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Sammanfattning

Syftet med denna studie ar att undersdka marknadens reaktion vid offentliggérande av
aktieaterkop. Vidare undersoks hur marknaden reagerar beroende av bakomliggande motiv
som foretagen anger i annonseringen. Det har anvants en kvantitativ ansats. Urvalet bestar av
borsnoterade foretag Nasdag OMX Stockholm fran Small-Mid- Large Cap listor som koper
tillbaka sina aktier fran den 6ppna marknaden. Motivet till aterkop har hamtats fran
foretagens pressmeddelanden. Resultatet visar att marknaden reagerar positivt vid
tillkannagivandet av aktiedterkép. Vidare aterfanns att véardet pa den positiva avkastningen &r

olika beroende pa motiv till terkop.

Nyckelord: Aterkop av aktier, Effektiva marknadshypotesen, Signalteori, avkastning, motiv,

svenska aktiemarknaden.



1. Inledning

Har presenteras bakgrunden till studien. Fran problemformuleringen utmynnas syftet med

studien samt vilken fragestallning som kommer att besvaras.
1.1 Bakgrund

Aktieaterkop har blivit ett vanligt fenomen varlden éver de senaste aren. Den mest anvandbara
metoden att kopa tillbaka aktier sker genom ett Oppet aterkdpsprogram dar foretagen aterképer
sina egna aktier pa marknaden (Vermaelen 2005). Trenden med aktieaterkop har funnits lange
i USA, dar foretagen som betalar utdelningen kontant till sina aktiedgaren har sjunkit fran
66,5% 1978 till 20,8% 1999 (Fama & French 2001). Von Eije (2008) studie undersokte
utdelningspolicyn pa europeiska marknaden ,och visar att de foretag som betalar utdelning i
likvida medel har avtagit genom aren samtidigt som aterkop av aktier har okat stadigt. Enligt
Hillier et al (2017) har antalet aterkop pa europeiska marknaden okat fran 6 146 till 252 943 i

miljoner euro mellan ar 1989- ar 2005.

Historiskt har foretag valt att dela ut pengar till aktiedgarna genom utdelningar av det kapital
som de inte kan investera, det vill siga aktieutdelningar. Detta leder till att foretag arligen
genom dessa aktieutdelningar later aktiedgarna fa ta del av den vinst som foretaget gor. Ett av
de tidigare studier inom omradet har John Lintner (1956) faststéllt att foretag som ger
utdelningar &r i regel véletablerade foretag med stabila intdkter och kassafloden. Detta har &ven

bekréftats av Fama och French (2001) genom deras studier i omradet.

Enligt svensk lag var aktieaterkop nagot som var forbjudet mellan ar 1895 - 2000. Det
vasentliga syftet med denna lag var att skydda foretagets fordringsdagare, men &ven att avvérja
insiderhandel. | Sverige avskaffades forvarvsforbudet ar 2000 i Prop. 1999/2000:34 forvarv av
egna aktier som ger ratt till aktieaterkop. Det ar darfor ett valdigt nytt fenomen till skillnad fran
andra lander runt om i varlden (Prop. 1999/2000:34 forvarv av egna aktier). En av
anledningarna till varfor man tillat aktieaterkop pa den svenska marknaden var att detta
finansiella verktyg hade lange varit tillatet i USA och i manga europeiska lander. En annan
anledning var att Sverige hade nyligen blivit medlem i Europeiska unionen och sokte

internationell harmonisering av finansiella regler (Peterson et al 2003).



Vermaelen (2005) tyder pa att den globala okningen av aktieaterkdp &r ett resultat av
avreglering, skatteforandringar, maximering av aktiedgarvarden som ett véaxande foretagsmal

samt okning av foretagets incitamentsprogram.

En del tidigare studier redogor orsaker som kan forklara ett foretags intresse att kopa tillbaka
sina egna aktier sasom (i) foretagets onskan att justera kapitalstruktur ( Hovakimian 2001) ;(ii)
dess nodvandighet att minska for hoga kontant nivaer (Jensen,1986 Fenn och Liang 2001); (iii)
som ett alternativ till utdelning (Grullon och Michaely 2002, Skinner (2008), (iv) att finansiera
incitamentsprogram till anstéllda (Kahle 2002) eller (iiv) foretagsledning tycker att deras aktier

ar undervarderade (Drousia et.al)

1.2 Problemdiskussion

Tidigare studier har visat att det finns flera faktorer som gor intryck pa marknadens reaktion
vid annonsering av aktieaterkdp, och som gor det intressant att undersoka. Stephens &
Weisbach, (1998) menar att aktieaterkop ar ett effektivt matt som signalerar undervérdering av
aktier detta for att i samband med tillkénnagivande av ett aterképsprogram rapporterar
foretagen negativ avvikelseavkastning. Annonseringen om aktieaterkop kan betraktas som
framgangsrika om foretagen upplever positiv avvikelseavkastning pa annonseringsdagen, men

aven efter det (Ikenberry, Lakonishok, & Vermaelen, 1995).

Tidigare studier visar att foretagsledningen initierar ett aterképsprogram framst nar de tycker
att aktierna ar undervérderade( Ikenberry and Vermaelen (1996), Drousia et al (2019)). Kahle
(2002) studie pavisar aven att aterkdpta aktier kan paverka reaktionen, da informationen om
vad foretagsledningen har for avsikt att anvanda de for. Den abnormala avkastningen ar mindre
for dem foretag som aterkoper aktier for att omfatta incitamentsprogram for anstallda (Kahle,
2002). Detta kan forklaras med att den padrivande faktorn bakom aktieaterkop ar att betala ut

aktier som ersattning till sina anstallda istéllet for att aktien bedéms vara undervérderad.

