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Abstract  

Share repurchases in Sweden has since legalization in 2000 gained momentum. Similar to other 

corporate events, there are studies that examine whether this affects the share price performance. With 

studies in the U.S. that measured excess returns of approximately 3,5 percent on the announcement day; 

Swedish buybacks, holding a tighter regulation is of interest to study. The Stockholm Stock Exchange 

regulation regarding reporting is also similar to the Stock Exchange in Hong Kong. Unlike most 

previous research using only the announcement of a buyback, where an actual repurchase cannot be 

assured, the stock exchanges in this study requires disclosure on a daily basis, which means that the 

announcement can be linked to an actual share repurchase. 

 

The study aims to examine how the stock markets in Stockholm and Hong Kong react to share 

repurchases. Thereby judge whether the notice gives a negative or positive effect. The problem 

formulation takes the following approach: Is there abnormal returns at the announcement of share 

repurchases in the Stockholm stock exchange and the Hong Kong stock exchange. 

 

The following sub questions will further be explored:  

 Are there differences between the size of the abnormal return and industry? 

 Is there a correlation between the abnormal returns and corporate market-to-book value? 

The survey is conducted through an event study, measuring abnormal return during a window of ten 

days prior to the announcement day and ten days after. Repurchases are studied during the period 2000-

03-10 until 2011-04-10 in order to cover the entire period since legalization in Sweden. The sectors used 

are: industrials, financials, consumer discretionaries and information technology. Furthermore a 

regression analysis consisting of the variables market-to-book, divided into low and high values, and 

abnormal return is constructed. 

 

Through a theoretical synthesis, consisting of previous research, signaling hypotheses, the efficient 

market hypothesis and agency theory, the empirical data is analyzed. The conducted study shows low 

positive abnormal returns (AAR) for both Stockholm and Hong Kong at 0,37 percent and 0,38 percent 

for the announcement day respectively with a certain significance days before the announcement. Small 

differences exist between sectors, with financials showing highest abnormal return and consumer 

discretionaries the lowest in the two markets. There is furthermore a significant value between high 

market-to-book values and negative abnormal returns.  
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Sammanfattning 

Återköp av egna aktier i Sverige har sedan legalisering år 2000 tagit fart. Liksom andra 

företagshändelser finns det studier som undersöker om detta förfarande påverkar aktiekursen. Med 

studier i USA som mätt överavkastningar på cirka 3,5 procent vid annonsering av återköp, är en 

undersökning av de svenska återköpen, som innehar en striktare reglering intressant att studera. 

Stockholmsbörsens regleringar kring återköp av aktier är liknande till börsen i Hong Kong. Till skillnad 

från de flesta tidigare studier som endast använder tillkännagivandet av avsikten till ett återköp som 

underlag där ett faktiskt återköp inte kan säkerställas, kräver Stockholmsbörsen och Hongkongbörsen 

rapportering på daglig basis. Detta innebär att annonseringen kan kopplas till ett faktiskt återköp.   

 

Studien syftar att undersöka hur marknaderna i Stockholm och Hong Kong reagerar på återköp av egna 

aktier. Därmed bedöma om tillkännagivandet ger en negativ eller positiv effekt. Problemformuleringen 

tar sin ansats i; huruvida det förekommer abnormal avkastning vid tillkännagivandet av aktieåterköp i 

Stockholmsbörsen och Hongkongbörsen? 

 

Med bakgrund till huvudfrågan avses följande delfrågor undersökas:  

 Finns det skillnader mellan överavkastningens storlek och bransch? 

 Finns det samband mellan abnormal avkastning och företagens market-to-book värde?  

 

Undersökningen utförs genom en eventstudie för att mäta abnormal avkastning under ett fönster 

bestående av tio dagar innan och tio dagar efter annonseringsdag. Återköpen studeras under perioden 

2000-03-10 fram till 2011-04-10, för att omfatta hela perioden sedan legalisering i Sverige. För 

delundersökningarna används branscherna: industri, finans och fastighet, sällanköp samt 

informationsteknik. Vidare genomförs en regressionsanalys bestående av nyckeltalet market-to-book, 

uppdelade i låga och höga värden.  

 

Genom en teoretisk syntes bestående av tidigare forskning och teorier som, signalhypotesen, effektiva 

marknadshypotesen samt agentteorin har den empiriska datan analyserats. Studien resulterar i låg positiv 

abnormal avkastning (AAR) för både Stockholm och Hong Kong på 0,37 procent respektive 0,38 

procent vid annonseringsdagen med viss signifikans dagarna innan annonseringsdagen. Viss skillnad 

finns mellan branscherna, med finans och fastighet som visar högst positiva resultat och sällanköp lägst, 

i båda marknaderna. Ett signifikant värde finns mellan höga market-to-book värden och en negativ 

abnormal avkastning.  
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Abbreviationer & Begreppsbestämning 
 

För att studien ska få ett mer lättläst textflöde kommer vissa begrepp och ord förkortas. Vid användning 

av abbreviationer i texten har dessa presenterats nedan. Några utvalda begrepp har även definierats.  

 

 

ABL    Aktiebolagslagen (Svensk) 
 

AAR    Genomsnittlig abnormal avkastning 
 

CAR   Kumulativ abnormal avkastning 
 

CAAR    Kumulativ genomsnittlig abnormal avkastning 
 

MtB  Market-to-book 
 

SEHK  Stock Exchange Hong Kong 

 

 

 

 

 

Abnormal avkastning   En akties avkastning som skiljer sig från avkastningen för ett visst index. 

Kan vara lägre eller högre. 

 

Inlösen  Inlösen innebär att företaget på liknande sätt som återköp, köper tillbaka 

aktierna men för att sedan makulera dessa. 

 

Kapitalstruktur  Företagets kapitalstruktur refererar till hur företaget finansierar sin 

verksamhet. Denne består oftast av lång- och kortsiktigt lån, eget kapital 

och preferensaktier. I kort refererar termen till kvoten mellan lån och eget 

kapital (skuldsättningsgraden). 

 

Kassaflöde  Kassaflödet är i huvudsak rörelsen av in- och utbetalningar som förklarar 

företagets betalningsförmåga.  

 

Likviditet  Företagets kortsiktiga betalningsförmåga som avser deras 

penningtillgodohavanden som exempelvis kontanter. Även förklarad, 

mängden kapital som finns tillgänglig för investeringar. 

 

Stockholmsbörsen  En handelsplats för olika typer av värdepapper för noterade bolag. 

Noterade bolag är uppdelade i sublistorna; Large Cap, Mid Cap och Small 

Cap vilket är beroende av bolagets börsvärde.  

 

Premie En ytterligare kostnad utöver den normala. 

 

Utdelning En del av företagets vinst som utgår till aktieägarna i form av kontanter.   
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1. Inledning 

Studien inleds med en bakgrund till undersökningsområdet som vidare mynnar ut i problemområdet, 

syftet med frågeställningar samt avgränsningar.  

 

 

Återköp av aktier har blivit allt mer populära och fler företag väljer att följa trenden, däribland Telia 

Sonera som för andra gången sedan de noterats erbjudit sina aktieägare att sälja sina andelar tillbaka, 

vilket resulterade i en överföring av kapital på cirka 9,9 miljarder kr till dess aktieägare (TeliaSonera, 

2011). Men vad gör återköpsförfarandet intressant?  

 

Att skapa mervärde för sina aktieägare kan göras på flera sätt. Vid ackumulerat kapital bör företaget 

använda det på ett bättre vis, vilket kan genomföras med nyinvesteringar som skapar mervärde på längre 

sikt, eller genom alternativa vägar som att utskifta det överflödiga kapitalet till sina aktieägare. En av 

dessa utskiftningsmetoder är att återköpa sina egna aktier, ett förfarande med många bakomliggande 

motiv och hopp om effekter på aktiekurs. För aktieägarna kan återköpet ses som ett tillskjut av kapital 

eller som ett alternativ eller tidvis tillägg till utdelning. En fördel med återköp framför utdelningar är att 

de beskattas olika där aktieägare har rätt till avdrag på anskaffningskostnad i jämförelse till utdelning 

där hela beloppet beskattas. Företagen kan även generellt vara motvilliga till att öka utdelning om de 

inte kan säkerställa att den nivån kan upprätthållas för kommande år, varefter ett återköpsprogram hellre 

utförs framför utdelning. 

 

Den internationella forskningen kring förvärv av egna aktier är utbredd och har behandlat 

återköpsförfarandet genom olika studier som framförallt har riktat sig till en förklaring av motiven men 

likaså vilka effekter det har på aktievärdet. Det har studerats skillnader kring utdelning och återköp av 

aktier som överföring av likvida medel (Grullon & Michaely, 2002), ifall metoderna komplimenterar 

varandra eller substituerar. Mer generellt kan motiven delas upp i viljan att signalera till marknaden att 

aktien är undervärderad vilket kommer leda till en ökning i aktievärdet (Dittmar, 2000). Det kan även 

förklaras som ett sätt att optimera kapitalstruktur genom att öka belåningen, där det egna aktieägandet 

ökar istället för att göra nyinvesteringar och i vissa fall används återköp även som ett sätt att undanröja 

fientliga övertaganden av företag (Dittmar, 2000). De förhoppningar som råder bland företagsledningar 

är att det ska ha en positiv effekt på aktievärdet.   
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      “Share buybacks are set to become legal in Sweden, one of the last holdouts in Europe…” 

                   The Wall Street Journal Europe 2000-02-16 

 

I Sverige infördes ett förbud mot förvärv av egna aktier 1895 vilket inte förrän i mars år 2000 

återkallades. Den efterlängtade propositionen tillkom året innan med huvudsyfte att ge företag 

ytterligare ett alternativ till överföring av kapital tillsammans med inlösen och extrautdelningar. 

Finansdepartementet ansåg innan att de skattefördelar som ett återköp av aktier tillför, skulle ha en för 

stor påverkan på statens intäkter, varför de länge var försiktiga med att upphäva förbudet (Affärsvärlden, 

1999).  

 

Globalt har återköpsaktiviteter inte varit särskilt populära förrän i början av 1980-talet då det tog fart i 

USA i större skala än tidigare (Grullon & Ikenberry, 2000). Detta visade sig sedan följa i Storbritannien 

och Kanada med en ökning av återköp under 90-talet (Grullon & Ikenberry, 2000), och därpå efter 

lagändringar även i Hong Kong och Japan (Ikenberry, Lakonishok, & Vermaelen, 2000). Med sin långa 

existens har USA blivit ett föregångsland gällande återköpsprogrammen. Även om återköp alltid varit 

lagligt i USA, var det inte förrän på 80-talet det fick stort genomslag. Företagsledningar var oroliga för 

att återköpen skulle uppfattas som en aktieprismanipulering, varpå de till följd av detta skulle bli stämda 

(Hong, Wang, & Jialin, 2008). Lagen SEC Rule 10b-18 tillkom år 1982 för att uppmuntra återköp och 

på så vis skydda företagen från stämning, lagen tar ifrån företagen ansvar vid ett återköp om de 

uppfyller lagens fyra kriterier. (Grullon & Michaely, 2002).  

 

Forskning inom området återköpens påverkan på aktiekurs är stor men tar främst fokus på den 

amerikanska marknaden. Det har dock genomförts få undersökningar globalt och ännu färre i Sverige. 

Studier i USA har undersökt återköpsannonseringens påverkan på aktievärde (Ikenberry, Lakonishok, & 

Vermaelen, 1995) och i Kanada (Ikenberry, Lakonishok, & Vermaelen, 2000) med en genomsnittlig 

abnormal avkastning på ca 3,5 procent. Det blir därför intressant att undersöka om det finns likheter med 

den utländska forskningen eller om den svenska aktiemarknaden skiljer sig från vad som visats 

internationellt gällande återköpsförfarandet.   
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1.1 Problemdiskussion 

I Sverige till skillnad från en del andra länder, finns det dock större regleringar kring en sådan typ av 

”corporate action”. I Aktiebolagslagen står det att bolagets ägande av egna aktier ej får överstiga 10 

procent, enligt 19 kap.15§, vilket kan innebära att återköpet inte får samma önskade effekt som det har i 

ett land som USA där lagstiftning kring detta är mer liberal (Kim, Schremper, & Varaiya, 2005). Med 

anledning av att det endast varit tillåtet i Sverige i ett drygt decennium kan också ha haft en inverkan. 

Det som även kan bidra till olikheter mellan svenska och utländska återköpsprogram är 

tillvägagångssätten, där det i Sverige endast är tillåtet med återköp genom ett offentligt 

återköpserbjudande och återköp på aktiemarknaden.  

 

En av de aktiemarknader som liknar Stockholm i avseendet krav av informationsutelämnande och hur 

mycket bolaget får äga är Hong Kong, som i jämförelse till Stockholm kan anses ha en ännu mer 

konservativ reglering vid återköp. I Hong Kong har däremot återköp av egna aktier varit tillåtet sedan 

1991. Det som skiljer de flesta studierna av återköpens annonseringseffekter är baseringen på endast 

tillkännagivandet av avsikt, som annonseringsdag (Ikenberry, Lakonishok, & Vermaelen, 1995). I 

många börser, däribland USA, Kanada, Frankrike, Tyskland och Schweiz, (Kim, Schremper, & Varaiya, 

2005) har de inte samma informationsutlämningskrav som finns i Stockholm och Hong Kong som 

rapporterar på daglig basis. Det innebär att många studier inte kunnat knyta an avsikten till ett faktiskt 

återköp.  Huruvida de har genomfört ett återköp, kan inte med all säkerhet fastställas i studierna, eller att 

studierna endast tar hänsyn till den månadsvisa rapporteringen (Ikenberry, Lakonishok, & Vermaelen, 

2000) eller den kvartalsvisa förändringen av utställda aktier i företagens redovisning (Stephens & 

Weisbach, 1998). Det förbinds även till annonseringseffekten som ledningen kan ha som mål att uppnå 

om att justera aktievärdet då de anser denna undervärderad, varpå en annonsering publiceras av många 

företag med avsikt om återköp men som sedan inte följs av ett faktiskt återköp, då ändamål om justering 

redan må ha uppnåtts. Det sker ofta med amerikanska företag som i deras annonseringar för 

återköpsprogrammen menar att aktiepriserna ligger lågt i förhållande till deras sanna värde, och nämner 

de stora tillväxtmöjligheterna (Ikenberry, Lakonishok, & Vermaelen, 2000) (Ikenberry & Vermaelen, 

1996). I majoriteten av de svenska företags annonseringar anges emellertid justering av kapitalstruktur 

som syfte för återköpsprogrammen (Råsbrant, 2011).  

