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Syfte: Syftet med studien &r att undersoka om det férekommer positiv abnormal avkastning pa
kort sikt vid annonsering av aktieaterkdp pa Stockholmsborsen under perioden 2011 till och
med 2017. Forfattarna undersoker sedan vilka av de mest framtradande hypoteserna som kan
forklara den kortsiktiga reaktionen.

Metod En kvantitativ metod med deduktiv ansats har tillampats for att analysera den
sekundérdata som samlats in.

Teoretiska perspektiv: Tidigare forskning rorande marknadens effektivitet, signalering samt
motiv till aterkop. Framst forskning pa den amerikanska och europeiska marknaden.

Empiri: Urvalet utgors av 147 annonseringar av aktieaterkop, om totalt 53 foretag vars
aktiekurs matchats gentemot OMXSPI. Data hamtades fran Thomson Reuters Datastream,
Capital 1Q och Nasdaqg Stockholm.

Resultat: Studien pavisade att marknaden genererar en positiv abnormal avkastning vid
annonsering av aktiedterkop over Stockholmsbarsen. Studien fann stod for den fria kassaflodes
hypotesen som en forklaring till den positiva abnormala avkastningen.



ABSTRACT

Title: Share repurchases - A controversy at Stockholm stock exchange? A study of the market
reaction to stock repurchase announcement
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Purpose: The purpose of the study is to examine if there is positive short-term market
performance of Swedish firms surrounding announcement regarding stock repurchases
between 2011 and 2017. The authors will examine if and which of the most predominant
hypothesis regarding motives for stock repurchase can explain the market performance.

Methodology: The study used a quantitative method with a deductive approach to analyze the
secondary data that has been collected.

Theoretical perspectives: Earlier studies, which have been studying the short-term stock price
behaviour surrounding stock repurchase announcements on the American and European stock
exchanges.

Empirical foundation: The data sample consists of 147 Stock repurchase announcements,
containing 53 firms which stock returns have been matched with OMXSPI. The data has been
collected from Thomson Reuters Datastream, Capital 1Q and Nasdaq Stockholm.

Conclusions: The study showed that the market will generate abnormal returns when
announcing stock repurchases on the Stockholm stock exchange. Support was given to the Free
Cash Flow Hypothesis.
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DEFINITIONER OCH BEGREPP

Abnormal avkastning - Skillnaden mellan faktisk och férvantad avkastning.

Aktiedterkop - Foretags aterkop eller forvarv av egna aktier gjorda till marknadspris pa en
Oppen marknad.

Aktiens prestation - Aktiens avkastning relativt OMXSPI
OMR - Open Market Repurchase, egna aktier forvarvade pa en éppen reglerad marknad

Stockholmshdrsen - Bolag listade pA NASDAQ OMX Stockholm Large Cap, Mid Cap och
Small Cap.

Kortsiktig reaktion - Aktieprisets ackumulerade genomsnittliga utveckling néarliggande dagar
fore och efter annonsering av ett aktieaterkop

Proxy - En variabel som ersétter eller representerar en annan variabel som inte &r matbar.
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1. Inledning

1.1 Bakgrund

Tank dig en restaurang som alltid har nagra tomma bord. Forsaljningen gar bra, och
verksamheten ar l6nsam, men agaren &r besatt av vinsten per bord. Han ar 6vertygad om att
det hojda nyckeltalet skulle gora restaurangen mer exklusiv och darmed attraktiv for nya
investerare.

Men oavsett hur mycket han férsoker kan agaren inte fa fler manniskor att komma till
restaurangen. Sa istéllet gor han nagot annat: han tar bort ndgra bord. Det kostar pengar att
flytta och lagra borden, men samma manad besoker samma antal personer restaurangen och

vinsten per bord gar upp. Forsaljningen har inte férandrats, men nu &r investerarna nojda.
(Bryan, 2016)

Inledande text ar ett bildligt exempel pa kontroversen kring foretags forvéarv av egna aktier.
Aktieaterkop, som det dven kallas, har blivit ett aktuellt och brett diskuterat &mne inom
naringslivet. Brase skrev nyligen i en artikel for Dagens Industri (2017) att borsbolagens
annonseringar om aterkop tenderar att tas emot positivt, da ledningen anses sitta pa mer
information och saledes kan avgora om aktien &r undervérderad. Brase forklarar vidare att om
bolaget koper tillbaka undervarderade aktier sa skapas vérde for aktiedgarna. Sker aterkopen i
ett skede da aktierna ar Overvarderade, riskerar det att bli vardeforstorande och fordarva
aktiedgarna. Boliden, Fingerprint Cards och ABB forklaras ha genomgatt denna
vardeforstorande resa genom att illa tajma sina aterkop. Swedish Match daremot har
systematiskt och under en lang tid handlat tillbaka och pa sa séatt lyckats 6ka vinsten per aktie
med 110% de senaste tio aren.

Sverige beholl lange ett restriktivt forhallningssatt till aterkop pa grund av riskerna det ansags
kunna medfora. Aterkop var séledes forbjudet sedan ar 1895 enligt svensk ratt for att skydda
borgenérer och minska risken for spekulation och kursmanipulation (Prop. 1999/2000:34). Det
var forst den 10 mars ar 2000 som forutsattningarna for att dela ut kapital forandrades for de
svenska foretagen. D& godkande riksdagen den lagforandring som tillat publika, noterade bolag
att forvarva sina egna aktier (Riksdagen, 2000). Lagforandringen syftade till att ge bolagen fler
mojligheter att aterfora overlikviditet till aktiedgarna, da hojda utdelningar ansags kunna ge
felaktiga signaler om bolagets framtida utdelningspolitik. | takt med globaliseringen ansag
beslutsfattarna det viktigt att ge svenska bolag samma mojligheter som de internationella
aktdrerna.

Nar bolagen handlar tillbaka aktier pa den 6ppna marknaden minskar antalet utestaende aktier,
vilket 6kar varje aktiedgares andel. Nyckeltalen forbattras pa samma gang eftersom samma
intjaning delas pa ett farre antal aktier (Avanza (A), u.d.). Det ar det forfarandet som gor att
aktiedgarvarde skapas, da ett farre antal delar pd samma vinst och utdelningar. Det



problematiska handlar om den motsattning som tycks finnas hos bolagen som Brase (2017)
diskuterar. | tider med hdog tillvaxt ar det naturligt att bolagen far 6verskottskapital och om
kapitalet anvands till aterkop riskeras det att handlas da vinsten cykliskt &r uppe i nivaer som
inte ar langsiktigt hallbara. Det relativt enkla séttet att forbattra nyckeltalen utan att skapa varde
gor dven att chefer med incitamentsprogram knutna till nyckeltalen kan nyttja det till egen
vinning. Om bolag aterkoper till fordel for investeringsmojligheter eller traditionella
utdelningar kan daven det bli vardeforstorande.

Andra analytiker har belyst problemen med aterkop och kallat det en férmdgenhetsverforing
fran nuvarande aktiedgare till foretagsledning (Nachemsson-Ekwall, 2008). Eller som den
amerikanska senatorn Warren (Edmans, 2017) uttryckte sig:

~Stock buybacks create a sugar high for the corporations. It boosts prices in the short run, but
the real way to boost the value of a corporation is to invest in the future, and they are not doing
that.”

Trots kritiken som vackts angaende aktieaterkop har det lange forknippats med nagot positivt.
Likt Brases (2017) konstaterande om det positiva mottagandet av nyheter om aterkop, har
manga studier pavisat 6veravkastning pa kort sikt hos foretag som annonserat om aterkop (t.ex.
Vermaelen, 1981; Ikenberry et al., 1995). Det rader delade meningar om det kan anses
vardeskapande eller ej. Forskare har lange forsokt forklara varfor marknaden reagerar positivt
pa nyheter om aterkdp, och an rader det ingen konsensus.

1.2 Problemdiskussion

Manga studier har agnats at att forsoka forklara hur marknaden reagerar pa aterkop. Forskning
av bland andra Vermaelen (1981), Comment och Jarrell (1991) och Ikenberry et al. (1995)
visade att marknaden pa kort sikt reagerar positivt pa nyheter om aterkop. De Ridder och
Rasbrant (2014) gjorde liknande upptackter pd den svenska marknaden. Hackethal och
Zdantchouks (2006) studie pa den tyska marknaden visade en avkastning som var fyra ganger
hogre an i USA.

Ikenberry, Lakonishok och Vermaelen (1995, 2000) havdade att marknaden reagerar pa
annonseringar om aterkop med skepsis, och att aktiepriset darfor justeras langsamt och under
en langre period &n vad som tacks in med kortsiktiga eventstudier. Langsiktiga studier har mott
kritik, eftersom det ar svarare att rensa bort andra effekter som paverkar aktiepriset pa lang sikt
och fa tillforlitliga resultat. Med foérhoppningen att kunna ge ett vardefullt kunskapsbidrag,
fokuserar den har studien pa de kortsiktiga effekterna. Eftersom det finns fa svenska empiriska
studier som kan bekrafta sambandet mellan aterkdpsannonseringar och abnormal avkastning,
intresserar sig forfattarna for att fylla det empiriska tomrummet och visa om det férekommer
pa den svenska marknaden.


https://hbr.org/2017/09/the-case-for-stock-buybacks
https://hbr.org/2017/09/the-case-for-stock-buybacks

Den kortsiktiga reaktionen pa aktiekursen har relaterats till olika hypoteser. Vermaelen (1981)
fann tidigt stod for att signaleringshypotesen kunde forklara marknadens reaktion och flera
efterfoljande studier gick i samma linje (Ikenberry et al, 1995; Lakonishok & Vermaelen,
1990). Med utgangspunkt i signaleringshypotesen forklaras aterkop ge en signal till en mindre
informerad marknad om att bolagets aktie ar undervérderad. Vid 2000-talets borjan
producerades flera studier, som Jagannathan och Stephens (2003) och Grullon och Michaely
(2004), som i stéllet fann att foretag aterkdpte for att distribuera overlikviditet till aktieagare.
Forskare fann aven beldgg for att foretagen aterkopte med syftet att optimera sin kapitalstruktur
(Grullon and Michaely, 2004). Den empiriska forskning som hittills tillhandahallits om
effekterna av var och en av dessa hypoteser ar blandade, inte alla samband uppfylls och olika
hypoteser har visats ha olika forklaringsvarde.

| ett led att forsoka forklara marknadens reaktion, har studier om motiv till aterkop producerats.
Dittmars (2000) studie &r ett typexempel pa en studie som undersokte hur bolagens motiv kunde
forklara den abnormala avkastningen. Motiven till aterkdpen relaterades till olika hypoteser sa
som signalering om undervérdering, optimal kapitalstruktur och den fria kassaflodeshypotesen.
Hypoteserna testades genom oberoende variabler som till exempel market-to-book,
foretagsstorlek och skuldsattningsgrad. Fler liknande studier har genomforts. Jagannathan och
Stephens (2003) visade hur olika foretagsspecifika faktorer kunde relatera till frekvensen pa
aterkopen. Foretag som agnade sig at aterkop var till exempel stérre och hade lagre market-to-
book-kvot. Vermaelen (1981) visade pa ett samband mellan foretagsstorleken och abnormal
avkastning, som var negativt. Det rader som sagt ingen samstammighet angaende vilken
hypotes som bést kan forklara den abnormala avkastningen. Darfor undersoker den hér studien
ocksa motiven bakom aterkdp, i likhet med Dittmar (2000), for att undersoka om den svenska
marknadens kortsiktiga reaktion kan forklaras av hypoteserna. | likhet med Dittmar testas
oberoende variabler for att se vilken hypotes som har hogst forklaringsvérde. Variablerna som
testas i studien ar: foretagsstorleken, tidigare kursutveckling, book to market, 6verskottskapital,
ROA och skuldsattningsgrad.

Den svenska marknaden kvarstar relativt outforskad. Studier som gjorts innefattar till exempel
De Ridder & Rasbrants (2014) studie som bland annat undersokte hur aterkopsstorleken
paverkade marknadsprestationen, utan att kunna pavisa samband. Denna studie samt De Ridder
(2015) visade att foretag som aterkopte i hog frekvens fick hogre 6veravkastning. Da svenska
bolag noterade pa Nasdag OMX Stockholm regleras av tre instanser i avseende pa aterkop ar
regleringen i jamforelse med USA betydligt mer strikt angaende aterkop. Bland annat kravs
det i Sverige godkannande till aterkép av aktiedgarna vid bolagsstimman (SFS 2005:551)
medan beslutet i amerikanska bolag tas av styrelsen. | Sverige far bolag som mest kopa tillbaka
10% av det totala antalet utestdende aktier. 1 USA finns inga motsvarande
storleksbegransningar. USA har daremot haft en langre bakgrund av aterkdp, vilket resulterat
i att merparten av forskningen om aterkdp koncentrerats till den amerikanska marknaden.
Skillnaderna i lagstiftning leder till att den amerikanska extensiva forskningen inte
nodvandigtvis gar att applicera pa den svenska. Det finns saledes ett kunskapsgap angaende
aterkopets effekter pa den svenska marknaden.
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Sammantaget &r det tydligt att trots den ansenliga méngden forskning som genererats varlden
over saknas konsensus om aterkopets effekter pd marknaden. An &r forskare inte 6verens om
aterkop ar vardeskapande och leder till abnormal avkastning pa kort sikt och &n mindre om vad
som paverkar den. Den har studien @mnar av den anledningen att bidra till det kunskapsgap
som finns gallande annonseringar om aterkop och dess effekter pa den svenska marknaden.
Studien &r tankt att komplettera och ge ett blygsamt tillskott till den extensiva litteratur som
finns inom omradet. Genom den litteraturgenomgang som ligger till grund for studien har
forfattarna inte funnit nagon studie som pa liknande, grundligt satt forsokt forklara den svenska
marknadens reaktion pa kort sikt.

1.3 Problemformulering

Problemdiskussionen mynnar ut i foljande fragestallningar:

1. Férekommer det positiv abnormal avkastning vid annonsering om aterkop for bolag som
forvarvat egna aktier 6ver Stockholmsboérsen?

2. Om det rader positiv abnormal avkastning, vilka valda hypoteser kan forklara marknadens
reaktion vid annonsering av aktieaterkop?

1.4 Syfte

Inledningsvis kommer studien att undersoka om det forekommer positiv abnormal avkastning pa kort
sikt vid annonsering av aterkdp av aktier for bolag noterade pa Nasdag OMX Stockholm mellan aren
2011 och 2017. Om positiv abnormal avkastning forekommer, &mnar forfattarna &ven att undersdka om
de mest framtrddande hypoteserna: signaleringshypotesen, fria kassaflodeshypotesen och hypotesen om
optimal kapitalstruktur, vilka alla ar baserade pa tidigare forskning, kan forklara marknadsreaktionen.

Forfattarna har identifierat ett forskningsgap angaende kortsiktiga studier av aterkép pa den
svenska marknaden. Forhoppningen ar darfor att ge ett blygsamt bidrag till den begrénsade
kunskapen kring effekterna av annonsering om aterkop av aktier pa den svenska marknaden.
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1.5 Avgrénsningar

1.5.1 Marknad

Tidigare studier har framst undersokt bolag pa den amerikanska marknaden. Denna studie
syftar till att underséka en marknad som inte behandlats i lika stor utstrdckning. Av den
anledningen ar studien avgransad till bolag noterade pa den storsta handelsplatsen for svenska
marknaden det vill siga Nasdag OMX Stockholm Large-, Mid- samt Small Cap-listor. Dessa
kommer &ven vaxelvis bendmnas Stockholmshborsen eller SSE (Stockholm Stock Exchange).
Stockholmsborsen har dven valts pa grund av dess transparens, dar transaktionsdatum och
pressmeddelanden publiceras pa daglig basis.

1.5.2 Tidsperiod

Tidsperioden &r avgransad till 2011-01-01 till 2017-11-30. Periodens langd véljs med syfte att
erhalla tillrackligt manga observationer av foretag som annonserat om och genomfort aterkop
av den egna aktien. Dessutom vill forfattarna bidra med relevant och aktuell forskning, studien
innefattar darfor sa ny data som mojligt.

1.5.3 Event

Studien inkluderar endast bolag som genomfort och annonserat om férvérv av den egna aktien
dver en 0ppen marknad (OMR). Tidigare forskning har behandlat annonseringar som senare ej
genomforts. Ytterligare en avgransning har gjorts till bolag som omfattas av
Stockholmshorsens annonseringsregler for kop och forséljning av den egna aktien, vilket gor
att banker och fondkommissionarer faller bort ur studien. Banker har exkluderats pa grund av
att dess kapitalstruktur skiljer sig namnvart fran 6vriga bolag.

1.6 Malgrupp

Studiens malgrupp ar studenter och andra akademiker med viss forkunskap inom finansiell
ekonomi. Denna malgrupp bor ha kunskapen som kravs for att kunna forsta och satta sig in i
studiens modeller och begrepp. Den riktar sig aven till foretag, investerare i allménhet och
andra personer i naringslivet som finner aktieaterkop intressant.
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1.7 Disposition

Studiens forsta kapitel gav en dvergripande introduktion till &mnet aktieaterkop. Syftet var att
pavisa amnets aktualitet och lyfta fram vilka kunskapsluckor studien ar damnad att fylla.
Problemdiskussionen resulterade i tva fragestallningar som studien damnar att besvara.
Studiens disposition har haft Bryman och Bells (2013) riktlinjer for kvantitativa studier som
utgangspunkt. Ettavsnitt om praktiskt ramverk har tillagts vilket frangar den rekommenderade
mallen, men som ansetts relevant for studien. Resterande delar av studien &r disponerade enligt
foljande:

Praktiskt ramverk - tar upp regelverket for aterkép av aktier for svenska bolag
Teoretiskt ramverk - tar upp tidigare forskning och utvalda teorier samt hypoteser

Metod - forklarar studiens vetenskapliga metod och arbetets tillvagagangsstt.

Resultat - presenterar det empiriska resultatet fran de olika testerna

Analys - analyserar resultatet och svarar pa hypoteserna

Slutsats - bygger pa analysen, konkluderar och ger forslag pa vidare forskning

13



2. Praktiskt ramverk

Avsnittet presenterar hur regleringarna avseende aterkdp pa den svenska marknaden ser ut.

Aktieaterkop pa Stockholmsbdrsen

Bolagen i Sverige kunde forst borja handla egna aktier ar 2000, nér det tidigare lagstadgade
forbudet togs bort. Sedan dess foljer bolagen pa Stockholmsborsen reglementen fran tre olika
organ. Det innefattar EU-regler som finns i EU-direktivet 2012/30/EU, nationella regler som
ar reglerade i aktiebolagslagen och slutligen Stockholmsbdrsens regelverk for emittenter
(Nasdaq Stockholm, 2016).