Vermaelen (1981), Andriosopoulos & Lasfer (2015), Gonzalez & Gonzalez (2004) och
Ikenberry, (1995). Drousia et al (2019), Peyer & Vermaelen(2005) , Réasbrant (2013) visar

med sina studier att marknaden reagerar positiv vid tillkannagivet om aterkop. Dessa reaktioner



ar relaterade till olika hypoteser sasom undervérdering, kapital justering, utdelning samt

foretagets incitamentsprogram.

Pa den svenska marknaden genomforde Rasbrant (2013) en studie av aktieaterkop, mellan ar
2000- 2009, vars resultat visade en positiv marknadsreaktion. Vidare har forfattaren
identifierat vanliga motiv som finansiering av incitamentsprogram till anstéllda, justering av
kapitalstruktur, forbattring av foretagets nyckeltal, aktiens anvéndning i framtida forvarv samt
att foretagsledningen tycker att det ar en god investering. Rasbrant (2013) havdar att ovan
listade motiv till aktieaterkop sander olika signaler till marknaden. Rasbrants eventstudie
(2013) anses vara ledande inom svensk forskning. Dock genomfardes den forhallandevis tidigt

efter att aktieaterkop blev tillatet, vilket begransar den till ett fatal observationer.

Det finns flera anledningar till varfor aterkdpsprogram i Sverige ar ett intressant &mne att
studera. For det forsta finns det relativt fa tidigare studier av aktiedterkop i Europa. For det
andra ar Sverige unikt nar det galler annonseringsprogram da den bakomliggande syfte for
foretagen att initiera den maste offentliggoras omedelbart. For det tredje anser Rasbrant (2013)
att Sverige skiljer sig fran andra lander, inklusive USA, nér det géller aktieaterkop. Bolagen
som ér listade pa Nasdag OMX Stockholm maste folja borsens regelverk, och enligt den maste
alla foretag skicka ut foretagsmeddelande vid aterkop av aktier (Nasdaq nordic u. a.). Féretagen
offentliggor sina aterkopsaktiviteter pa borsen, vilket ger ett utmarkt tillfalle att undersoka
prispaverkan pa aterkopsdagarna. Dessutom sa maste borsnoterade foretag som initierar
aterkopsprogram pa Oppna marknaden avslojas sa snart som mojligt. Det underlattar
mojligheten att undersoka marknadens signaleffekter fran aterkdpsannonseringen. Det ar
svarare att studera vilken paverkan aterkop har pa aktiepriset pa aterkdpsdagarna i andra lander

da foretag inte ar skyldiga att lamna ut sina aterkopsaktiviter (Rasbrant 2013).

1.3 Forskningsfragor

Med bakgrunden som namnts ovan ska studien besvara foljande forskningsfragor:

e Hur paverkar tillkannagivandet av aterkdpsprogram marknaden ?
e Hur reagerar marknaden beroende av de bakomliggande motiv som féretaget anger

vid aktieaterkop?



1.4 Syfte

Studien analyserar alla bolag som &r borsnoterade pa Nasdag OMX Stockholm som utforde
aktieaterkop annonseringsprogram mellan aren 2010-2020. Syftet med detta arbete &r att
undersoka marknadens reaktionen vid tillkannagivande av aktieaterkop samt hur marknaden

reagerar beroende av de bakomliggande motiven till aktieaterkop.

1.5 Avgrénsningar

Studiens urval bestar av svenska borsnoterade foretag pa Nasdag Stockholm Small -, Mid -,
Large Cap-listor som offentliggjorts aterképsannonseringar under perioden ar 2010 - 2020.
Syftet med periodlangden som valts ar att erhalla tillrackligt manga observationer av foretaget

som har genomfort aterkop av sina aktier pa den 6ppna marknaden.

1.6 Disposition

Denna studie innehaller fem kapitel. Det forsta kapitlet ger en introduktion och motiv till det
valda &mnet i studien via bakgrund, problemformulering samt syfte. | kapitel tva redogdrs den
teoretiska referensramen som har sitt ursprung fran tidigare forskning inom aktieaterkop.
Vidare i kapitel tre redovisas den metodologiska handlingssatt, genom att beskriva valda
forskningsdesign och datainsamling, for att kunna besvara fragestallningen. Kapitel fyra
utarbetas resultatet fran undersokning ifran det tidigare kapitlet och analyseras resultaten fran
empiriska utredningen. Det avslutande kapitel fem, sammanfattar studiens resultat och
slutsatser presenteras. Forfattarna presenterar &ven som avslutande ord &ven kritik till studien

och forslag till vidare forskning.



2. Teoretiskt ramverk

Under detta avsnitt kommer forskarna att presentera vara valda teorier som baseras utifran
studiens fragestallning. Teorierna &r valda for att fa en tydlig utgangspunkt i studiens
undersokningsomrade. De teorier som presenteras i det teoretiska ramverket ar det centrala i
studien som mojliggor for aterkoppling genom den data som samlas in. Detta mojliggor for

resultatet att kunna kopplas tillbaka till de teorier som har valts.

2.1 Aktieaterkop

Aktieaterkop dr ett annat satt for foretag att ge utdelning till sina aktiedgare. Som ett alternativ
for att betala utdelning kan foretag anvanda sig av likvida medel for att gora aterkop av aktier
av sitt eget kapital. Detta ar nagot som foretaget anvander sig av for att ge avkastning till sina
aktieagare. Till skillnad fran det traditionella aktieutdelning, det vill sdga att foretaget delar ut
ett viss belopp per aktie, valjer vissa foretag att kopa sina egna aktier fran det 6ppna marknaden
namligen borsen. Att kunna gora aktieaterkop pa den 6ppna marknaden betyder att foretagen
anskaffar sina aktier tillbaks fran borsen. Detta innebér att foretagen kan gora dessa aterkop
som vilken aktieinvesterare som helst, da den som séljer aktien & anonym for koparen. (Hillier
et al 2017).