 

Till förtjänst av informationsutlämningskraven som finns för Stockholmsbörsen och Hongkongbörsen 

kan den här studien till skillnad från amerikanska studier få en mer precis och ingående undersökning av 

vad faktiska återköp resulterar i. Fastän studien tar sin primära fokus på den svenska marknaden är en 
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jämförelse med Hong Kong även intressant, med hänsyn till rapporteringen som sker i båda marknader 

och att studien får en större bredd med jämförelsen av en mindre och större aktiemarknad.  

1.3 Problemformulering 

Problemformuleringen tar sin ansats i; huruvida det förekommer abnormal avkastning vid 

tillkännagivandet av aktieåterköp i Stockholmsbörsen och Hongkongbörsen? 

Med bakgrund till huvudfrågan avses följande delfrågor undersökas:  

 Finns det skillnader mellan överavkastningens storlek och bransch? 

 Finns det samband mellan abnormal avkastning och företagens market to book värde?  

1.4 Syfte 

Syftet med studien är att avgöra hur marknaderna i Stockholm och Hong Kong reagerar på återköp av 

egna aktier. Därmed bedöma om tillkännagivandet ger en negativ eller positiv effekt. 

1.5 Avgränsningar 

Studien ämnar undersöka svenska företag som i denna bemärkelse är företag listade på 

Stockholmsbörsen, oavsett lista. För jämförelse har företag i Kina listade i Hongkongbörsen valts ut på 

grund av en snarlik reglering av återköp samt att det är en av de större aktiemarknaderna (Kim, 

Schremper, & Varaiya, 2005). Det möjliggör en jämförelse av en mindre och en stor aktiemarknad som 

dessutom har två helt skilda kulturer. För delundersökningen kommer branschindelningen att utgå från 

Global Industry Classification Standard (GICS) som är ett standardiserat klassificeringssystem framtaget 

av Morgan Stanley och Standard & Poor och används av flera index. Sektorer som ingår är energi, 

material och råvaror, industrivaror och tjänster, sällanköpsvaror och tjänster, dagligvaror, hälsovård, 

finans och fastighet, informationsteknik, telekommunikation och kraftförsörjning. Vår studie begränsas 

till de branscher som finns representerade bland återköpen i vår studie, med hänsyn till antalet företag 

som genomfört ett återköp inom respektive bransch, för att urvalet ska kunna bli så representativt för 

den specifika branschen som möjligt, vilket innebär att alla branscher inte studeras efter visat bortfall. 

De branscher som avgränsats till efter tillräckligt antal återköp inom dessa är industri, sällanköpsvaror, 

finans och fastighet samt informationsteknik.   
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Diagram 1: Branschfördelning av valda företag 

 

1.6 Målgrupp  

Studien riktar sig till personer och studerande med viss förkunskap inom finansiell ekonomi för att 

begripa de tankegångar som används inom teorier och statistiska modeller. Studien tar sin utgångspunkt 

ur både ett investerarperspektiv såväl som ett företagsledningsperspektiv och kan därför förhoppningsvis 

vara intressant för de båda grupper. Studerande inom finansiell och internationell ekonomi kan även 

finna studien lärorik.  
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1.7 Disposition 

 

Metod  

• I metodavsnittet beskrivs den vetenskapliga och praktiska metoden 
som använts under studiens gång. Med en genomgång av 
eventstudien som står till grund för undersökningen. 

Teoretisk 

referensram 

• Teoriavsnittet börjar med en sammanfattning av tidigare forskning 
som gjorts inom ämnet baserat på flera länders studier. I detta avsnitt 
beskrivs även hypoteser inom förfarandet tillsammans med teori.  

Resultat 

• Resultatet för den abnormala avkastningen samt det statistiska 
resultat för Stockholm och Hong Kong presenteras separat i detta 
kapitel. Även branschjämförelsen presenteras här.  

Analys 

• I analysavsnittet diskuteras resultatet tillsammans med teorier och 
hypoteser  inom förfarandet och jämförs med tidigare forsknings 
resultat. 

Slutsats 

• Slutligen presenteras slutsatsen och förslag till vidare forskning och 
metodkritik. 
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2. Metod 
 

Kapitel två inleder med en vetenskaplig metod. Därefter beskrivs den praktiska metoden där 

tillvägagångssättet för en eventstudie som gör grund för studien, redogörs för.  

 

2.1 Vetenskaplig metod 

2.1.1 Angreppssätt 

Efter att ha studerat området och erhållit kunskap om vilka teorier som finns har hypoteser formats för 

att testa hur verkligheten ser ut. Utifrån dessa premisser kommer vi göra en logisk slutledning, vilket 

faller naturligt inom ramarna för ett deduktivt angreppssätt, i kontrast till induktion där slutsatser dras 

från empiriskt underlag (Eriksson & Wiedersheim-Paul, 2001). För att besvara våra frågeställningar 

använder studien en kvantitativ ansats som bygger på rå data. Data som används består främst av 

historiska aktiepriser och presenteras med hjälp av tabeller och grafer för att resultatet ska bli så 

överskådligt som möjligt.  

2.2 Praktisk metod 

2.2.1 Datainsamling 

Studien behandlar sekundär data och källor i form av vetenskapliga artiklar, aktiekurser samt nyckeltal.  

Den teoretiska datainsamlingen har skett via databaser som Jstor och Business Source Premier. Där har 

relevanta vetenskapliga artiklar funnits vilket även möjliggjort vidare fynd för äldre publiceringar. 

Vanliga sökord har varit aktieåterköp, share repurchase, share buyback, open-market repurchase och 

market-to-book . Nyhetsartiklarna är hämtade från databaser som Affärsdata och Factiva.  Böcker som 

använts är främst hämtade från Södertörns Högskolas bibliotek. 

 

De svenska företag som genomfört återköp har hämtats på NASDAQOMX hemsida, under listan 

corporate actions, där samtliga återköpande listade bolag finns. Den större delen av datainsamlingen har 

skett via Cisionwire och NASDAQOMX samt bolagens egna hemsidor för att kunna inhämta de 

specifika datumen för bolagens pressmeddelanden genom åren. Dessa har även kontrollerats mot 

varandra för att säkerställa att datumen är korrekta. Vidare har data bestående av historiska aktiepriser 

inhämtats från OMX hemsida. För undersökning av återköpen i Hong Kong har data för de företag som 

genomfört återköp inhämtats från Hong Kong Exchange and Clearing Limiteds webbsida, där 
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annonseringsdatumet för återköpet sedan funnits i respektive företags hemsida. Hong Kong listade 

företags historiska aktiepriser har hämtats från Ecowin. För nyckeltal har databasen Datastream använts. 

2.2.2 Urval och Tidsperiod   

Vår urvalsstrategi grundar sig i att få ett så omfattande urval som möjligt som är heltäckande för den 

svenska marknadens återköp av aktier sedan upphäv av förbud. Vi väljer därför att utgå ifrån företag 

som utfört ett återköp inom den givna tiden 2000-03-10 fram till 2011-04-10. Återköpsföretagen listade 

i Hong Kong är betydligt fler än de som är listade i Stockholmsbörsen. Urvalet inom Hongkongbörsen 

har trots detta baserats på det svenska urvalet, då avsikt är att använda samma antal företag och återköp 

för jämförelsen. Vissa restriktioner kring detta urval kan uppkomma, som innebär att omfånget blir 

mindre, detta presenteras i sådana fall.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Diagram 2: Återköp fördelade efter år  

2.2.2.1 Val av kontrollgrupp 

För att uppfatta om det finns skillnader mellan företag som genomfört återköp och företag som inte gjort 

det har en kontrollgrupp tagits fram för båda marknader.  Kontrollgruppen består av matchade företag i 

Stockholm och Hong Kong inom samma sektor som urvalet, där det varit möjligt att kontrollera att ett 

återköp aldrig skett. Det innebär att varje företag blivit matchade på individuell basis när det kommer till 

både sektor och storlek, för att kunna rama in återköpshändelsen, så gott det går. Vidare har båda 

grupper lika antal företag och återköp då urvalsföretagets återköpsdatum även applicerats för det icke 

återköpande företaget.  Kontrollgruppen har ej jämförts med nyckeltal. För inhämtning av företag i 

kontrollgruppen har databasen Factiva använts.  
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2.2.3 Bortfall  

Totalt för den valda tidsperioden återfanns 162 företag i Stockholmsbörsen som genomfört ett återköp 

av egna aktier, av dessa föll dock en ansenlig mängd bort. Orsaken till bortfallet var främst tillgänglighet 

av data som bestod av bolagens pressmeddelanden, där dessa inte fanns kunde vi ej avgöra när 

marknaden fått kännedom om ett återköp. För de företag där daglig kursdata för annonseringsperiod 

saknades, föll även de företagen bort för att undvika antaganden. För att genomföra våra statistiska 

mätningar använde vi aktiepriser för 120 dagar föregående återköp, de bolag som inte varit noterade 120 

dagar innan, föll även bort eftersom sammanhållningen för mätningarna annars går förlorade. Efter 

borfallet återstår 73 företag och 133 återköp bland företagen. Vi tog sedan fram lika många företag och 

återköp på Hongkongbörsen.  

2.2.4 Annonseringar och Regelverk 

Sverige 

De krav som ställs kring beslutsfattandet av ett återköpsprogram enligt 19 kap. ABL anger att beslutet 

om återköp endast får tas av bolagsstämman eller genom att bolagsstämman bemyndigar styrelsen till att 

fatta beslut. Däri bolagsstämman behövs ett minimum av 2/3 av de angivna aktieägarnas röster samt de 

aktier som finns representerade på stämman. Det innebär därmed att en process föranleds för 

beslutsfattandet med tillhörande annonseringar för respektive moment eftersom förslag om återköp 

måste anges redan på kallelsen till bolagsstämman.     

 

I den inledande processen kallas aktieägarna till bolagsstämma via ett pressmeddelande som innehåller 

dagordning för mötet och således förslaget till förvärv av egna aktier. Därefter hålls bolagsstämman och 

sedan publiceras kommunikén för stämman med tillhörande beslut och bemyndiganden. Vid detta skede 

har inte styrelsen nödvändigtvis bestämt att de ska genomföra programmet, utan det publiceras via 

ytterligare ett pressmeddelande där de förklarar att de beslutat sig för att utnyttja det bemyndigande de 

tidigare fått av aktieägarna.     

 

 

Egen figur: Annonseringsprocessen (Hong Kong, exklusive utnyttjandet) 
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Det är således inte en självklarhet vad som definieras som annonseringsdag eftersom ärendet tas upp vid 

fyra olika tillfällen, detta till skillnad från exempelvis annonseringen av bolagens årsredovisning, som 

publiceras i sin helhet vid ett och samma tillfälle. För att göra vår studie så konsistent som möjligt 

gällande annonseringsdag väljer vi att behandla datumet där bolaget publicerar anspråket av 

bemyndigandet i samband med ett återköp. Motiveringen till valet av annonseringsdatum är att de andra 

datumen endast påvisar avsikter till återköp, med hänsyn till att processen måste få genomgå beviljandet 

samt att de tidigare datumen endast kan uppfattas som spekulering i stark form då styrelsen kan ändra 

sig. Därför ses publicering för anspråket som det datum som kopplas till ett faktiskt återköp, eftersom 

varken beviljandet eller annonseringen om utnyttjande är en garanti för att ett återköp kommer att ske. 

Jämförelsen av vår studie har som tidigare nämnts satts till företag listade i Hongkongbörsen.  

Hong Kong  

Reglementet kring återköp i Hong Kong liknar den svenska aktiebolagslagen där det endast är tillåtet att 

inneha maximalt 10 % av de egna aktierna (Zhang, 2005). I likhet med Sveriges reglemente behöver 

styrelsen mandat från bolagsstämman, där beviljandet sträcker sig fram till nästkommande stämma, 

därutöver krävs även ett beviljande från börsen i Hong Kong, (SEHK), varför Hong Kong kan anses 

inneha en mer strikt förhållning till återköp (Zhang, 2005). Vidare regleras volymen genom att bolagen 

inte får köpa mer än 25 % av bolagets börsomsättning vid föregående månad.  De får utöver detta ej 

genomföra återköp under månaden innan publicering av vinstrapporter.   

 

Bolagen i Hong Kong använder inte annonseringar på samma vis som i Sverige och i många andra 

länder. De är ytterst sällan ett bolag publicerar pressmeddelande med ett utnyttjande av mandat med 

tillhörande beskrivningar om hur mycket som avses återköpas osv., då de inte finns sådana skyldigheter 

stadgade i lagordning. Däremot måste bolagen rapportera till SEHK angående antal aktier återköpta 

samt inom vilket prisspann de köptes inom (Kim, Schremper, & Varaiya, 2005).  

 

Rapporteringen till börsen måste komma in nästföljande dag från återköpet, innan kl: 9:30, dvs. innan 

börsen öppnar då rapporteringen omedelbart publiceras på deras sida (Zhang, 2005). Denna rapportering 

publiceras sedan i lokala tidningar samt bolagens egna hemsidor.  

 

I den här undersökningen används datumet för publiceringen av återköpsrapporteringen till SEHK, som 

annonseringsdatum, då denna kommer in dagen efter återköpet blir det möjligt att undersöka faktiska 
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återköp. Datumet för återköpsrapportering representerar även ett utnyttjande av det mandat företaget fått 

och kan då säkerställas att återköp har genomförts.  

2.2.5 Eventstudie 

En eventstudie används för att mäta en specifik händelses effekt på aktievärde. Metoden utgår från att 

marknaden agerar rationellt där händelsen följaktligen kommer att reflekteras på aktiepriset (MacKinlay, 

1997). Tekniken har använts länge och utvecklats för ekonomiska undersökningar, där flera olika 

företeelsers effekter på aktiepris studerats. Metoden har använts i större delen av den tidigare 

forskningen inom aktieåterköp och den här studien kommer också att använda samma metod. För 

undersökningen behöver ett eventfönster identifieras för annonseringstillfälle samt ett estimeringsfönster 

för att mäta normal kursutveckling. Kriterier för urvalet av företag som ingår i studien har tidigare 

förklarats.  