EU-direktiven anger de regler medlemslandernas lagstiftning maste implementera.
Medlemslanderna har sedan mdjlighet att infora striktare regler an vad som angetts.
Europarétten har emellertid foretrdde vid konflikt mellan europaratt och medlemsstaternas
nationella rattsregler. EU-direktivet 2012/30/EU innehdller inga storleksbegransningar for
aterkopet, utan anger istallet att aterkopen inte far gora att vardet pa nettotillgangarna
understiger aktiekapitalet och de icke utdelningsbara reservernas vérde tillsammans. Bolagen
kan aven valja att inte makulera aktierna. Aktiedterkop som godkéants av bolagsstamman far
maximalt vara giltiga i upp till fem ar.

Det andra organet ar den nationella lagstiftningen, som forklarat ar underordnad europaratten.
De nationella reglerna aterfinns i aktiebolagslagen (SFS:2005:551). Reglerna anger att
maximalt tio procent av de totala antalet utestdende aktier far forvarvas. Aterképen méste
godkéannas av tva tredjedelars majoritet vid bolagsstamman och mandatet far maximalt halla
till nasta bolagsstamma. Bolagsstaimman kan bemyndiga styrelsen att fatta beslut om aterkop.
De forvarvade aktierna ger inte rostratt eller ratt till del av bolagets vinst. Forfarandet kan goras
genom antingen ett riktat bud eller pa den 6ppna marknaden. Ett riktad bud innebér ett riktat
erbjudande till samtliga aktiedgare medan alternativet innebdr att bolagen handlar direkt 6ver
en reglerad marknad. | studien undersoks det sistndmnda forfarandet. (SFS 2005:551)

Det tredje organet som bolagen maste folja ar Stockholmsborsen. Det &r den handelsplats dar
aterkopen sker och reglerna aterfinns i regelverket for emittenter (Nasdaqg Stockholm, 2016).
Regelverket anger att bolagen &r tvungna att sa fort som majligt meddela om de hade tankt eller
har anvant mandaten till att aterkdpa. De maste samtidigt redogora for bland annat vilken
period de tankt att gora aterkop, det befintliga innehavet av egna aktier, motivet for aterkopet
och hur manga aktier foretaget maximalt avser att kopa tillbaka. Regelverket anger aven att,
bortsett fran vid blockaffarer, far den dagliga volymen som aterkops inte dverstiga 25% av den
dagliga genomsnittliga handelsvolymen fyra veckor fore aterkdpsdatumet.
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3. Teoretiskt ramverk

Studiens teoretiska ramverk delas in i tre avsnitt. Det forsta avsnittet beskriver grundléaggande
ekonomiska teorier for att skapa en forstaelse for hur marknaden tar till sig ny information.
Det andra avsnittet tar upp teori och forskning kring de mest framtradande motiv som driver
foretag till aktiedterkdp och som eventuellt kan forklara marknadens reaktion. Avslutningsvis
presenteras de mest relevanta studierna gjorda inom omradet for att ge en bredare
introduktion i &mnet.

3.1 Teoretisk bakgrund

Annonseringar av aktieaterkop ar starkt sammankopplade med ett antal grundlaggande
ekonomiska teorier. Den effektiva marknadshypotesen introduceras i avsnittet for att forklara
hur marknaden reagerar vid ny information. Principal-agentteorin tar upp problematiken kring
informationsasymmetri som kan uppkomma mellan bolag och dess intressenter.

3.1.1 Effektiva marknadshypotesen

Den effektiva marknadshypotesen introducerades av Fama (1965, 1970 och 1991) och &r en av
de ledande teorierna med syfte att forklara hur marknadspriset reagerar vid ny information.
Enligt hypotesen reflekterar en ideal marknad all tillganglig information och tillater investerare
att fatta beslut utifran antagandet att marknaden speglar tillgangarnas korrekta varde. Enkelt
uttryckt innebdr det att ett bolags aktiekurs &ar en reflektion av all tillganglig information som
kommer till marknadens kannedom. Nar detta forhallande rader innebar det att marknaden &r
effektiv. Eftersom all information &r inforlivat i aktiepriset ar det endast ny och ovéntad
information som kan paverka priset (Fama, 1970).

For att en effektiv marknad skall infrias menar Fama (1970) att tre kriterier maste uppfyllas;
att pa den hypotetiska marknaden existerar inga transaktionskostnader, all information &r
kostnadsfri och tillganglig for samtliga aktorer pad marknaden, dessutom &r alla aktorer Gverens
om vad ny information innebar for vardet pa foretaget. Enligt Fama (1970) forekommer tre
former av marknadseffektivitet som skiljs at gallande definitionen av vad som ar all tillganglig
information. De tre formerna ar svag, semi-stark och stark marknadseffektivitet. Nar svag
marknadseffektivitet rader reflekteras marknadens priser endast pa historisk information. Det
finns darmed ingen anledning for investerare att genomféra teknisk analys. Vid semi-stark
effektivitet, reflekterar priset all allmént tillganglig information, bade historisk och publik,
vilket gor fundamental analys overflodig. Vid stark effektivitet, som &r den mest extrema
formen, reflekterar priset all historisk, publik samt insiderinformation (Fama, 1970). Nér stark
effektivitet rader aterspeglar priserna aven insiderinformation vilket innebér att det ar omojligt
for en enskild investerare att 6vertraffa marknadens avkastning pa annat vis &n att hoja sin egen
risk. En direkt implikation av detta &r att det blir omdjligt for en investerare att generera
extraordindra vinster genom att exempelvis finna undervarderade aktier.
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3.1.2 Principal-agentteori

En del kritik har riktats mot den effektiva marknadshypotesen och pa 1970-talet uppstod en
mangd artiklar som diskuterade principal-agent-problematiken som kan uppsta i borsnoterade
bolag. Agentproblematiken ar en intressekonflikt som uppstar i forhallandet mellan principalen
och agenten. Den mest citerade artikeln &r en av Jensen och Meckling (1976) dér forfattarna
definierar relationen som: dar principalen anlitar ndgon, agenten, i syfte att utfora en uppgift
pa principalens vagnar och foretrada principalens intressen. Ett klassiskt exempel pa en sadan
relation ar den mellan ledning och aktiedgare. Eftersom aktiedgare har ett passivt dgarskap
forvantas ledningen att driva foretagets utvecklingen till aktieagarnas forman. Om bada parter
har for avsikt att maximera sin egen nytta finns det goda skl att tro att ledningen har fa
incitament att agera i aktiedgarnas intresse pa bekostnad av sitt eget. Agentproblematiken
uppstar saledes nar ledningen véljer att asidosatta aktiedgarnas intresse for att istéllet se till sitt
eget intresse (Jensen & Meckling, 1976; Holmstrom, 1979). En sadan intressekonflikt bidrar
till agentkostnader. For att minska risken for att agentkostnader uppstar kan ledningen
annonsera om ett aktieaterkép. En annonsering av ett aktieaterkop formedlar till marknaden att
ledningen tar sitt ansvar gentemot aktiedgarnas intressen, genom att visa att de ar beredda pa
att anvanda sitt 6verskottskapital till sina aktieadgare. Det bor saledes ge en positiv reaktion i
aktiepriset (Jensen, 1986).

Vid separationen av &dgande och ledarskap, som agentproblematiken behandlar, uppstar en
informationsasymmetri som innebar att ledningen i ett foretag oftast innehar sadan information
som inte &n tillkommit aktiedgarna. Aterigen riktas kritik mot den effektiva
marknadshypotesen da marknaden anses vara snedférdelad med information. En I6sning pa
informationsasymmetrin &r att foretag kan signalera relevant information till marknaden
(Akerlof, 1970).

3.2 Motiv som potentiellt driver marknadens positiva reaktion

Dittmar (2000) &r en av de som forsokt kartlagga anledningarna till varfor foretag valjer att gora aterkop.
Dittmars studie konkluderade att foretag kan ha en rad olika motiv och att motiven kan vara
interrelaterade. Motiven forklarades dven kunna variera beroende pa yttre faktorer eller individuella
preferenser. Nedan presenteras de mest framtradande motiven som ligger till grund for varfor foretag
valjer att aterképa aktier och som &dven visat sig paverka den abnormala avkastningen vid annonsering
av aktieaterkop.

3.2.1 Signaleringshypotesen

Signaleringsteorin baseras pa idén om att foretag, som har information om dess varde, har svart
att formedla det till marknaden. Det har grund i tva anledningar. Forsta anledningen handlar
om att foretag med hogt varde inte vill offentliggéra sadan strategisk information till
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marknaden och dess aktiedgare eftersom det innebér att de samtidigt kommunicerar den till
foretagets konkurrenter. En annan anledning &r att signalen kan uppfattas som falsk och svar
att gora trovardig pa marknaden, eftersom andra mindre lonsamma foretag tenderar att
efterlikna en sadan signal for att uppna hogre vérderade aktier. Ett effektivt satt att signalera
ett foretags varde till marknaden ar att annonsera om ett aterkop. Da aktieaterkdp ar dyrt och
kraver kassalikviditet ar signalen dessutom svar att efterlikna (Ogden et al., 2003).

Signaleringshypotesen gar att harleda till den effektiva marknadshypotesen da den bygger pa
premissen att marknaden bestar av olika informationseffektivitet. Om semi-stark effektivitet
rader har investerare tillgang till bade publik och privat information (Fama, 1970). Alla har
tillgang till publik information men alla har inte tillgang till privat information. Det gapet
skapar en informationsassymmetri. FOr att minska det gapet dr annonseringar om aterkop ett
satt for foretag att formedla 6nskad information till marknaden som sedan ska sprida sig och,
forutsatt att marknaden ar effektiv, reflekteras i aktiepriset (Ikenberry et al, 1995).

Tidigt stod for signaleringshypotesen
Redan pa 1980-talet fann Vermaelen (1981) stod for signaleringshypotesen som en potentiell
forklaring till aktieprisets abnormala utveckling efter annonsering av ett aktieaterkop. |
efterfoljande forskning pa den amerikanska marknaden har signaleringshypotesen visat sig
vara en av de mest framstaende teorierna for att forklara den abnormala avkastning som uppstar
vid annonsering av aktieaterkop (lkenberry et al, 1995; Lakonishok & Vermaelen, 1990).

Nér ett foretag koper tillbaka aktier kan det tolkas som en signal till en mindre informerad
marknad att aktien ar undervarderad (lkenberry et al., 1995). Ikenberry et al. (1995) pastar att
om marknaden dr att anse effektiv och om annonseringen &r en signal pa undervardering, ska
det nya priset efter annonsering spegla det verkliga vardet av informationen. Marknaden
reagerar pa sa satt positivt vid annonsering av ett aktiedterkop vilket bor ratta till
felprissattningen (Dittmar, 2000; Vermaelen 1981). Ikenberry och Vermaelen (1996) menar att
den positiva reaktionen fran marknaden speglar den positiva information ledningen har om
foretagets framtid. Huruvida signalering om undervérdering ar det framsta motivet for att
annonsera om att aterkopa aktier har varit vida omstritt. | artiklar publicerade i bérjan pa 2000-
talet har flera forfattare funnit att foretag aterkoper framst i syfte att distribuera overlikviditet
till sina aktie&gare (Jagannathan & Stephens, 2003; Grullon och Michaely, 2004).

3.2.2 Fria kassafloédeshypotesen

Den fria kassaflodeshypotesen, som kan tillskrivas Jensen (1986), handlar om ledningens egenintresse
som en del av den agentproblematik som foreligger mellan olika intressentgrupper i ett foretag.
Intressekonflikten ar sarskilt problematisk i féretag som har ett hogt kassafléde. Foretag med mycket
Overskottskapital 16per storre risk att ledningen anvander kapitalet till sin fordel eller investerar kapitalet
i olonsamma projekt. Ett satt att minska ledningens makt éver aktiedgarna ar att reducera det kapital
ledningen kan forfoga dver. Aterkop eller utdelningar ses ddrav som gynnsamma sétt att minska dessa
agentkostnader. Det fria kassaflodet ar aterstoden efter att foretaget finansierat I6nsamma
investeringsprojekt. Har foretaget inte tillrckligt lonsamma investeringsmojligheter, kommer
utomstaende intressenter valkomna aterkép som ett medel att undvika olénsamma investeringar.
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Aterkép och utdelningar kommer d& tas emot positivt av marknaden, eftersom det reducerar
agentkostnader (Jensen, 1986).

Empiriskt stod for fria kassaflodeshypotesen
Till skillnad fran signaleringshypotesen ar utbudet av studier som underbygger den fria
kassaflodeshypotesen inte lika omfattande. Noel och Tarhan (1998) finner att s& kallade low g-
foretag, foretag med ett stort fritt kassaflode och som tenderar att Gverinvestera, erhaller en
starkare resultatutveckling vid aterkop av aktier an high q-foretag. Forfattarna resonerar kring
att det forbattrade resultatet beror pa att foretaget utnyttjar redan existerande tillgangar framfor
att investera i nya, som riskerar att vara olénsamma (Noel & Tarhan, 1998).

Studier kopplade till fria kassaflodeshypotesen och aktieaterkop hittar en positiv korrelation
mellan ett foretags Overlikviditet och aterkopstransaktioner (Dittmar, 2000; Mitchell &
Dharmawan, 2007; Stephens och Weisbach, 1998). Ett flertal studier som testat den fria
kassaflodeshypotesen, finner att foretag med fritt kassaflode dven erhaller en positiv abnormal
avkastning (Jagannathan et al., 2000; Bagwell & Shoven, 1988). Jagannathan och Stephens
(2003) fann att foretag har minskat sina investeringsutgifter efter att de har genomfort ett
aktieaterkop, vilket ligger i linje med antagandet om att féretag som annonserar om aterkop
inte funnit nagra investeringar som genererar ett positivt NPV (net present value). Foretag dar
tillvéaxtmajligheterna har minskat och dar ROA (return on asset) minskat, betalar mer sannolikt
ut kapital i form av aterkop menar Grullon och Michaely, (2004). Reduceringen av fritt
kassaflode visar sig aven korrelera positivt med marknadsreaktionen vid aktieaterkop. De
finner ocksa att foretag med lagt book-to-market och hogt kassaflode i stérre utstrackning valjer
att annonsera om aktieaterkop.

How, He och Kao (1992) undersoker, likt Noel och Tarhan (1998), low q-foretag och om
signaleringshypotesen eller kassaflodeshypotesen kan forklara den positiva avkastningen pa
marknaden, men finner inget stéd for den fria kassaflodeshypotesen. Ikenberry et al. (2000) kritiserar
fria kassaflodeshypotesen i en artikel pa den kanadensiska marknaden och menar att hypotesen ar
inkonsekvent. Forfattarna hittar att foretag som inte genomfor annonseringar av aktieaterkop har hogre
overskottslikviditet gentemot de foretag som annonserar om aktieaterkop.

3.2.3 Hypotesen om optimal kapitalstruktur

Ett motiv till att genomfora ett aktiedterkop ar att ett foretag kan utnyttja den flexibilitet som foreligger
ett aktieaterkop och pa ett smidigt och effektivt satt kan forandra sin kapitalstruktur (Dittmar, 2000).
Nér foretag valjer att distribuera dverskottskapital till sina aktiedgare minskar det egna kapitalet, vilket
forandrar forhallandet mellan eget kapital och skulder. Forutsatt att en perfekt kapitalmarknad existerar,
har ett foretags forandrade kapitalstruktur ingen paverkan pa foretagets varde (Miller och Modigliani,
1958). Daremot finns ett underliggande antagande om att en perfekt kapitalmarknad inte haller i
verkligheten (Ikenberry et al., 1995).

| en senare studie fran 1963 menar Miller och Modigliani att foretag kan maximera sitt varde genom att
Oka sin skuldsattningsgrad. Det forklaras av den rantesubvention som uppkommer vid okad
skuldsattning. Né&r rantekostnaderna okar minskar det totala beskattningsbara resultatet vilket okar
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foretagets varde. Vid antagandet att en optimal skuldsattningsgrad existerar ar det sannolikt att foretag
anvander sig av aktiedterkop for att uppna optimal kapitalstruktur. Foretag med en lagre
skuldsattningsgrad an énskat ar mer troliga att aterképa (Dittmar, 2000).

Empiriskt stod for hypotesen om optimal skuldsattningsgrad

Enligt hypotesen om en optimal kapitalstruktur kan foretag anvanda sig av aterkop for att optimera sin
kapitalstruktur och det kan saledes leda till en positiv reaktion i aktiepriset (Bagwell och Shoven, 1989).
En optimal skuldniva ska inte bara leda till rantesubventioner utan ocksa reducera agentkostnader menar
Grullon and Michaely (2004). Enligt Jensen (1986) kan dven okad skuldsattning vara positivt for
foretaget i och med skuldernas disciplinerande effekt. Det eftersom att kassaflédet forbinds till
regelbundna rantebetalningar vilket gor att 6verskottskapitalet minskar. Grullon och Ikenberry (2000)
pavisar att aterkop ar ett populart satt for foretag att justera sin kapitalstruktur. I linje med det konstaterar
Jagannathan och Stephens (2003) att foretag med lag skuldsattningsgrad tenderar att aterkGpa mer
frekvent.

3.3 Relevanta kortsiktiga eventstudier

Flertalet andra empiriska studier har berort aterkop, framst pa den amerikanska marknaden. Den
europeiska marknaden &r fortfarande relativt outforskad, i synnerhet den svenska. Nedan redogor
forfattarna ett antal relevanta artiklar for studiens utférande. Artiklarna som presenteras stddjer de olika
motiven for aterkop och dess paverkan pa aktiekursutvecklingen.

3.3.1 Common stock repurchasing and market signalling
Vermaelen (1981)

Pa 1980-talet observerade Vermaelen en initial abnormal avkastning pa 17% dagarna efter
annonsering av aktieaterkop, da berdknat med metoden CAR (Cumulative Abnormal Return).
Studien &r utford pa den amerikanska marknaden och tacker aterkop som skett mellan 1962-
1977. Ett signifikant samband mellan aterkopande foretagets storlek och erhallen avkastning
aterfanns. Orsaken till den abnormala avkastningen ansags vara, i linje med
signaleringshypotesen, informationsasymmetri mellan foéretaget och marknaden. Vermaelen
(1981) fann att mindre foretag generellt sett hade storre asymmetrisk information, vilket
genererar en starkare signal, och erh6ll dérav en storre abnormal avkastning.

3.3.2 Market underreaction to open market share repurchase

Ikenberry, Lakonishok & Vermaelen (1995)
| en senare studie gjord pa den amerikanska marknaden finner forfattarna en abnormal avkastning pa
3.54% inom ett fyra dagars eventfonster omkring annonsering av ett aktieaterkop. | linje med
signaleringshypotesen pavisar Ikenberry et al. (1995) att aktier som presterat samre perioden innan ett
aterkop tenderar att uppvisa en positiv abnormal avkastning efter annonsering av ett aterkop. Vidare
visar studien att foretag med ett hdgt book-to-market, vilket &r likstallt med en lagt véarderad aktie, ger
hogre Gveravkastning jamfort med foretag med ett 1agt book-to-market. Forklaringen antas vara, och
som stods av andra teoretiker (Fama & French, 1993), att foretag med hdgt book-to-market anser sig
undervarderade och anvander annonsering av aktieaterkp som en investeringsstrategi. | enligt
forvantningarna erhaller studien ocksa en abnormal avkastning pa 12% under fyra ar vilket indikerar
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att marknaden troligtvis inte &r fullt effektiv och att den underreagerar vid annonsering av
akiteaterkopet.

