05/09/14 Time: 18:25
Grouping based upon predicted risk (randomize ties)
Quantile of Risk Dep=0 Dep=1 Total H-L
Low High Actual Expect Actual Expect Obs Value
1 4 E-05 0.0158 39 38.6978 0 0.30222 39 0.30459
2 0.0160 0.0389 38 38.9169 2 1.08309 40 0.79784
3 0.0396 0.0745 39 37.6892 1 2.31080 40 0.78914
4 0.0745 0.1182 36 35.2925 3 3.70748 39 0.14919
5 0.1190 0.1825 34 34.0762 6 5.92376 40 0.00115
6 0.1878 0.2524 32 31.3528 8 8.64722 40 0.06180
7 0.2554 0.3436 27 27.4037 12 11.5963 39 0.02000
8 0.3458 0.4838 19 23.4644 21 16.5356 40 2.05474
9 0.4870 0.6384 20 17.5768 20 22.4232 40 0.59593
10 0.6408 0.9533 9 8.91919 31 31.0808 40 0.00094
Total 293 293.389 104 103.611 397 4.77531
H-L Statistic 4.7753 Prob. Chi-Sq(8) 0.7813
Andrews Statistic 32.8317 Prob. Chi-Sq(10) 0.0003

Figur 8. Goodness of fit, Probit model
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Hypotes 2, regression 1

200 0
Series: RESID2_1 T Series: RESID2_1_1D
Sample 2004 2008 %0 Sample 2004 2008
ICEE Obsesvations 397 704 Observations 397
Mean 9.3%-18 Lq Mean 7.44e-18
120 Median 0.005352 = Median 0.004522
Maximum  0.240403 Msximum  0.141667
<l Minimum  -0.028699 40 Minimum  -0.029069
Std. Dev.  0.025240 | Std. Dev.  0.022121
Skewness 4533097 Skewness 3.523589
. Kurtosis 31.16825 204 Kurtosis 17.68144
Jarque Bera  14424.65 b Jarque-Bera  4386.973
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= Std.Dev.  0.020930
Skewness 3.466217
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ey Jarque-Bera  4131.946
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o e Series: RESID2_1_30
Sample 2004 2008
0 Obsesvations 397
Mean 4.16e-18
L Median  -0.004090
Maximum 0.115722
w4 Minimum  -0.025633
Std. Dev. 0.019910
Skewness 3547181
204 Kurtosis 17.70553
Jarque-Bera 4409722
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Normalférdelning efter intr. av tva dummyvariabler.

Normalférdelning efter intr. av tre dummyvariabler.

Figur 9. Normalférdelning

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section and period fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 3.816932 (79,306) 0.0000
Cross-section Chi-square 272.274099 79 0.0000
Period F 1.603681 (4,306) 0.1732
Period Chi-square 8.236339 4 0.0833
Cross-Section/Period F 3.769582 (83,306) 0.0000
Cross-Section/Period Chi-square 279.614532 83 0.0000

Figur 10. Redundancy fixed effects test
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Dependent Variable: RESID2_1_2DSQ
Method: Panel Least Squares
Date: 05/10/14 Time: 10:02
Sample: 2004 2008
Periods included: 5
Cross-sections included: 80
Total panel (unbalanced) observations: 397
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.001782 0.000492 -3.624481 0.0003
OPT_EXER_VALUE_ASSET
S -0.024503 0.028626 -0.855971 0.3925
M_CAP_LOG 0.000419 7.89E-05 5.309461 0.0000
FCF_ASSETS -2.12E-06 1.15E-05 -0.183587 0.8544
CAP_EX_ASSETS -0.000687 0.000586 -1.171306 0.2422
LEVERAGE_ASSETS -0.000291 0.000342 -0.852293 0.3946
EPLO7 -9.98E-05 0.001717 -0.058124 0.9537
ULTRAO06 -0.000778 0.001716 -0.453158 0.6507
R-squared 0.077357 Mean dependent var 0.000437
IAdjusted R-squared 0.060754 S.D. dependent var 0.001761
S.E. of regression 0.001707 Akaike info criterion -9.888405
Sum squared resid 0.001133 Schwarz criterion -9.808124
Log likelihood 1970.848 Hannan-Quinn criter. -9.856603
F-statistic 4.659251 Durbin-Watson stat 1.564863
Prob(F-statistic) 0.000050

Figur 11. BPG test for heteroscedasticity
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Hypotes 2, regression 2

M Series: RESID2_2_1D
Sample 2004 2008
704 Observations 396

Mean 2.03e17

Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera 4275.953

-0.004536
0.142397
-0.028582
0.022128
3.492146
17.50408

0.000000

Normalfordelning efter intr. av en dummyvar.