2.2.5.1 Eventfönstret    

Eventfönstret definieras som händelsen som ska undersökas samt de dagar det inträffar på (MacKinlay, 

1997). I vår studie är det annonseringen av återköpet som är av intresse och den dag det inträffar på. För 

att mer tydligt peka på eventuella effekter ingår även 10 dagar efter samt 10 dagar innan annonsering 

som tidsperiod i denna studie, vilket innebär kursdata från dag -11 fram till +10.  Antalet dagar som 

ingår i ett eventfönster kan se olika ut. MacKinlay (1997) förklarar att precision förminskas när fler 

dagar inkluderas på grund av att andra händelser lättare kan integreras i resultatet. I denna studie anser 

vi det dock passande att sträcka ut fönstret med +10 dagar för att fånga eventuella priseffekter då 

marknaden fortfarande kan svara på, deras fortsatta köp och rapporteringar från dag till dag samt de 

svenska bolagens annonseringar och kommande köp. Tio dagar innan tas även med för att fånga 

eventuell förhandsinformation.  

2.2.5.2 Normal Avkastning  

Det finns flera modeller vid beräkning av normal avkastning, de delas in i statistiska och ekonomiska 

modeller. Skillnaden mellan dessa är att den senare använder förbehåll baserade på 

investeringsbeteenden, och den tidigare baseras på renodlade statistiska antaganden (MacKinlay, 1997).   

De mest använda modellerna i eventstudier är de statistiska modellerna ”constant mean return model”, 

som är en enkel modell där den genomsnittliga normala avkastningen antas vara konstant för 

beräkningen, och den mer utvecklade marknadsmodellen som relaterar avkastningen för en enskild aktie 

med avkastning för en marknadsportfolio (MacKinlay, 1997). Marknadsmodellen anses vara en 

utökning av ”constant mean return model” då den kan eliminera den del av avkastningen som är 
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relaterad till marknadens varians, vilket därmed reducerar variansen av den abnormala avkastningen. En 

annan version av marknadsmodellen är den justerade marknadsmodellen som används i den här studien 

(MacKinlay, 1997).  

 

De ekonomiska modellerna är Capital asset pricing model (CAPM) av Sharpe (1964) och Lintner 

(1965), som mäter avkastning genom kovarians med marknaden, och alternativet till CAPM är 

Arbitrage pricing theory (APT) av Ross (1976) som relaterar avkastningen till riskfaktorer. Eftersom 

båda modeller blivit ifrågasatta och fördelarna utvägs av marknadsmodellen har de i 

eventstudiepraktiken nästan upphört användas.  

 

Den normala avkastningen har som syfte att beräkna förväntad avkastning om eventet aldrig skett, för 

att göra bedömning om abnormalitet förekommit. Inom marknadsmodellen används ett 

estimeringsfönster som består av aktiens historiska avkastning för en bestämd period, vanligen 

föregående eventfönstret, där eventdagarna inte ska kunna påverka resultat (MacKinlay, 1997). Då 

denna studies mätningar utgår ifrån den justerade marknadsmodellen innebär det att koefficienterna är 

förutbestämda och att en estimeringsperiod för att erhålla dessa värden inte är nödvändigt. Beta- och 

alfavärdet antas således till ett respektive noll. Modellen är närliggande marknadsmodellen eftersom 

genomsnittet för Beta är 1 och alfa vanligen är liten, leder resultaten till adekvata värden (Weston, 

Mitchell, & Mulherin, 2004). Brown och Warner (1985) anser på samma sätt vid jämförelser i sin studie 

att båda modeller producerar liknande resultat. 

 

En jämförelse mellan marknadsindex och en estimeringsperiod på 120 dagar föregående eventet har 

dock gjorts för att se att större skillnader inte skett. Estimeringsfönstret 120 dagar motsvaras därmed av 

dag -12 till och med dag – 132. Den justerade marknadsmodellen beräknar normalavkastning för en 

aktie genom att relatera avkastningen för en enskild aktie med avkastning för en marknadsportfolio. I 

denna studie kommer marknadsportfolio att sättas till OMX Stockholm PI; ett index som innefattar alla 

listade bolag på Stockholmsbörsen. Denna inkluderar såväl stora som mindre bolag vilket anses 

passande för urvalet som omfattar alla bolag listade. Marknadsportfolio som används för Hong Kong 

företagen är Hang Seng Composite Index som ligger närmast ett ”benchmark” som innefattar alla listade 

företag i Hong Kong.   
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2.2.6 Beräkningsformler 

För en bedömning av eventets påverkan på aktiekurs beräknas den abnormala avkastningen. 

Marknadens avkastning under eventfönstret multipliceras med riskmåttet som dras ifrån eventfönstrets 

faktiska avkastning. Nedanstående formler används för att beräkna abnormal avkastning (MacKinlay, 

1997). 

                        

 

         = Aktiens abnormala avkastning 

          = Aktiens faktiska avkastning 

           = Anger ett intercept, riskjusterat mått (antagits till 0.) 

           = Beta för aktien (antagits till 1.) 

      = Marknadens faktiska avkastning 

 

 

Formel för beräkning av faktisk avkastning:         

 

               
         

  
  

 

          = Pris på aktie för vald tidsperiod 

        = Pris på aktie för dagen innan 

 

 

Genomsnittlig abnormal avkastning för varje eventdag:  

 

 

    
 

   
       

 

       = Genomsnittlig abnormal avkastning 

          = Antal observationer 

          = Aktiens faktiska avkastning 
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Kumulativ abnormal avkastning:  

                  

 

      = Kumulativ abnormal avkastning 

         = Eventfönstrets startdag 

         = Eventfönstrets slutdag 

      = Aktiens faktiska avkastning 

 

Genomsnittlig kumulativ abnormal avkastning: 

            
 

 
               

 

       = Genomsnittlig kumulativ abnormal avkastning 

 

2.2.8 Market-to-book 

Market-to-book är ett nyckeltal som förklarar marknadsvärdet i relation till företagets bokförda värde. 

Det mäter hur mycket ett företag är värt idag i jämförelse med det kapital som investerats av nuvarande 

och tidigare aktieägare. Marknadsvärdet definieras som antalet aktier multiplicerat med aktiepriset och 

det bokförda värdet refererar till värdet av företagets eget kapital. Ett högt värde kan indikera att 

företaget är övervärderat och ett lågt värde att det kan vara undervärderat. Det innebär att, om MtB 

understiger 1 antyder det att investerare inte uppfattar värdet av företaget (Hillier, Ross, Jaffe, & Jordan, 

2010). Nedanstående formel används för att beräkna market-to-book (Hillier, Ross, Jaffe, & Jordan, 

2010). 

 

                
                       

                       
 

 

Det bör påpekas att nyckeltalet inte uteslutande kan bevisa en över- eller undervärderingen då det 

bokförda värdet inte alltid ger en sanningsenlig bild av företagets faktiska värde, med hänsyn till 

värdefulla immateriella tillgångar som inte upptas (Brealey & Myers, 2003). Market- to-book kan även 

vändas till book-to-market och får då omvänd innebörd. För insamling av Market-to- book värden har 
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databasen Datastream använts. Där uppgifter saknats från databasen har nyckeltalet beräknats manuellt, 

för de företag som det varit möjligt att hitta information, med hjälp av ovanstående formel och 

respektive företags årsredovisningar. Sambandet mellan market-to-book och abnormal avkastning mäts 

genom en regressionsanalys där avkastningen ramats in i det mindre fönstret dag (-2, +2). Företagen har 

även delats upp utifrån ett högt eller lågt värde, genom en indelning i mitten av rangordnade värden.  

2.2.7 Hypotesprövning 

Undersökningen gör ett antagande om populationen varför det är viktigt att pröva uppställda hypoteser 

gentemot populationen. Undersökningen ställer upp två hypoteser där nollhypotesen anger noll 

signifikans och mothypotesen anger att det finns ett signifikant värde.  Signifikansprövningen används 

för att säkerställa om urvalets medelvärde kan anses vara representativt för populationen (Körner & 

Wahlgren, 2005). Studien använder sig av ett T-test som genomförts i SPSS med applikationen ”one 

sample t-test”. Formeln för uträkning tar sin form i följande:   

   
 

   

 

   

 

     = Anger den genomsnittliga abnormala avkastningen 

     = Anger variansen för den abnormala avkastningen  

  n   = Anger antalet observationer 

 

 

Testet innebär att nollhypotesen antingen behålls eller förkastas; ett t-test som leder till behållning av 

nollhypotesen behöver inte nödvändigtvis betyda att hypotesen är sann, utan att det saknas tillräcklig 

grund för att behålla en hypotes med signifikans och vice versa (Körner & Wahlgren, 2005). T-värdet 

testas vidare mot ett kritisk värde framtaget från tabell, för att avgöra om den befinner sig inom de 

avsatta kritiska gränserna fastställda inom en viss signifikansnivå. Testet kan vara ensidigt eller tvåsidigt 

beroende på de uppställda hypoteserna. I den här undersökningen används en tvåsidig hypotesprövning 

på 5 procent då mothypotesen är okänd (Körner & Wahlgren, 2005).  
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För statistik med nyckeltalet används en regressionsanalys genom SPSS. Market-to-book motsvaras av 

den oberoende variabeln och över- eller underavkastningen av den beroende variabeln. Likaså där mäts 

signifikans av värden.  

 

Två hypoteser ställs upp för delundersökningarna. 

 

Hypotes 1  

 

        → Annonseringen av återköp genererar inte abnormal avkastning.  

 

        → Annonseringen av återköp genererar abnormal avkastning.  

 

 

 

Hypotes 2   

 

        → Det finns samband mellan överavkastning och market-to-book värde.  

        → Det finns inte samband mellan överavkastning och market-to-book värde. 

 

2.3 Reliabilitet och Validitet  

Reliabilitet anger hur tillförlitlig data som undersöks i studien är. Var kommer data ifrån, vilket 

tillvägagångssätt som använts för insamlingen samt hur den har bearbetats (Johannessen & Tufte, 2002). 

De svenska historiska aktiekurserna är samlade från OMX och har även jämförts med kurserna i 

databasen EcoWin. De kinesiska aktiekurserna har samlats in från databasen EcoWin och jämförts med 

kurserna i Yahoo Finance, detta har gjorts för studien ska få en hög reliabilitet. Dessa är säkra källor 

vilket betyder att studien har hög reliabilitet. Givetvis finns risk att data inte blivit behandlad korrekt vid 

beräkningar, detta har försökts undvikas så gott det går genom minimal manuell bearbetning, med 

Excel. Studien har även ett stort urval då den undersöker alla återköp gjorda i Sverige som det fanns 

tillgänglig data och information från. Även detta ger studien en hög reliabilitet.    

 

Validitet innebär att studien representerar det som studien avser att undersöka. Det är viktigt att använda 

sig av rätt mätmetoder för att studien ska bli valid  (Ejvegård, 2009). I denna studie har tillförlitlig data 

och väl beprövade teorier använts och därför har studien en hög validitet. Fler metoder finns som 

beräknar det vi avsett beräkna, om andra metoder används kan inte samma resultat garanteras, men 

likafullt närliggande. Utifrån denna studies metoder och avgränsningar anser vi att validitet uppnåtts. 



Återköp av aktier 

En jämförande studie mellan Sverige och Kina 

 

23 
 

 

3. Teoretisk Referensram 

I det tredje kapitlet beskrivs den tidigare forskningen baserat på flera länders resultat som avslutas med 

en sammanfattning på resultaten av studierna. Därefter presenteras teorier och hypoteser som står till 

grund för återköpsförfarandet. 

 

3.1 Forskningsfront 

“The Market Valuation of Share Repurchases in Europe: A cross-country analysis”  

I studien The Market Valuation of Share Repurchases in Europe: A cross-country analysis 

(Andriosopoulos & Lasfer, 2011) undersöks hur marknaden reagerar på tillkännagivande av återköp av 

egna aktier på den offentliga marknaden i Storbritannien, Frankrike och Tyskland. Resultaten visade 

AAR värden på 1,98 procent i Tyskland, 1,05 procent i Storbritannien och 0,10 procent i Frankrike.  

Författarna har granskat 970 återköpstillkännagivanden under åren 1997 till 2006 vid ett första 

tillkännagivande och kommande. Majoriteten av dessa tillkännagivanden skedde i Storbritannien, vilket 

dels beror på att återköp av egna aktier är en populär metod hos företag som vill ge tillbaka pengar till 

sina aktieägare i Storbritannien och dels för att Frankrike och Tyskland har striktare regler och 

skatteregler.  

 

Återköp i ovanstående länder är populärt men det är främst marknaden i Storbritannien och Tyskland 

som reagerar positivt. Studien visar att den positiva reaktionen på marknaden är koncentrerad till det 

första tillkännagivandet. Den franska marknaden visade dock en negativ inställning till återköpet. Även 

regelförändringar och skatteförändringar påverkar marknadens reaktion. Dock varierar marknadernas 

reaktioner i de olika länderna.  

