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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.



Sammanfattning

Aterkdp av egna aktier i Sverige har sedan legalisering ar 2000 tagit fart. Liksom andra
foretagshandelser finns det studier som undersoker om detta férfarande paverkar aktiekursen. Med
studier i USA som matt dveravkastningar pa cirka 3,5 procent vid annonsering av aterkop, ar en
undersokning av de svenska aterkdpen, som innehar en striktare reglering intressant att studera.
Stockholmsbarsens regleringar kring aterkop av aktier ar liknande till borsen i Hong Kong. Till skillnad
fran de flesta tidigare studier som endast anvander tillkdnnagivandet av avsikten till ett aterkop som
underlag dar ett faktiskt aterkop inte kan sékerstallas, kraver Stockholmsborsen och Hongkongbdrsen
rapportering pa daglig basis. Detta innebér att annonseringen kan kopplas till ett faktiskt aterkop.

Studien syftar att undersoka hur marknaderna i Stockholm och Hong Kong reagerar pa aterkdp av egna
aktier. Darmed beddma om tillkdnnagivandet ger en negativ eller positiv effekt. Problemformuleringen
tar sin ansats i; huruvida det férekommer abnormal avkastning vid tillkannagivandet av aktieaterkop i

Stockholmsbdrsen och Hongkongbdrsen?

Med bakgrund till huvudfragan avses foljande delfragor undersokas:

% Finns det skillnader mellan 6veravkastningens storlek och bransch?

¢+ Finns det samband mellan abnormal avkastning och foretagens market-to-book varde?

Undersokningen utfors genom en eventstudie for att mata abnormal avkastning under ett fonster
bestdende av tio dagar innan och tio dagar efter annonseringsdag. Aterkdpen studeras under perioden
2000-03-10 fram till 2011-04-10, for att omfatta hela perioden sedan legalisering i Sverige. For
delundersokningarna anvands branscherna: industri, finans och fastighet, séllankdép samt
informationsteknik. Vidare genomfors en regressionsanalys bestaende av nyckeltalet market-to-book,
uppdelade i 1aga och hdga vérden.

Genom en teoretisk syntes bestdende av tidigare forskning och teorier som, signalhypotesen, effektiva
marknadshypotesen samt agentteorin har den empiriska datan analyserats. Studien resulterar i 1ag positiv
abnormal avkastning (AAR) for bade Stockholm och Hong Kong pa 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 hdgst positiva resultat och sallankdp 1&gst,
i bada marknaderna. Ett signifikant varde finns mellan hoga market-to-book varden och en negativ

abnormal avkastning.



Abbreviationer & Begreppsbestamning

For att studien ska fa ett mer lattlast textflode kommer vissa begrepp och ord forkortas. Vid anvandning
av abbreviationer i texten har dessa presenterats nedan. Nagra utvalda begrepp har &ven definierats.

ABL
AAR
CAR
CAAR
MtB
SEHK

Abnormal avkastning

Inldsen

Kapitalstruktur

Kassaflode

Likviditet

Stockholmsbdrsen

Premie

Utdelning

Aktiebolagslagen (Svensk)

Genomsnittlig abnormal avkastning
Kumulativ abnormal avkastning

Kumulativ genomsnittlig abnormal avkastning
Market-to-book

Stock Exchange Hong Kong

En akties avkastning som skiljer sig fran avkastningen for ett visst index.
Kan vara lagre eller hogre.

Inlésen innebar att foretaget pa liknande satt som aterkop, koper tillbaka
aktierna men for att sedan makulera dessa.

Foretagets kapitalstruktur refererar till hur foretaget finansierar sin
verksamhet. Denne bestar oftast av lang- och kortsiktigt lan, eget kapital
och preferensaktier. | kort refererar termen till kvoten mellan 1an och eget
kapital (skulds&ttningsgraden).

Kassaflodet &r i huvudsak rérelsen av in- och utbetalningar som forklarar
foretagets betalningsformaga.

Foretagets  kortsiktiga  betalningsformdga  som  avser  deras
penningtillgodohavanden som exempelvis kontanter. Aven forklarad,
méangden kapital som finns tillganglig for investeringar.

En handelsplats for olika typer av vardepapper for noterade bolag.
Noterade bolag &r uppdelade i sublistorna; Large Cap, Mid Cap och Small
Cap vilket ar beroende av bolagets borsvarde.

En ytterligare kostnad utéver den normala.

En del av foretagets vinst som utgar till aktiedgarna i form av kontanter.
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Aterkop av aktier

En jdmférande studie mellan Sverige och Kina

1. Inledning

Studien inleds med en bakgrund till undersokningsomradet som vidare mynnar ut i problemomradet,
syftet med fragestallningar samt avgrénsningar.

Aterkép av aktier har blivit allt mer populidra och fler foretag viljer att folja trenden, déribland Telia
Sonera som for andra gangen sedan de noterats erbjudit sina aktiedgare att sélja sina andelar tillbaka,
vilket resulterade i en Gverforing av kapital pa cirka 9,9 miljarder kr till dess aktieagare (TeliaSonera,

2011). Men vad gor aterkopsforfarandet intressant?