— Series: RESID2_2_3D
Sample 2004 2008
20 Observations 398

Mean 285e17

200
Series: RESID2_2
Sample 2004 2008

o [7] Obsesvations 396
Mean 2.06e-17

ey Median  -0.005273
Maximum  0.240673

0 Minimum  -0.028600
Std. Dev.  0.025268
Skewness 4526689

404 Kurtosis 31.15165
Jarque-Bera 14428.90

D e o s e B = man B ility 0.000000
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Normalférdelning
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M Series: RESID2_2_2D

o ] Sample 2004 2008

704 Observations 396

-] Mean 1.84e-17

0] Median 0.004023
Maximum 0.125095

40 Minimum  -0.028013

=~ Std. Dev.  0.020920
Skewness 3.408046

20 Kurtosis 16.81008

wh Jarque-Bera 3913.429
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Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

-0.004068
0.115321
0.025278
0.019923
3.516489
17.49676

4283710
0.000000

M . _ - _
Normalfordelning efter intr. av tva dummyvariabler

Normalférdelning efter intr. av tre dummyvariabler

Figur 12. Normalférdelning
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Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section and period fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 3.713589 (79,304) 0.0000
Cross-section Chi-square 267.503907 79 0.0000
Period F 1.454985 (4,304) 0.2159
Period Chi-square 7.509583 4 0.1113
Cross-Section/Period F 3.720714 (83,304) 0.0000
Cross-Section/Period Chi-square 277.612795 83 0.0000
Figur 13. Redundancy fixed effects test
Dependent Variable: RESID2_2_2DSQ
Method: Panel Least Squares
Date: 05/10/14 Time: 10:14
Sample: 2004 2008
Periods included: 5
Cross-sections included: 80
[Total panel (unbalanced) observations: 396
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.001937 0.000492 -3.935963 0.0001
OPT_EXER_VALUE_ASSET
S -0.024622 0.028137 -0.875073 0.3821
OPT_AWARDS_DUMMY -0.000362 0.000182 -1.985819 0.0478
M_CAP_LOG 0.000466 8.19E-05 5.693263 0.0000
FCF_ASSETS -3.34E-06 1.13E-05 -0.294754 0.7683
CAP_EX_ASSETS -0.000575 0.000579 -0.993047 0.3213
LEVERAGE_ASSETS -0.000235 0.000338 -0.695236 0.4873
EPLO7 7.51E-05 0.001690 0.044423 0.9646
ULTRAO06 -0.000636 0.001688 -0.376920 0.7064
R-squared 0.087371 Mean dependent var 0.000437
)Adjusted R-squared 0.068506 S.D. dependent var 0.001738
S.E. of regression 0.001677 Akaike info criterion -9.920649
Sum squared resid 0.001089 Schwarz criterion -9.830162
Log likelihood 1973.289 Hannan-Quinn criter. -9.884801
F-statistic 4.631227 Durbin-Watson stat 1.617424
Prob(F-statistic) 0.000020

Figur 14. BPG test for heteroscedasticity
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Hypotes 2, Regression 3

e —
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Figur 15. Normalférdelning

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled

Test cross-section and period fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 3.724541 (79,305) 0.0000
Cross-section Chi-square 267.437946 79 0.0000
Period F 1.407017 (4,305) 0.2315
Period Chi-square 7.240660 4 0.1237
Cross-Section/Period F 3.732631 (83,305) 0.0000
Cross-Section/Period Chi-square 277.595532 83 0.0000

Figur 16. Redundancy fixed effect test
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Sample: 2004 2008
Periods included: 5

Cross-sections included: 80
Total panel (unbalanced) observations: 396

Dependent Variable: RESID2_3_2DSQ
Method: Panel Least Squares
Date: 05/10/14 Time: 10:09