 

Undersökningen visar inte ett samband med undervärderingshypotesen; som menar att företag genomför 

återköp till följd av undervärdering. Forskarna ser inte ett signifikant samband i de tre länderna trots att 

priset på aktien är relativt låg perioden innan tillkännagivandet. Marknadens reaktion vid själva 

tillkännagivandet är däremot starkt vilket kan vara ett tecken på att marknaden reagerar positivt.  Andra 

faktorer som påverkar marknadernas reaktioner är företagets storlek och undervärdering. Studien visar 

även att samspelet mellan olika företags specifika kännetecken är av betydelse för hur marknaden 

reagerar i de olika länderna.  
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“Market underreaction to open market share repurchases” 

I studien Market underreaction to open market share repurchases (Ikenberry, Lakonishok, & 

Vermaelen, 1995) undersöks företags kort- och långsiktiga resultat efter tillkännagivande av ett återköp 

av aktier på den offentliga marknaden samt varför företag genomför ett återköp. Forskarna undersöker 

totalt 1239 återköpsprogram under perioden 1980-1990 på Nasdaq, New York Stock Exchange och 

American Stock Exchange. De tar inte hänsyn till om företaget faktiskt genomfört återköpet eller inte 

utan utgår endast från själva annonseringen. Studiens resultat på kort sikt gav ett positivt resultat med 

AR på 3,54 procent för annonseringsdag De använde sig av ett eventfönster bestående av två dagar före 

tillkännagivandet och två dagar efter. Detta resultat är likartat med resultat från tidigare forskning, 

exempelvis, Vermaelen 1981 och Comment och Jarrell 1991. Studiens resultat på lång sikt gav en 

genomsnittligt onormal avkastning på 12,1 procent. Detta är mätt under en fyraårsperiod och forskarna 

har använt sig av två olika metoder, BHAR och CAR.  

 

Utifrån undervärderingsmotivet till återköp visar studien att det dröjer flera år innan marknaden reagerar 

positivt på ett tillkännagivande av ett återköp. Studien visar även att marknadens reaktioner på 

återköpsprogram är svaga på kort sikt.  

 

“Signaling power of open market share repurchases in Germany.” 

Hacketal och Zdantchouk (2006) studie undersöker den abnormala avkastningen i Tyskland följt av 

annonseringen av återköp vid två tillfällen, annonsering av aktieägargodkännandet samt den 

obligatoriska annonseringen av inledandet av återköpsprogrammet. De finner resultat på 4,9 procent för 

annonseringen av inledandet och över 12 procent avkastning för den summerade abnormala 

avkastningen för de två tillfällena, vilket de jämför med amerikanska studier där den abnormala 

avkastningen vanligtvis resulterar runt 3 procent. Den markanta skillnaden förklarar de med de strikta 

regleringar som råder i Tyskland i jämförelse till USA genom att regleringen ger en viss trovärdighet till 

de tyska bolagens annonseringar om att justera undervärderingen.  

 

“Share Repurchases and Firm Behavior”  

I studien Share Repurchases and Firm Behavior (De Ridder, 2009) undersöks hur svenska företag 

genomför återköpsprogram och vad återköpen har för inverkan på aktiens likviditet. Resultatet visar 

inga större likviditetsförändringar efter ett återköp. En annan fråga som undersöks är huruvida ledningen 

i företaget har en fördel gentemot marknaden vid valet av tidpunkt av ett återköp. Resultat av studien 

visar att ledningen har större insikt i när det är bäst att köpa tillbaka aktien än den enskilda investeraren. 
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Studien visar inga märkbara mönster mellan storleken på ett återköp och abnormal prissättning med 

resultat på ett genomsnitt på endast 0,044 procent.  

 

”Share price performance following actual share repurchases”  

I artikeln Share price performance following actual share repurchases (Zhang, 2005), undersöker 

författaren kursutvecklingen på kort och lång sikt för faktiska återköpsprogram på Hongkongbörsen. 

Undersökningen omfattar 135 företag och 3628 återköp, av dessa återköp har författaren valt att titta på 

det första återköpet varje månad för varje företag som eventdag vilket ger en slutgiltig summa på 800 

återköp. Det har visat sig att företag beter sig opportunistiskt när de genomför återköpsprogram eftersom 

återköpet görs när priset på aktien sjunker. För att räkna ut den kortsiktiga avkastningen använder sig 

författaren av eventfönstret som består av 41 dagar, 20 dagar före eventdagen samt 20 dagar efter 

eventdagen. Marknadens reaktion på återköpsprogram på kort sikt är positivt med 0,448 procent. Det 

genomsnittliga resultatet visar inte en abnormal avkastning på lång sikt. Detta har räknats fram under en 

treårsperiod. Den abnormala avkastningen skiljer sig dock beroende på företagets storlek och book-to-

market värde. Marknaden reagerar mest positiv på små och högt värderade book-to-market företag. På 

lång sikt har det visat sig att dessa företag ger ett BHAR värde på över 20 procent.   

 

Studien finner olika motiv till varför företag genomför återköpsprogram. Större företag genomför 

återköp när deras aktie har underpresterat på marknaden, alltså som ett svar på att aktiekursen är för låg. 

Mindre företag däremot genomför återköp trots att deras aktie inte anses vara undervärderad. Större 

företags motiv till återköpsprogram är en reaktion på kursens fall medan mindre företag är intresserade 

av den framtida positiva informationen.  

 

“The Effect of Corporate Governance on Stock Repurchases: Evidence from Sweden” 

I artikeln The Effect of Corporate Governance on Stock Repurchases: Evidence from Sweden (Larsson-

Olaison & Jansson, 2010) undersöks om skillnader i bolagsstyrningen påverkar företags beteende vid 

återköp av egna aktier. Författaren testar om fem olika hypoteser kan förklara svenska företags motiv till 

återköp. Hypoteserna har sin grund i agentteoretiska resonemang och har kunnat förklara många 

amerikanska företags motiv till återköp. Det intressanta i denna undersökning är om det går att tillämpa 

dessa hypoteser på svenska företag då de har en annan bolagsstyrning än amerikanska företag. Resultat 

visar att det finns skillnader i beteendet mellan svenska och amerikanska företag vid återköp av aktier. 

Svenska företag köper inte tillbaka aktier för att få ett överskott i kassan. Återköp av aktier görs bland 

annat som ett komplement till utdelning, dock ersätts inte utdelningar av återköp. Resultatet visar även 
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att bolagsstyrningen påverkar företagens beteende och att det finns skillnader mellan amerikanska och 

svenska företag.  

3.1.1 Sammanfattning av tidigare forskning 

 

Författare Studie AAR & CAR Data 

Andriosopoulos & 

Lasfer, (2011) 

Återköp på 

marknaden 

AAR 1,98 % Tyskland 

AAR 1,05 % 

Storbritannien AAR  

0,10 % Frankrike 

513, Storbritannien 

194, Tyskland 

263, Frankrike 

Ikenberry, 

Lakonishok, & 

Vermaelen, (1995) 

Återköp på 

marknaden 

3,54 % Dag (0)  1239, USA 

Hacketal & 

Zdantchouk (2006) 

Återköp på 

marknaden 

AAR 4,9 % Dag (0) 224, Tyskland  

De Ridder, (2009) Återköp på 

marknaden  

AAR 0,044 (dagligt 

genomsnitt) 

71, Sverige 

Zhang, (2005) Återköp på 

marknaden 

CAR 0,448 % Dag (0,2) 841, Hong Kong 

 

 

3.2 Effektiva marknadshypotesen 

Teorin om den effektiva marknaden hävdar att marknadens prissättning alltid är rätt och att det inte går 

att överträffa marknaden i längden. Priset på varan återspeglar alltid efterfrågan på varan (Arnold, 

2008). Den effektiva marknadshypotesen är associerad med idén om att alla prisändringar som sker är 

slumpmässiga avvikelser från tidigare priser. En marknad där priserna alltid reflekteras av den givna 

informationen kallas för en effektiv marknad (Fama, 1970). Om informationsflödet sker obehindrat och 

reflekterar aktiepriset så kommer morgondagens prisförändringar endast reflektera på morgondagens 

nyheter och på så sätt bli beroende av prisförändringarna idag. Men nyheter är oförutsägbara vilket i sin 

tur betyder att priser är oförutsägbara och slumpmässiga (Malkiel, 2003).  

 

Den effektiva marknadshypotesen påverkar både investerare och företag eftersom informationen 

reflekterar på aktiepriset omedelbart. Investerare ska inte förvänta sig en bättre avkastning på aktien då 

priset på aktien justeras innan investeraren handlar (Ross, Westerfield, & Jaffe, 2005). Det finns tre 



Återköp av aktier 

En jämförande studie mellan Sverige och Kina 

 

27 
 

 

förhållanden som skapar effektiva marknader, vilka är, rationalitet, oberoende avvikelser från 

rationalitet samt arbitrage (Shleifer, 2000).  

 

Hypotesen delar upp effektivitet i en svag, mellanstark och stark form, där den svaga formen av 

marknadseffektivitet endast tar hänsyn till historiska priser och bortser därmed från 

företagsannonseringar, prognoser osv. Detta tyder på att den svaga formens historiska prisutvecklingar 

inte kan kopplas till en framtida utveckling (Ross, Westerfield, Jaffe, & Jordan, 2009). I den andra 

änden befinner sig den starka formen av marknadseffektivitet som menar att all information som kan ha 

betydelse för prisutveckling reflekteras omedelbart i priset, detta innefattar även ”insiders” som har 

förhandsinformation. Mellan dessa två ytterligheter befinner sig den mellanstarka formen av den 

effektiva marknaden som menar att all publik information som finns tillgänglig återges i aktiepriset. 

Event studier bygger på att marknaden är effektiv i mellanstark form (Ross, Westerfield, Jaffe, & 

Jordan, 2009).  

 

Marknadshypotesen har fått en del kritik. Bland annat har offentligheten varit skeptisk mot effektivitet 

då aktiekurser ändras från dag till dag. Ross, Westerfield och Jaffe menar dock att prisförändringarna 

inte strider mot effektivitet eftersom priset på aktier i en effektiv marknad ändras efter information 

(Ross, Westerfield, & Jaffe, 2005). Grossman och Stiglitz (1980) poängterar dock att marknaden inte 

kan vara effektiv eftersom det inte skulle finnas incitament för investerare att analysera och finna 

information som återspeglas i priset. I sin artikel diskuterar Malkiel (2003) kritiken mot den effektiva 

marknaden, han menar att så länge det finns aktiemarknader kommer investerare göra misstag. Många är 

rationella i sitt beslutsfattande vilket leder till ojämna priser och förutsägbara mönster.     

3.3 Agentteorin 

Agentteorin refererar till relationen mellan en agent och principal, där principalen delegerar arbete till 

agenten (Jensen & Meckling, 1976). En sådan relation kan medföra konflikter, till följd av att de två 

parternas intressen inte alltid sammanklaffar, dess olika syn och perspektiv, och olika förhållningar till 

risk. I en organisation utgör företagets ledning av agenten och principalen dess aktieägare (Mallin, 

2004). Ledningen agerar inte alltid i aktieägarnas intressen som består av vinstmaximering. Det uppstår 

en maktförskjutning från principalen till agenten, härlett av separeringen av ägandet och kontroll. Det 

medför således en informationsasymmetri, mellan parterna, då agenten har större kännedom om 

verksamheten än principalen (Mallin, 2004).   
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Satt i samband med aktieåterköp, kan konflikten inom pricinpal-agent relationen uppstå då agentens 

huvudsakliga syfte är att i enlighet med principalens mål, öka aktieägarnas förmögenhet, vilket kan 

åstadkommas mest effektivt i ett långsiktigt perspektiv. Sanders och Carpenter (2003) menar att 

ledningens motiv till återköpsprogram kan härstamma från skräcken att bli ersatta, fientliga 

övertaganden eller styrelsens ingripande i dess arbete om de inte kan leverera även på kort sikt. Ett annat 

perspektiv är att utdelning av överskott reducerar ledningens kontroll och därmed deras makt (Jensen, 

1986). Återköpsprogram kan även tas i bruk av ledningen om kompensation till ledningen sker via 

optionsprogram, vilket gör att det ligger i deras intresse att påverka kurs för deras egen vinning (Sanders 

& Carpenter, 2003).  

 

Sociologprofessorn Charles Perrow är en av de som kritiserat agentteorin. Perrow (1986) menar att 

agentteorin inte är föremål för empiriska tester då den inte förklarar faktiska händelser. Han har även 

kritiserat den för att vara ensidig eftersom teorin förbiser utnyttjandet av arbetskraften (agenterna) 

genom den asymmetriska maktfördelningen (Perrrow, 1986). Eisenhardt (1989) skriver i sin artikel att 

Perrow och andra forskare även kritiserat teorin för att vara begränsad och för att ha för få synbara 

resultat. Av organisationsteoretiker har den kritiserats för att vara för simpel och nationalekonomer 

anser att den är för formell (Eisenhardt, 1989).  

3.4 Signalhypotesen  

Signalhypotesen bygger på antagandet att det råder asymmetrisk information mellan aktieägarna och 

företagets ledning. Ledningen i ett företag har tillgång till mycket mer information om företaget i 

förhållande till aktieägarna. Ledningen kan därför signalera ut vilka möjligheter som finns för bolaget i 

framtiden. Ett tillkännagivande av ett återköp kan signalera att aktien är undervärderad (Hamberg, 

2001). Signalhypotesen finns i två olika former. Tillkännagivandet av återköpet kan antingen signalera 

att det kommer att ske oförväntade förbättringar i företagets ekonomi i framtiden och då ses företagets 

löfte om utbetalning som en positiv signal om företagets framtida intäkter. Alternativt är att signalera ut 

att aktien är undervärderad utan att det innebär att intäkterna kommer att förbättras (Jagannathan & 

Clifford, 2003). 

 

Även om ledningen har bättre tillgång till information än aktieägarna, behöver dessa mer än bara ett 

uttalande för att tro på ledningens signaler, vem som helst kan komma ut med ett uttalande om att aktien 

är undervärderad. Det är därför viktigt att företaget också agerar efter de signaler som ges ut. 

Långsiktiga utdelningar är möjligt för företag som genererar ett positivt kassaflöde medan en kortsiktig 
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utdelning kräver att företaget tjänar bra för tillfället. Ledningen skulle inte genomföra ett återköp om de 

inte förväntade sig höga framtida kassaflöden (Hamberg, 2001). 

 

Signalhypotesen har bland annat anmärkts av Lakonishok och Vermaelen (1990) som påstår att 

hypotesen är lättare att applicera på relativt små företag än stora. Detta eftersom de får mindre 

uppmärksamhet från analytiker samt att de har större tendens att vara undervärderade än större företag. 

Även Grullon och Michaely (2004) går emot signalhypotesen påstående att företags resultat ska 

förbättras efter ett tillkännagivande av ett återköp samt att marknadens förväntningar kommer att 

påverkas. Resultatet av deras studie visar inte en förbättrad framtida lönsamhet för företagen gentemot 

företag som inte genomfört återköp. Tvärtemot, vissa företag visade på sämre resultat än 

kontrollgruppen. Deras studie stödjer inte hypotesens påstående, de finner inga bevis på att 

signalhypotesen förklarar företags genomförande av återköp.    