3.3.3 Signaling power of open market share repurchases in Germany

Hackethal & Zdantchouk (2006)

Forfattarna finner en initial marknadsreaktion pa 12%, i motsats till amerikanska studier som
visar en abnormal avkastning pa 3%, dagarna kring annonsering av aktieaterkop. Hackethal
och Zdantchouk (2006) menar att det kan bero pa hur respektive marknaders regleringar som
omfattar aktieaterkop skiljer sig at. Hardare regleringar king aktieaterkop antas bidra till att
signaleringseffekten blir starkare pa den tyska marknaden. Studiens empiriska bevis indikerar
att tyska foretagsledningar framst koper tillbaka aktier for att signalering om undervardering.
Vidare undersoker forfattarna foretagens market-to-book, storlek, tidigare kursutveckling
innan annonsering av aktieaterkop samt kassalikviditeten.

3.3.4 The market valuation of share repurchases in Europe
Andriosopoulos, D., & Lasfer, M. (2014).

I motsats till Hackethal och Zdantchouk (2006), finner studien en mindre abnormal avkastning, 1,55%,
pa den europeiska marknaden i jamforelse med tidigare amerikanska studier (Ikenberry et al. 1995).
Vad som ar markbart ar att reaktionen dessutom &r namnvart mindre an den som aterfinns i ovanstaende
studie. Den lagre reaktionen kring annonsering kan kan bero pa att relativt manga aterkommande
aterkop skett under perioden vilket genererar en signifikant lagre avkastning.

Inhemska institutionella sérdrag forklarar skillnaden i marknadsreaktionen mellan de olika europeiska
marknaderna i studien. Den laga reaktionen i exempelvis Frankrike (0,8%) gar att harleda till skillnader
i bolagsstyrning och foretagskultur. En annan anledning tros vara en ny reglering som tillat brittiska
bolag att behalla sin aterkopta aktie vilket minskade marknadsreaktionen i Storbritannien (1,68%). For
att ta reda pa vad som driver marknadens reaktion anvander sig studien av en rad foretagsspecifika
faktorer. Foretagets aktieutveckling 20 dagar fore annonsering av aterkdp anvands som en proxy for
kortsiktig undervardering. Vidare testas bland annat market to book, storlek pa foretag,
skuldséttningsgrad och dagarstruktur.

3.3.5 The determinants of share repurchases in Europe
Andriosopoulos & Hoque, (2013)

Forfattarna genomfor en omfattande studie, om totalt 970 annonseringar av aterkop i
Storbritannien, Frankrike och Tyskland. Studien adresserar vilka motiv och féretagsspecifika
faktorer som driver foretag till att annonsera om aterkép. De som undersoks ar foretagets
storlek, market-to-book, tidigare kursutveckling innan annonsering, skuldséttningsgrad,
agarstruktur, skatt och utdelningar. De finner att aterkop ses som ett komplement snarare &n
substitut till utdelning. Brittiska foretag med lag tillvaxt och hdg overlikviditet har storre
benagenhet att annonsera om ett aktieaterkop. Signalering om undervardering aterfinns som ett
populdrt motiv for annonsering av aktieaterkdp i Frankrike och Tyskland.
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3.3.5 Share repurchases: does frequency matter?

De Ridder & Rasbrant (2014)

En av de studierna som genomforts pa kort sikt pa de svenska marknaden ar gjord av De Ridder
och Rasbrant (2014). Studien undersokte skillnader i abnormal avkastning mellan svenska
bolag som initierade aterkdpsprogram med olika frekvens - séllan, ibland och ofta, under aren
2000-2009. Urvalet bestod av 331 aterkopsprogram initierade av 125 bolag pa SSE. Studien
visade att foretagen som gjorde aterkop séllan motte storre initial prisreaktion, det vill saga fick
hogre abnormal avkastning. Studien visade tva dagars avvikande avkastning pa 2.77% for
sallankopare och 0.99% for de som kopte ofta. Forfattarna testade dven om aterkdpsstorleken
har en signifikant paverkan pa den positiva abnormala avkastningen men fann inget stod for
det.

3.3.7 Stock price behavior surrounding stock repurchase announcements:
Evidence from Japan

Hatakeda & Isagawa (2004)

Studien testar samband mellan abnormal avkastning, beraknat med ett tva dagars eventfonster,
och ett antal foretagsspecifika faktorer. De variabler som examineras ar storlek pa aterkop,
tidigare kursutveckling innan annonsering av aterkop, storlek pa foretag och ROA (return on
assets). Hatakeda och Isagawa (2004) for resonemanget att foretag med htég ROA troligtvis har
mer Ionsamma investeringsmojligheter dn ett foretag med lag ROA. Det gor att foretag med
hog rantabilitet pa totalt kapital bor foredra att anvanda sitt kapital for att investera i [Ionsamma
projekt i stallet for i sina egna aktier. Foretag med |ag rantabilitet bor & andra sidan finna det
positivt att anvanda overskottskapital for att aterkopa aktier. Det bor saledes leda till hogre
abnormal avkastning for foretag med ett lagt ROA.
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3.4 Sammanfattande tabell av forskning

Nedan presenteras en sammanfattning av tidigare artiklar som anses vara relevanta for den
hér studien.

Tabell 1. Sammanfattning av tidigare forskning

Forfattare Tidsperiod Eventfonster Marknadsreaktion
Vermaelen (1981) 1962 - 1977 (-1;+1) 17%
Ikenberry et al (1995) 1980 - 1990 (=2;+2) 3,5%

Hackethal & Zdantchouk (2006) (-1;+1)

1998 - 2003 12%
(-1;+10)
Andriosopoulo & Hoque (2013) 1997 - 2006 (=1;+1) 2.32%
Andriosopoulos & Lasfer (2014) 1997 - 2006 (-1; +1) 1,55%
De Ridder & Rasbrant (2014) 2000 - 2009 ©; +1) 099 -2.77%
Hatakedaa & Isagawab (2004) 1995 - 1998 (©; +1) 2,05 -2,17%

4. Metod

| kapitlet beskrivs studiens genomférande. Den vetenskapliga ansatsen och angreppssattet
presenteras saval som urvalskriterier och metod for insamling av data. Darefter beskrivs
operationaliseringen av studiens oberoende variabler. Vidare diskuterar och motiverar
forfattarna de metodval som anvants vid studiens genomférande.

4.1 Vetenskaplig ansats och angreppssatt

Den hér studien har en kvantitativ forskningsstrategi med en teoriprévande deduktiv ansats i
enlighet med Bryman & Bells (2013) beskrivning om kvantitativa studier. Syftet ar att, som
den deduktiva ansatsen antyder, prova teorier. Det innebér att studien utgar fran redan
befintliga teorier. Teorierna ligger darfor till grund for formulerandet av hypoteser och relevant
data, empirin insamlas for att darefter kunna testa hypoteserna. Hypotestestandet leder till att
hypoteserna antingen forkastas eller ej forkastas. Detta gor att teorin kan analyseras vilket
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vidareutvecklas i det har metodavsnittet. Tidigare studier om aterkdp har haft kvantitativa
metoder dar hypoteser testats, vilket har gjort metoden lamplig for studiens andamal. Eftersom
studien &r kvantitativ gor det, forutsatt att matningar gjorts pa samma séatt, att resultatet kan
jamfdras med andra studier.

Studien syftar till att undersbka om abnormal avkastning forekommer vid
aterkopsannonseringar pa den svenska marknaden och har baserats pa tidigare forskning (t.ex.
Ikenberry et al. 1995, Ikenberry & Vermaelen, 1996, Andriosopoulos & Lasfer, 2014) Den
abnormala avkastningen mats Gver en tidsperiod pa tre dagar genom metoden CAAR som
forklaras vidare i det har metodavsnittet. Studien d&mnar déarefter att undersoka vad som kan
forklara marknadens forvantade positiva reaktion. Det undersoks genom en regressionsanalys
dar CAR é&r den beroende variabeln som ska forklaras med hjalp av oberoende variabler.
Regressionen forklaras mer ingaende senare i metodavsnittet.

4.2 Urval

| studien inkluderas foretag som annonserat och aterkopt aktier pa Stockholmsborsen under
aren 2011 till 2017. For att mata den kortsiktiga reaktionen mats den abnormala avkastningen
narliggande dagar till annonseringen. Det betyder att aktiepriset studeras gentemot en forvéantad
avkastning for att visa om avkastningen &r abnormal. Det innebé&r att annonseringar och
aterkopstransaktionerna ska kunna identifieras, samt att bolagen ska vara noterade pa
Stockholmsbdérsens Large, Mid eller Small Cap-listor. Studien undersdker &ven, genom
hypoteserna i teorin, olika variabler vilket staller fler krav pa tillganglig data.

Annonseringarna i studien ar de offentliggoranden da foretaget anger att de tankt inleda
aktieaterkdp. Det kan exempelvis vara nar styrelsen meddelar att de tankt anvanda sitt
bemyndigande de givits fran bolagsstamman. Transaktionerna identifieras for att sakerstalla att
foretagen som annonserat dven aterkopt.

4.2.1 Tidsperiod

Studiens tidsperiod har valts till den 1:a januari ar 2011 fram till 30:e november ar 2017.
Foretagen ska under den perioden ha annonserat samt genomfort aterkop. Tidsperiodens borjan
har valts for att marknaden ska ha hunnit aterhamta sig fran finanskrisen som utbrét 2008. Den
davarande lagkonjunkturen exkluderades for att inte resultatet skulle bli for snedvridet och
eftersom studien inte valt att inkludera tidsfaktorer, eller gora skillnad pa det radande
konjunkturlaget. Ar 2010 talas om som det r Sverige aterhamtat sig och d& ekonomin bérjade
vanda till det battre (SCB, u.d.). Ett ars marginal ges darfor i studien for att bolagen ska hinna
besluta sig och anvanda sina mandat att aterkopa. Tidsperiodens slut har valts for att resultatet
ska vara sa aktuellt som mojligt. Langden pa tidsfonstret har valts for att sakerstélla en
tillrackligt lang tidsperiod for att kunna fa signifikanta resultat.

Det ar viktigt att forhalla sig kritiskt till den valda tidsperioden eftersom den endast
representerar en relativt stabil period. Hade lagkonjunktur inkluderats i studien hade aterkopets
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effekter under goda respektive daliga tider riskerat att ta ut varandra. Det hade da varit relevant
att sortera urvalet utefter konjunkturldge. Den valda tidsperioden anses trots det vara relevant
eftersom den &r aktuell och stracker sig tillbaka ansenligt manga ar med férhoppningen att
kunna ge statistiskt sékerstéllda resultat.

4.2.2 Handelsplats

Stockholmshdorsen ar Sveriges storsta handelsplats for aktier och innefattar bolag listade pa
Large-, Mid- och Small Cap, varav samtliga inkluderas i studien. Stockholmsbérsen har ett
eget regelverk med bland annat skyddsregler for aterkop (Business Nasdag, u.d). Andra
handelsplatser som First North och Aktietorget har exkluderats fran studien da dessa inte
omfattas av samma regler eller investerarskydd (Nasdaq OMX Nordic, u.d.) vilka hade minskat
jamforbarheten i datan. Data fran Stockholmsborsen ar lattillganglig, vilket okar studiens
reliabilitet, nagot som diskuteras under avsnittet metoddiskussion (4.7). Andra studier pa den
svenska marknaden har anvant sig av samma handelsplats (t.ex. De Ridder & Rasbrant, 2014).

4.2.3 Urvalskriterier

Nedan listas studiens urvalskriterier:

% Bolagen ska ha annonserat samt genomfort forvarv av egna aktier direkt éver Nasdag
OMX Stockholms Large Cap, Mid Cap och Small Cap mellan aren 2011 till 2017.

Bolagen ska ha ett tydligt annonseringsdatum.

Bolagen ska ha varit noterade pa SSE 141 dagar innan annonsering av aterkop gjorts.

Bolagen ska vara primart noterade pa Stockholmsbérsen.

Bolagen ska vara av den karaktar som omfattas av Nasdaqgs regelverk for emittenter
(2016) angaende aktieaterkdp.

% Bolagens datum for bolagsstimma och annonsering ska inte sammanfalla, eftersom

effekterna av andra beslut pa bolagsstaimman inte da kan uteslutas.
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4.2.4 Datainsamling

Data i studien bestar av sekundardata, vilket innebéar att data inhamtats fran befintliga kéllor.
Informationen om vilka foretag som annonserat och genomfort aktieaterkdp har hamtats fran
Stockholmsbdrsens databas och i vissa fall databasen Cision eller bolagens egna hemsidor. De
historiska aktiekurserna har hamtats fran Thomson Reuters databas Datastream. | de fall den
redovisade valutan var utlandsk konverterades den om till SEK genom att anvdnda den
valutakurs som fanns den sista december foregaende ar, hamtad fran Avanza. Utvecklingen av
studiens index, OMXSPI, har hamtats fran Stockholmsbdrsens databas. Datastream och Capital
IQ anvandes for att hdmta data och nyckeltal. Det var information om foretagens return on
assets, skuldsattningsgrad, market-to-book (inverterades till book-to-market i Microsoft
Excel), marknadsvarde och dverlikviditeten (omséattningstillgdngarna — kortfristiga skulder)
som hamtades. Information om foretagets return on assets och skuldsattningsgrad hdmtades i
Capital 1Q. Omséttningstillgangar, kortfristiga skulder, totalt eget kapital och marknadsvérde
hamtades fran Datastream, sedan har utrakningarna beraknats i excel.
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Data sammanstéalldes i Microsoft Excel. Det innehdll namn pa bolagen, datum for annonsering,
aktieavkastningen och de olika nyckeltalen. Den tidigare aktieutvecklingen rédknades ut med
hjalp av de historiska aktiekurserna.

4.2.5 Bortfall

Efter att urvalskriterierna applicerats pa urvalet, kunde ett visst bortfall konstaterats. Det
innefattade bolag som aterkopt dar inte annonseringar kunde hittas, och bolag som inte varit
noterade under perioden 141 dagar fére annonsering. Bolagen dar bolagsstdmman och
aterkopsannonseringen sammanfoll, exkluderas eftersom det da inte ar mojligt att utesluta
effekterna av andra beslut pa bolagsstamman.

Aterkdpen som innefattar preferensaktier eller depébevis, har uteslutits i enlighet med
Andriosopoulos och Lasfer (2014) eftersom dessa & mindre troliga att vara relaterade till
studiens hypoteser. Detta da aktier med depabevis &r fran foretag noterade pa utlandska borser
och darfor inte ar priméart noterade pa Stockholmshdrsen (Nasdaq (A), u.a.). Preferensaktier ar
borttagna da dessa tenderar att bete sig som foretagsobligationer och darfor inte alltid &r
lampliga att anvanda som mattstock for 6veravkastning (Nasdaq (B), u.d.).

Banker och fondkommissionarer har exkluderats fran studien eftersom de inte omfattas av
Nasdaq Emittenters regelverk (2016) angéende aktieaterkop och darmed undslipper bland
annat regler om annonsering av aterkop. Det gor att de inte uppfyller kriteriet om att regelverket
ska omfatta bolagen. Kriteriet &r vanligt forekommande i tidigare forskning, till exempel av
Fama och French (1992) och Andriosopoulos och Hoque (2013).

| bortfallsmatrisen nedan framgar orsaker till de bortfall som skett fran studiens initiala urval
och i vilken utstrackning olika faktorer bidragit till bortfallen. Nagra exempel pa foretag dar
flertalet annonseringar bortfoll, da dessa intraffade for nara bolagsstimman, ar Clas Ohlson
och Sweco. Med Clas Ohlson sa intraffade alla annonseringar sa nara bolagsstamman att de
behdvdes tas bort ur urvalet. Hos Sweco férsvann dven har fem annonseringar da de skedde
nara inpa stimman. En del annonseringar gjorda av Swedish Match foll ocksa ur studien
eftersom de hade ett negativt eget kapital samt marknadsvarde vilket riskerade att snedvrida
berdkningarna for urvalet.
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Tabell 2. Bortfall

Orsak till bortfall Antal bortfall

Annonsering men inget kép genomfort 3

Banker och fondkommissionirer

I kombination med bolagsstimma 24
Intriffar for titt inpa annan annonsering 2
Noterade i utlandet. handlas som depabevis 2
Preferensaktier 3
Ovrigt 4
Totalt 45

Det slutliga urvalet bestod av 147 annonseringar om aterkop av egna aktier pa SSE mellan
2011-2017. Antal foretag som genomfort och annonserat om aterkop uppgick till 53 stycken.
Den forsta annonseringen i urvalet skedde den tionde februari 2011 och den sista 23
november 2017. Det slutgiltiga urvalet kan ses i bilagaAl.

4.2.6 Bortfallsanalys

De fall dar annonseringar inte kunna identifieras antas vara forsumbara, da det enbart rorde sig
om 3 stycken. De flesta annonseringar gar att hitta eftersom det ar lagstadgat att annonsera.
Yook (2010) och Zhang (2005) argumenterar for att det ar de faktiska aterkopen och inte
annonseringen som leder till den abnormala avkastningen da ett foretags operationella
verksamhet ingdr i aktiekursen. Forutsatt att kursutvecklingen ska kunna matas pa ratt satt, bor
endast de foretag som faktiskt genomfor aterkop tas med i berakningen och de som endast
annonserar bor exkluderas (Yook, 2010).

Ett stort bortfall har tillkommit som ett resultat av att annonsering av aterkGpsprogram som
sker i kombination med eller tétt inpa bolagsstamman, hela 24 annonseringar togs bort som ett
resultat av detta. Det bidrog till ett mindre urval men anses som en nédvandig atgard for att
kunna erhalla ett sa tillforlitligt resultat som majligt i studien. Dessutom har bortfall tillkommit
da en annonsering intraffar for tatt inpa en annan annonsering, detta for att undvika effekterna
av att annonseringarna skall paverka varandra, vilket har visat sig paverka marknadsreaktionen
(De Ridder & Rasbrant, 2014).
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Foretag som ar primarnoterade utomlands har sallats ur studien, da de ej har samma krav pa att
forhalla sig till de lagar och regler som galler for foretag som ar priméarnoterade pa
Stockholmsbdrsen (Nasdag, 2016). Foretag noterade i utlandet omfattas av andra lagar och
forhallandesatt i det land de &r primarnoterade, vilket paverkar i vilken omfattning foretagets
prestation kan matas pa Stockholmsborsen (Nasdag (A), u.a.).