De befintliga aktieagarna kan fa aterkopserbjudande, vilket i detta fall innebar att foretagen gor
ett lukrativ erbjudande pa antal aktier till ett fast pris. Detta pris pa aterkopserbjudande &r for
det mesta nagot hogt uppsatt pris an det som ar marknadspriset. Detta gors vanligen for att

attrahera fler aktiedgare for att sdlja sina befintliga aktier (Hillier et al 2017).

| Sverige blev aterkop av aktier nagot som blev tillatet ar 2000. Sverige sarskiljer sig
aktieaterkop fran manga andra lander, exempelvis USA och EU. Néar man gor aktieaterkop i
Sverige behdver man som foretagare annonsera aterkop, da Sverige staller hoga krav pa
aterkdpsprogram och annonseringar. | andra lander behdver foretagen inte offentliggora dessa

aterkop, men i Sverige satter det svenska regelverket hoga krav pa detta (Rasbrant, 2013).
Pa den svenska marknaden kan aterkop ske bade i aterkdpserbjudande eller genom

aterkopsprogram, dock kan det aven finnas en kombination av bada system. Nar foretagen

anvander sig av aterkopserbjudande formatet, ar det viktigt att ge viss information med
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erbjudande till befintliga aktiedgare. Foretaget maste redogora kostnadsforslag med dar det
framgar exempelvis; antal aktier i fraga, vilket pris och aven vara specificerad under en
tidsperiod (De Ridder och Rasbrant, 2014).

Det finns manga fordelar for foretagen att gora aktieaterkop. Framforallt ses den abnormala
avkastningen pa aktiepriset valdigt positivt da genom det aterkép man gjort. Detta innebar att
genom denna metod kan foretagen 6ka vérdet pa sina aktier (Bhattacharya och Jacobsen, 2016).
Foretagen kan &ven anvanda denna metod som en av flera mojligheter att kunna betala ut
pengar till sina dgare som alternativ for utdelning (Jensen, 1986). Vidare har man dven kunnat
se att foretagen kan genom aterkop inneha lagre skattekostnader an utdelningar. Detta innebar
att det ar billigare och ar mer flexibelt, da skattekostnader kan minskas utan negativa effekter
(Jagannathan et al., 2000).

Foretag som gor aktiedterkop kan fa tva valmojligheter; antingen kan man behalla aktierna i
sitt eget beslag, eller sa kan man makulera dem, detta gér man for att kunna sanka sitt kapital.
Ifall man véljer att makulera aktierna sa minskar foretaget sitt totala antal aktier. Detta innebar
att aktieagarna efter aktieaterkdpet kommer dga en storre andel i foretaget. Ifall foretaget valjer
att behalla aktierna inom foretaget kan det anvandas exempelvis; for att forvarva andra foretag

och incitamentprogram (Rasbrant, 2013).

2.2 Effektiva marknadshypotesen

Teorin om det effektiva marknadshypotesen (EMH) ar framtagen av Fama (1970), som innebar
att aktiepriset pa den finansiella marknaden under alla omstandigheter speglar tillganglighet
och befintlig information. Detta innebér att enligt EMH att priset pa finansiella marknaden &r
justerad och Kklar da det inte gar att ge ny” information, da alla potentiella investerare har
samma information. Darmed kan det inte finnas 6ver/ - eller undervérderade tillgangar, och det
ger dven inget utrymme for arbitrage majligheter. Da arbitrage mojligheter likvideras ser det
aven till att potentiella investerare kan fa utdelningar genom att kunna investera i riskfyllda

projekt.

EMH innefattar tre olika nivaer av antaganden; (1) att investerare oftast handlar rationellt vid

handel. (2) Ifall investerarna inte handlar rationellt kan detta leda till att dessa investerare
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utesluter varann da de handlat slumpmaéssigt. (3) Antagande &r arbitrage maojligheter kommer
anvandas fullstandigt.

Fama (1970) sarskiljer aven tre olika nivaer av effektivitet av den grad som aterspeglar
marknaden. Nivaer av dessa effektivitet utmarker sig som; svag, semi-stark, stark effektivitet.
For potentiella investerare symboliserar dessa nivaer majligheten att frambringa évervinst.
Svag effektivitet marknad &r en marknad dér investerare inte kan frambringa Gvervinster
genom att analysera historisk information. Semi-stark effektivitets marknad innebar att
marknaden har aktiens pris som ar direkt utifran ny offentlig information. I denna marknad har
aktiepriset redan anpassats av denna ny offentlig information, som innehaller exempelvis
arsredovisningar och rapporter av olika slag. Denna semi-starka effektiviteten innebar att
investerare har komplicerat och svart att generera vinst genom att handla pa den offentliga

tillgangliga information.

| den starka effektivitets nivan ar insider information, offentlig information och ny
information, redan reflekterade i aktiepriset. Fama (1970) konstaterar genom sin studie att
semi-stark nivan ar den som existerar i den finansiella marknaden, da informationen kan
snabbt utbytas mellan intresserade parter, dock poédngteras att utbytet av information inte &r
lika snabb i svag effektivitet eller stark effektivitet. Semi-stark effektivitet ar dven en niva
som frambringar en reaktion da individer inom organisationer far tillgang till den offentliga
informationen, det vill siga géallande samma organisation. Detta medfor nagot fordel for de
individer da innan organisationen ska ut med offentlig information gentemot évriga
potentiella investerare. Den svenska finansmarknaden skulle kunna vara semi-starka

effektivitet da den har alla kriterier som denna niva innefattar Fama (1970).