3.6 Motiv till återköp av aktier 

3.6.1 Överlikviditet  

Ett företag som har en för stor överlikviditet kan antingen behålla överskottet eller dela ut det till 

aktieägarna, antingen genom utdelning eller ett återköp av aktier (Dittmar, 2000). Det finns flera 

fördelar av ett återköp gentemot en utdelning. En utdelning måste vara lika för alla aktieägare medan ett 

återköp är mer flexibelt då det är valfritt för aktieägarna att delta i återköpet (Tivéus, 2000). Ett återköp 

skapar inte heller några förväntningar på framtida utdelningar. Det finns även en större flexibilitet när 

det gäller distributionen av kapitalet. Återköp kan även vara fördelaktigt av skattemässiga skäl i många 

länder (Dittmar, 2000). 

3.6.2 Undervärderad aktie 

Ett återköp kan vara ett led i företagets policy. Det finns en stor flexibilitet vid återköp eftersom 

företaget kan vänta med det tills priset på aktien är undervärderat. Detta motiv har stor koppling till 

signalhypotesen och den asymmetriska information som råder mellan ledningen och aktieägarna. Om 

ledningen anser att aktien är undervärderad och genomför ett återköp skickar detta ut signaler till 

marknaden att aktien är undervärderad och på så sätt kan den felaktiga värderingen rättas till (Tivéus, 

2000). 
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3.6.3 Kapitalstruktur  

Ett annat motiv för återköp av egna aktier kan vara att företaget vill förädla sin kapitalstruktur. Ett 

återköp kan medföra högre vinst per aktie, ökad nettoskuldomsättning och ett högre värde per aktie om 

inte skuldsättningsgraden upplevs för hög (Tivéus, 2000). Är skuldsättningsgraden i ett företag lägre än 

förväntat kan detta vara ett motiv för återköp av egna aktier. Därmed påverkar företagets kapitalstruktur 

deras beslut om ett återköp. Då ett företag genomför ett återköp genom att minska deras kapital ökar 

samtidigt skuldsättningsgraden för att försöka uppnå en optimal nivå (Dittmar, 2000).  

3.6.4 Undvikande av övertag 

Företag kan även genomföra ett återköp för att undvika att bli övertaget av ett annat företag. Vid 

exempelvis ett privat återköp, köper företaget tillbaka sina aktier från en potentiell spekulant, oftast med 

en premie av stor betydelse. Dessa premier kan ses som betalning till potentiella spekulanter, antingen 

som en fördröjning av ett övertagande eller som ett försök att stoppa det. (Ross, Westerfield, & Jaffe, 

2005) 

3.7 Metoder för återköp 

3.7.1 Offentliga återköpserbjudanden (tender offer) 

Vid ett offentligt återköp erbjuder företaget köp av en viss summa aktier till ett specifikt pris under en 

viss period. Dock förehåller sig företaget rätten att köpa mer än den summa som är bestämd, förlänga 

återköpserbjudandet samt dela upp köpet. Företaget kan även fastställa en minimun eller en maximum 

gräns för antalet aktier som ska återköpas. Minimigränsen ger företaget rätten att dra tillbaka 

erbjudandet av återköp vid lågt ”deltagande”. De flesta företag som gör ett offentligt återköp sätter en 

maximum gräns, ledningen går då med på att köpa alla aktier som är erbjudna oavsett hur många som 

nappar på erbjudandet (Vermaelen, 1984). Vid offentliga återköp är det generellt störst andel aktier som 

återköps i förhållande till de andra metoderna av återköp. Offentliga återköp kan leda till stora 

förändringar i företagets kapitalstruktur, dels genom ökad skuldsättningsgrad och dels genom 

förändringar i aktieägarnas skatteskulder och andelar i företaget (Masulis, 1979). Comment och Jarell 

(1991) har i sin studie undersökt och jämfört tre olika metoder för återköp och även de fann att 

offentliga återköp är de största återköpen. De kom även fram till att aktiepriset påverkas mest av ett 

offentligt återköp.   
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3.7.2 Återköp på aktiemarknaden (Open market repurchase) 

Återköp på aktiemarknaden har blivit ett viktigt sätt för företag att sprida ut delar av sitt 

kapital/kassaflöden till aktieägarna (Jagannathan & Clifford, 2003). Återköp på börsen eller 

motsvarande marknadsplats innebär att företaget köper tillbaka sina aktier på en öppen marknad oftast 

med hjälp av en börsmäklare. Den här typen av återköp kan pågå under en längre period, allt från några 

månader till flera år (Fried, 2001). Återköp på aktiemarknaden tenderar att vara mindre än de andra 

metoderna, både vad gäller antalet aktier och aktieprisets reaktion (Comment & Jarrell, 1991). 

 

Återköp på aktiemarknaden sker främst för att signalera att aktien är undervärderad, alltså i samband 

med signalhypotesen. Företagsledningens trovärdighet stärks när de går ut med ett offentligt återköp 

eftersom de inte skulle köpa tillbaka sina aktier till ett överpris. Om så är fallet, skulle det tillkomma en 

kostnad för ledningen samt till aktieägarna. Detta är inget ledningen strävar efter vilket betyder att ett 

offentligt återköp och ledningens signaler om att aktien är undervärderad blir trovärdigt för aktieägarna. 

Signalhypotesen är förenlig med det faktum att aktiekursen stiger som en reaktion på ett offentligt 

återköp (Fried, 2001). 

3.7.3 Privata återköp (Targeted repurchase) 

Vid ett privat återköp köper företaget tillbaka aktier från specifika aktieägare. Det finns olika 

anledningar till varför företag genomför den här typen av återköp. Ett privat återköp med en större 

aktieägare kan bli uppköpt till ett lägre pris än flera aktieägare vid till exempel ett offentligt återköp. 

Rättskostnaderna vid ett privat återköp är oftast lägre än ett vanligt återköp (Ross, Westerfield, & Jaffe, 

2005). Privata återköp är förbjudna i Sverige. 
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4. Resultat 
 

I det fjärde kapitlet redovisas empirin separat för Stockholm och Hong Kong för den abnormala 

avkastningen och kumulativa abnormala avkastningen, tillsammans med statistiska mätningar och 

branschindelningar. Resultaten presenteras i diagram, tabeller och löpande text. Företag som 

genomfört återköp refereras hädanefter som urvalsgruppen för att skiljas från kontrollgruppen. 

 

4.1 AAR & CAAR Stockholm 

 

Diagram 3: Abnormal avkastning Stockholm 

 

Som diagrammet ovan visar är det en positiv genomsnittlig abnormal avkastning på 0,37 procent på 

annonseringsdagen. På resterande dagar i eventfönstret skiftar AAR med det lägsta värdet på -0,03 på 

dag -7 samt det högsta på 0,61 procent ett par dagar innan annonsering. CAAR är även den positiv på 

annonseringsdagen dock är det inte ett högt värde, det högsta värdet utläses i slutet av evenfönstret och 

uppgår till 0,45 procent. T-testet visar en signifikans på 5-procentsnivå på AAR på dag -2.  

4.1.2. Deskriptiv statistik Stockholm 

4.1.2.1 Deskriptiv statistik AAR 

Tabellen nedan visar deskriptiv statistik av den genomsnittliga abnormala avkastningen under 

eventfönstret för urvalsgruppen och kontrollgruppen. Data för företag som genomfört återköp samt de 

företag som inte genomfört återköp skiljer sig inte avsevärt. Medelvärdet för urvalsgruppen på 

eventdagen är högre än medelvärdet i kontrollgruppen. Standardavvikelsen är dock högre i 

kontrollgruppen, den ligger på 4,64 procent medan urvalsgruppen har ett värde på 3,09 procent på 

eventdagen.  
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  Återköp Kontrollgrupp 
Dag Medel Median Stand.  Max Min Medel Median Stand.  Max Min 

-10 -0,15% 0,07% 2,18% 4,98% -7,90% -0,41% -0,27% 3,46% 10,74% -16,54% 
-9 -0,23% -0,31% 2,25% 13,10% -7,34% 0,12% -0,01% 3,98% 21,12% -21,10% 
-8 -0,27% 0,17% 4,55% 6,77% -47,14% 0,36% 0,28% 3,64% 26,37% -9,95% 
-7 0,03% 0,14% 2,15% 7,40% -5,69% -0,11% 0,03% 3,51% 12,36% -24,51% 
-6 0,23% 0,11% 2,10% 8,67% -5,82% -0,57% -0,15% 6,76% 18,62% -65,65% 
-5 0,13% 0,00% 2,43% 7,00% -9,69% -0,03% 0,13% 3,11% 16,95% -11,85% 
-4 -0,04% 0,05% 2,49% 10,08% -8,89% -0,10% 0,01% 3,62% 23,33% -10,99% 
-3 -0,80% -0,24% 7,48% 8,52% -81,68% -0,06% -0,49% 3,26% 18,68% -14,29% 
-2 0,61% 0,21% 2,97% 22,67% -5,95% 0,08% -0,05% 3,42% 14,69% -20,95% 
-1 0,25% 0,16% 2,46% 9,02% -5,89% 0,18% 0,08% 3,48% 12,00% -13,18% 
0 0,37% 0,85% 3,09% 10,38% -11,00% -0,59% -0,31% 4,64% 9,56% -35,84% 
1 0,25% 0,03% 2,71% 9,53% -7,14% 0,40% -0,03% 4,01% 27,51% -8,19% 
2 -0,17% -0,05% 2,08% 6,32% -11,65% -0,13% -0,15% 3,82% 15,04% -26,79% 
3 0,06% -0,14% 1,94% 6,29% -4,97% 0,04% -0,02% 2,77% 8,56% -10,92% 
4 -0,16% 0,05% 1,89% 4,78% -6,17% 0,13% 0,11% 3,53% 18,14% -9,01% 
5 -0,20% -0,32% 2,07% 8,09% -7,56% 0,02% -0,25% 4,10% 19,93% -10,25% 
6 -0,08% -0,01% 2,60% 9,51% -14,79% -0,30% 0,24% 5,21% 11,72% -48,86% 
7 0,28% 0,26% 2,78% 19,58% -7,60% -0,21% -0,07% 2,85% 11,27% -12,31% 
8 0,34% 0,40% 2,03% 8,06% -4,72% -0,15% -0,05% 3,03% 10,97% -13,83% 
9 -0,09% -0,50% 2,49% 7,74% -10,80% -0,04% -0,37% 3,58% 18,43% -12,85% 

10 0,09% 0,00% 2,36% 12,55% -6,02% -0,29% -0,21% 3,69% 18,29% -20,79% 

Utstickande värden har markerats i fetstil. 

 

4.1.2.2 Deskriptiv statistik CAAR 

Nedanstående tabell visar den deskriptiva statistiken av den kumulativa genomsnittliga abnormala 

avkastningen för urvalsgruppen och kontrollgruppen. Det som utläses från denna tabell är att trots 

medelvärdets moderata storlek, är den positiv för urvalsgruppen under eventfönstrets senare halva och 

negativ genomgående eventfönstret för kontrollgruppen. På eventdagen ligger CAAR på 0,14 procent 

respektive -1,12 procent. 
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  Återköp Kontrollgrupp 
Dag Medel Median Stand.  Max Min Medel Median Stand.  Max Min 

-10 -0,15% 0,07% 2,18% 4,98% -7,90% -0,41% -0,27% 3,46% 10,74% -16,54% 
-9 -0,38% -0,12% 3,27% 14,61% -12,05% -0,29% -0,25% 4,79% 10,56% -33,68% 
-8 -0,65% 0,20% 5,50% 12,43% -47,84% 0,07% -0,16% 4,67% 13,14% -14,84% 
-7 -0,62% -0,01% 6,38% 12,49% -52,82% -0,04% -0,10% 5,86% 21,19% -31,83% 
-6 -0,39% -0,14% 6,48% 16,43% -52,82% -0,61% -0,12% 7,98% 15,27% -62,80% 
-5 -0,26% 0,10% 6,94% 13,65% -54,35% -0,63% 0,08% 8,36% 19,13% -63,46% 
-4 -0,30% 0,28% 7,39% 14,66% -56,84% -0,73% -0,02% 8,99% 27,05% -62,71% 
-3 -1,10% 0,26% 9,98% 16,31% -78,07% -0,79% -0,42% 10,00% 32,39% -65,41% 
-2 -0,49% 0,87% 10,21% 21,88% -81,14% -0,71% -0,48% 9,86% 24,20% -68,94% 
-1 -0,23% 0,87% 10,85% 22,59% -80,07% -0,53% -0,42% 10,49% 31,94% -69,39% 
0 0,14% 0,73% 10,99% 22,57% -76,15% -1,12% -0,52% 11,18% 30,50% -70,45% 
1 0,38% 0,56% 11,05% 22,82% -74,10% -0,71% -0,74% 12,23% 50,87% -73,94% 
2 0,21% 0,47% 11,15% 22,82% -74,84% -0,84% -0,89% 12,75% 65,91% -71,47% 
3 0,27% 0,57% 11,36% 25,71% -73,76% -0,81% -0,75% 13,14% 67,72% -74,02% 
4 0,11% 0,65% 11,45% 23,65% -73,74% -0,67% 0,37% 13,67% 66,78% -73,10% 
5 -0,09% 0,42% 11,57% 24,04% -74,23% -0,65% 0,11% 13,91% 81,82% -68,57% 
6 -0,17% 0,67% 11,68% 26,89% -74,66% -0,95% 0,05% 14,63% 72,45% -70,66% 
7 0,11% 0,58% 11,87% 24,83% -74,61% -1,16% -0,87% 14,37% 60,14% -70,12% 
8 0,44% 0,90% 11,69% 23,63% -70,90% -1,31% -0,71% 14,65% 65,41% -69,47% 
9 0,35% 1,17% 11,43% 24,54% -64,32% -1,35% -0,58% 14,70% 62,91% -70,49% 

10 0,44% 0,80% 11,42% 25,07% -67,13% -1,64% -0,28% 14,94% 62,38% -71,34% 

Utstickande värden har markerats i fetstil 

 

4.1.3 Market-to-book Stockholm 

Nedan presenteras den deskriptiva statistiken på market-to-book för det första återköpet för varje 

företag. 