Ett mindre bortfall har aven skett till foljd av att vissa annonseringar gallde aterkop av
preferensaktier. Preferensaktier &r inte med i studien eftersom deras kurs inte nédvandigtvis
reagerar pa marknadsinformation pa samma satt som vanliga stamaktier. Preferensaktier
tenderar att reagera mer aterhallsamt da de har karaktarsdrag av foretagsobligationer. (Nasdaq
(B), u.d.)

En problematik som kan uppsta ar sa kallad survivorship bias, som innebér att endast bolag
som overlevt upp och nedgangar aterfinns i datamaterialet. Bolagen som finns med i materialet
har darfor med stor sannolikhet haft mer gynnsam utveckling an de bolag som inte aterfinns
(Brown et al., 1992). Det hir problemet kan inte uppsta i den hér studien da det inte sftills krav
pa att foretagen skall vara noterade under hela perioden, 2011-2017. Pa sa satt elimineras risken
att endast framgangsrika foretag finns kvar i studien.

4.3 Eventstudiemetodik

For att uppna studiens syfte, att undersoka om aterkdpsannonseringar ger abnormal avkastning,
anvands eventstudiemetodik. Eventstudien &r tillampbar da den mater hur ett foretags varde
paverkas av en specifik handelse, i studiens fall annonseringar om aterkop. Metodiken utgar
fran antagandet att marknaden ar effektiv och forvantar darfor att effekten av en handelse
omedelbart inkorporeras i priset pa de finansiella instrumenten, vilket mojliggor studier pa kort
sikt. Eventstudier anvands vanligtvis till att studera fordndringar i aktiepriset och till att méata
abnormal avkastning, vilket ar studiens syfte. Metoden separerar foretagsspecifika faktorer fran
marknadsfaktorer for att faststdlla om en haéndelse orsakar en abnormalitet i aktiekursen.
(MacKinlay, 1997)

Tidigare studier om aterkop har anvant samma metodik (t.ex. Andrisopoulus & Lasfer, 2014;
De Ridder & Rasbrant, 2014).

Enligt MacKinlay (1997) finns ingen allméant vedertagen struktur for eventstudier. MacKinlay
menar att eventstudien ska innefatta vissa séarskilda delar och analysen foljer en rod trad.
Eventstudien delas upp i sex steg, som byggts pa MacKinlays (1997) och Campbells et al:s
(1997) respektive arbetsgdng. Strukturen har anpassats till den har studiens syfte och foljer
nedan:

1. Definition av event och identifiering av eventfonster (4.3.1)
2. Data ochurval (4.3.2)
3. Val av estimeringsperiod (4.3.3)
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4. Estimering av normal avkastning och berékning av abnormal avkastning (4.3.4 - 4.3.5)
5. Sammanstéllning av hypoteser (4.4)
6. Regression (4.5)

4.3.1 Definition av event och identifiering av eventfonster

Det forsta steget innefattar definierandet av eventet och eventfonstret. Eventet &r enligt
MacKinlay (1997) hédndelsen vars effekt ska studeras. | studiens fall &r eventet de
annonseringar om aterkop som tillkannagivits och lett till aktieaterkop pa Stockholmsbdrsen
mellan aren 2011 och 2017. Eventfonstret ar den period som aktiepriserna ska studeras och
innefattar typiskt, férutom annonseringsdagen, tiden fore och efter enligt MacKinlay (1997).
Tiden fore innefattas for att informationen kan ha l&ckt till marknaden fore eventet och tiden
efter fOr att ta hansyn till att den tid det kan ta for marknaden att uppfatta informationen
(MacKinlay, 1997). Den har studiens eventfonster har bestamits till tre arbetsdagar, i likhet med
tidigare studier (Stephens & Weisbach, 1998; Andriosopoulos & Lasfer, 2014; Hackethal &
Zdantchouk, 2006) som visat att det sker en stor forandring i aktiepriserna dagarna innan och
efter sjalva handelsen. Fonstret innefattar saledes en dag innan annonsering,
annonseringsdagen och en dag efter.

Fordelen med ett kortare eventfonster ar att det ar lattare att isolera effekterna fran sjalva
handelsen, da ett langre tidsfonster riskerar att bli missvisande da andra handelser kan ha
intraffat inom foretaget som paverkat aktieavkastningen. P4 samma gang riskerar det korta
fonstret att missa tidigare och senare reaktioner, enligt MacKinlay (1997). | studien testades
darfor dven eventfonster pa fem respektive sju dagar, innan fonstret pa tre dagar bestamdes i
enlighet med MacKinlays rapport fran 1997.

4.3.2 Data & urval (finns definierat under 4.2)

Foljande steg enligt MacKinlay (1997), innefattar att faststdlla studiens urvalskriterier.
MacKinlay forklarar vidare att tillgangligheten pa data eller andra praktiska begransningar kan
paverka valet av urvalskriterier. | den har studien utfordes steget under en tidigare rubrik i
metodavsnittet, se 4.2 Data och urval.

4.3.3 Val av estimeringsperiod

Den abnormala avkastningen som éar effekten av handelsen som studeras, &r den avkastning
som skiljer sig fran den normala, forvantade avkastningen. For att den normala avkastningen
ska kunna uppskattas maste den sa kallade estimeringsperioden definieras, vilket ar den period
som leder upp till eventfonstret. Estimeringsperiodens avkastning avgor vad som senare anses
som normal eller abnormal avkastning. Det &r viktigt att estimeringsperioden inte 6verlappar
eventfonstret, eftersom perioden ska uppskatta den forvantade avkastningen givet att handelsen
inte intraffat (MacKinlay, 1997).
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En lamplig estimeringsperiod ar enligt MacKinlay (1997) 120 dagar fore hédndelsen och har
darfor valts i studien. Tidigare studier har &ven anvént sig av liknande metodik (Ikenberry et al
1995; Stephen & Weisbach, 1988). Estimeringsperioden startar dérav 141 dagar fore eventet
och avslutas 21 dagar innan, det for att kunna exkludera att effekterna av eventet paverkar
berdkningarna. Se figur nedan for handelseforloppet:

Tabell 3. Estimeringsperiod och eventfonster CAR(-1;+1)

Estimeringsperiod Eventfésnter 3
120 handelsdagar handelsdagar
| | |||
| | B
T T.n1 Ti1 To Tx

Studiens forsta fragestéllning ar att underséka om det forekommer abnormal avkastning som
ett resultat av annonsering av aterkdpsprogram pa kort sikt. For att mata det anvands den
genomsnittliga ackumulerade Overavkastningen, CAAR. CAAR réknas ut, enligt
beskrivningen som foljer nedan, for ett tredagars eventfonster och ett t-test gors for att se om
statistisk signifikans uppnas.

4.3.4 Estimering av normal avkastning (R)

Efter att estimeringsperioden definierats &r det mojligt att berdkna den normala avkastningen
med hjélp av marknadsmodellen. Marknadsmodellen och den konstanta medelvardesmodellen
ar tva vanliga modeller for andamalet. Marknadsmodellen har anvants eftersom den satter
aktiens avkastning i relation till marknadsportfljens, till skillnad fran den konstanta
medelvardesmodellen som antar att den genomsnittliga avkastningen for en aktie ar konstant
over tid. Marknadsmodellen minskar &ven variansen i abnormal avkastning genom att ta bort
den variansen som beror pa marknaden och gor att det kan bli lattare att identifiera effekterna
av handelsen. Anvéndandet av mer avancerade modeller har liten nytta i eventstudier och darfér
anses marknadsmodellen tillracklig (MacKinlay, 1997).

Som marknadsportfolj i modellen anvands vanligtvis enligt MacKinlay (1997) ett brett
aktieindex, som till exempel S&P 500. Den hér studien har anvant OMX Stockholm All-Share
Price Index (OMXSPI) eftersom studien avgransats till bolag noterade pa Stockholmshdrsen.
Indexet inkluderar alla bolag noterade pa Stockholmsbdrsen och ger darfor en bra dverblick
over marknadens utveckling (Avanza, u.d.) och har anvénts av De Ridder och Réasbrant (2014).
Formeln for berdkningen av den normala avkastningen ges enligt MacKinlay (1997) nedan:
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E[Rit] = o; + BiRpt + &1 (1)

R = Normal avkastning

a = Osystematisk risk

B = Systematisk risk

Rmt = Avkastning marknadsportfoljen
i=aktie i

it = Slumpterm

t = tidsperiod

4.3.5. Berakning abnormal avkastning (AR)

Den abnormala avkastningen ar avkastningen som skiljer sig fran den forvantade, med andra ord
skillnaden mellan den faktiska och den normala avkastningen. Den abnormala avkastningen ar
avkastningen pa eventdagen. Formeln for berakningen féljer nedan. (MacKinlay, 1997)

ARy = Ry — ﬁit )
AR = abnormal avkastning
i = aktie i
t = tidsperiod
R = faktisk avkastning
R”= normal avkastning

4.3.6. Berdakning genomsnittlig abnormal avkastning (AAR)
Dérefter beraknas varje dags genomsnittliga abnormala avkastning, enligt féljande formel
(MacKinlay, 1997):

AAR—1 n ARit (3
_nzizl it (3)

AAR = genomsnittlig abnormal avkastning
t = tidsperiod
n = antal observationer

4.3.7. Berdkning abnormal kumulativ avkastning (CAR)

Dérefter aggregeras de abnormala avkastningarna, vilket tillsammans utgér den kumulativa abnormala
avkastningen, CAR. CAR ar summan av de abnormala avkastningarna under eventfonstret och &r viktig
for att slutsatser ska kunna dras och berdknas enligt féljande formel (MacKinlay, 1997):
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T2
CAR;(ty7,) = Z ARz (4)
T=T1

CAR = kumulativ abnormal avkastning
AR = abnormal avkastning

T1="forsta dagen i eventfonstret

T2 = sista dagen i eventfonstret

4.3.8. Berakning genomsnittlig abnormal ackumulerad avkastning (CAAR)

| sista steget berdknas den genomsnittliga abnormala ackumulerade avkastningen. De enskilda
CAR-vérdena aggregeras enligt foljande formel (MacKinlay, 1997):

n
1
CAARq, ) = ;Z CAR;i(z,7,) (9)
i=1

CAAR = genomsnittlig kumulativ abnormal avkastning
t = tidpunkt
n= antalet observationer

4.4 Sammanstallning av hypoteser

For att undersoka vad som kan forklara marknadens reaktion testas de mest framstaende
hypoteserna som beskrevs i teoriavsnittet. Hypoteserna var signaleringshypotesen, den fria
kassaflodeshypotesen samt hypotesen om optimal kapitalstruktur. FOr att testa om hypoteserna
kan forklara reaktionen pa den svenska marknaden, operationaliseras de till oberoende
variabler. De oberoende variablerna i sin tur testas i en regression mot den abnormala
avkastningen, CAR. Syftet &r att variablernas samband med den abnormala avkastningen ska
kunna forklaras och att studien kan lyfta fram vilka av de ursprungliga hypoteser som bést kan
forklara marknadens forvantade positiva reaktion.

4.4.1 Abnormal positiv avkastning

I enlighet med den effektiva marknadshypotesen bér marknaden reagera vid annonsering av ett
aterkop. Studien antar att marknaden ar semi-starkt effektiv, vilket innebér att endast ny och
ovantad information ska kunna paverka marknadens vardering av ett foretag. Antagandet ar
betydande for studiens samtliga hypoteser.
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Det forvantade resultatet ar foljaktligen att abnormal positiv avkastning uppstar dven pa den
svenska marknaden. Forvantningarna uttrycks i foljande hypotes:

HO: Annonsering av aktiedterkop ar inte associerat med positiv abnormal avkastning
H1: Annonsering av aktieaterkop ar associerat med positiv abnormal avkastning

4.4.2 Signaleringshypotesen

Signaleringshypotesen ar en av de mest framstaende teorierna som forklarat fenomenet
aktieaterkop (Vermaelen, 1981; Lakonishok & Vermaelen, 1990). Den har studien amnar
undersoka om signaleringsteorin kan forklara marknadens reaktion pa den svenska marknaden.
For att testa signaleringshypotesen operationaliseras den i form av tre variabler;
foretagsstorleken, tidigare kursutveckling och Book-to-Market.

Foretagsstorlek

Signaleringshypotesen bygger pa att aterkop ger ny information till marknaden och grundar sig
pa den informationsasymmetri som foreligger mellan foretagen och investerarna (Vermaelen,
1981; Ikenberry et al, 1995). Vermaelen (1981) fann att mindre foretag 6verpresterade eftersom
informationsvardet var stérre hos mindre foretag som genomforde aterkop. Dittmar (2000)
resonerade pa samma satt, att mindre foretag hade stérre informationsasymmetri.
Foretagsstorleken inkluderas av den anledningen som en proxy for informationsasymmetrin.

| enlighet med Vermaelen (1981) operationaliseras foretagsstorleken som foretagets
marknadsvérde. Marknadsvardet berdknas enligt formeln (6) nedan och logaritmeras, vilket
innebar att forandringen blir procentuell i den oberoende variabeln och en absolut férandring i
den beroende. Eftersom observationerna inkluderar foretag av olika storlek, varierar
marknadsvérdena i absoluta termer for foretagen och darfor ar logaritmering av olika varianter
av foretagsstorleken en vanlig atgard (t.ex. Dittmar, 2000; De Ridder, 2015; Hackethal &
Zdantchouk, 2006). | regressionen forvantas sambandet mellan marknadsvérdet och den
abnormala avkastningen vara negativ. Ju mindre fOretaget &r desto stOrre forvantas den
abnormala avkastningen bli, eftersom det antas foreligga mer informationsasymmetri och
vardet av den nya information blir darfor stoérre. Sambandet formuleras i hypoteserna nedan.

MV = LOG(Aktiekurs per sista december foregdende ar *
Utestaende aktier samma datum ) (6)

HO: Foretagsstorleken har inte ett negativt samband med positiv abnormal avkastning.
H1: Foretagsstorleken har ett negativt samband med positiv abnormal avkastning.

Book to Market

For ett foretag ar Book To Market, BtM, tillgangarnas vérde relativt marknadsvardet (Fama &
French, 1993). Foretag med Iag BtM-kvot brukar férknippas med tillvaxt, dd marknaden har
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hoga forvantningar pa foretaget som aterspeglas i aktiepriset. Bolag med hog BtM-kvot har
inte samma forvantningar pa sig. Ikenberry et al. (1995) fann ett forhallande mellan hoga BtM-
kvoter och aktieaterkop. Bolagen med hdga BtM signalerade i storre grad om undervérdering.
BtM inkluderas i enlighet med Dittmar (2000) som en proxy for undervardering. Sambandet
mellan BtM och abnormal avkastning férvédntas vara positivt. Ju hégre BtM, desto mer
undervérdering signaleras och den abnormala avkastningen bor dérfor bli storre. BtM méts som
tillgangarnas varde och marknadsvéardet per den sista december aret fore annonsering, se formel
(7). Studien anvander sig av den naturliga logaritmen enligt Fama och French (1992) och Sloan
(1996).

Book to Market
_ (Véirdetpé’l tillgangarna per den sista december foregaende ér)
B Marknadsvardet per den sista december foregdende ar

HO: BtM har inte ett positivt samband med positiv abnormal avkastning
H1: BtM har ett positivt samband med positiv abnormal avkastning

Tidigare kursutveckling

Den sista variabeln som relateras till signaleringshypotesen i regressionen &ar den tidigare
kursutvecklingen. Stephen och Weisbhach (1998) fann att aterkOpsaktiviteten var hogre nar
aktien perioden innan annonseringen presterat daligt. Ikenberry et al. (1995) gjorde samma
upptackt, dar féretag som annonserade och aktien presterat samre perioden innan, fick positiv
abnormal avkastning. I linje med de observationerna, tas tidigare kursutveckling med som en
indikation pa undervardering. Dittmar (2000) undersokte samma samband dar sambandet
mellan den tidigare kursutvecklingen forvantades vara negativt korrelerad till positiv abnormal
avkastning. Ett foretag vars aktie gatt daligt perioden innan forvéantades saledes fa hogre positiv
abnormal avkastning vid annonsering om aterkop.

Den tidigare kursutvecklingen mats i likhet med Comment och Jarrell (1991) och
Andriosopoulous och Laser (2014) som Overavkastningen ett bestdmt antal dagar innan och
slutar innan annonseringen for att inte 6verlappa med eventfonstret. Overavkastningen mats
som CAR och bdrjar 24 dagar innan annonsering och slutar 4 dagar innan annonsering, se
nedan (8). Eftersom 6veravkastningen berdknas som CAR, anvénds samma metod som tidigare
i beréakningarna. Eftersom CAR méts fore annonseringen bendmns den PRECAR i studien.

PRECAR;(—24,—4) = Y{=23, AR, (8)

HO: Tidigare kursutveckling har inte ett negativt samband med positiv abnormal avkastning
H1: Tidigare kursutveckling har ett negativt samband med positiv abnormal avkastning
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4.4.3 Fria kassaflodeshypotesen

Den fria kassaflodeshypotesen, som kan tillskrivas Jensen (1986), forvantas vara en av de hypoteser
som kan forklara CAR vid aterképsannonseringar. Tva variabler relateras till den fria
kassaflodeshypotesen i regressionen: dverskottskapital och ROA (Return On Assets).

Overskottskapital

Jensens (1986) hypotes om det fria kassaflodet, handlar om den agentproblematik som foretag
upplever nar det finns dverskottskapital till ledningens férfogande. A ena sidan kan det
forvantas en positiv reaktion vid annonsering da ett foretag anvander sitt 6verskottskapital till
aterkop, istallet for olénsamma projekt. A andra sidan innebar det att foretaget inte har nagra
positiva investeringsmojligheter, vilket bor tolkas som ett negativt tecken da kapitalet kunnat
aterinvesteras i foretaget for framtida tillvéaxt. Studien utgar ifran det senare resonemanget. Det
resulterar i att foretag som har mindre Overskottskapital, forvantas reducera sina
agentkostnader och bor vénta sig en positiv marknadsreaktion vid aterkdp. Sambandet mellan
overskottskapital och abnormal avkastning forvantas saledes vara negativt.

Overskottskapitalet definieras enligt Jensen (1986) som omsattningstillgdngarna minus de
kortfristiga skulderna. 1 likhet med Dittmar (2000) och De Ridder (2014) satts
overskottskapitalet i forhallande till det totala kapitalet. Kvoten gors eftersom studien innefattar
foretag med olika storlek. Den slutgiltiga formeln (10) foljer nedan och vardena raknas per den
sista december aret innan annonsering.

Overskottskapital
_ ((Omséttningstillgéngar 31 december foregdende ar — kortfristiga skulder 31 december foregaende ar) ) )

Totalt kapital per 31 december foregaende ar

HO: Overskottskapitalet har inte ett negativt samband med positiv abnormal avkastning.
H1: Overskottskapitalet har ett negativt samband med positiv abnormal avkastning.