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.001900 0.000490 -3.876490 0.0001
OPT_AWARDS_DUMM
Y -0.000362 0.000182 -1.985937 0.0477
M_CAP_LOG 0.000458 8.13E-05 5.632214 0.0000
FCF_ASSETS -3.17E-06 1.13E-05 -0.279320 0.7801
CAP_EX_ASSETS -0.000640 0.000574 -1.115181 0.2655
LEVERAGE_ASSETS -0.000223 0.000337 -0.662132 0.5083
EPLO7 0.000103 0.001689 0.060955 0.9514
ULTRAO06 -0.000593 0.001687 -0.351679 0.7253
R-squared 0.085566 Mean dependent var 0.000437
)Adjusted R-squared 0.069068 S.D. dependent var 0.001738
S.E. of regression 0.001677 Akaike info criterion -9.923723
Sum squared resid 0.001091 Schwarz criterion -9.843290
Log likelihood 1972.897 Hannan-Quinn criter. -9.891858
F-statistic 5.186569 Durbin-Watson stat 1.615144
Prob(F-statistic) 0.000012

Figur 17. BPG test for heteroscedasticity
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Hypotes 3, regre

ssion 1

Series: RESID3_4
Sample 1 435
Obsesvations 418

Mean -1.24e-16

Median -0.348273
Maximum  0.651727
Minimum  -0.789740
Std. Dev. 0.466037
Skewness 0.244050
Kurtosis 1.573966

Jarque-Bera 39.56744

e ¥
==

0.000000

Figur 18. Normalférdelning

Goodness-of-Fit Evaluation for Binary Specification
IAndrews and Hosmer-Lemeshow
Tests
Equation: EQ3_4_1
Date: 05/10/14 Time: 12:51
Grouping based upon predicted risk (randomize ties)
Quantile of Risk Dep=0 Dep=1 Total H-L
Low High Actual Expect Actual Expect Obs Value
1 0.3467 0.3467 21 26.7857 20 14.2143 41  3.60469
2 0.3467 0.3467 27 27.4390 15 14.5610 42  0.02026
3 0.3467 0.3695 26 26.9609 16 15.0391 42  0.09564
4 0.3695 0.3695 28 26.4827 14 15.5173 42 0.23529
5 0.3695 0.3695 28 26.4827 14 15.5173 42 0.23529
6 0.3695 0.3695 24 25.8522 17 15.1478 41 0.35917
7 0.3695 0.3695 27 26.4827 15 15.5173 42  0.02735
8 0.3695 0.7704 28 18.8645 14 23.1355 42 8.03130
9 0.7704 0.7704 9 9.64252 33 32.3575 42  0.05557
10 0.7704 0.7885 6 8.97368 36 33.0263 42  1.25316
Total 224 223.967 194 194.033 418  13.9177
H-L Statistic 13.9177 Prob. Chi-Sq(8) 0.0839
Andrews Statistic 29.5130 Prob. Chi-Sq(10) 0.0010

Figur 19. Goodness of fit, Probit model
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Hypotes 3, regression 2

Series: RESID3_1
Sample 1 435
Observations 396

Mean -0.004991
Median -0.045153
Maximum  0.995299
Minimum  -0.845082
Std. Dev. 0.409228
Skewness 0.275035
Kurtosis 2.345021

Jarque-Bera 12.07099
F il 0.002392

Figur 20. Normalférdelning

Goodness-of-Fit Evaluation for Binary Specification
IAndrews and Hosmer-Lemeshow
Tests
Equation: EQ3_1_1
Date: 05/09/14 Time: 20:13
Grouping based upon predicted risk (randomize ties)
Quantile of Risk Dep=0 Dep=1 Total H-L|
Low High Actual Expect Actual Expect Obs Value
1 4.E-08 0.1122 37 36.7852 2 2.21480 39 0.02209
2 0.1133 0.2100 30 33.2279 10 6.77206 40 1.85219
3 0.2105 0.2634 32 29.7211 7 9.27891 39 0.73444
4 0.2646 0.3356 29 27.9379 11 12.0621 40 0.13390
5 0.3400 0.4254 21 24.7456 19 15.2544 40 1.48664
6 0.4260 0.5314 27 20.4948 12 18.5052 39 4.35157
7 0.5375 0.6695 19 15.9127 21 24.0873 40 0.99470
8 0.6744 0.7649 12 11.0742 27 27.9258 39 0.10809
9 0.7698 0.8606 5 7.65976 35 32.3402 40 1.14232
10 0.8720 1.0000 0 2.46428 40 37.5357 40 2.62606
Total 212 210.023 184 185.977 396 13.4520
H-L Statistic 13.4520 Prob. Chi-Sq(8) 0.0972
/Andrews Statistic 38.3969 Prob. Chi-Sq(10) 0.0000