 

N Medel Median Stand. Max Min 

73 2,35 2,11 3,68 10,40 -10,68 

 

I regressionen mellan den abnormala avkastningen och market-to-book i Stockholm fanns ingen 

signifikans. 

 

MtB N R² R²adj B 

Låg MtB 36 0 -0,029 0 

Hög MtB 37 0,003 -0,026 0,002 

Total 73 0,003 -0,011 0,001 
R² står för sambandet mellan variablerna, och R² adj är anpassad för ett litet urval. 

B- koefficienten anger vilken effekt variabeln MtB har på den abnormala avkastningen. 
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4.2 Hong Kong 

 

Diagram 4: Abnormal avkastning Hong Kong 

 

Resultatet för Hong Kong visar en positiv genomsnittlig abnormal avkastning från dag -1. Dessa värden 

visar inga större abnormala avkastningar i stort. Eventdagens AAR är på 0,38 procent och högst 

uppmätta AAR återfinns på dag +5, med 0,81 procent. CAAR blir positivt från dag +5 med det högsta 

värdet dag +9 med 0,84 procent. T-testet visar en signifikans på CAAR från dag -8 till dag -1 samt på 

AAR på dag +5.  

4.2.1 Deskriptiv statistik Hong Kong  

4.2.1.2 Deskriptiv statistik AAR  

Nedan presenteras den deskriptiva statistiken för den genomsnittliga abnormala avkastningen för 

urvalsgruppen och kontrollgruppen. AAR för urvalsgruppen är positiv under eventfönstret senare halva 

med 0,38 procent på eventdagen i jämförelse till kontrollgruppen nästan genomgående negativa värden 

och -0,35 procent på eventdagen.  
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  Återköp Kontrollgrupp 
Dag Medel Median Stand.  Max Min Medel Median Stand.  Max Min 

-10 -0,33% -0,33% 3,62% 21,22% -15,49% 0,49% 0,33% 3,45% 10,83% -23,57% 
-9 -0,17% -0,09% 3,18% 11,89% -14,39% -0,23% -0,09% 3,24% 12,43% -10,60% 
-8 -0,63% -0,43% 3,72% 14,29% -16,62% 0,17% -0,24% 4,82% 22,87% -15,86% 
-7 -0,26% -0,22% 4,28% 18,52% -12,50% -0,19% -0,15% 4,90% 30,11% -25,94% 
-6 -0,20% -0,13% 4,92% 21,29% -32,38% 0,27% 0,13% 4,32% 19,71% -16,31% 
-5 0,01% -0,13% 3,08% 8,85% -8,96% 0,06% -0,21% 4,88% 29,83% -17,81% 
-4 -0,56% -0,47% 3,50% 14,14% -18,50% -0,92% -0,48% 4,38% 17,36% -30,79% 
-3 -0,31% -0,43% 4,52% 28,24% -12,08% -0,32% -0,50% 3,46% 15,38% -12,10% 
-2 -0,32% -0,22% 4,72% 12,76% -31,69% -0,37% -0,17% 4,14% 11,51% -19,35% 
-1 0,39% 0,36% 6,29% 18,08% -38,86% -0,71% -0,12% 3,39% 8,89% -13,00% 
0 0,38% 0,10% 4,22% 19,75% -12,48% -0,35% -0,26% 4,59% 18,07% -21,57% 
1 0,38% 0,12% 2,98% 12,76% -7,04% -0,33% -0,18% 4,56% 20,36% -17,44% 
2 0,46% 0,34% 3,70% 15,33% -11,32% -0,80% -0,14% 6,01% 13,18% -46,88% 
3 0,23% 0,00% 4,15% 23,69% -17,94% -0,18% -0,05% 4,87% 21,01% -25,59% 
4 0,38% 0,18% 3,29% 12,90% -13,71% 1,45% 0,42% 10,20% 104,70% -14,91% 
5 0,81% 0,23% 4,22% 34,34% -6,59% -0,39% -0,35% 5,60% 19,28% -30,94% 
6 0,06% -0,20% 3,04% 9,11% -9,95% 0,49% 0,08% 4,76% 30,23% -13,12% 
7 0,11% 0,09% 3,41% 15,35% -11,39% 0,17% 0,10% 5,08% 20,15% -25,83% 
8 -0,03% -0,05% 3,58% 13,57% -14,53% -0,63% -0,25% 5,22% 11,26% -30,48% 
9 0,45% -0,21% 4,22% 26,85% -9,55% 0,28% 0,25% 4,53% 17,89% -17,30% 

10 -0,03% 0,12% 3,22% 10,75% -12,62% -0,09% -0,27% 6,79% 30,50% -42,67% 

Utstickande värden har markerats i fetstil 

 

4.2.1.3 Deskriptiv statistik CAAR 

 
  Återköp Kontrollgrupp 

Dag Medel Median Stand.  Max Min Medel Median Stand.  Max Min 

-10 -0,33% -0,33% 3,62% 21,22% -15,49% 0,49% 0,33% 3,45% 10,83% -23,57% 
-9 -0,50% -0,28% 4,75% 23,47% -14,44% 0,26% 0,00% 3,68% 10,53% -11,14% 
-8 -1,13% -0,68% 5,88% 19,79% -22,11% 0,42% -0,22% 5,64% 27,38% -14,56% 
-7 -1,39% -1,07% 7,19% 22,56% -29,72% 0,23% -0,17% 7,34% 37,68% -23,46% 
-6 -1,59% -0,99% 8,46% 30,19% -34,09% 0,50% 0,62% 8,66% 41,71% -35,96% 
-5 -1,58% -1,68% 8,84% 28,20% -27,83% 0,55% -0,45% 8,42% 38,69% -27,34% 
-4 -2,13% -2,24% 9,90% 31,06% -36,45% -0,37% -0,57% 10,09% 41,04% -58,12% 
-3 -2,44% -2,90% 11,19% 34,00% -45,40% -0,69% -1,22% 10,58% 51,46% -49,09% 
-2 -2,77% -3,23% 11,60% 31,52% -44,36% -1,06% -1,65% 10,85% 43,69% -37,58% 
-1 -2,37% -2,95% 13,50% 34,58% -51,99% -1,76% -2,05% 11,43% 43,64% -43,43% 
0 -1,99% -2,20% 13,64% 32,16% -53,93% -2,12% -2,39% 12,65% 44,05% -54,99% 
1 -1,61% -2,35% 13,97% 32,91% -53,41% -2,44% -2,05% 12,97% 42,02% -47,76% 
2 -1,15% -1,64% 14,23% 37,06% -51,80% -3,25% -2,85% 13,09% 36,45% -41,24% 
3 -0,93% -1,04% 13,78% 37,07% -35,00% -3,42% -3,91% 14,19% 39,69% -43,25% 
4 -0,55% -0,90% 14,46% 39,28% -36,24% -1,97% -1,45% 14,62% 61,45% -48,13% 
5 0,26% -0,56% 15,77% 50,41% -41,21% -2,36% -3,18% 13,25% 35,08% -40,97% 
6 0,32% -0,96% 16,16% 50,82% -42,53% -1,88% -1,38% 14,62% 60,74% -42,20% 
7 0,43% -0,36% 16,46% 61,14% -45,87% -1,70% -0,79% 13,73% 37,03% -37,80% 
8 0,40% -1,31% 16,32% 54,96% -39,47% -2,33% -1,46% 14,21% 39,62% -62,32% 
9 0,84% -0,44% 16,06% 59,52% -43,29% -2,05% -1,99% 14,46% 39,23% -58,57% 

10 0,81% -0,66% 16,45% 64,92% -44,44% -2,14% -1,66% 15,14% 38,74% -57,81% 

Utstickande värden har markerats i fetstil 
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Ovan presenteras den deskriptiva statistiken för den kumulativa genomsnittliga abnormala avkastningen 

för urvalsgruppen och kontrollgruppen. Under eventdagen ligger båda värden relativt lika, på -1,99 

respektive -2,12. Förutom urvalsgruppens övergång till positivt CAAR efter dag +4 och 

kontrollgruppens övergång till negativa värden från dag -5 hittas inget utstickande resultat. 

4.2.2 Market-to-book Hong Kong 

Nedan presenteras den deskriptiva statistiken för market-to-book för 71 av företagen.  

 

N Medel Median Stand. Max Min 

71 1,30 1,00 2,19 6,88 -12,15 

 

I regressionen mellan den abnormala avkastningen och market-to-book finns en signifikans i gruppen 

med högre market-to-book än 1.  

 

MtB N R² R²adj B 

Låg MtB 35 0 -0,03 -0,001 

Hög MtB 36 0,133 0,107 -0,022* 

Total 71 0,031 0,017 -0,008 
R² står för sambandet mellan variablerna, och R² adj är anpassad för ett litet urval. 

B- koefficienten anger vilken effekt variabeln MtB har på den abnormala avkastningen. 

* står för ett signifikant värde 

 

4.3 Branschjämförelse 

4.3.1 Stockholm 
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Diagram 5: AAR branschfördelning Stockholm 

Ovanstående diagram visar den genomsnittliga abnormala avkastningen för de olika branscherna i 

Stockholm. Den är positiv på annonseringsdagen för Finans och Fastighets-, IT- och Industribranschen. 

Sällanköp har däremot en negativ AAR på -1,02 procent på eventdagen. Industribranschen har inga 

större avvikelser utan ligger på en relativt jämn nivå under hela eventfönstret. Finans- och 

Fastighetsbranschen har jämna värden efter annonsering men dag -3 är AAR -2,58 procent. Vissa 

signifikanta värden har funnits dock ej på annonseringsdagen. 

 

 

 

Diagram 6: CAAR branschfördelning Stockholm 

 

Diagrammet ovan visar den kumulativa genomsnittliga abnormala avkastningen för de olika 

branscherna i Stockholm. Finans- och Fastighetsbranschen har negativa CAAR värden under hela 

eventfönstret, efter annonsering stiger CAAR något. Industribranschens CAAR ligger jämt dagarna efter 

annonsering medan de är något lägre innan tillkännagivandet. IT-branschens CAAR är stigande dagarna 

innan annonsering och ligger på 2,91 procent på själva annonseringsdagen, sedan sjunker det de 

resterande dagarna. Sällanköp har ett liknande mönster, CAAR är stigande innan annonsering och ligger 

på 1,71 procent på dag noll och sjunker sedan gradvis.  
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Tabellen nedan visar regressionen mellan den abnormala avkastningen och market-to-book. Det finns 

ingen signifikans.  

 

MtB N R² R²adj B 

Informationsteknik 11 0,029 -0,079 0,001 

Finans & Fastighet 18 0,011 0,053 0,013 

Sällanköp 8 0,01 -0,155 -0,002 

Industri 22 0,016 -0,033 0,001 
R² står för sambandet mellan variablerna, och R² adj är anpassad för ett litet urval. 

B- koefficienten anger vilken effekt variabeln MtB har på den abnormala avkastningen. 

 

4.3.2 Hong Kong  

 
Diagram 7: AAR branschfördelning Hong Kong  

 

AAR för branscher i Hong Kong visar inget tydligt mönster då alla branscher är stigande och fallande 

genomgående hela eventfönstret.  Samtliga branscher blir positiva från dag -2 till dag 0, och innehar det 

positiva eller stigande värdet fram till dag 0 till dag +2. Högst uppmätt värde har IT-branschen med 1,61 

procent dag +5. Vissa signifkanta värden har funnits, dock inget för annonseringsdagen. 
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Diagram 8: CAAR branschfördelning Hong Kong  

 

Ur den kumulativa CAAR kan utläsas ett mer tydligt mönster. Branscherna Industri, Sällanköp och IT är 

negativa under större delen av eventfönstret, samtliga branscher stiger emellertid strax innan 

eventdagen.  De branscher som har ett positivt värde vid eventfönstrets slut är Finans och Fastighet samt 

IT på 4,07 procent respektive 3,78 procent.  

 

Nedan visas regressionen mellan den abnormala avkastningen och market-to-book i de olika 

branscherna. Testet visar en signifikans mellan dessa värden för IT-branschen.  

 

MtB N R² R²adj B 

Informationsteknik 9 0,663 0,614 -0,049* 

Finans & Fastighet 20 0,006 -0,049 0,006 

Sällanköp 20 0,001 -0,054 -0,002 

Industri 9 0,161 0,041 -0,014 
R² står för sambandet mellan variablerna, och R² adj är anpassad för ett litet urval. 

B- koefficienten anger vilken effekt variabeln MtB har på den abnormala avkastningen 

* står för ett signifikant värde 
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5. Analys 

I det femte kapitlet ställs resultat från Stockholm och Hong Kong mot varandra för att analyseras 

genom en diskussion av tidigare forskning och teorier som tidigare presenterats. 

 

 

Annonsering av återköp av egna aktier kan ge en viss signal till marknaden från de som känner till 

företaget bäst. Bolagens beslutsfattare tar ett beslut i enlighet med deras förtroende för den egna aktien. 

Då de oftast inte talar ut om de planer som finns för verksamheten, som exempelvis forskning, nya 

produkter och finansiell situation i helhet, kan marknaden tolka annonseringen som framtida 

oförväntade förbättringar och höga framtida kassaflöden. Den svenska marknadens kortsiktiga 

kursutveckling av återköp som visats från den här studien har inte visat på stora abnormala avkastningar. 

De dagar som hade en positiv abnormal avkastning var dag 0 och dag 1, som kan tolkas som de dagar 

närmast intill annonseringen. I vår definition av stor abnormal avkastning hänvisas till den tidigare 

forskningen som haft betydligt högre AAR värden på cirka 3 procent när det kommit till amerikanska 

återköpsannonseringar (Ikenberry, Lakonishok, & Vermaelen, 1995) och de 4,9 procent från Hackethal 

& Zdantchouk (2006) i Tyskland.  

 

Syftet med studien är att avgöra hur marknaderna i Stockholm och Hong Kong reagerar på återköp av 

egna aktier. Därmed bedöma om tillkännagivandet ger en negativ eller positiv effekt. 