2.3 Signalteori

Signalteorin oftast anvénts i eventstudier. Teorin analyserar betendet nar det finns
informationsasymmetri mellan tva parter varigenom annonséren behaller mer information &n
mottagaren. | sadana situationer kan den som annonserar valja hur man ska skicka signaler

till mottagaren. Vid aterkdpsannonsering tillfors vardefull information till investerare och ger
saledes marknaden mojligheten att reagera enligt effektiva marknadsteorin. Signalteorin
anses vara som en “marknadssignal” till investerare (Wang och Ngai 2020). Enligt denna

teori utfors aktieaterkop for att sanda ut en signal till marknaden att deras aktie &r
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undervarderade. Detta leder till allt fler investerare kommer att kopa aktier och som en
konsekvens Okar aktiepriset. Enligt den effektiva marknadsteorin ska aktiepriset justeras

direkt efter tillkannagivandet av aterkdp och na forvantat varde.

2.4 Tidigare studier

Ikenberry et al(1995) samt Peyer & Vermaelen (2005) undersoker den amerikanska marknaden
och visar ett resultat pa 3,54% respektive 2,94% vid annonseringstillfale . Pa den grekiska
marknaden observerade Drousia et al(2019) en abnormal avkastning vid annonsering av
aktieaterkop pa 1,03%. Andriosopoulos and Lasfer (2015) studie visar ett resultat pa 0,80% i
Frankrike, 2,32% for tyska foretag, samt 1,68% i UK. En annan studie genomford av Gonzélez
and Gonzalez (2004) visar en abnormal avkastning pa 1,74% i Spanien. P& den svenska
marknaden visar studien av Rasbrant (2013) en abnormal avkastning pa 1,94% kring
annonsering. Marknadsreaktion reagerar positiv vid tillkdnnagivandet av aterkép i alla de
ovannamnda studierna.

Utifran de teorierna och de tidigare studierna formuleras studiens forsta hypotes;

H1:Det syns en positiv abnormal avkastning vid tillkannagivandet av aterkdpsprogram

2.5 Motiv bakom aterkop

Rasbrant (2013) tyder pa att aktiekursen varierar vid tillkdnnagivet av ett aterkdpsprogram &r
beroende av vilket motiv som anges vid annonsering av aktieaterkop.

Studiens resultat visar hur den genomsnittliga kumulativa abnormala avkastningen varierar
beroende pa olika bakomliggande motiv till aterkop. Justering av foretagets kapitalstruktur,
incitamentsprogram, finansiering av forvérv, utdelning, 6kning av aktiedgarvérdet samt god
investering dr de olika motiv som Rasbrant hittade i sin studie. Aven om marknaden inte
reagerar identisk vid varje motiv, framtrader studiens resultat att alla dessa motiv ger en positiv
abnormal avkastning. Enligt Grullon & Michaely (2004) &r information som betecknar motiv
som aktuell da den ger mojlighet till marknaden att tolka signaler fran foretagsledning. Kahle
(2002) studie presenterar att den abnormala avkastningen ar mindre for foretag som kdper

tillbaka sina aktier for att omfatta incitamentsprogram for anstallda. Den padrivande faktorn
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till aterkop &r att betala ut aktier som utmarkelse till sitt personal istéllet att aktien anses vara

undervérderad.
Utifran den studien formuleras den andra hypotesen:

H2:De bakomliggande motiven till aterkop av aktier paverkar styrkan i marknadsreaktion

3. Metod

Under detta avsnitt kommer forskarna att presentera vara valda metoder, som vi tar hjalp av
for att besvara fragestallningen. Vidare beskrivs vald forskningsdesign och vilken strategi

som kommer att anvandas vid datainsamlingen.

3.1 Val av metod

Da studiens syfte ar att studera skillnader i marknadens reaktion pa aktieaterkop med hansyn
till bakomliggande motiv sa har forfattarna valt att utféra en eventstudie.

For att besvara forskningsfragan anvéands ett kvantitativt tillvagagangssatt for analys av den
insamlade datan och resultat. Statistiska metoder har anvénts for att studera olika motiv till
aktieaterkop, da studien kraver en metod for att stalla samman en stor mangd data. Studien
utgar ifran tidigare forskning vilket innebér att studien byggs pa en deduktiv ansats (Bryman
& Bell 2017). Den deduktiva teorin ar den vanligaste uppfattningen om hur forhallandet mellan
teori och praktik ser ut. Detta innebar att studien utgar ifran tidigare teorier som sedan harleder
till en eller flera hypoteser, vilket sedan testas i verkligheten for att undersoka ifall resultat
stammer 6verens med teori.(ibid)

For att kunna besvara forskningsfragan har forfattarna valt att studera aterképsannonseringar
som finns tillgangliga offentligt pa Nasdag OMX Stockholm, under perioden 2010- 2020. For

att fa ett totalintryck av aktieaterkdp sa har forskarna valt ett tioarsperiod.
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3.1.1 Definition av motiv

For att undersoka olika motiv och dess paverkan pa marknaden maste man forst definiera dessa.
Dessa motiv finns att utldsa ifran foretagens pressmeddelanden da foretagen informerar om
aterkopsprogram, och dessa kan hamtas fran Nasdags Stockholms databas (Nasdaq nordic u.

a.). Denna studien har patraffat foljande fem motiv:

- Kapitalstruktur: Foretaget har for avsikt att justera kapital.

- Forvarv: Foretaget har avsikt att anvanda aterkopta aktier till forvarv.

- Incitamentsprogram: Foretaget har for avsikt att stalla till forfogande aktier till
incitamentsprogram for anstéllda och/ eller tacka kostnader som beror
incitamentsprogram.

- Utdelning: Foretaget har for avsikt att ge utdelning.