Return On Assets

Return on Assets, ROA, &r ett l6nsamhetsmatt som mater rantabiliteten pa totalt kapital.
Foretag med hog ROA definieras som lonsamma och bor saledes ha dverskottskapital. Enligt
Hatakeda och Isagawa (2014) forvantas foretag med hog ROA ha positiva
investeringsmojligheter och bor aterinvestera dverskottskapital i positiva investeringsprojekt
framfor att gora aterkop. Foretag med lag ROA har inte samma investeringsmojligheter.
Projekt med negativa nettonuvérden kan aven forekomma i det hér fallet. Foretagen bor i
sadana fall med fordel anvanda sitt 6verskottskapital till aterkdp. Sambandet som forvantas &r
darfor att ju lagre ROA ett foretag har desto storre positiv abnormal avkastning forvéntas vid
aterkopsannonseringar. ROA kan i det har fallet tolkas som ett matt pa bolagets alternativa
investeringsmojligheter.

(Rorelsereultatet+finansiella intikter)
Totalt kapital

ROA =

(10)
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HO: ROA har inte ett negativt samband med positiv abnormal avkastning.
H1: ROA har ett negativt samband med positiv abnormal avkastning.

4.4.4 Hypotesen om optimal kapitalstruktur

Den sista hypotesen som undersdks ar hypotesen om optimal kapitalstruktur. Hypotesen
handlar om att aterkop ar ett relativt enkelt sétt for foretag att forandra kapitalstrukturen.
Hypotesen undersoks med variabeln skuldsattningsgrad som ingar i regressionen.

Skuldsattningsgrad

Aterkop forandrar forhallandet mellan eget kapital och skulder och leder till en hdgre
skuldsattningsgrad. Motivet bakom aterkop kan darfor, enligt hypotesen om optimal
kapitalstruktur, vara att optimera skuldsattningsgraden (Bagwell & Shoven, 1998). Givet att en
optimal kapitalstruktur existerar, kommer foretag vilja strava at att uppna det da det ar den
struktur som maximerar foOretagets vérde. Det eftersom Okad skuldséttning kan ge
skattefordelar (utan att financial distress costs tas i beaktning) och minska kostnaden for eget
kapital. Det innebér att aterkop som gors i syfte att optimera kapitalstrukturen forvéantas fa en
positiv marknadsreaktion. Skuldsattningsgrad forvéantas saledes ha ett positivt samband med
positiv abnormal avkastning.

| Sverige far bolag inte aterkdpa mer dn 10% av de totala antalet utestaende aktier. Hackethal
& Zdantchouk (2006) resonerar att storleksbegransningen, som &aven finns i Tyskland,
Frankrike, Italien och Hong Kong, gor att foretagen inte kan férdndra sin skuldsattningsgrad i
en allt for stor utstrackning i dessa lander. Marknadens reaktion i avseende pa den optimala
skuldsattningsgraden kan darfor forvantas vara relativt liten.

| enlighet med Dittmar (2000) och Grullon and Michaely (2004) réknas skuldsattningsgraden
som foretagets totala skulder dividerat med totalt kapital. VVardena hdmtas per den sista
december aret fore annonsering om aterkop.

D ( Skulder
~ =

Totalt kapital

) ay

HO: Skuldséattningsgraden har inte ett positivt samband med positiva abnormal avkastning.
H1: Skuldséattningsgraden har ett positivt samband med positiv abnormala avkastning.

4.4.5 Sammanstéllning av samband mellan oberoende variabler och positiv
abnormal avkastning
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Tabell 4. Samband mellan oberoende variabler och positiv abnormal avkastning

Variabel Forviintat utfall Hypotes
Foretagsstorlek Negativt
Tidigare kursutveckling Negativt Signaleringshypotesen
Book-to-market Positivt
Overskottskapital Negativt
Fria kassaflodeshypotesen
ROA Negativt
Skuldséttningsgrad Positivt Optimal kapitalstruktur

4.5 Regressionsanalys

For att testa hypoteserna om vad som kan forklara den abnormala avkastningen, gors en
multipel regression med de utvalda oberoende variablerna. Regressionen syftar till att forklara
forhallandet mellan en beroende variabel, i det har fallet CAR, och flera oberoende variabler.
| studiens fall har variablerna foOretagsstorleken, BTM, tidigare kursutveckling,
overskottskapitalet, ROA och skuldséttningsgraden testats. Metoden &r vanligt forekommande
nar flera hypoteser stélls, vilket uppfylls i studien (Brooks, 2014).

Ekvation (12) beskriver regressionslinjen:
Yi=Bo+ B Xis + BoXip + -+ BnXin +& (12)

Y1 = Virdet for den beroende variabeln CAR

a = intercept/konstant

B = Regressionskoefficienten for oberoende variabel X
X = Virdet for oberoende variabel

n = Antal oberoende variabler

€ = Residualen

En multipel regression genomfors eftersom forhallandet, enligt den tidigare forskningen, tycks
vara mer komplex an vad som kunnat forklaras av en enskild oberoende variabel. Det blir
saledes mer intressant att inkludera flera variabler i syftet att forsoka forklara forandringar i
den beroende variabeln. Regressionen har genomforts genom statistikprogrammet EViews.



4.6. Statistisk metodik

4.6.1 OLS - Ordinary least square

For att testa hypoteserna om vilka variabler som paverkar den abnormala avkastningen anvands
metoden OLS. Enligt Brooks (2014) ar den minsta kvadratmetoden, OLS som star for Ordinary
Least Squares, ar den vanligaste metoden for att anpassa en rat linje utifran ett urvals
observationer. OLS-metoden bestammer linjens ekvation sa att kvadratsumman av residualerna
blir sd liten som mojligt. Metoden skattar parametrarna alfa och beta i en linjar
regressionsmodell. Enligt Brooks (2014) har metoden fordelaktiga egenskaper som att den &r
objektiv, effektiv och konsekvent givet att vissa modellantaganden ar uppfyllda. OLS har av
den anledningen anvénts i studiens regression och har &ven anvants i tidigare studier (ex.
Dittmar, 2000).

4.6.2 Kontroll av regressionsmodell

For att erhalla tillforlitliga resultat fran regressionsanalysen, maste OLS uppfylla fem
antaganden enligt Brooks (2014). Medelvardet av felen ska vara noll, det ska vara
homoskedasticitet, feltermerna for de oberoende variablerna ska vara okorrelerade,
kovariansen mellan oberoende variabel och felterm ska vara noll och slutligen ska variablerna
vara normalfordelade. Dessutom testar forfattarna om det forekommer multikolinjéritet och
icke-linjara kombinationer av de oberoende variablerna. Gauss-Markovs teorem forklarar att
samtliga nedan ska vara uppfyllda for att OLS ska generera effektiv skattning (Brooks, 2014).

(1) E(ei) =0
Det forsta antagandet som skall vara uppfyllt ar att vantevardet for feltermen maste vara noll.

Det &ar uppfyllt eftersom modellen inkluderar en konstant som utgor interceptet i y-linjen
(Brooks, 2014).

(2) Heteroskedasticitet

Residualerna i observationerna ska vara homoskedastiska, vilket innebér att att de ska ha
konstant varians i forhallande till varandra. Uppfyller residualerna inte det antagandet
forekommer heteroskedasticitet. White’s test dr en vanlig metod for att testa
heteroskedasticiteten och &r det test som applicerats pa regressionen. Forekommer
heteroskedasticitet kan en losning vara att logaritmera variablerna om de inte innehaller
negativa vérden eller varden pa noll. Ett annat sitt dr att lata White’s korrigera variansen, da
testets skattar residualerna med hansyn till heteroskedasticiteten. (Brooks, 2014)

(3) Autokorrelation

Ett av modellens antagande innebér att regressionens residualer ska vara oberoende av
varandra, om inte férekommer autokorrelation. Vid anvandning av tvarsnittsdata finns det viss
risk att klusterbildning leder till autokorrelation, men det ar vanligtvis enkelt att upptécka.
Eventen ska darfor kontrolleras for korrelationen. Svarigheter kan uppstd om det finns
exempelvis regionala autokorrelationer, som att banker i ett visst omrade presterar battre och
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som inte fangas upp av modellen. (Brooks,2014)

Autokorrelation anses inte forekomma i studien, eftersom annonseringar om aterkopsprogram
endast tas med en gang, trots aterkommande transaktioner. Annonseringar som sammanfallit
med bolagsstamman har ocksa rensats bort, vilket ytterligare styrker att klusterbildningar inte
bor forekomma.

(4) De oberoende variablerna ar icke-stokastiska

Det har antagandet innebar att variansen mellan feltermen och oberoende variabeln ska vara
noll; Cov (x, &) = 0 (Brooks, 2014). Eftersom det forsta antagandet ar uppfyllt betyder det att
de oberoende variablerna inte nédvéandigtvis behdver vara icke-stokastiska for att OLS ska vara
effektiv (Brooks, 2014).

(5) Normalférdelning N(ei)

OLS-modellen bygger pa antagandet att feltermerna ska vara normalfordelade. For att fa
palitliga resultat ska saledes antagandet vara uppfyllt och det undersdks genom ett Jarque-Bera
test i EViews. En normalfordelning ska ha en kurtosiskoefficient pa tre och urvalet ska inte
vara skevt (Brooks, 2014).

Jarque-Bera testet i EViews visas, forutom genom koefficienterna, genom ett histogram.
Histogrammets kurva visar om urvalet ser ut att vara normalfordelat. Jarque-Bera-statistikan
ska vara insignifikant for att inte hypotesen om normalférdelning ska forkastas. Om urvalet
inte visas vara normalfordelat, kan det vara mojligt att argumentera for den centrala
gransvardessatsen. For tillrackligt stora urval séger gransvardessatsen att antaganden om
normalfordelning kan halla, eftersom stora urval kommer narma sig den fordelningen. (Brooks,
2014)

Icke normalférdelning kan ocksa bero pa nagra extremvarden, nagot som Brooks (2014) anger
ar vanligt vid anvandning av finansiella modeller. Det kan visas i kurtosiskoefficienten som da
typiskt blir valdigt stor. Om det ar fallet kan dummy-variabler vara anvandbara alternativt kan
observationerna avlagsnas pa nagot annat satt. (Brooks, 2014)

(6) Multikolinjaritet

Ett annat antagande OLS-regressionen bygger pa &r att de forklarande variablerna inte ska vara
korrelerade med varandra. Finns korrelation mellan variablerna forekommer multikolinjaritet.
| EViews stélls en korrelationsmatris upp for att upptacka om multikolinjéritet forekommer.
Grénsen for multikolinjéritet bestdms i enlighet med Brooks (2014) som anser att det
forekommer da korrelationen mellan tva variabler ar 0,8 eller hogre. (Brooks, 2014)

N&r multikolinjaritet forekommer bidrar det visserligen till hog forklaringsgrad, men de
individuella variablerna kommer vara insignifikanta. Det blir svart att urskilja tva starkt
korrelerade variablers enskilda effekt pa den beroende variabeln. Regressionen blir &ven
kanslig for sma forandringar och konfidensintervallen kommer 6ka och det kan bli svart att dra
ratt slutsatser. For att 16sa problem med multikolinjaritet kan en av de korrelerade variablerna
uteslutas eller sa kan de korrelerade variablerna goras om till en kvot. Problemet kan &ven rattas
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till genom att samla in mer data om mojligt, eftersom det ofta & datan som &r otillracklig
snarare &n modellen. (Brooks, 2014)

(7) Icke-linjaritet

For att avgora om forhallandet i regressionen kan forklaras med ett linjart samband utfors dven
ett Ramsey RESET test i EViews. Vid en multipel regression med flera oberoende variabler,
som studeras i den hér studien, & Ramsey RESET ett l[ampligt test (Dougherty, 2011). Den
linjara regressionen forutsatter att det finns ett linjart samband och att forhallandet mellan x
och y saledes kan forklaras av en rat linje. Ramsey-testet talar om ifall forhallandet mellan
CAR och de forklarande variablerna &r linjart. Forkastas nollhypotesen om linjéritet finns inga
helt tydliga losningar pa problemet. Vissa icke-linjara modeller kan fortfarande skattas genom
OLS, om parametrarna &r linjara (Brooks, 2014). Datan kan alternativt logaritmeras som
I6sning (Brooks, 2014).

4.6.3 Sammanstélining av genomforda test

| tabell 5 sammanstalls de test studien har valt att genomfora for att kontrollera om ovan
namnda forhallanden ar uppfyllda.

Tabell 5. Sammanstallning av genomférda test

Firhéllande Valt test
Heteroskedasticitet White
Normalférdelning Jarque-Bera
Multikolinjéritet Korrelationstest
Icke-linjért samband Ramsey's RESET

4.6.4 Forklaringsgrad (R?)

R2 ar ett matt pa hur mycket av variationen i den beroende variabeln som kan forklaras av de
oberoende variablerna. R? anger hur val regressionsmodellen passar data i urvalet. Den kan
definieras som kvadraten av korrelationskoefficienten mellan den beroende variabeln och
motsvarande varden som ges av modellen. Eftersom R2 ar den kvadrerade
korrelationskoefficienten, sd kan den anta varden mellan noll och ett. Ar korrelationen hog
visar det att modellen passar data i urvalet val och R? antar ett varde narmare ett ju hogre
korrelationen &r. (Brooks, 2014)
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Trots att R? &r latt att anvanda och att tolka har den vissa begransningar. For det forsta ar den
inte anpassad for att jamféras mellan olika modeller med olika beroende variabler. For det
andra kan inte vardet pa R? sjunka nar fler variabler laggs till, vilket innebér att den bara kan
bli battre eller forbli samma. Det gor det omgjligt att avgéra om en variabel ska inkluderas i
modellen eller inte. For det tredje kan den anta hdga varden for tidsserieregressioner vilket gor
att den blir missvisande att jamféra mellan olika modeller som ocksa upplever héga R2.
(Brooks, 2014)

For att hantera problematiken anvéands den justerade R? i regressionsanalysen. Den tar hansyn
till minskningen av antalet frihetsgrader da variabler tillkommer. Den justerade R? kan till
skillnad fran R? sjunka nar fler variabler tillkommer och kan saledes anvéndas for att avgora
om en variabel ska inkluderas i regressionsmodellen. Hojs den justerade R? nar variabeln
tillkommer bor den inkluderas, sanks den bor den exkluderas. (Brooks, 2014).

2 Z?:l(f’i—}_’))
= ( ¥ G-

—2

R =1-2=(1-R%» (14

4.6.5 T-Test

Ett t-test genomfors for att testa hypotes 1, om det forekommer positiv abnormal avkastning
vid annonsering om aterkop. T-testet ger svar pa om CAR ar positivt skild fran noll i urvalet
och om medelvardet i urvalet saledes kan anses representera hela populationen. T-vérdet raknas
ut enligt foljande formel (Korner & Wahlgren, 2015, s. 166):

r= (@)(15)

Vn

T-vérdet jamfors med ett kritiskt varde, och om t-vardet ar lika med eller hogre &n det kritiska
vardet leder det till att nollhypotesen forkastas. Det kritiska omradet, som innehaller vardena
for vilka nollhypotesen forkastas, beror pa antalet frihetsgrader, n-1, och studiens
signifikansniva. For att kunna genomfora ett t-test krdvs att urvalet &r approximativt
normalférdelat enligt Koérner & Wahlgren (2015). Forfattarna forklarar att dven om
observationerna inte uppfyller antagandet om normalférdelning kan testet anses robust sa lange
det inte finns for manga extremvirden. 4.6.6 Signifikansniva (o)
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Signifikansnivan anger gransen for nar nollhypotesen ska forkastas eller ej. Det ar aven risken att
forkasta nollhypotesen nar den ar sann, vilket gor att ju lagre signifikansniva desto hogre tillforlitlighet
har testet (Bryman & Bell, 2013). Vanligtvis anvands 5 procent, 1 procent eller 0.1 procent och nivan
bestdms innan urvalet genomfdrs (Korner och Wahlgren, 2015). For att testa hypotes 1 har
signifikansnivan 5 procent anvants, vilket dr vanligt enligt Kérner och Wahlgren (2015). Den exakta
signifikansnivan anges av p-vardet. Annorlunda uttryckt anger p-nivan den marginella signifikansnivan
dar man &r indifferent mellan att forkasta och att inte forkasta nollhypotesen (Brooks, 2014, s. 120). |
regressionen anvands signifikansnivaer pa 1 procent, 5 procent och 10 procent for att analysera
variablerna, helt i enlighet med Brooks (2014).

4.7 Metoddiskussion

| foljande avsnitt kommer forfattarna att kritiskt granska och diskutera de tillvagagangssétt
som presenterats och anvants i studien.

4.7.1 Kritik mot kortsiktiga studier

Studien har valt att berakna den abnormala avkastningen pa kort sikt och det valet har
diskuterats och grundats pa att det finns en mangd fordelar med att anvanda sig av ett kortsiktigt
eventfonster framfor ett langsiktigt eventfonster. Studier som fokuserar pa ett kortsiktigt event,
likt den hér, bygger pa antagandet om att reaktionen pa marknaden &r kortlivad. Fama (1998)
argumenterar for anvandandet av ett kortsiktigt eventfonster eftersom den dagliga forvantade
avkastningen pa marknaden ar nara noll. Det innebér att den metod som anvands for att berakna
forvantad avkastning inte har sa stor inverkan pa den abnormala avkastningen.

Pa 1990-talet uppstod ny forskning som ifragasatte den kortsiktiga reaktionen och menade att
priset justeras langsamt Over tiden. Istéllet studeras aktieprisets utveckling pa lang sikt for ett
erhalla en sanningsenlig bild av marknadens effektivitet (Ikenberry et al. 1995). Det kan ses
som kritik mot den har studien. Likval att mata pa lang sikt medfor en mangd andra svarigheter
i val av matmetod och det blir forsvarar uteslutandet av andra event som kan paverka
aktiekursens utveckling under métperioden. Darfor anser forfattarna att en kortsiktig studie ger
ett mer tillforlitligt resultat an en langsiktig studie.

4.7.2Validitet

Med validitet avses om det som faktiskt méts &r det relevanta givet studiens syfte. Det &r till exempel
vasentligt att ifragasatta vid operationalisering. Vid operationalisering 6versatts det som &r omatbart till
nagot konkret och matbart. Da finns risken att det som man mater ar det som gar att méata snarare an det
man egentligen vill. (Kérner & Wahlgren, 2012)

| studiens fall operationaliseras hypoteserna till oberoende variabler som inkluderas i en multipel
regression. Operationaliseringarnas validitet styrks eftersom de baseras pa tidigare forskning och
validiteten har pa sa satt redan utvarderats.
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Data har inhadmtats fran olika kallor (Datastream, Capital 1Q) vilket kan gora att de inte har
jamforande vérden. Forfattarna har kontrollerat for det, genom att se exakt hur databaserna
réknat ut t.ex. nyckeltal.