 

Problemformuleringen tar sin ansats i; huruvida det förekommer abnormal avkastning vid 

tillkännagivandet av aktieåterköp i Stockholmsbörsen och Hongkongbörsen? 

 

Med bakgrund till huvudfrågan avses följande delfrågor undersökas:  

 Finns det skillnader mellan överavkastningens storlek och bransch? 

 Finns det samband mellan abnormal avkastning och företagens market-to-book värde?  
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5.1 Jämförelse: Stockholm och Hong Kong 

 
Diagram 9: Abnormal avkastning för Stockholm och Hong Kong 

 

Vid jämförelse av Stockholm och Hong Kong ligger den genomsnittliga abnormala avkastningen för de 

båda marknaderna relativt lika på 0,37 procent respektive 0,38 procent på annonseringsdagen. 

Resultaten skiljer sig inte särskilt, även om Hong Kong visar större abnormalitet än Stockholm genom 

eventfönstret så är denna inte märkvärd. Den maximala kumulativa abnormala avkastningen uppnås vid 

dag +8 för Stockholm och dag +9 för Hong Kong, båda värden understiger 1 procent, för ett 

eventfönster på -10 och +10 dagar, som motsvarar cirka två veckor innan och två veckor efter 

annonseringsdagen. Vid jämförelse med Zhangs studie (2005) ser resultaten liknande ut trots Zhangs 

mer omfattande urval av återköp i Hong Kong, vilket ger den här studien mer validitet. Zhangs studie 

(2005) har ett CAR värde på 0,448 procent vid dag 0. I jämförelsen mellan återköpande företag och icke 

återköpande företag visar urvalsgruppen på bättre resultat i förhållande till kontrollgruppen. Den 

genomsnittliga abnormala avkastningen skiljer sig med cirka en procentenhet mellan de två grupperna 

för vissa dagar runt annonseringsdagen för både Stockholm och Hong Kong.   

 

Med båda marknaders liknande reglering gällande återköp kan resultatet ses som förväntat, att de 

reagerar på samma vis. Annonseringen av ett inledande återköpsprogram tas endast i bruk i den svenska 

marknaden, vilket kan förklara de små, fastän positiva AAR värden några dagar innan annonsdagen till 

skillnad från Hong Kongs nästan genomgående negativa värden fram tills annonseringsdag. Det kan 

också appliceras för den inledande processen till återköpet, där de båda marknaderna kräver 
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annonseringar av återköpsavsikter i form av mandaten som krävs. I Hackethal & Zdantchouk (2006) 

studie och dess resultat på 4,9 procent avkastning förklaras det höga resultatet som en effekt av 

Tysklands strikta reglering kring återköp. Detta kan varken Stockholm eller Hong Kongs resultat 

bekräfta, som innehar liknande, om inte striktare reglering. Däremot tar kulturaspekten en oförväntad 

vändning. Även om Stockholmsbörsen och Hongkongbörsen ligger lika i ett regleringsavseende, ligger 

länderna Sverige och Kina långt ifrån varandra i kulturaspekten. Det är ändå svårt att svara på om 

kulturaspekten kan appliceras på kapitalmarknader eftersom investerare antas vara rationella, vilket inte 

bör skiljas på beroende på vilken kultur de innehar.   

 

Som nämnt tidigare anser Lakonishok och Vermaelen (1990) att signalhypotesen fungerar bäst på 

mindre företag. Detta kan vara en anledning till varför signalhypotesen inte kan appliceras på denna 

studie. De företag som undersökts i Sverige är stora väletablerade bolag med stora omsättningar. 

Signalering till marknaden har ingen större betydelse i vare sig Stockholmsbörsen eller Hongkongbörsen 

med tanke på det låga och icke signifikanta resultatet.  

 

Enligt den effektiva marknadshypotesen prissätts aktien efter den information som finns tillgänglig. Vid 

ett återköpsförfarande ska aktiekursen påverkas av annonseringen om marknaden uppfattar den nya 

informationen som värderelevant. Resultatet av denna studie visar inte stora förändringar på aktiekursen 

efter annonsering av ett återköp varken i Stockholm eller i Hong Kong. Dock visar Hong Kongs resultat 

något starkare påverkan på aktiekursen dagarna efter annonsering än Stockholm. Den genomsnittliga 

abnormala avkastningen är positiv sju dagar efter annonsering medan den i Stockholm blir negativ redan 

efter två dagar.  Med hänsyn till att större delen av värdena inte är statistiskt signifikanta visar det att de 

Stockholmslistade och Hong Kong listade företagen inte ser något värde i den nya informationen. 

Eventstudier utgår ifrån den mellanstarka formen av effektivitet som avgränsar sig till endast tillgänglig 

information. Resultatet för Stockholms återköpande företag har visst signifikant värde dagarna innan 

annonseringsdag. Det kan visa på starkare form av effektivitet enligt hypotesen, där all information som 

kan ha betydelse för prisutvecklingen omedelbart kommer reflekteras i priset. Vilket för den här studien 

innebär att viss förhandsinformation har reflekterats i priset, med avseende till ”insiders”. Det kan inte 

appliceras för Hong Kong återköpen då positiva värden finns dagarna innan annonsering, men ingen 

signifikans för dessa. Stockholmsbörsen kan även tänkas vara effektivare än Hongkongbörsen då den 

reagerar snabbare på den nya informationen.  
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Ur företagssynpunkt kan det vara fördelaktigt att köpa tillbaka aktier när de vill justera kapitalstruktur 

Som tidigare nämnts angavs just justering av kapitalstruktur som den främsta anledningen av de svenska 

företagen som motiv till återköp. I linje med detta kan argumenteras att resultaten för de svenska 

företagen inte visar större överavkastning eftersom investerare ser ledningen som ”god” om ett behov av 

strukturförädling finns och att företagen inte är undervärderade, som de amerikanska företagen anger 

som avsikt till återköp. Det är även i linje med Larsson-Olaison & Jansson (2010) studie.  Vidare ur ett 

agentteoretiskt perspektiv förklarar det då principalernas tillit till agenternas agerande, då kapitalstruktur 

är något som är publikt för aktieägare. Ett återköpsprogram kan inte heller tas i bruk om inte aktieägare 

röstar för det som förslagits, vilket betyder att aktieägare, styrelse och ledning är samstämmiga. Med 

detta i åtanke blir agentteorins betydelse mindre relevant i återköpssammanhang i Sverige och Kina, det 

kan dock leda till ökad kontroll av ledningen som ett resultat av mindre spelrum med företagens likvida 

medel. Genom förminskning av överskott i kassan kan distansen mellan principal och agent reduceras 

till följd av det mindre spelutrymmet, det vill säga det blir svårare för ledningen att inte agera i 

aktieägares intresse i första hand. Däremot kan återköpsprogrammet tas i bruk på grund av skräcken av 

övertagande eftersom det blir svårare för ett fientligt övertagande med hög likviditet i företaget.   

 

Vid jämförelse mellan de olika branscherna finns en del skillnader på den abnormala avkastningen på 

annonseringsdagen. Den bransch som visar på högst resultat är Finans- och Fastighetsbranschen i både 

Stockholm och i Hong Kong. I Stockholm är den abnormala avkastningen 0,92 procent och i Hong 

Kong 1,31 procent. Den bransch som visar på svagast resultat är Sällanköpsvaror med -1,02 procent i 

Stockholm och 0,14 procent i Hong Kong. Att resultaten skiljer sig mellan branscher kan bero på att 

investerare uppfattar signaler annorlunda beroende på vilken bransch företaget som annonserar återköp 

befinner sig i. Ett återköp kan värderas olika beroende på vilken bransch som avses, det vill säga om 

faktiska investeringsmöjligheter har förbisetts för en bransch där investeringar kan vara aktuella, eller att 

återköpet anses vara ett strategiskt beslut då investeringsprojekt som inte genererar positiva nuvärden 

förbisetts.  

 

Resultat av regressionen i denna studie visar inga belägg på att market-to-book påverkar den abnormala 

avkastningen för eventfönstret (-2:+2) i Stockholm. Däremot med uppdelade värden i förhållande till 

låg- eller högvärderade företag, har företag i Hong Kong med högt market-to-book ett signifikant 

samband med avkastning. Vilket betyder att ju högre övervärdering företaget har desto lägre avkastning 

har företaget, det vill säga en negativ abnormal avkastning. Den negativa abnormala avkastningen kan 

vara svar på att marknaden inte uppfattar återköpet som värdeskapande för företaget, det är i samma ljus 
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som att övervärderade företag presterar bra i investerares perspektiv, därav det högre priset i förhållande 

till bokvärdet. Det drar åter till frågan om företagen hade andra användningsområden för kassans 

överskott. Eftersom resultatet inte var signifikant för Stockholm kan det inte bekräftas för Hong Kong i 

denna jämförelse. 

 

Ikenberry (1995) undersöker i sin studie om det finns ett förhållande mellan book-to-market och den 

abnormala avkastningen för att se om undervärdering är ett motiv till återköp. Han finner i studien att 

fler företag med höga book-to-market värden än låga genomför återköp som en reaktion på 

undervärdering. Företag med lägre book-to-market värden har andra motiv till sina återköp. Det som 

Ikenberry refererar till i avseendet höga book-to-market är undervärderade företag, vilket i vår definition 

motsvaras av låga market-to-book företag. I förhållande till resultatet denna studie tagit fram kan det då 

förklara varför företag som är övervärderade har ett samband med negativ abnormal avkastning. De 

andra motiven till återköp har inget värde för marknaden.  

 

För de svenska företagen visar market-to-book likaså inte någon påverkan på avkastningen när 

branschfördelning genomförts. I Hong Kong finner vi endast signifikans för IT-branschen där 

sambandet är relativt starkt på -0,614. På motsvarande sätt relaterar sambandet till en mer negativ 

abnormal avkastning. Det som bör nämnas med IT-branschen är att den oftast har högre immateriella 

tillgångar vilket gör att sambandet bör tas med försiktighet.   

 

Angående hypotestestet fann vi få signifikanser för eventfönstret för samtliga uträkningar, vilket innebär 

att nollhypotesen accepteras för annonseringen. Det resultatet tolkas som för alla hypotesprövningar, att 

nollhypotes inte kan bevisas utan att testet som genomförts endast misslyckats att motbevisa 

nollhypotesen.  
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6. Slutsats  
 

Här presenteras slutsatsen av resultat och analys, förslag till vidare forskning och kritik till metodval.   

 

6.1 Slutsatser 

 

 För annonseringsdagen visar Stockholm och Hong Kong liknande resultat på 0,37 procent 

respektive 0,38 procent, utan signifikans.  

 Annonsering av aktieåterköp ger inte utslag för stor abnormal avkastning för Stockholmlistade- 

och Hong Kong listade bolag. Det finns ingen signifikans på eventdagen. Det fanns dock ett 

signifikant värde dag -2 för Stockholm vilket antingen visar på förhandsinformation eller den 

tidigare avsiktsannonseringen av återköp. Signifikans fanns även för Hong Kong på dag +8 

vilket tyder på lägre marknadseffektivitet än Stockholm, dock är värdet inte anmärkningsbart.    

 Investerare finner inte signalen om aktieåterköp värderelevant. Utifrån vår diskussion i analys 

har vi kommit fram till att motivet till återköpsprogrammet kan ha betydelse för investerares 

inställning till återköpet. Där större delen av företagen i Stockholmsbörsen anger kapitalstruktur 

som motiv.   

 Vissa skillnader finns mellan branscher, där Finans och Fastighet har högst positiv abnormal 

avkastning och Sällanköp lägst abnormal avkastning i båda marknader. Sällanköp i Stockholm är 

vidare den enda kategorin som ger negativt utslag på den abnormala avkastningen på 

eventdagen.   

 I Stockholmbörsens återköpande företag finns inget samband mellan market-to-book och 

abnormal avkastning. 

 Vi finner ett signifikant samband på att företag med hög market-to-book i Hongkongbörsen 

påverkar avkastningen negativt.  

 Vi accepterar den första nollhypotesen: att återköp inte genererar abnormal avkastning. Vidare 

förkastar vi den andra nollhypotesen gällande gruppen med höga market-to-book värden, för de 

återköpande företagen i Hong Kong samt IT-branschen i Hong Kong.   

 

Sammantaget innebär detta att återköpen i Stockholmsbörsen och Hongkongbörsen endast har en 

liten påverkan på marknaden, vilket är i linje med tidigare studier i både Hong Kong och Stockholm. 

Med båda marknaders liknande regleringar vid återköp av aktier, är inte denna slutsats helt 

överraskande.     
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6.2 Vidare forskning  

Som förslag till fortsatta studier inom ämnet, kan en mer omfattande studie göras, där de svenska 

återköpande företagen kartläggs utifrån företagsspecifika faktorer och tidpunkter. Det som även kan 

vara intressant är huruvida insiderhandel förekommer på den svenska marknaden i förhållande till 

återköpsprogrammet.  

 

I en internationell avgränsning som denna studie kan flera länders aktieutveckling studeras som en 

bekräftelse eller dementering av våra resultat utifrån liknande regleringar, med hänsyn till Tyskland 

avvikande resultat och motsatta antaganden. Det förslaget är givetvis en studie som är mer tidskrävande 

och omfattande och kan därför lämpa sig till högre nivå. Det är även en fråga om huruvida Sverige 

innehar samma marknadseffektivitet som de länder som tidigare studier utgått ifrån. Naturligtvis kan en 

senare studie som kan använda sig av ett större urval som är mer jämförbar med tidigare forsknings 

urval vara av intresse, vilket då även innefattar en studie som undersöker långsiktig utveckling.    

6.3 Metodkritik  

För att vara metodkritiska till denna studie, kan nämnas vissa faktorer. Urvalet för Sverige är omfattande 

utifrån antalet återköpsföretag samt de begränsningar som behövts göra för att studien skall uppnå valida 

resultat. Hong Kong företagen är däremot betydligt mindre än den så kallade populationen av 

återköpande företag. Studien tar dock sin utgångspunkt för urvalet i Sverige och använder Hong Kong 

marknaden för refererande och jämförande ändamål för de likheter och skillnader som råder bland de 

två marknaderna. 