- Okat aktievarde: Foretaget har for avsikt att skapa varde till aktieagarna. (Hillier et al
2017)

3.2. Datainsamling och urval

Urvalet bestar av svenska foretag noterade pa Nasdag OMX Stockholm vilka har genomfort
aterkdp av sina egna aktier. Detta ar ett av de viktigaste kriterierna for att kunna genomféra en
eventstudie. | studien valts en period mellan ar 2010 till ar 2020 i syfte att ha tillracklig med
information till studie. En tidsperiod pa tio ar anses ge en komfortabel stor mangfald pa
observationer, da hog signifikans i resultat ska uppnas. Data bearbetas i programmet Microsoft
Excel. Insamlingen av foretagens aktiedterkép hamtas fran Nasdag OMX Stockholms databas
(Nasdag nordic u. &.). | sokrutan valdes Sverige som marknad, sedan Large-cap, Mid-cap,
Small-cap som segment sedan hittades samtliga foretag. Den sekundéra datan i form av
historiska aktiekurser och historiska marknadsindex hamtas fran Nasdag Stockholm databas.
Motiven till aterkopen av aktier aterfinns i foretagets pressmeddelande. Dem foretag som ar
registrerade vid Nasdag OMX Stockholm maste félja borsens regelverk, och enligt den maste
alla foretag skicka ut foretagsmeddelande vid aterkop av aktier (Nasdaq nordic u. a.). Oavsett
de regler som borsens regelverk stéller vid aktieaterkop saknar vissa foretagsmeddelanden

tillamplig information, och for vissa saknas hela foretagsmeddelande da beslut om aterkop
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tagits. Aven tidigare forskning, Rasbrant ( 2013), har anvént sig av denna tillforlitliga kalla.
Urvalet bestar av 186 observationer under 2010 till 2020. Datan delas upp i undergrupper
utifran det bakomliggande motivet till aterkdp. Urvalet bestar av 186 observationer.

Forfattarna har valt att dela upp observationer efter motiv. Tabell 1 uppvisar observationer for

varje motiv i urvalet. Foretagets motiv till aktieaterkdp kan vara en eller flera.

Tabell 1 Antal observationer for varje motiv i urvalet

Motiv (2010-2020) Antal observationer  Kvot

Incitamentprogram 49 26%
Forvarv 69 37%
Justera 19 10%
kapitalstruktur

Utdelning 45 24%
Oka aktieagarvarde 8 4%
Total 186

3.2.1 Klassificering av forvarvtyper av aktier

| studien identifieras fem olika motiv till varfor foretagen genomfor aktieaterkop. Det motivet
som patraffades oftast bland foretagen ar forvarv med 69 observationer och som
representerar 37% av hela urvalet. N&st storsta i antal observationer ar incitamentsprogram
med 49 observationer vilket motsvarar till 26% av hela urvalet. Féretagen som anvéander
aktieaterkdp som en substitut till utdelning antréffas i 45 observationer.

Ytterligare bakomliggande motiv till aterkop &r foretagens syfte att anvanda de aterkopta
aktierna for att justera foretagets kapitalstruktur. Detta motiv forekom i 19 observationer

medan Oka aktieagarvarde patraffades endast i 8 observationer.
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3.2.2 Bortfall

Enligt Bryman & Bell (2017) &r det valdigt vanligt att raka ut for bortfall, och det ska en
forskare ta hansyn till da ett &mne ska studeras.

Den inledande urvalet bestod av 327 observationer. Alla observationer som saknade
information angaende annonseringsdagen eller foretagets motiv till aterkép av egna aktier

togs bort fran urvalet. Studien fick ett totalt bortfall pa 186 observationer.

3.3 Eventstudie

For att kunna bekrafta studiens hypoteser har en eventstudie utformas. MacKinley (1997)
framhaver att eventstudie ar en metod som anvénds pa finansmarknaden for att undersoka
effekten av en specifik handelse pa foretagsvarde. Vidare forklarar forfattaren att ifall
marknaden &r nagorlunda rationell kommer denna handelse aterspeglas i aktiepriset(
MacKinley 1997).

| denna studie tilldmpas eventstudie for att underséka hur marknaden reagerar vid
tillkannagivandet av aktieaterkop samt hur aktiepriset paverkas av bakomliggande motiv till

aterképsprogram.

3.3.1 Eventfonster

MacKinlay(1977) definierar eventfonster som tidsperioden vid en specifik héndelse som
studeras ndr aktiekursen foréndras. | Sverige ska alla borsnoterade foretag enligt lagen
omedelbart offentliggora beslutet om aterképsprogram (EU forordning 2016/1052). 1 likheten
med Stephens & Weisbach (1998) och Andriosopoulos och Lasfer (2015)

studier, har i denna studie valts att tillampa ett eventfonster pa tre dagar (-1;0; 1) i syfte att ha
ett direkt fokus mot det fenomen som undersoks. Dagen da annonsen offentliggdras, kallas for
eventdag och kommer att vara dag O i eventfonster. Dagen innan informationen publiceras

kommer att vara dagen -1 samt dagen efter annonsering blir dagen +1.
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3.4 Normal avkastning

Den normala avkastning handlar om den avkastning ett foretag skulle haft ifall eventet inte
skulle infallit ( Mackinlay 1997). For att kunna studera vilken paverkan eventet haft pa
aktiekursen behdver man forst géra en berdkning av vad som skulle kunna varit aktiekursens
normala utveckling, det vill s&ga ifall eventet inte infallit. For att berdkna normal avkastning
kan man anvénda sig av statistiska och ekonomiska modeller. Om man anvénder sig av
statistiska modellen, sa kan man minska variansen av den abnormala avkastningen. De
ekonomiska modeller kan paverkas och saledes missvisande resultat. Av den anledningen har
en faktors modell valts i uppsatsen, namligen marknadsmodellen (ibid). Marknadsmodellen
avser forhallandet mellan foretags aktier och marknadsportfoljens avkastning. Den forvéantade
avkastningen kan man rakna fram genom marknadsmodellen (ibid), som presenteras nedan

genom formeln 1.