Figur 21. Goodness of fit, Probit model
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Hypotes 3, regression 3

Series: RESID3_2

Sample 1 435
Observations 397
Mean -0.005454
Median 0.044618

Maximum 0.995795
Minimum  -0.810960
Std. Dev. 0.409744
Skewness 0281233
Kurtosis 2307944

Jarque-Bera 13.15576
Pr 0.001391

Figur 22. Normalférdelning

Goodness-of-Fit Evaluation for Binary Specification
IAndrews and Hosmer-Lemeshow
Tests
Equation: EQ3_2_1
Date: 05/09/14 Time: 20:31
Grouping based upon predicted risk (randomize ties)
Quantile of Risk Dep=0 Dep=1 Total H-L|
Low High Actual Expect Actual Expect Obs Value
1 3.E-08 0.1254 36 36.7580 3 2.24196 39 0.27194
2 0.1254 0.2144 32 33.0709 8 6.92912 40 0.20018
3 0.2145 0.2704 31 30.3151 9 9.68494 40 0.06392
4 0.2705 0.3494 27 26.9990 12 12.0010 39 1.2E-07
5 0.3496 0.4314 27 24.4535 13 15.5465 40 0.68230
6 0.4326 0.5357 23 20.6391 17 19.3609 40 0.55797
7 0.5440 0.6527 20 15.8680 19 23.1320 39 1.81403
8 0.6528 0.7571 10 11.7631 30 28.2369 40 0.37435
9 0.7583 0.8766 6 7.62653 34 32.3735 40 0.42861
10 0.8778 1.0000 0 2.34177 40 37.6582 40 2.48739
Total 212 209.835 185 187.165 397 6.88069
H-L Statistic 6.8807 Prob. Chi-Sq(8) 0.5496
IAndrews Statistic 32.2607 Prob. Chi-Sq(10) 0.0004

Figur 23. Goodness of fit, Probit model
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Hypotes 3, regression 4

Series: RESIDO1
Sample 1 435
Observations 396

Mean 0.005722
Median -0.042848
Maximum  0.997204
Minimum  -0.809673
Std. Dev. 0.412832
Skewness 0.237768
Kurtosis 2200289

Jarque-Bera 14.28355
F il 0.000791

Figur 24. Normalférdelning

Goodness-of-Fit Evaluation for Binary Specification
IAndrews and Hosmer-Lemeshow
Tests
Equation: EQ3_3_1
Date: 05/09/14 Time: 20:40
Grouping based upon predicted risk (randomize ties)
Quantile of Risk Dep=0 Dep=1 Total H-L|
Low High Actual Expect Actual Expect Obs Value
1 3.E-08 0.1153 37 36.9754 2 2.02465 39 0.00032
2 0.1176 0.2136 32 33.2383 8 6.76174 40 0.27289
3 0.2138 0.2845 29 29.2102 10 9.78979 39 0.00603
4 0.2856 0.3523 27 27.3007 13 12.6993 40 0.01043
5 0.3580 0.4489 24 23.8527 16 16.1473 40 0.00225
6 0.4564 0.5505 29 19.4227 10 19.5773 39 9.40786
7 0.5515 0.6411 16 16.0538 24 23.9462 40 0.00030
8 0.6429 0.7243 12 12.0947 27 26.9053 39 0.00107
9 0.7263 0.8383 6 8.56591 34 31.4341 40 0.97807
10 0.8426 1.0000 0 3.01999 40 36.9800 40 3.26662
Total 212 209.734 184 186.266 396 13.9458
H-L Statistic 13.9458 Prob. Chi-Sq(8) 0.0832
IAndrews Statistic 38.2151 Prob. Chi-Sq(10) 0.0000

Figur 25. Goodness of fit, Probit model
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Bilaga 1

Dagens Industri, 2014-05-15

Aktieaterkop - ett
resultat av

egenintresse?