 

Kritik kan även föras mot val av beräkningsmodell, där ett antagande om alfa och beta gjorts för var 

enskild aktie. Vid vår studies början togs ett estimeringsfönster fram för att beräkna koefficienterna, vi 

ansåg senare att vi inte ville inkludera dessa i studien, men hann ändå göra en viss jämförelse. Vid en 

nyberäkning av dessa värden med aktiens faktiska koefficienter kan resultaten skilja sig. Vi har dock 

tagit hänsyn till att återköpen är av mindre omfång och spridda över olika konjunkturlägen. Utifrån 

studiens syfte och frågeställningar har metoden möjliggjort besvarningar som lever upp till det studien 

efterfrågat.
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8. Bilagor 

Stockholm branschfördelning 

Industri 
    

Sällanköpsvaror & Tjänster 
 

           Dag AAR T-värde CAAR T-värde 

 
Dag AAR T-värde CAAR T-värde 

-10 -0,22% -0,58 -0,22% -0,58 

 
-10 -0,94% -1,61 -0,94% -1,61 

-9 -0,07% -0,23 -0,29% -0,54 

 
-9 -0,47% -1,29 -1,40% -1,67 

-8 0,16% 0,49 -0,12% -0,18 

 
-8 0,08% 0,24 -1,32% -1,65 

-7 0,31% 0,78 0,18% 0,22 

 
-7 -0,38% -1,17 -1,69% -1,68 

-6 1,08%* 2,93 1,26% 1,71 

 
-6 0,16% 0,23 -1,54% -1,05 

-5 0,38% 0,89 1,64% 1,98 

 
-5 0,48% 1,04 -1,06% -0,67 

-4 -0,39% -0,93 1,25% 1,51 

 
-4 0,55% 0,67 -0,51% -0,32 

-3 0,16% 0,43 1,42% 1,55 

 
-3 0,45% 0,68 -0,06% -0,04 

-2 -0,06% -0,19 1,36% 1,40 

 
-2 1,73%* 2,21 1,68% 1,34 

-1 0,18% 0,48 1,54% 1,48 

 
-1 1,05% 1,93 2,73% 1,86 

0 0,25% 0,53 1,79% 1,60 

 
0 -1,02% -1,14 1,71% 0,88 

1 0,74% 1,46 2,53% 1,95 

 
1 0,86% 1,32 2,57% 1,31 

2 -0,45% -1,16 2,08% 1,52 

 
2 -0,34% -1,20 2,23% 1,17 

3 0,14% 0,45 2,22% 1,53 

 
3 0,03% 0,08 2,26% 1,11 

4 -0,72%* -2,37 1,50% 0,96 

 
4 -0,07% -0,14 2,19% 1,16 

5 0,48% 1,42 1,98% 1,29 

 
5 -0,27% -0,49 1,92% 1,11 

6 -0,13% -0,38 1,85% 1,18 

 
6 -0,66% -1,80 1,26% 0,66 

7 0,53% 1,35 2,38% 1,48 

 
7 -0,71% -1,02 0,56% 0,24 

8 -0,09% -0,29 2,30% 1,48 

 
8 0,60% 1,26 1,16% 0,49 

9 0,07% 0,17 2,37% 1,61 

 
9 -0,20% -0,44 0,96% 0,43 

10 -0,10% -0,29 2,27% 1,62 

 
10 0,20% 0,44 1,16% 0,55 

 

 
Finans & Fastighet  

   
Informationsteknik 

  
           Dag AAR T-värde CAAR T-värde 

 
Dag AAR T-värde CAAR T-värde 

-10 -0,05% -0,16 -0,05% -0,16 

 
-10 -0,24% -0,34 -0,24% -0,34 

-9 -0,40% -1,39 -0,46% -1,27 

 
-9 0,31% 0,28 0,08% 0,05 

-8 -0,94% -0,69 -1,40% -0,98 

 
-8 -0,09% -0,19 -0,02% -0,01 

-7 -0,13% -0,43 -1,53% -0,98 

 
-7 0,75% 0,93 0,74% 0,48 

-6 -0,19% -0,71 -1,72% -1,08 

 
-6 -0,19% -0,37 0,55% 0,32 

-5 -0,03% -0,07 -1,75% -1,07 

 
-5 0,62% 0,97 1,17% 0,74 

-4 0,32% 1,01 -1,42% -0,82 

 
-4 -1,06% -1,53 0,11% 0,06 

-3 -2,58% -1,10 -4,00% -1,44 

 
-3 -0,81% -1,24 -0,71% -0,41 

-2 0,04% 0,18 -3,96% -1,38 

 
-2 1,55% 1,72 0,84% 0,43 

-1 -0,49% -1,44 -4,45% -1,53 

 
-1 1,31%* 2,69 2,15% 1,01 

0 0,92% 1,80 -3,52% -1,24 

 
0 0,76% 1,00 2,91% 1,25 

1 0,48% 1,22 -3,04% -1,07 

 
1 -0,47% -1,15 2,44% 1,14 

2 -0,03% -0,10 -3,07% -1,08 

 
2 -0,12% -0,20 2,32% 1,15 

3 0,41% 1,30 -2,66% -0,93 

 
3 -1,35%* -2,92 0,98% 0,44 

4 0,11% 0,40 -2,56% -0,90 

 
4 0,18% 0,28 1,16% 0,53 

5 -0,48% -1,42 -3,04% -1,05 

 
5 -0,55% -0,70 0,61% 0,26 

6 0,64% 1,48 -2,40% -0,82 

 
6 -0,18% -0,24 0,43% 0,22 

7 -0,05% -0,18 -2,45% -0,82 

 
7 -0,10% -0,15 0,33% 0,18 

8 0,40% 1,21 -2,06% -0,70 

 
8 0,47% 0,62 0,80% 0,38 

9 -0,16% -0,32 -2,21% -0,77 

 
9 0,07% 0,10 0,87% 0,37 

10 0,08% 0,15 -2,13% -0,74 

 
10 -0,75% -1,31 0,12% 0,05 
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Hong Kong branschfördelning 

Industri 
    

Sällanköpsvaror & Tjänster 
 

           Dag AAR T-värde CAAR T-värde 

 
Dag AAR T-värde CAAR T-värde 

-10 0,46% 0,31 0,46% 0,31 

 
-10 -0,23% -0,35 -0,23% -0,35 

-9 -0,55% -0,96 -0,09% -0,05 

 
-9 -0,30% -0,81 -0,54% -0,80 

-8 -0,65% -1,45 -0,74% -0,46 

 
-8 -0,54% -0,85 -1,08% -1,11 

-7 -1,67% -1,93 -2,42% -1,22 

 
-7 -0,32% -0,87 -1,40% -1,43 

-6 0,15% 0,22 -2,27% -1,15 

 
-6 -1,31% -1,33 -2,71% -1,93 

-5 -1,60% -2,04 -3,86% -1,84 

 
-5 0,47% 0,88 -2,24% -1,61 

-4 -0,40% -0,61 -4,27% -1,80 

 
-4 -1,30% -1,61 -3,54% -1,98 

-3 -0,08% -0,05 -4,34% -1,85 

 
-3 -0,87% -0,90 -4,41%* -2,06 

-2 -0,24% -0,32 -4,58% -1,94 

 
-2 -0,79% -1,64 -5,20%* -2,40 

-1 0,01% 0,01 -4,57% -1,76 

 
-1 1,59% 1,75 -3,61% -1,56 

0 0,84% 0,97 -3,73% -1,16 

 
0 0,14% 0,25 -3,47% -1,45 

1 0,54% 0,77 -3,20% -1,05 

 
1 0,90% 1,88 -2,57% -1,07 

2 0,62% 1,01 -2,58% -0,76 

 
2 0,73% 1,16 -1,84% -0,76 

3 -0,27% -0,38 -2,84% -0,82 

 
3 -0,02% -0,03 -1,86% -0,84 

4 0,45% 1,09 -2,40% -0,65 

 
4 0,25% 0,42 -1,61% -0,67 

5 0,44% 0,49 -1,96% -0,45 

 
5 0,10% 0,23 -1,52% -0,61 

6 -0,63% -1,35 -2,59% -0,60 

 
6 -0,69% -1,22 -2,21% -0,83 

7 1,23% 1,10 -1,35% -0,27 

 
7 0,20% 0,35 -2,01% -0,74 

8 -0,68% -0,98 -2,04% -0,44 

 
8 0,23% 0,35 -1,78% -0,69 

9 0,83% 1,11 -1,21% -0,24 

 
9 -0,73% -1,39 -2,51% -0,99 

10 -0,44% -0,61 -1,64% -0,31 

 
10 -0,48% -0,86 -2,99% -1,21 

 

 
Finans & Fastighet  

   
Informationsteknik 

  
           Dag AAR T-värde CAAR T-värde 

 
Dag AAR T-värde CAAR T-värde 

-10 -0,38% -0,94 -0,38% -0,94 

 
-10 -0,75% -1,09 -0,75% -1,09 

-9 -0,39% -0,94 -0,78% -1,65 

 
-9 -0,82% -0,71 -1,57% -1,15 

-8 -0,25% -0,53 -1,03% -1,70 

 
-8 -1,16% -0,85 -2,72% -1,41 

-7 0,66% 0,90 -0,37% -0,37 

 
-7 -1,14% -1,02 -3,86% -1,82 

-6 0,74% 0,93 0,37% 0,32 

 
-6 0,23% 0,19 -3,63% -1,48 

-5 0,39% 0,68 0,76% 0,58 

 
-5 0,74% 1,36 -2,90% -1,14 

-4 0,10% 0,27 0,87% 0,58 

 
-4 -0,06% -0,10 -2,96% -1,11 

-3 0,46% 0,84 1,33% 0,73 

 
-3 -0,72% -1,13 -3,68% -1,35 

-2 -1,12% -0,93 0,20% 0,10 

 
-2 1,52% 1,42 -2,16% -0,76 

-1 -0,97% -0,75 -0,77% -0,29 

 
-1 0,27% 0,18 -1,88% -0,63 

0 1,31% 1,50 0,54% 0,23 

 
0 0,21% 0,23 -1,67% -0,50 

1 -0,50% -1,15 0,04% 0,02 

 
1 1,43% 1,55 -0,24% -0,06 

2 1,38% 1,87 1,42% 0,60 

 
2 -0,12% -0,18 -0,36% -0,10 

3 0,07% 0,22 1,48% 0,62 

 
3 0,13% 0,11 -0,23% -0,07 

4 -0,15% -0,34 1,33% 0,53 

 
4 1,06% 1,56 0,83% 0,24 

5 0,40% 0,68 1,73% 0,63 

 
5 1,61% 2,05 2,44% 0,69 

6 0,69% 1,77 2,42% 0,88 

 
6 0,18% 0,27 2,62% 0,73 

7 -0,08% -0,19 2,34% 0,86 

 
7 0,23% 0,26 2,85% 0,81 

8 -0,25% -0,47 2,09% 0,77 

 
8 0,37% 0,57 3,21% 0,92 

9 1,04% 1,32 3,13% 1,31 

 
9 0,18% 0,36 3,40% 0,95 

10 0,95% 1,87 4,07% 1,58 

 
10 0,38% 0,65 3,78% 1,07 
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Total 

Stockholm 
    

Hong Kong 
   

           Dag AAR T-värde CAAR T-värde 

 
Dag AAR T-värde CAAR T-värde 

-10 -0,15% -0,78 -0,15% -0,78 

 
-10 -0,33% -1,06 -0,33% -1,06 

-9 -0,23% -1,19 -0,38% -1,33 

 
-9 -0,17% -0,6 -0,50% -1,21 

-8 -0,27% -0,69 -0,65% -1,37 

 
-8 -0,63% -1,95 -1,13%* -2,22 

-7 0,03% 0,15 -0,62% -1,13 

 
-7 -0,26% -0,7 -1,39%* -2,23 

-6 0,23% 1,29 -0,39% -0,69 

 
-6 -0,20% -0,46 -1,59%* -2,16 

-5 0,13% 0,62 -0,26% -0,43 

 
-5 0,01% 0,04 -1,58%* -2,06 

-4 -0,04% -0,18 -0,30% -0,47 

 
-4 -0,56% -1,84 -2,13%* -2,49 

-3 -0,80% -1,23 -1,10% -1,27 

 
-3 -0,31% -0,79 -2,44%* -2,52 

-2 0,61%* 2,37 -0,49% -0,55 

 
-2 -0,32% -0,79 -2,77%* -2,75 

-1 0,25% 1,18 -0,23% -0,25 

 
-1 0,39% 0,72 -2,37%* -2,03 

0 0,37% 1,38 0,14% 0,14 

 
0 0,38% 1,05 -1,99% -1,68 

1 0,25% 1,05 0,38% 0,4 

 
1 0,38% 1,46 -1,61% -1,33 

2 -0,17% -0,95 0,21% 0,22 

 
2 0,46% 1,44 -1,15% -0,93 

3 0,06% 0,35 0,27% 0,28 

 
3 0,23% 0,63 -0,93% -0,78 

4 -0,16% -0,97 0,11% 0,11 

 
4 0,38% 1,33 -0,55% -0,44 

5 -0,21% -1,14 -0,09% -0,09 

 
5 0,81%* 2,21 0,26% 0,19 

6 -0,08% -0,34 -0,17% -0,17 

 
6 0,06% 0,22 0,32% 0,23 

7 0,28% 1,15 0,11% 0,1 

 
7 0,11% 0,38 0,43% 0,3 

8 0,34% 1,92 0,45% 0,44 

 
8 -0,03% -0,11 0,40% 0,28 

9 -0,09% -0,43 0,35% 0,36 

 
9 0,45% 1,22 0,84% 0,61 

10 0,09% 0,44 0,44% 0,45 

 
10 -0,03% -0,12 0,81% 0,57 

 

 

* står för ett signifikant värde  



Återköp av aktier 

En jämförande studie mellan Sverige och Kina 

 

54 
 

Stockholm  

 
 

 

 

 



8. Bilagor 

 

55 
 

 

 

 

 
 



Återköp av aktier 

En jämförande studie mellan Sverige och Kina 

 

56 
 

Hong Kong 

 

 
 

 

 



8. Bilagor 

 

57 
 

 

 

 

 
 