Riy = a; + BiRye + &t

Dar Rit ar forvantad avkastning for period t och foretag i, Rmt &r marknadsportféljens
avkastning for period t, it dr felvariabel vilken antas vara 0, och ai och Bi ar konstanter.
Marknadsmodellen innebdr att en specifik aktie kopplas samman i en linjar relation med en
marknadsportfolj (ibid). Marknadsportfoljen i denna studie bestar av aktieindexet OMXSPI
vilket bestar av alla aktier registrerade vid Nasdaq Stockholm (Nasdag Stockholm, 2019).
Marknadsmodellen beréknas under en period innan eventet, estimeringsperioden (MacKinlay,
1997). Enligt MacKinlay (1997) &r det viktigt att estimeringsperioden inte 6verlappar med

eventfonstret.

3.5 Awvvikelseavkastning

Avvikelseavkastning handlar om att bedéma om hur marknaden reagerar vid
aterképsannonseringen. Ett annat satt att klargora avvikelseavkastning ar den skillnaden som

uppstar mellan det faktiskt avkastning som andrar riktning fran forvantad avkastning
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(Jacobsen, 1998). Da a och B har bestimts ur marknadsmodellen kan avvikelseavkastningen 1

eventfonstret berdknas genom formeln 2.

~

ARy = Riz — @; — BiRp+

Dar ARir ér avikelseavkastning for period t och foretag i, Rit dr forvéntad avkastning for
period 1 och foretag i, Rmt dr marknadsportféljens avkastning for period t och ai samt Bi &r

skattade i marknadsmodellen.

Da avvikelseavkastningen beraknats for respektive event kan den genomsnittliga dagliga

avvikelseavkastningen beraknas genom formelin 3.

— 1
ART = ;2?;1 ARir

AR, d&r den genomsnittlig avvikelseavkastning och N &r antalet observationer i urvalet.

3.6 Genomsnittlig kumulativ avvikelseavkastning

Den genomsnittliga kumulativa avvikelseavkastningen anvands som studiens huvudsakliga
matt pa marknadsreaktion vid aterkdpsannonsering. Efter det att den genomsnittliga
avvikelseavkastningen tagits fram kan den genomsnittliga kumulativa avvikelseavkastningen

berdknas genom formeln 4.

CAR;(t1,7;) = 3%, ARy,

CAR,(t;;)  dr kumulativ avvikelseavkastning for samtliga foretag i eventfonster.
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3.7 T-test

For att kunna mata signifikansen i kumulativa abnormala avkastningen ar t-test véldigt

anvéandbart. Detta gor man enligt foljande formeln:

M1 —H2
var var
J_1+_2

ni nz

3.8 Validitet

Validitet ror sig om hur exakt en metod méter vad det anses méatas (Bryman och Bell 2017).
Detta delas upp i externa och interna validitet. Den externa validitet handlar om studiens
resultat ar generaliserbart for hela population ( Bryman och Bell 2017). Urvalet i denna studie
bestar av de borsnoterade foretag fran svenska marknaden som initierade aterképsprogram
under en vald tidsperiod. Holme & Solvang (1997) menar att extern validitet &r ett satt att
mata hur studiens resultat kan ge allman tillampning at populationen. Urvalet anses

representativ da studiens resultat uppnar en hog extern validitet.

3.9 Reliabilitet

Reliabilitet innebar ifall en studie kan ge samma resultat vid upprepning (Bryman & Bell,
2017). Detta innebdr att det viktigt och halla hdg reliabilitet. Da studien ar av en kvantitativ
metod innebér det att datainsamlingen har sitt ursprung fran offentlig information, vilket
innebar minimalt med utrymme fér egen tolkning. For att studien ska kunna replikeras &r det
viktigt att beskriva de olika forskningsprocesser pa ett grundligt och lattforstaeligt satt. |
studien anvandes tillforlitliga databaser sasom Google Scholar, S6dertorns hogskola
databaser. Denna databas har anvénts for att inhdmta de vetenskapliga artiklarna i studien.
Insamlingsmaterial av foretagens aktieaterkop hamtas fran Nasdagq OMX Stockholms databas

(Nasdag nordic u. &.) vilket ar offentlig information.
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4. Empirisk analys

| det fjarde kapitel presenteras och diskuteras studiens resultat. Forst diskuteras marknadens
reaktion vid tillkannagivet av aterkopsprogram. Sedan skall forskarna analysera resultatet
fran den empiriska datan i enlighet med tidigare forskning.

4.1 Marknadens reaktion vid tillkdnnagivet av aterkopsprogram

Utgangspunkten for denna studie ar att undersoka marknadens reaktion vid annonsering av
aktieaterkop. | figuren 1 presenteras resultaten utifran den genomsnittliga kumulativa

avkastningen for enskilda dag under hela eventfonster for hela urvalet.

uuuuu

uuuuu

dag-1 dag dag 1

Figur 1 Den genomsnittliga kumulativa abnormal avkastning for dag -1, dag 0 och dag (186 observationer)