4.7.3 Reliabilitet

Med reliabiliteten avses tillforlitligheten i sattet att méta. Det ar viktigt att métningen gors
noggrant for att undvika alltfor stora slumpmassiga fel. Tillforlitligheten paverkas till exempel
av métinstrumentet och den som utfor sjalva matningen. (Kérner & Wabhlgren, 2012)

Tillforlitligheten anses vara hdog om det enkelt gar att reproducera undersokningen. Att
reliabiliteten &r hog betyder inte att validiteten &r det. Ar validiteten hog daremot s& bor
reliabilitet ocksa vara hdg. | den hér studien anses reliabiliteten vara hog, vilket forutsatts av
den hoga validiteten. Studien har anvant lattillganglig information fran tillforlitliga kallor.
Capital 1Q, Datastream och Stockholmshdrsen anses i studien som palitliga och eftersom de ar
noga Gvervakade bor eventuella fel i data vara minimala och forsumbara. Datakallorna har
forekommit i andra referentgranskade artiklar och kan dérfor anses ha hog tillforlitlighet.
Datainhamtningen kan innehalla slumpmassiga fel. Det har forsokts undvikas i mojligaste man
genom att kopiera vérden direkt fran databaserna in till studiens Excelfiler. Att kontrollera
varden flera ganger har varit en réd trad vid datainsamlingen for att sékerstélla att vardena som
kopierats ar de korrekta. Annonseringarna om aterkop ar dven de lattillgangliga, genom
Stockholmsbdérsens databas. Studiens regressionsanalys har genomforts i statistikprogrammet
EViews, som &ven riktar till sig forskare och statliga bolag férutom studenter (EViews, 2015).
Studiens index OMXSPI innehéller samma geografiska marknad som den som undersoks,
vilket ar positivt ur den aspekt att effekter av externa handelser inte bor ge nagra utslag.

Bryman och Bell (2013) tog fram tre faktorer for att avgora om studiens matt ar palitligt. Den
forsta faktorn berdr stabiliteten, vilken innebér att studien maste uppna en viss stabilitet for att
kunna erhalla samma maétvarden vid olika matningar. Fluktuationer pa marknaden paverkar
exempelvis stabiliteten. Med hénsyn till detta har studien valt att avgrénsa studien till att
understka marknaden en tid efter finanskrisen 2007-2008, det for att kunna genomféra studien
under sa “normala” marknadsforhillanden som mdjligt. Den andra faktorn &r intern reliabilitet
och innebar i vilken utstrackning andra forfattare kan erhalla samma resultat med utgangspunkt
i de teorier och begrepp som valts ut. Forfattarna har darfor varit noggranna med att val
forankra studiens resultat i valda teorier. Den sista faktorn ar interbedomarreliabilitet, vilken
innebar att resultatet paverkas av forfattarnas individuella subjektiva tolkningar. Hog
interbedomarreliabilitet har sakerstallts av att forfattarna genomgatt opponering samt genom
att ha ett objektivt forhallningssatt till studiens teorier och utférande.

4.7.3 Kallkritik

Forfattarna har noggrant valt ut tillforlitliga och véletablerade kéallor, for att fa ett sa tillforlitligt
resultat som mojligt. De kéllor som framst anvants &r publicerade vetenskapliga artiklar, tryckt
litteratur, Nasdaq, Datastream samt Capital 1Q. Dessa kallor &r darfor att anse palitliga. 1 den
man nyhetsartiklar och liknande kallor anvants har forfattarna varit medvetna att de kan vara
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subjektiva och darfor inte baserat nagra resonemang pa dessa utan anvant dem for att
exempelvis pavisa amnets aktualitet.

Sekundarkallor har anvants i studien, vilket innebar att nagon annan statt for insamlingen av
materialet. Fordelen &r att sekundérkallor &r tidsbesparande och gor att en stérre mangd data
kan testas. Nackdelen &r att eventuella fel i kallan kan patraffas da den bygger pa andra kéllor.
Risken for det torde vara liten da studien uteslutandet anvant sig av artiklar som é&r
referentgranskade (peer reviewed) vilka anses vara tillforlitliga kéllor och uppfyller
reliabiliteten for studien. De svenska studier som funnits, &r framforallt kandidat- eller
magisteruppsatser, vilka studien inte refererar till, eftersom dessa inte ar akademiskt
referentgranskade.
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5. Empiriskt resultat

| féljande kapitel presenteras det empiriska resultat av de tester som genomforts for att svara pa
studiens fragestallningar. Kapitlet inleds med att datan i fraga presenteras. Darefter redovisas
resultatet av de statistiska testerna som ska svara pa studiens fragestallningar.

5.1 Deskriptiv statistik

Efter att urvalskriterierna applicerats och eventuella bortfall konstaterats, bestod det slutgiltiga
urvalet av 147 annonseringar om aterkop, se tabell 6. Antal foretag uppgick till 53 stycken.
Den forsta annonseringen skedde den tionde februari 2011 och den sista 23 november 2017.
Under 2011, 2016 och 2017 annonserade ett flertal foretag om aktieaterkop relativt frekvent.
En komplett lista dver foretagen och variablerna som undersokts finns sammanstallt i Bilaga
Al.

Tabell 6 redovisar antalet hur fordelningen av aterképsannonseringar sett ut per ar under
tidsperioden.

Tabell 6. Antal genomférda annonseringar per ar

Ar Antal foretag som Antal annonseringar
annonserat om #terkdp

2011 19 29
2012 20 22
2013 13 14
2014 13 15
2015 17 16
2016 18 25
2017 19 26
Totalt 119 147
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5.2 Marknadens kortsiktiga reaktion vid aktieaterkop

Inledningsvis undersoks studiens forsta fragestallning, om det forekommer positiv abnormal avkastning
vid annonsering om aterkop. Hypotesen som stalldes angaende det presenteras nedan:

HO: Annonsering av aktiedterkop ar inte associerat med positiv abnormal avkastning
H1: Annonsering av aktiedterkop ar associerat med positiv abnormal avkastning

Det astadkoms genom att rakna ut CAAR (-1; +1) Over ett eventfonster pa tre dagar. Eventfonstret
utgors av dagen fore annonsering av aktieaterkop, inkluderat dagen for eventet samt dagen darpa. |
tabell 7 presenteras den genomsnittliga kumulativa abnormala avkastningen (CAAR) for hela urvalet,
vilket omfattar 147 observationer. For att erhalla statistisk signifikans genomfordes aven ett t-test.

Tabell 7. Genomsnittlig kumulativ abnormal avkastning

Eventfinster Dag (-1; +1)
U]
CAAR 0,85%
Antal annonscringar 147
0y koo
tstat 3,26%
000138

p-viirde

*= signifikant pa 10 procent- niva
** = signifikant pa 5 procent-niva
*** = signifikant p& 1 procent-niva

Enligt det som gar att utlasa ur tabell 7, resulterade CAAR i ett positivt varde pa 0,88%. Det innebér att
marknaden saledes tycks reagera positivt pd annonseringar om aterkop. For att se om resultatet var
signifikant genomfordes ett t-test som gav signifikans pa 1 procent-nivan, vilket innebér att resultatet
kan statistiskt sdkerstédllas. Hypotesen som stélldes var ensidig. Nollhypotesen, som angav att
annonsering inte var associerat med positiv abnormal avkastning, kan darfor forkastas.

5.3 Multipel linjar regression

For att kunna besvara studiens andra fragestallning, vilka hypoteser som kan forklara
marknadens positiva reaktion, genomfordes en multipel regression. Regressionen bestod av
den beroende variabeln CAR och flera oberoende variabler som var kopplade till de valda
hypoteserna. De oberoende variablerna som testades var foretagsstorlek, Book to Market,
tidigare kursutveckling, overlikviditet, ROA och skuldséattningsgrad. Den slutgiltiga
regressionsmodellen aterfinns i sin helhet aterfinns i bilaga B1.

Ekvation (16) nedan beskriver den slutgiltiga regressionen:
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CAR; (—1; +1) = a + B,Storlek + B,BTM + B;FCF + B,ROA + B;D/E + ¢; (16)

Tabell 8 visar regressionerna. Koefficienterna talar om vilka samband som existerar och hur
dessa kan forklara varfor CAR ser ut som det gor. Sambandet med de respektive variablerna
presenteras sedan individuellt.

For att skapa den modell som ger hogst forklaringsgrad (justerad R?) testades olika varianter
av regressioner. Tidigare kursutveckling inkluderades som variabel i modell 6, vilken
uppnadde den hogsta forklaringsgraden pa 10,23 procent, men modellen klarade inte alla
statistiska tester. Dérav har forfattarna endast valt att plocka ut och analysera modellen som
klarade alla tester, vilket & modell 5.

I modell 5, & Book to Market, dverskottslikviditet och ROA de variabler som uppvisar storst
signifikans, pa 1-procentsnivan. Det ar enbart marknadsvardet som blir insignifikant. Modellen
har en forklaringsgrad, nagot lagre an modell 6, pa 9,92 procent. Det innebar att ca. 10 procent
av CAR kan forklaras av valda variabler. Interceptet &r signifikant pa 10-procentsnivan.
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Tabell 8. Regressionsanalys med CAR (-1;+1)

Variabel Modell 1 Modell 2 Modell3 Modell 4 odell 5 odell 6
Foretagsstorlek -0,0411 -0,1253 -0,2470 -0,1833 -0,2078 -0,2173
Book to Market -0,3087 -0,4627 -0,7249 -1,1987%** |L1,2109***
C')verskottskapital -3,3441*** .3,1807** |-3,6999*** |L3,6546%**
ROA -0,0720%**-0,0772*** |L0,0797***
Skuldséttningsgrad -0,1739** |0,1726**
Tidigare -0,0507
kursutveckling

Konstant 1,6795 2,9502* 2,7399* 2,7800* 2,9066*

R? 0,0061 0,5219 0,1047 0,1301 p,1392
Justerad R? -0,0077 0,0323 0,0795 0,0992 p,1023

*= signifikant pa 10 procentsnivan
** = signifikant pa 5 procentsnivan
*** = signifikant pd 1 procentsnivan

5.3.1 Signaleringshypotesen

For att redogéra om signaleringshypotesen kan forklara marknadens positiva abnormala
avkastning testades variablerna foretagsstorlek, tidigare kursutveckling och Book to Market.

Foretagsstorlek
Variabeln foretagsstorlek, vilken utgdrs av det logaritmerade marknadsvérdet, uppvisar ett

negativt samband med CAR. Det negativa vardet uppgar till ca -0,21. Variabeln &r
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insignifikant, vilket gor att inget samband kan statistiskt sékerstallas och nollhypotesen kan
inte forkastas.

HO: Foretagsstorleken har inte ett negativt samband med positiv abnormal avkastning.
H1: Foretagsstorleken har ett negativt samband med positiv abnormal avkastning.

Book to Market
Book to Markets koefficient blev negativ med ett varde pa ca -1,20. Det forvantade sambandet
var positivt, att ju hdgre BtM desto stdrre abnormal avkastning skulle genereras. Eftersom
koefficienten blev negativ i testet visar det pa det motsatta forhallandet. T-testet anger aven att
sambandet ar statistiskt signifikant pa 1-procentsnivan och nollhypotesen forkastas saledes.

HO: BtM har inte ett positivt samband med positiv abnormal avkastning
H1: BtM har ett positivt samband med positiv abnormal avkastning
Tidigare kursutveckling

Tabell 9. Tidigare kursutveckling

Eventfonster Dag (-24; -4)
£ 0
C 0,91%
Antal annonseringar i
cr. L3
—_— 1,77
svaide 0,0775

Den hér variabeln har exkluderats fran den slutgiltiga modellen da modell 6 inte klarade alla
statistiska tester. Forfattarna anser anda att det ar utav intresse att lyfta fram att tidigare
kursutveckling har varit negativ eftersom det uppfyller manga tidigare studiers antaganden om
att foretag som annonserar om aktieaterkop har presterat samre perioden innan annonsering.
Urvalets genomsnittliga ackumulerade abnormala avkastning 24 dagar innan annonsering,
uppvisar ett varde pa -0,91%.

HO: Tidigare kursutveckling har inte ett negativt samband med positiv abnormal avkastning
H1: Tidigare kursutveckling har ett negativt samband med positiv abnormal avkastning
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5.3.2 Fria kassaflédeshypotesen

Overskottskapital
Overskottskapitalets koefficient resulterade i ett virde p& cirka -3,70. Det forvantade
sambandet var negativt. Ju mindre dverskottskapital, desto storre positiv abnormal avkastning
forvantades. Koefficienten ar negativ och bekraftar ddrmed sambandet, Resultatet &r dessutom
signifikant, pa 1 procentsnivan. Nollhypotesen kan darfor forkastas.

HO: Overskottskapitalet har inte ett negativt samband med positiv abnormal avkastning.
H1: Overskottskapitalet har ett negativt samband med positiv abnormal avkastning.

Return On Assets
Vérdet pa regressionens ROA-koefficient blev ungefar -0,08. Ett negativt samband forvantades
mellan ROA:n och abnormala avkastningen, vilket testet uppfyller. VVardet &r inte sérskilt hogt,
men signifikant pa 1-procentsnivan. Nollhypotesen kan darfor forkastas.

HO: ROA har inte ett negativt samband med positiv abnormal avkastning.
H1: ROA har ett negativt samband med positiv abnormal avkastning.

5.3.3 Hypotesen om optimal kapitalstruktur

Skuldsattningsgrad
Skuldsattningsgraden fick ett varde pa -0,1. Sambandet forvantades vara positivt sa
koefficienten blir felriktad i regressionen. Resultatet ar statistiskt signifikant pa 5-
procentsnivan. Nollhypotesen kan aven har forkastas.

HO: Skuldséattningsgraden har inte ett positivt samband med positiva abnormal avkastning.
H1: Skuldsattningsgraden har ett positivt samband med positiv abnormala avkastning.
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5.4 Sammanstéllning av hypotesutfall

Nedan presenteras det verkliga utfallet for de oberoende variablerna i forhallande till studiens

tidigare stéllda hypoteser.

Tabell 10. Hypotesutfall

Signifikant

Variabel Forvintat utfall (5%-nivd) Verkligt utfall
Foretagsstorlek Negativt Il Inget samband
Tidigare kursutveckling Negativt ] Inget samband
Book-to-market Positivt | Negativt
Overskottskapital Negativt V1 Negativt
ROA Negativt ¥ Negativt
Skuldsattningsgrad Positivt | Negativt

5.5 Regressionsdiagnostisk

Nedan foljer resultatet av testerna som gjorts for att kontrollera att OLS-modellens antaganden
uppfylls vilket ar en forutsattning for att kunna dra statistiska slutsatser. Alla grundantaganden
kunde anses vara uppfyllda, forutom testet om heteroskedasticitet. White’s test appliceras,
vilket kan anses som en Igsning.
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5.5.1 Heteroskedasticitet

White’s test appliceras pa urvalet for att se om residualerna ar homoskedastiska. | bilaga B2
framgar att p-vardet blev 0,0377. Pa 5-procentsnivan innebar det att nollhypotesen om
homoskedasticitet forkastas. Det innebar att residualerna i urvalet troligen ar
heteroskedastiska. Ett alternativt satt att fA homoskedasticitet ar att logaritmera variablerna,
men eftersom de variabler som bor logaritmeras redan har gjort det ar det ingen Iésning for
det har urvalet. White’s test i sig korrigerar for variansen mellan residualerna och darfér kan
White’s test anses tillrackligt for att regressionen ska ge tillférlitliga svar.

5.5.2 Normalférdelning

For att kontrollera att urvalets residualer uppfyllde antagandet om normalférdelning genomférdes ett
Jarque-Bera test som aterfinns i bilaga B3. Testet gav en kurtosiskoefficient pa cirka 3,26, vilket kan
anses bra da det ska ligga nara 3. Jarque-Bera-vardet blev ungefar 0,41. och statistikan, p-vardet ligger
pa cirka 0,82. P-vardet innebar att nollhypotesen om normalférdelning inte kan forkastas.
Grundantagandet om normalférdelning kan anses uppfylit.

5.5.3 Multikolinjaritet

For att kontrollera att de forklarande variablerna inte &r korrelerade med varandra stélls en
korrelationsmatris upp. Forekommer det korrelation talar man om multikolinjaritet. Gransen
for att multikolinjéritet ska anses forekomma é&r, som tidigare ndmnt, 0,8. | matrisen, som
presenteras i bilaga B4, dverstiger aldrig korrelationen mellan tva variabler 0,8. Det innebar att
det inte verkar forekomma multikolinjéritet i urvalet, och antagandet anses uppfylIt.

5.5.4 Ramsey-test

Det sista modelltestet, som aterfinns i bilaga B5, gors for att understka om regressionen kan
forklaras med ett linjart samband. Ramsey RESET-testet, som har nollhypotesen att linjaritet
finns, gav ett p-varde pa 0,0678. Det innebar att nollhypotesen inte kan férkastas pa 5-
procentsnivan. Det &r da troligt att regressionen kan forklaras med ett linjart samband och
antagandet kan anses uppfyllt.
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6. Analys

| foljande kapitel tolkas och analyseras studiens empiriska resultat kopplat till studiens
teoretiska referensram och praktiska ramverk som tidigare presenterats.

6.1 Analys av marknadens reaktion

Marknadsreaktionen pa Stockholmsborsen under 2011 till 2017 resulterade i en positiv
abnormal avkastning for ett tredagars fonster. Vardet pa den genomsnittliga CAR lag pa 0,88%,
se tabell 8. Det ledde till att nollhypotesen om att det inte férekom positiv abnormal avkastning
kunde forkastas.

Resultatet var i linje med tidigare studier av Vermaelen (1981), Ikenberry et al. (1995) och
Hackethal och Zdantchouk (2006). Avsaknaden av konsensus internationellt sett &r fortfarande
ett faktum, men syftet med den har studien var att komplettera den tunna empiriska forskningen
pa den svenska marknaden. Som kan utlasas ur tabell 1, ar studiens abnormala avkastning
betydligt lagre an tidigare studier. Resultatet liknar Andrisopoulous och Lasfers (2014), som
tittade pa den den europeiska marknaden. Resultaten paminner om varandra troligtvis eftersom
de har liknande regleringar och vardet av informationen uppfattas ungefar lika av investerarna.
Ikenberry et al:s studie fran 1995 gav ett relativt lagt varde pa 3,5% pa den amerikanska
marknaden. Den amerikanska marknaden, har som tidigare diskuterats, mindre strikta regler
om aterkop, vilket gor att annonseringarna inte signalerar om exempelvis undervardering lika
trovardigt. Det hoga resultatet som Vermaelen (1981) fick kan bero pa att aterkopen inte var
lika forknippade med risk som det ar idag och vardet av aterkopet var saledes hogre.
Aterképsannonseringar som gjorts pa den amerikanska marknaden forvantas darfor vara lagre,
da de kan uppfattas som mindre trovardiga.