Aktieaterkop okade med 650 procent
fran 1985 till 1996. Att optionsprogram
utstillda till nyckelpersoner gjorde en
liknande utveckling under samma
period har fatt foreteelserna att hamna i
stralkastarljuset. Skapar dessa
bonusprogram ritt incitament till
vinstdrivande verksamhet och
genomfors aterkop verkligen med
hanseende till foretagets basta?

Anvandandet av bade akticoptionsprogram och
aterkop 6kade markant fran och med tidigt 1990-
tal. Trots att tanken bakom
kompensationsprogrammen ar att 6ka ledningens
risktagande och darigenom dgarnas avkastning,
rader det delade meningar om optionernas tankta
funktion verkligen fylls. Ett markligt
sammantraffande kan tyckas vara att samtidigt som
aktieoptionerna 6kade markant forandrades
foretagens satt att distribuera ut vinstmedel till
aktiedagare. Foretag overgav 1 storre utstrackning
traditionell, kontant aktieutdelning medan
utdelning genom aktieaterkop (som forvintas oka
vardet pa aktien) istallet blev vanligare.

Detta dilemma har utvecklat atskilliga teorier om
vad sambandet beror pa. Exempelvis kan
aktieoptioner ge grund till aterkép da man vill
forhindra den utspadning av aktiekapitalet som
inlosen av optioner leder till. Flexibiliteten att
aterkopa aktier som ett substitut till traditionell
aktieutdelning kan dven vara attraktiv da foretag ar
osakra pa framtida prestationer och inte benagna
att forbinda sig till en 6kad utdelningsniva.

74

“Aktiedterkip dr nagot man bara ska tillampa @
undantagsfall ndr man som styrelse saknar
wvesteringsmajligheter och inte ser att man kan skapa virden
pa lang sikt for sina aktiedgare genom att gora nya
wnvesteringar. Dd kan dterkop vara ett alternativ. Men alltfor
ofta anvinder styrelsen det har rdtt slapphant for att skapa
kortsiktiga vdrden i och med att aktickursen ofta gar upp nar
bolag presenterar ett aktiedterkop.”

- Giunther Marder, VD Aktiespararna, 2010!

Daremot har sannolikheten for att ett foretag valjer
aterkop framfor traditionell aktieutdelning mycket
riktigt visat sig 6ka om traditionell utdelning har
negativ inverkan pa ledningens personliga
formégenhet. Detta leder till misstankar om att
ledningar, trots att akticoptioner ar till for att
motverka detta, agerar till férman {or sin
personliga vinning. For att undersoka dessa
foreteelser 1 en hogst kapitalintensiv bransch har vi
tittat pa sambandet mellan aterkop och optioner 1
den amerikanska oljeindustrin under en period da
oljepriserna rusade, namligen 2004 — 2008. Mycket
riktigt visar det sig att ledningen ar mer benagen
att fatta beslut om éaterkop da de har utestaende
optionsprogram. Vi finner diaremot inget stod for
att aterkopen skulle vara sammanldnkade till en
eventuell utspadningseffekt. Detta skulle dock
kunna bero pa att aktiepriserna steg sa pass mycket
1 samband med de hoga inkomsterna att detta
korrigerades for automatiskt. Vidare ger
undersokningen indikationer pa att foretag i lagre
grad betalar kontant utdelning da ledningen
innehar aktieoptioner. Dessa resultat ger
indikationer att ledningen véljer aktieaterkop da
det paverkar deras personliga formégenhet pa
basta satt.

Vi staller oss fragan om aktieoptioner under dessa
omstiandigheter en bonus som ger ritt incitament,
eller om det ar hog tid att aktiedgarna satter ner
foten?

Matilda Bjornek
Sara Oldaues

I Citat hamtat ur artikeln ”Aktieaterkop kritiseras”,
Aktiespararna, 2010