Figur 1 visar att annonseringen av aktieaterkop resulterar i en positiv genomsnittlig kumulativ
abnormal avkastning pa 1,23% for de tre dagarna som utgor eventfonstret (-1;+1) med en
signifikansniva pa 1% vilket bekraftar studiens forsta hypotes. Den positiva avkastningen som
observeras i eventfonstret kan indikera pa att aktdrerna pa marknaden tolkar tillkannagivandet
av aktiedterkdp som en signal att aktien ar undervarderad. Resultatet gar i samma riktning som
de tidigare utférda studier som undersokte marknadsreaktioner vid tillkdnnagivandet av
aktieaterkop. Ikeberry (1995) och Peyer & Vermaelen (2005) som undersokte amerikanska
foretag kom fram till en positiv genomsnittlig kumulativ abnormal avkastning vid annonsering
av aterkop. Studierna genomfordes av Andriosopoulos and Lasfer (2015), Drousia et al (2019),
Gonzalez and Gonzalez (2004) pa europeiska marknaden pavisar till en positiv avkastning.
Pa den svenska marknaden visar Rasbrant(2013) en genomsnittligt kumulativ abnormal

avkastning pa 1,94% .
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Detta resultat & noterbart lagre jamfort med resultaten fran de tidigare studierna fran
amerikanska marknader, namligen Ikeberry (1995) med 3,54% och Peyer & Vermaelen (2005)
med 2,94%. Nar det galler studierna dér europeiska foretag undersoktes, observeras att den
abnormala avkastningen som uppgar fran 0,50 till 2%, vilken &ven bekraftas med detta
studiens resultat. Det kan aven forklaras med att de europeiska foretagen brukar efterfraga
aktieagarna om tillatelse att kunna kopa tillbaka aktierna (Vermaelen 2005). Vidare forklarar
forfattaren att foretaget som annonsererar att de ar i avvaktan av tillatelse har ingen krav for att
genomfora aktiedterkopsprogrammet (ibid). | USA visar studierna en hdogre abnormal

avkastning an i Europa for att dar foretagen behdver inte bemyndigande fran aktiedgarna(ibid).

Fama (1970) tyder med sin studie att marknaden ar semi-stark effektiv nér all historiska data
aterspeglas i aktiepriset men dven utifran offentlig information. Resultatet fran denna studien
visar att marknaden reagerar positiv pa den dagen annonseringen gors offentligt vilket gar i
linje med effektiva marknadshypotes teorin.

Det &r en tankbar mojlighet att resultatet skulle se avvikande ut ifall studien endast bestod av
aktieprogram som enbart hade ett motiv. Da samtliga av aterkdpsannonseringar i denna studie

innehar fler an ett motiv vilket paverkas slutsen av respektiv motiv av varandra.

Tabell 2 **-signifikansnivad 5% och * -signifikansniva 1%

ACAR T-varde
Dag -1 0,08% 1,212
Dag 0 1,15% 1,749 **
Dag 1 1,23% 3,006 *

4.2 Marknadens reaktion beroende av aktieaterkops motiv

Tabell 3 visar den genomsnittliga kumulativa abnormala avkastningen for varje enskilt motiv
som foretagen anges vid tillkannagivandet av aterkop. Alla motiv genererar en positiv
avkastning dven om inte alla &r signifikant skilt fran noll. Nar det galler
aktieaterkOpsannonsering dar okat aktieagarvarde samt utdelning gavs som motiv uppstar de

genomsnittliga kumulativa abnormala avkastningen till de lagsta varden pa 0,48 for okat
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aktieagarvarde och 0,80 for utdelning. Ingen av de uppnar nagon signifikansniva. De resultaten
kan tolkas som att aterkp med de motiven inte drivs av att aktien ar undervarderad. Den
genomsnittliga kumulativa abnormala avkastningen som genererar den hogsta varden &r
annonseringsprogrammet med att justera kapitalstruktur som motiv. Detta ger en avkastning
pa 3,68% med en signifikansniva pa 10%. Motivet incitamentsprogram visar positiv effekt med
3,08% i avkastningen och en signifikansniva pa 1%. Rasbrant (2013) studie visar ett resultat
nar det galler motivet justera kapital som foretaget anger, pa 2,60% avkastning dagen 0 till 1
vilket & mindre &n det resultat som denna studie har kommit fram till med avseende av motivet
justera kapitalstruktur. Motivet forvarv genererade en avkastning pa 2,81% jamfort med
Rasbrant(2013) som sin studie presenterar till ett resultat pa 2,50%. Den genomsnittliga
kumulativa abnormala avkastningen dar aktiedterkop utgors i syfte att finansiera foretagets
incitamentsprogram ar betydligt hogre jamfort med Rasbrant (2013) som uppmatte 0,86%.
Kahle (2002) tyder pa att incitamentsprogram som motiv genererar en lag abnormal avkastning.
Resultaten av denna studie gar i linje med Résbrants studie fran 2013 i stor utstrackning och ar
av betydelse nar det galler hur olika motiv paverkar marknaden.

Resultaten pavisar att styrkan av signalerna ar beroende pa vilka motiv foretagen anges vid

tillkannagivandet av aktieaterkop. Detta bekréaftar studiens andra hypotes.

Tabell 3 *** ** * Indikerar statistiskt signifikans pa 1%, 5%, respektive 10% - nivan.

Forvarv 2,81% 1.695 **
Justerat 3,68% 1,506*
kapitalstruktur

Incitamentsprogram  3,02% 2,556***
Utdelning 0,80% 0.123
Oka aktieagarvarde  0,48% 0.287
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5. Konklusion

Detta kapitel sammanfattas studiens viktigaste resultat och studiens slutsatser dras. Sedan

diskuteras kritik mot studien och slutligen presenteras forslag till framtida forskning.

5.1 Slutsats

Studiens syfte ar att undersoka marknadens reaktion vid tillkdnnagivandet av
aterkdpsprogram. Studien utgar ifran annonseringar av aktieaterkop vid Stockholmsborsen
under aren 2010 till 2020. Eventstudier genomfors for att granska annonseringens paverkan
pa marknaden. Vidare undersoks om foretagets motiv som ligger bakom aktieaterkop

paverkar aktiepriset i lika utstrackning.