Vid jamforelse med Hackethal och Zdantchouks (2006) studie om aterkdpsannonseringar pa
den tyska marknaden, ar den har studiens resultat ocksa avsevart lagre. Hackethal och
Zdantchouk visade en abnormal avkastning pa ungefar 6,0% Over ett tredagars eventfonster.
Det gar dven i linje med ovan resonemang om att de amerikanska avkastningar forvantades
vara lagre. Eftersom Tyskland och Sveriges regelverk paminner om varandra forvantades
resultatet att vara relativt lika. Olika tidsperioder ar en potentiell forklaring. Det hade varit mer
jamforbart om studierna undersdkt samma tidsperiod, eftersom exempelvis yttre effekter kan
ha paverkat bada landerna. Pa senare tid har aterkdpens kontrovers borjat diskuteras allt mer
och det kan leda till att investerare har blivit mer kritiska till férfarandet och inte reagerar lika
positivt som de kanske gjorde nar aterkop var ett mindre utforskat omrade. Det kan ocksa vara
sd att motiven for aterkop forandrats over tid och vissa motiv helt enkelt har storre
informationsvarde. Jamfors resultatet istallet med den svenska studien med De Ridder och
Rasbrant (2014) som upphovsman, dr vardena pA CAR mer samstammiga. Resultatet pa den
genomsnittliga CAR blev i studien 1,94% for ett tvadagars eventfonster. Det styrker ytterligare
studiens tes om att den svenska marknaden tycks reagera positivt pa nyheter om aterkop.
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Det kan vara av intresse for ledningen i diverse bolag att kanna till hur marknaden vérderar
nyheten om aterkop, i synnerhet nar de tankt aterkdpa som en signal om undervérdering. Om
marknaden inte uppskattar det faktiska vérdet av informationen, kan foretagen behdva
omvardera om aterkop ar tillrackligt lonsamt ocksd med hansyn till till exempel
transaktionskostnader. | studiens fall & den abnormala avkastningen positivt, men relativt liten.
Den svaga reaktionen kan dven bero pa att informationen lackt ut till marknaden tidigare &n
annonseringen och tidigare an vad eventfonstret tackt in. Studien testade daremot eventfonster
pa fem och sju dagar innan tredagarsfonstret utvaldes for att pa s satt upptacka sadana
abnormaliteter.

Eftersom resultatet visade en positiv. abnormal avkastning kan den effektiva
marknadshypotesen foras pa tal. Eftersom studien enbart underséker den kortsiktiga reaktionen
ar det svart att dra nagra langdragna slutsatser angaende marknadens effektivitet. Marknaden,
som forklarades kunna vara olika grader av informerade, skulle enligt teorin inte ga att sla da
den starkaste formen av effektivitet d&ven inkorporerar insiderinformation. Det som kan sdgas
angaende effektiviteten ar att resultatet tyder pa att den svenska marknaden inte uppfyller den
starkaste formen av effektivitet. Det kan bero pa att insiders handlar utifran den information de
besitter.

6.2 Multipel linjar regressionsanalys

For att besvara studiens andra fragestallning, vilka hypoteser som kunde forklara den positiva
reaktionen vid aterképsannonseringar, genomfordes en multipel regression. Den slutgiltiga
regressionsmodellen uppfyllde alla utom ett av grundantagandena for OLS-regressioner.
Heteroskedasticiteteten som urvalet innehdll korrigerades genom White’s test, vilket gor att
slutsatser kan dras fran regressionen. Tabell 10 visar en sammanstéllning av hypotesutfallen.
Den visar att modell 5 kan forklaras, med minst en 5-procentig signifikansniva, av variablerna
Book to Market, dverskottslikviditet, ROA och skuldsattningsgraden.

6.2.1 Signaleringshypotesen

For att testa signaleringshypotesen inkluderades tre olika variabler: foretagsstorleken, tidigare
kursutveckling och Book to Market. Foretagsstorleken och Book to Market var de variabler
som fick inga i den slutgiltiga regressionsmodellen. Det pa grund av att regressionsmodellen
som innehdll tidigare kursutveckling inte kunde uppfylla alla grundantaganden for OLS.

Foretagsstorlek
Foretagsstorleken fick en negativ koefficient i regressionen, vilket dverensstdimde med studiens
forvantningar. Detta da information fran mindre foretag skulle ha ett hogre informationsvarde
pa grund av storre informationsasymmetri, som visades av Vermaelen (1981). Koefficienten
blev emellertid inte signifikant, vilket gor att sambandet inte kan statistiskt sdkerstéllas.
Eftersom koefficienten har ratt tecken innebdr det att Vermaelens hypotes om
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informationsvardet troligtvis &r riktig, och att observationerna i urvalet inte var tillrackliga for
att kunna pavisa det.

Book to Market

Book To Market fick en negativ signifikant koefficient i regressionen, se tabell 8 och modell
5, och uppfyllde darfor inte studiens forvantade positiva samband. Féretag med héga BtM
vantades inte ha samma forvantningar pa sig om tillvaxt och inte samma positiva
investeringsmojligheter som foretag med lagre BtM. Foretagen med hoga BtM som
annonserade forvantades likt Ikenberry et al:s (1995) upptackt, i storre grad signalera om
undervardering. Bolag med hdga BtM som valde att kdpa tillbaka aktier, istéllet for att
prioritera olonsamma projekt, skulle darfor méta en positiv marknadsreaktion. Ju hogre BtM
desto stérre abnormal avkastning var saledes forvantningarna.

Studien gick saledes inte i linje med Ikenberry et al:s (1995) resultat som visade att foretag
med hogre BtM fick hdgre dveravkastning. Studien finner darfor inget stéd for hypotesen. Det
kan betyda att foretagen har andra motiv for aterkop an signalering om undervardering och att
sambandet darfor inte kan forklaras med de respektive BtM-kvoterna.

Den negativa koefficienten, som tyder pa att tillvaxtbolagen moter storre reaktion, kan bero pa
att de befinner sig cykliskt i perioder med hdg tillvéxt och marknadens inbyggda forvantningar
kan gora att aterkdpsannonseringar tolkas som en signal att tillvaxten kommer att halla i sig.

Tidigare kursutveckling
Tidigare kursutveckling inkluderades inte, som tidigare ndmnt, i den slutgiltiga regressionen
utan testades som en del av regressionsmodell 6, se tabell 8. Det eftersom inkluderandet av
variabeln gjorde att alla OLS-antagandena inte uppfylldes i modellen. Variabeln ledde
daremot till en hogre justerad forklaringsgrad och &r fortfarande intressant att diskutera.

Den genomsnittliga kursutvecklingen fore annonsering var for urvalet -0,91% och signifikant
pa 10-procentsnivan, se tabell 9. Det kan tolkas som att foretagen som annonserade om
aterkop generellt sett hade negativ kursutveckling innan. Det kan relateras till att bolagen
tajmar sina aterkop, sa att de aterkdper nar de anser att aktien ar undervarderad.

Den tidigare kursutvecklingen fick i den sjatte regressionsmodellen ett varde pa -0,0507 som
var insignifikant. Eftersom vérdet var negativt, var det i linje med det forvantade, att en lagre
aktieutveckling innan annonsering skulle motsvara undervérdering. Resultatet ar fortfarande
osékert eftersom det inte kunde sékerstallas statistiskt och eftersom hela regressionsmodellen
inte uppfyllde OLS-modellens grundantaganden. Det som kan utldsas ur regressionen &r att
variabeln hjalper till att forklara en del av variationen i CAR eftersom den justerade
forklaringsgraden hojs.
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Sammanfattning signaleringshypotesen
Signaleringshypotesen som varit en framstaende hypotes i andra studier har inte visats vara den
mest forklarande i den hér studien. Foretagsstorleken hade ratt tecken pa koefficienten men var
insignifikant och BtM var signifikant men hade fel tecken framfor koefficienten i
regressionsanalysen.

Studien kunde darfor inte stddja Ikenberry et al:s (1995) eller Lakonishok och Vermaelens
(1990) upptackter. Hypotesen amnade att visa att foretagen genom aterkGpsannonseringar
sénder en signal till en mindre informerad marknad, att deras aktie ar undervarderad. Det kan
istallet ge stod at teorier som den om det fria kassaflédet som i linje med Jagannathan och
Stephens (2003) och Grullon och Michaely (2004) visade vara den framsta anledningen till
aterkop.

6.2.2 Fria kassaflodeshypotesen

Overlikviditeten och ROA var de oberoende variabler som representerade den fria
kassaflodeshypotesen i regressionen.

Overskottskapital
Overskottskapitalet uttrycktes som det fria kassaflodet relativt de totala tillgdngarna och gav
ett varde pa cirka -3,70 i regressionen, se tabell 8, modell 5. Vardet var signifikant pa 1-
procentsnivan och uppfyllde studiens forvantningar. Foretagen som hade mindre
overskottskapital forvantades fa en positiv marknadsreaktion, vilket bekraftades i urvalet.

Studier som gjorts angaende hypotesen &r, som tidigare namnt, inte konsekventa. Det
argumenteras for olika samband, och darfor rader det ingen riktig konsensus om hur sambandet
ser ut i praktiken. Vissa studier pekar pa ett positivt samband mellan storleken pa kassaflode
och abnormal avkastning vid aterkop (Noel & Tarhan, 1998; Dittmar, 2000). Den hér studien
utgar fran ett resonemang likt Jagannathan och Stephens (2003) om att foretagen med mindre
overskottskapital har mindre investeringsmajligheter och darfor borde kapital som laggs pa
aterkop anses vara av varde for marknaden. Foretagen med mindre kassaflode forvantas minska
sina agentkostnader. Det resonemanget stéds i studien. Vardet var hogt och signifikant, sa
overskottskapitalet tycks kunna forklara en del av variationen i CAR.

Return On Assets
Den andra variabeln som inkluderades som en proxy for fritt kassafléde var ROA. ROA-
koefficienten blev cirka -0,08 och signifikans erholls, se tabell 8, modell 5. Regressionen
bekraftade det forvantade sambandet. ROA kunde i studien tolkas som mattet pa bolagets
alternativa investeringsmojligheter och ett lagt ROA forknippades darfor med sma
investeringsmojligheter. Foretag som da anvande kapitalet till att kopa tillbaka aktier
forvantades fa en positiv reaktion fran marknaden.

Resonemanget som byggdes pa Hatakeda och Isagawa (2004) kunde studien ge stod for. Vardet
var inte lika hogt som i Hatakeda och Isagawas dar det jamforbara vardet var -0,320. Resultatet
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tyder pa att investerare straffar foretag som lagger kapitalet pa aterkop i stallet for att
aterinvestera nar mojligheten till positiva investeringsmojligheter finns. Det kan innebara att
aterkdpen inte anses positivt av investerare i alla avseenden, och att de ar mer kritiska till de
radande omstandigheterna som leder till att foretaget i fraga aterkoper.

Sammanfattning den fria kassaflédeshypotesen
Den fria kassaflodeshypotesen tycks forklara en hel del av studiens CAR. De forvantade
teoretiska sambanden med bade dverskottskapitalet och ROA uppfylldes i regressionen med
signifikans.

6.2.3 Hypotesen om optimal kapitalstruktur
Den tredje och sista hypotesen representeras i regressionen i form av skuldsattningsgraden.

Skuldsattningsgraden
Skuldsattningsgraden fick ett signifikant varde pa -0,1. Bagwell och Shoven (1998) visade att
foretagen kunde optimera sin skuldsattningsgrad genom aterkop. Foretag som aterkoper i syftet
att optimera sin kapitalstruktur forvantas fa en positiv marknadsreaktion, eftersom de genom
att 0ka skuldsattningen kan maximera foretagets varde. Foretag som aterkoper har saledes en
lagre skuldsattningsgrad &n 6nskat nar de annonserar.

Eftersom det finns begransningar pa hur manga aktier foretag far aterképa i Sverige var ett litet
resultat inte ovantat, eftersom foretagen da endast kan justera kapitalstrukturen till viss del.
Resultatet fick trots det fel tecken, da ett positivt samband forvantades. Det gor att studien inte
finner nagot stod for att 6kad skuldsattning leder till positiv abnormal avkastning. Det kan bero
pa de sa kallade financial distress costs, som gor att for en viss skuldsattningsniva, minskas
foretags varde eftersom foretaget riskerar att ga bankrupt. Det kan ocksd bero pa att
rantesubventionerna som gjorde att foretagets varde skulle 6ka, inte var tillrackligt stora.

Sammanfattning av hypotesen om optimal kapitalstruktur
Hypotesen om optimal kapitalstruktur hjalpte till att forklara variationen i CAR, da forklaringsgraden i
regressionen 0kade med variabeln, se tabell 8. Det teoretiska sambandet kunde daremot inte uppvisas i
studiens fall.

6.2.4. R?for hela regressionen

Olika regressionsmodeller testades i studien, varav vissa varianter visas metodiskt i tabell 8, i
syfte att fa signifikanta resultat samtidigt som en hog R? onskades. Det slutgiltiga urvalet
resulterade i en justerad R? pa 9,92% som kan verka lagt, men som motsvarade studiens
forvantningar med tanke pa aterkopets komplexitet.
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7. Diskussion och slutsats

Studien har amnat att ge svar pa tva fragestéallningar; om det forekommer positiv abnormal
avkastning vid annonsering om aterkép och vilka hypoteser som kan forklara den forvantade
positiva marknadsreaktionen. Studien har med hjélpt av ett t-test lyckats faststalla att det
forekommer positiv abnormal avkastning under den valda perioden mellan 2011-01-01 och
2017-11-30 pa den svenska marknaden.

Studien kunde vidare bekréfta en av hypoteserna som ingatt i den multipla regressionen for att
forklara marknadsreaktionen, ndmligen den fria kassaflodeshypotesen. Hypotesens variabler
uppnadde signifikanta resultat som var i linje med de teoretiska sambanden som presenterades.
Det visade att foretag med fa investeringsmdjligheter och litet Overskottskapital som
annonserar om aktieaterkop anses positivt av marknaden. Signaleringshypotesen, som varit
framstaende i tidigare studier, var i regressionen inte den bést forklarande hypotesen. Den
optimala skuldsattningen kunde inte visas stimma i studiens regression. De olika variablerna
ledde till att ndstan 10% av variationen i CAR kunde forklaras.

Eftersom regressionsmodellen fick hdgre justerad forklaringsgrad i takt med att variablerna
lades till kan det anses stodja Dittmars (2000) resonemang om att motiven for aterkdp kan vara
flera och att de kan relatera till varandra. Studien visar att motiven samverkar, men inte genom
det teoretiskt forvantade sambandet i varje fall. Amnets komplexitet gor att den har studien inte
kan lyckas forklara exakt hur motiven interrelateras utan skulle krdva mer efterforskning.
Eftersom studien undersoker en viss period pa den svenska marknaden kan inte slutsatsen dras
att det motsvarar hela populationen oavsett tidsperiod. Det som ar tydligt &r att
aterkopsannonseringar tycks vara forknippat med positiv abnormal avkastning pa den svenska
marknaden under den stabila tidsperioden.

Forfattarna identifierade ett forskningsgap pa den svenska marknaden rorande effekten av
aterkopsannonseringar och Onskade att bidra till att fylla det. Det ar tydligt att
aterkopsregleringarna gor att den internationella forskningen, i synnerhet de mindre strikta
amerikanska regleringarna, inte nodvandigtvis beskriver vad som sker pad den svenska
marknaden. Forskningen behdver kompletteras med empiriska studier pa den svenska
marknaden och det var saledes det kunskapsbidrag forfattarna 6nskade att ge.

Resultatet visade stod for den fria kassaflodeshypotesen, som jamfort med signalering om
undervardering, var mindre beprovad. Studien kan darfor anvandas som ett exempel pa
marknader dar kassaflodeshypotesen tycks vara starkt forklarande och pa sa satt uppmuntra
fler studier att inkludera denna hypotes. Investerarna verkade straffa foretag som lade kapitalet
pa aterkop istallet for att aterinvestera nar mojligheten till positiva investeringsmaojligheter
finns. For foretagen kan detta vara viktigt att vara medveten om, sa att aterkdpen utnyttjas till
sin fulla potential och blir vardeskapande.



Auvslutningsvis hoppas forfattarna att studien ska kunna vara relevant for vidare forskning och
intressera forskare inom omradet samt foretag som kan vilja forsta hur marknaden vérderar
informationen om aterképsannonseringar baserat pa vilket motiv som ligger bakom aterkdpet.

7.1 Forslag till vidare forskning

Under arbetets gang har en rad intressanta tankegangar forts och majliga vinklar diskuterats.
Det som konstaterats fran hela forsta borjan var att det generellt sett finns ett forskningsgap
angaende aterkdp pa den svenska marknaden. Sa lange bolagen aterkoper, finns det ett behov
for mer empirisk forskning fran den svenska marknaden. Det skulle ge mojligheten att béattre
kunna forsta mekanismerna bakom fenomenet och hjélpa bade investerare saval som foretagen
sjalva. Det rader inte heller konsensus internationellt sett om aterkopets effekter vilket styrker
behovet av vidare forskning.

Det som foreslas forst och framst ar studier som undersoker ett langre tidsfonster. Det kan
forslagsvis géras som en utbyggnad av den hér studien som enbart underséker en finansiellt
stabil tidsperiod. Tidsperioden kan dven delas upp utefter konjunkturlége. Fler variabler och
hypoteser kan utforskas och testas som exempelvis frekvens pa aterkop och bransch.

En annan intressant aspekt hade varit att underséka hur bolag reagerar pa att konkurrerande
foretag aterkoper. Det skulle motsvara en undersékning om hur bolagens beteende paverkades
av konkurrenternas, i likhet med nar det talas om att bolag paverkas av hur konkurrenterna
skuldsatter sig. Studien hade kunnat inriktas pa en viss bransch eller inkluderat samtliga och
jamfort branscherna sinsemellan. For att fa fler observationer hade urvalet kunnat inkludera
hela nordiska marknaden eftersom de paminner om varandra.
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APPENDIX

Bilaga Al - Deskriptiv data for hela urvalet

Bolag

Acando B
IFS B
TeliaSonera
Sweco B
Acando B
Loomis AB B

IFS B

Biotage
PEAB
Intellecta

BE Group

IFS B

Loomis AB B
Bilia

Unibet Group Plc
NAXS
Acando B

IFS B

Corem Property
Group
Bure Equity

Eastnine AB

Transcom Worldwide

B
AF

Eastnine AB
Acando B
IFS B

OEM B

IFS B
Wallenstam B
IFS B
Lagercrantz B
Acando B
Biotage

JM AB

NCC B

Datum pa
annonsering

10 februari 2011

17 februari 2011
18 februari 2011
22 februari 2011
23 mars 2011
18 april 2011

26 april 2011
6 maj 2011
11 maj 2011
10 juni 2011
14 juli 2011
27 juli 2011
28 juli 2011

9 augusti 2011
10 augusti 2011

16 augusti 2011
31 augusti 2011
5 september 2011
9 september 2011

13 september 2011
15 september 2011
15 september 2011

7 oktober 2011

12 oktober 2011
26 oktober 2011

2 november 2011
29 november 2011
30 november 2011
28 december 2011
9 februari 2012

15 februari 2012
22 mars 2012

27 april 2012

27 april 2012

27 april 2012

Foretagsstor
lek (MSEK)

953,85

2687,2
239341
4783,9
953,85
7027,9

2687,2
592,86
14984

180,5

2265
2687,2
7027,9

3222,5
3970,3

495
953,85
2687,2
2163,1

2940,4
2953,7
753,28

4518,7
2953,7
953,85
2687,2
1002,9
2687,2
9425,3
2165,2
944,97
1105,9
414,12
9355,4
9353,5

*k*k

Book to
Market

0,7813

0,4566
0,5263
0,2660
0,7813
0,4237

0,4566
0,9615
0,4505
1,1236
0,3472
0,4566
0,4237

0,5405
0,3759

1,1494
0,7813
0,4566
1,1111

0,8929
1,3158
1,0526

0,4950
1,3158
0,7813
0,4566
0,4695
0,4566
0,9346
0,5682
0,6250
0,6452
1,3699
0,4926
0,6329

*k*k

Overlikvidit

et

0,1879355

0,0755167
0,0267770
0,1834092
0,1879355

-0,1434978

0,0755167
0,4549899
0,1478245
0,0246004
0,1952888
0,0755167

-0,1434978

0,1222922

-0,0061635

0,4711751
0,1879355
0,0755167
0,0068639

0,2438458
0,1179794
0,0295864

0,1338599
0,1179794
0,1879355
0,0755167
0,3906183
0,0755167

-0,3638484

0,0593982
0,0724299
0,1977259
0,4241639
0,6082684
0,2908213

*kk

RO

A
6,24
6,02
9,17
9,90
6,24
7,47

6,02
-44,53
5,05
4,32
1,97
6,02
7,47
8,87
15,54

0,57
6,24
6,02
10,43

22,63
19,01
-1,58

19,18
19,01
6,24
6,02
10,61
6,02
7,75
6,77
10,38
6,90
4,97
10,49
4,62

*x

Skuldsatnings-
grad

0,046
0,493
0,092

0,557

0,046
0,012
0,917
0,635
1,175
0,046
0,557
1,175
0,049

0,046
2,013

0,033

0,677

0,098

0,046
0,139
0,046
1,391

0,04
0,457

0,011
0,187
0,655

CAR (-1; +1)

4,0028406
-0,8870180
1,7787955
3,2343395
2,7284138
-1,0589363

1,7881428
7,3017485
-9,3360710
0,1957448
-0,2963544
3,4184132
6,1977789

7,3704957
0,3601263

-1,5427528

2,1895359
-0,0974896
-5,1297005

-4,6711930
4,1792440
-0,4237051

-5,2415215
0,8122021
3,6428906
1,9292918

-2,0822742

-1,5649150
1,9537470
5,3273670
4,7153386
2,0008359

-0,2893104
0,4253652
1,8321033



Wallenstam B
Corem Property
Group

Bilia

Intellecta

NAXS

Assa Abloy

IFS B

Kldvern

OREXO
Concentric

IFS B

Arise Windpower
Dids Fastigheter AB

Karolinska
Development
AF

Acando B
TeliaSonera
Biotage

JM AB

NCCB
INVESTOR 'B'
NAXS

Lundin Petroleum AB
Wallenstam B
TradeDoubler
Lagercrantz B

Karolinska
Development
Bure Equity

Addtech B

Corem Property
Group
Nederman Holding

Intrum Justitia
Lundin Petroleum AB
TeliaSonera

JM AB

Corem Property
Group
Concentric

NAXS
Wallenstam B
Intrum Justitia
Addtech B
Bure Equity

Intrum Justitia

2 maj 2012
8 maj 2012

21 maj 2012

22 maj 2012

22 maj 2012

23 maj 2012

23 maj 2012

25 maj 2012

16 juli 2012

19 juli 2012

19 juli 2012

6 augusti 2012
17 augusti 2012
28 september 2012

16 oktober 2012
14 december 2012
22 april 2013
26 april 2013
26 april 2013

3 maj 2013

15 maj 2013

15 maj 2013

4 juni 2013

4 juni 2013

24 juni 2013

21 augusti 2013
22 augusti 2013

8 oktober 2013
29 oktober 2013
13 december 2013

3 januari 2014

5 februari 2014
17 februari 2014
22 april 2014
25 april 2014

5 maj 2014

7 maj 2014

9 maj 2014

17 juni 2014

17 juli 2014

12 september 2014
13 oktober 2014
22 oktober 2014

9826,6
1517,9

2426,5
125,67

357
60250
2165,2
4313,5
827,27
1764,2
2165,2
1119,8
2129,8
1128,7

3602
1105,9
231876
608,02
9703,5
10665
77432
4425
47528
12279
535,09
1556,6
719,53

1789,9
4025,7
1517,9

2225,9
14354
39866

190783
14486
1745,6

3216,7
582
14855
14354
6851,7
2108,7
14354

0,9434
1,2195

0,7463
1,6667
1,5625
0,3704
0,5682
1,0989
0,3759
0,5319
0,5682
1,1111
1,2821
1,6129

0,6452
0,6452
0,5747
0,8696
0,4808
0,6061
1,3333
1,3699
0,1618
0,8696
0,9091
0,4310
2,2727

1,1628
0,2646
1,2658

0,2786
0,2252
0,1949
0,4673
0,3077
1,5873

0,2433
1,1236
0,7752
0,2252
0,1845
1,0101
0,2252

-0,4017330
-0,2084847

0,1258627
0,0180111
0,3574521

-0,0449858

0,0593982

-0,0224711

0,4355934
0,1164614
0,0593982

-0,0076682
-0,0253796

0,2600409

0,1714604
0,1977259
0,0881785
0,3973980
0,5914676
0,3444170
0,0636591
0,1997771

-0,0225440
-0,4634928

0,0301286

-0,0230312

0,1287056

0,3391436
0,0629575

-0,2299011

0,2157385

-0,0523381
-0,0199256

0,0862057
0,6093274

-0,0982801

0,1428571
0,1983835

-0,4757838
-0,0523381

0,0911169
0,2902676

-0,0523381

4,19
2,06

8,66
4,26
-1,68
8,64
6,77
5,01
-60,38
10,63
6,77
3,11
3,32
-17,19

7,85
6,90
7,20
6,06
9,02
5,97
11,87
9,37
3,75
8,22
-0,54
11,54
-9,33

-5,62
11,64
4,33

4,21
10,02
2,14
9,40
10,12
7,77

10,75
8,58
5,56

10,02

11,46
8,56

10,02

1,528
2,301

0,783
0,516

0,627

0,04
2,023
0,368
0,206

0,04
1,127
2,936
0,001

0,028

0,803
0,011
0,200
1,208
0,265

0,307

1,437
0,276

0,041
0,382
2,371

1,2
1,373
0,979
0,839
0,231
2,131

0,253

1,319
1,373
0,536
0,019
1,373

2,0281074
5,0375643

5,1629679
-1,7850686
-0,0199222

1,3285595

4,5507723

0,3823813
10,5791176
-2,2859310

1,1214987

1,4393787

1,3977393
-1,2885852

3,1255537
3,2369571
2,6345048
-1,6469702
-0,4318832
-1,1175025
0,1168480
-0,2642644
1,9867707
0,8440049
-1,9683365
6,6363729
-0,9908029

1,5560449
-0,4897503
1,6105741

0,7275623
4,8986021
1,5716664
0,3509849
0,9852550
2,5791475

0,3862684
-6,4721799
-0,0693897
-3,2408170

1,5851535
-2,5791147

1,0451952
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Proact
Tethys Oil
Eastnine AB
JM AB
TeliaSonera
Bure Equity
Proffice
Concentric
Swedish Match
Net Insight
Tethys Oil
Bulten

IFS B

Com Hem Holding
AB
Wallenstam B

Scandi Standard AB
Addtech B

Com Hem Holding
AB

Com Hem Holding
AB

Kinnevik B

Besgab AB
TeliaSonera
Concentric

Corem Property
Group
Swedish Match

Besgab AB
Eastnine AB
Fingerprint Cards
Tethys Oil

Corem Property
Group

Com Hem Holding
AB

Net Insight

Eastnine AB

Com Hem Holding
AB
JM AB

Proact

NCC B

Scandi Standard AB
Addtech B

Addlife

Unibet Group Plc
Attendo

Com Hem Holding
AB

29 oktober 2014
4 november 2014
25 mars 2015
24 april 2015
28 april 2015

5 maj 2015

6 maj 2015

11 maj 2015

11 maj 2015

18 juni 2015

23 juni 2015

10 juli 2015

21 juli 2015

3 augusti 2015

7 augusti 2015

7 september 2015
14 september 2015
10 november 2015

10 februari 2016

11 februari 2016
26 februari 2016
29 april 2016

2 maj 2016

3 maj 2016

11 maj 2016
12 maj 2016
20 maj 2016
23 maj 2016
23 maj 2016

1 juni 2016

8 juni 2016

8 juni 2016
10 juni 2016
12 juli 2016

15 juli 2016

19 juli 2016

20 juli 2016

30 augusti 2016
15 september 2016
16 september 2016
22 september 2016
23 september 2016
1 december 2016

756,04
2399,2
1272,6
19193
218236
2731,3
1380,2
4112,1
58989
1205,2
2168,2
1409,7
5709,2
13039

19812
2894,9
6901,2

13039

15870

61674
2660,8
182686
4585,2
1517,9

49082
2660,8
1445,2

36665
2043,8
2808,2

15870

3228,1
1445,2
15870

18996
1299,7
21806
3258,3
9338,1
1965,82
24853
12600
15870

0,3030
0,4587
1,9231
0,2415
05102
1,2048
0,4444
0,1972
0,0057
0,4444
0,7752
0,8850
0,2252
0,5556

0,5952
0,3058
0,2075
0,5556

0,4032

1,1494
0,3413
0,5348
0,1859
1,3889

0,0043
0,3413
1,6129
0,0307
0,9091
1,3889

0,4032

0,1642
1,6129
0,4032

0,2381
0,2353
0,3390
0,2841
0,1508
0,1763
0,1065
0,3745
0,4032

-0,1014081

0,2078957
0,0024406
0,5865051
0,0885998
0,1325002
0,0229529
0,0556631
0,0740691
0,5360882
0,1960352
0,4082445
0,0346764

-0,0285949

-0,4289133

0,1299066
0,0949495

-0,0285949

-0,0563035

0,1069154
0,5571692
0,1477303
0,1764706

-0,1110993

0,0735534
0,5571692
0,0051698
0,5630595
0,1185752

-0,1110993

-0,0563035

0,3485680
0,0051698

-0,0563035

0,5806047

-0,0949961

0,3148317
0,1166105
0,0786400

-0,1879372
-0,0143922

0,0321955

-0,0563035

2,04
16,35
-11,83
11,46
6,66
30,66
6,62
13,58
21,20
7,42
22,61
9,61
8,13
5,25

2,87
0,00
10,9
5,25

3,15

1,51
19,12
4,27
14,56
54

20,19
19,12
2,83
68,41
10,35
5,4

3,15

0,31
2,83
3,15

9,22
5,18
6,12
6,38
51,32
11,68
16,68
7,34
3,15

0,68
0,357

0,455
0,872
0,014

0,247
33,18

0,079
0,096
1,303

1,25
1,691
0,440
1,303

1,512

0,016
0,373
0,988
0,214
2,031

32,06
0,373

2,031

1,512

1,512

0,374
0,515
0,931
1,574
0,385
0,122
0,266
0,697
1,512

0,6439126
-1,3621627
9,6670321
-5,0757146
3,6218404
-2,4764064
2,4782368
2,0488137
-0,3892532
0,3846674
-1,6362800
-2,8381142
4,1005626
2,2954014

2,7297698
-3,1618721
-0,2538314

4,2211998

7,1996778

-4,9146390
5,5787070
0,0891152
2,7738001
1,7546486

-0,3270952
-4,5414153
-0,9337706

4,1756545
-0,2190483
-3,0030524

2,9349603

4,3756237
-3,8300963
-3,0392107

-2,0690398
-0,2851697
-2,6067320
-0,8112485
3,4196215
4,3779471
4,5519504
-2,0879435
-0,9547160

55



Com Hem Holding
AB
HMS Networks AB

Com Hem Holding
AB
Eastnine AB*

Axfood

JM AB
Concentric
Besgab AB
Christian Berner
NAXS

Net insight
Addlife
Eastnine AB

Com Hem Holding
AB

Corem Property
Group

Proact

Attendo
Billerud
Tethys Oil
Lagercrantz B
Eastnine AB

Com Hem Holding
AB
Ahlsells

Proact
Lagercrantz B

Scandi Standard AB

31 januari 2017

8 mars 2017
23 mars 2017

31 mars 2017
20 april 2017
27 april 2017
8 maj 2017
18 maj 2017
22 maj 2017
2 juni 2017
13 juni 2017
19 juni 2017
30 juni 2017
11 juli 2017

24 juli 2017

26 juli 2017

5 september 2017
11 september 2017
11 september 2017
25 september 2017
29 september 2017
17 oktober 2017

20 oktober 2017

6 november 2017
22 november 2017
23 november 2017

16420

3558,2
16420

1879,8
30053
19228

4728,7

3087,5

339,68

741

3461,5

3251,6

1879,8
16420

2163,1

1362,8
11280
31858

2799,1

5532,4

1879,8
16420

22688
1362,8
5532,4
3423,5

0,3356

0,1789
0,3356

1,2658
0,1370
0,2577
0,1812
0,3484
0,2825
1,1364
0,1629
0,2203
1,2658
0,3356

1,3158

0,2404
0,3831
0,4082
0,6369
0,2062
1,2658
0,3356

0,3571
0,2404
0,2062
0,2841

-0,0851683

0,0606557

-0,0851683

0,1188075
0,0760983
0,5935096
0,2264244
0,5426571
0,3753452
0,4545894
0,3704423

-0,0766791

0,1188075

-0,0851683

-0,2117511

-0,0358025

0,0630540
0,0556200
0,0637324
0,0546088
0,1188075

-0,0851683

0,1053067

-0,0358025

0,0546088
0,0797850

3,53

9,62
3,53

5,34
14,06
12,32
13,18
15,89
10,47
11,75

5,50
11,68

5,34

3,53

10,77

5,99
6,54
6,36
0,10
10,38
5,34
3,53

3,04
5,99
10,38
5,03

1,945

0,817
1,945

0,019
0,212
0,208

0,187

0,447

1,945

2,202

0,582
0,849
0,294

0,599

1,945

1,069
0,582
0,599
1,583

0,2638125

1,5190336
0,0616783

0,9664185
-1,0794387
-5,4746314

2,4045890
-6,9037190

0,4090544
-1,4118319

2,7832772
-3,5074567
-1,2265489
-1,5176989

4,9955378

1,7349445
2,6132557
-0,6497157
7,7821223
2,4267596
1,3190247
6,6251895

0,0716852
-1,5732794
4,6416112
3,56891841
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Bilaga B1 - SLUTGILTIGT REGRESSIONSRESULTAT

Dependent Variable: CAR
Method: Least Squares
Date: 12f21M17 Time: 21:39
Sample: 1147

Included observations: 147

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 2870018 1.624687 1.766506 0.0795

LOGMY -0.207806 0200884  -1.034455 0.3027
LOGETM -1.1987849 0408937  -2.931476 0.0039
FCF_TA -3.699084 1251868  -2.954850 0.0037
ROA -0.077167 0.024825  -3.108417 0.0023
O_E -0.173922 0085812  -2.026789 0.0446
R-squared 0130050 Mean dependentvar 0860461
Adjusted R-squared 0.089201 S.0. dependentvar 3272169
S.E. ofregression 3105631  Akaike info criterion 5144271
Sum squared resid 1359 837  Schwarz criterion R266329
Log likelihood 3721039 Hannan-Cluinn criter. R.193864
F-statistic 4215650 Durbin-Watson stat 2024648

Prob(F-statistic) 0001334

Bilaga B2 - Heteroskedasticitet (WHITE)

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 1722809 Prob. F(20,126) 0.0377
Obs*R-squared 31.56661 Prob. Chi-Square(20) 0.0481
Scaled explained SS 3279109 Prob. Chi-Square(20) 0.0356
Test Equation:

Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares

Date: 12/21117 Time: 21:44
Sample: 1 147

Included observations: 147



Bilaga B3 - Normalférdelning (JARQUE-BERA)

14

12

10

Series: Residuals
Sample 1 147
Observations 147

Mean -1.69e-16
Median 0.034210
Maximum 8.162636
Minimum -10.06814
Std. Dev. 3.051989
Skewness -0.004057
Kurtosis 3.258158

Jarque-Bera 0.408607
Probability 0.815215

0 U L EL U (L L U L L L |

-10 -8 -6 -4 -2 2 4 6
B3 — Korrelationsmatris
Correlation
CAR [ LOoGMV | LOGBTM | FCFTA | ROA | DE |
CAR 1.000000 -0.018562 -0.059832 -0.192328 -0.206374 -0.035443
LOGMV -0.018562 1.000000 -0.447355 -0.162822 0.241227 0.242582
LO(_3_EEM_ -0.059832 -0.447355 1.000000 -0.081070 -0.349790 -0.581256
~ FCF_TA -0.192328 -0.162822 -0.081070 1.000000 0.048631 -0.112790
ROA -0.206374 0.241227 -0.349790 0.048631 1.000000 0.118955
D E -0.035443 0.242582 -0.581256 -0.112790 0.118955 1.000000
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B4 - Ramsey RESET

Ramsey RESET Test

Equation: UMTITLED

Specification: CAR C LOGMY LOGBTM FCF_TAROAD_E
Omitted Variables: Squares of fitted values

Value df Probability
t-statistic 1.840310 140 0.0678
F-statistic 3.386743 (1, 140) n.0678
Likelinood ratio 3.513748 1 0.0609
F-test summary:

Sum of Sq. df Mean Squares

Test 23R 3212122 1 322122
Restricted SER 1359937 141 9644943
Unrestricted S5R 1327 816 140 9 484399
LR test summary:

Value df
Restricted LoglL -372.1039 141
Unrestricted LogL -370.3470 140

Lnrestricted Test Equation:
Dependent Variable: CAR
Method: Least Squares
Date: 1212117 Time: 21:39
Sample: 1147

Included observations: 147

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.717810 1.728486 0.993523 0.3220
LOGMY -0.122837 0204486 -0.600711 0.5480
LOGBTM -0.584606 0525193 1113126 0.2676
FCF_TA -2.940620 1.2308032 -2248126 0.0261
ROA -0.039053 0.032171  -1.2132841 0.2268
O_E -0.095111 0.085263 -0.998410 0.3198
FITTED"Z2 0.211340 01145839 1.840310 0.0678&
R-squared 0.150598 WMean dependentvar 0.860461
Adjusted R-squared 0.114195 3S.D. dependent var 3272169
S.E. ofregression 3079675 Akaike info criterion 5133973
Sum squared resid 1327.816  Schwarz criterion 5276375
Log likelihood -370.3470 Hannan-Ciuinn criter. 5191832
F-statistic 4136965 Durbin-Watson stat 1.913985

Prob(F-statistic) 0.000741
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