Studiens resultat bekréaftar de tidigare studier om att marknaden reagerar positiv vid
offentliggérandet av aterkdpsprogram. Avseende de bakomliggande motiv kan det
konstateras att den genomsnittliga kumulativa abnormal avkastningen sarskiljer sig beroende
av motiv. Det kan &ven observeras att alla motiv genererar en positiv genomsnittlig kumulativ
abnormal avkastning, dock uppnar inte alla en signifikansniva.

Da studien har undersokt de abnormala avkastningen i hela eventfonstret pavisar resultatet att
denna &r storst dag 0, vilket &r da annonseringen sker. Detta &r en indikation pa att marknaden
ar effektiv. Att undersokningen visar en viss positiv avvikelseavkastning dag 1 ar en mer
rattvis teori att marknaden ar till viss del effektiv. Studiens resultat ar intressant for att forsta
vilken effekt annonseringen av aktieaterkdpsprogram har pa den svenska marknaden.
Resultatet av studien &r dessutom en komplettering till tidigare studier, exempelvis Rasbrant

(2013), da den pavisar hur marknaden utvecklats vid aktieaterkép under senare tid.

5.2 Kritik mot studien

| studien anvands ett eventforstret pa tre dagar i syfte att undersoka den kortsiktiga
marknadsreaktionen och bortses fran estimeringsfonstret. En estimeringsfonstret pa minst tio
dagar innan annonseringen av aterkop kan ge en tydlig bild av aktieprisets variation.

En annan kritik &r att majoriteten av annonseringen av aktieaterkop innehaller fler an ett
motiv vilket kan paverka studiens resultat. exempelvis kapitalstruktur och okat aktievarde,

presenteras oftast ihop med andra pressmeddelanden. D&remot framfors motivet
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incitamentsprogram oftast for sig sjalv i pressmeddelanden. Det & mojligt att ett annat
resultat skulle uppnas ifall studien enbart undersckte observationer med ett motiv.
Informationsbrist som forekommer pa grund av vissa foretag bryter mot Nasdag Stockholm
regelverk som inte publicerar datum och/eller motiv till aktieaterkop. Observationer fran

tidigare ar samt dem bortfall som studien fick, skulle kunna komplettera undersokningen och

ger ett mer helhetsintryck till &mnet.

5.3 Forslag till framtida forskning

Aterkop av aktier p& svenska marknaden &r ett intressant &mne att studera. Eftersom det ar
fortfarande det &r nagra fa studier om aktieaterkop pa svenska marknaden finns det stort
utrymme for framtida forskning i detta omrade. Ett forslag kan vara att undersoka just
foretagen som jamt koper tillbaka sina aktier det vill séga hur frekvensen av aktieaterkop
paverkar marknaden. En annan intressant studie kan undersoka svenska marknaden jamfort

med andra lander nar det galler aktieaterkop.
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Bilagor

Datainsamling av foretagens motiv for aterkap.

investering
Justerat kapital Incitamentprogram |(férvarv) Utdelning Okat aktieagarvarde
IFS seb Addnode Dagon NAXS
Wallenstam Lagercrantz Enea Swedish Match Fabege
Transcom
Swedish Match Husqvarna IFS Worldwide Bure Equity
Corem Property
TETHYS OIL Addtech Skanska Group Arise windpower
Millicom
International
JM Clas Ohlons Acando Cellular Wallenstam
LUNDIN
Biotage Avanza Fabege Enea PETROLEUM AB
Acando Lagercrantz Lagercrantz Atlas Copco AB  (Traction b
Enea AF AB BE group Acando Klovern
Kldvern Probi Sweco Nordea Atrium Ljungberg
Bure Equity Loomis Addtech Haldex Bonava
Kindred Group plc
Orexa Ratos Peab SEB SDR
Dios Fastigheter AB Assa Abloy Multi Q Sweco Eastnine AB
Karolinska Corem Property
Fabege Development Group Traction
Bonava Eniro Nordea Ericsson
SAGAX B NCC Concentric Latour
ORIFLAME Arise
COSMETICS SDB Saab windpower Skanska
ACANDO B Nordea Wallestam AF
ITRIUM JUSTITIA Orexo Sagax Intrium Justitia
PROACT Concentric Tethys QOil Hms networks
LUNDIN PETROLEUM
AB Volvo Proact Investor
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SEMCOM AB Lundin Petroleum Intrium Justitia |Rottneros
SAAB Svedberg Saab Svedberg
Concentric Nordnet Bulten Wallestam
Fingerprint cards IFS Semcom Com Hem Holding
NAXS Scandi Standard Svedberg Concentric
Bergam &
Proact Platzer Fastigheter  |Beving Ratos Pref
Bergman & Beving B Sweco Klévern Net Insight
Investor B Skanska Bonava Medivir
Ahlsells Comhem holding Attendo TeliaSonera
Atrium Ljungberg Besgab Karo Pharma  [NAXS
Telia Company Telia Alimak Tele2
Green
Attendo Tethys Oil Landscapning  [Kinnevik
Karo Pharma AB Medivir Bilia Christian Berner
Lagercrantz Nordax Bufab Eastnine
AF AB Bonava Holmen Serneke
Latour B Axfood Addlife Besqab
Atrium
NetEnt AB Fagerhult Ljungberg Munters
Volati AB AddLife Eastnine Nobina
Net Insight Bilerud Net insight Note AB
Swedish Orphan
Biovitrum IAR System
Ericsson Arion Bank
International
Bejier Ref Petroleum corp
Billerud Alimak
Ambea AddTech
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