Att skapa mervarde for sina aktiedgare kan goras pa flera satt. Vid ackumulerat kapital bor foretaget
anvanda det pa ett battre vis, vilket kan genomféras med nyinvesteringar som skapar mervarde pa langre
sikt, eller genom alternativa vagar som att utskifta det dverflodiga kapitalet till sina aktiedgare. En av
dessa utskiftningsmetoder &r att aterképa sina egna aktier, ett forfarande med manga bakomliggande
motiv och hopp om effekter pa aktiekurs. For aktiedgarna kan aterkopet ses som ett tillskjut av kapital
eller som ett alternativ eller tidvis tillagg till utdelning. En fordel med aterkop framfor utdelningar &r att
de beskattas olika dar aktieagare har rtt till avdrag pa anskaffningskostnad i jamforelse till utdelning
dar hela beloppet beskattas. Foretagen kan &ven generellt vara motvilliga till att 6ka utdelning om de
inte kan sédkerstalla att den nivan kan uppratthallas for kommande ar, varefter ett aterkdpsprogram hellre
utfors framfor utdelning.

Den internationella forskningen kring forvarv av egna aktier ar utbredd och har behandlat
aterkopsforfarandet genom olika studier som framforallt har riktat sig till en forklaring av motiven men
likasa vilka effekter det har pa aktievardet. Det har studerats skillnader kring utdelning och aterkop av
aktier som oOverforing 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 &r undervarderad vilket kommer leda till en 6kning i aktievardet (Dittmar, 2000). Det kan &ven
forklaras som ett sétt att optimera kapitalstruktur genom att 6ka belaningen, dar det egna aktiedgandet
okar istallet for att gora nyinvesteringar och i vissa fall anvands aterkop aven som ett sétt att undanréja
fientliga 6vertaganden av foretag (Dittmar, 2000). De forhoppningar som rader bland foretagsledningar

ar att det ska ha en positiv effekt pa aktievardet.



1. Inledning

“Share buybacks are set to become legal in Sweden, one of the last holdouts in Europe...”
The Wall Street Journal Europe 2000-02-16

| Sverige infordes ett forbud mot forvarv av egna aktier 1895 vilket inte forran i mars ar 2000
aterkallades. Den efterlangtade propositionen tillkom aret innan med huvudsyfte att ge foretag
ytterligare ett alternativ till Overforing av kapital tillsammans med inldsen och extrautdelningar.
Finansdepartementet ansag innan att de skattefordelar som ett aterkop av aktier tillfor, skulle ha en for
stor paverkan pa statens intakter, varfor de lange var forsiktiga med att upphava forbudet (Affarsvarlden,
1999).

Globalt har aterkopsaktiviteter inte varit sarskilt populara forrdan i borjan av 1980-talet da det tog fart i
USA i storre skala &n tidigare (Grullon & Ikenberry, 2000). Detta visade sig sedan félja i Storbritannien
och Kanada med en 6¢kning av aterkdp under 90-talet (Grullon & Ikenberry, 2000), och darpa efter
lagandringar dven i Hong Kong och Japan (Ikenberry, Lakonishok, & Vermaelen, 2000). Med sin langa
existens har USA blivit ett foregangsland gallande aterkopsprogrammen. Aven om aterkép alltid varit
lagligt i USA, var det inte forran pa 80-talet det fick stort genomslag. Foretagsledningar var oroliga for
att aterkdpen skulle uppfattas som en aktieprismanipulering, varpa de till foljd av detta skulle bli stimda
(Hong, Wang, & Jialin, 2008). Lagen SEC Rule 10b-18 tillkom ar 1982 for att uppmuntra aterkép och
pa sa vis skydda foretagen fran stamning, lagen tar ifran foretagen ansvar vid ett aterkop om de
uppfyller lagens fyra kriterier. (Grullon & Michaely, 2002).

Forskning inom omradet aterkdpens paverkan pa aktiekurs ar stor men tar framst fokus pa den
amerikanska marknaden. Det har dock genomférts fa undersékningar globalt och annu farre i Sverige.
Studier i USA har undersokt aterkdpsannonseringens paverkan pa aktievarde (Ikenberry, Lakonishok, &
Vermaelen, 1995) och i Kanada (lIkenberry, Lakonishok, & Vermaelen, 2000) med en genomsnittlig
abnormal avkastning pa ca 3,5 procent. Det blir darfor intressant att undersoka om det finns likheter med
den utlandska forskningen eller om den svenska aktiemarknaden skiljer sig fran vad som visats

internationellt gallande aterkopsforfarandet.



Aterkop av aktier

En jdmférande studie mellan Sverige och Kina

1.1 Problemdiskussion

I Sverige till skillnad fran en del andra lander, finns det dock stdrre regleringar kring en sadan typ av
“corporate action”. I Aktiebolagslagen star det att bolagets dgande av egna aktier ej far Gverstiga 10
procent, enligt 19 kap.158, vilket kan innebéra att aterkopet inte far samma 6nskade effekt som det har i
ett land som USA dér lagstiftning kring detta ar mer liberal (Kim, Schremper, & Varaiya, 2005). Med
anledning av att det endast varit tillatet i Sverige i ett drygt decennium kan ocksa ha haft en inverkan.
Det som &ven kan bidra till olikheter mellan svenska och utldndska aterkdpsprogram ar
tillvagagangssatten, dar det i Sverige endast &r tillatet med aterkop genom ett offentligt

aterkopserbjudande och aterkop pa aktiemarknaden.

En av de aktiemarknader som liknar Stockholm i avseendet krav av informationsutelamnande och hur
mycket bolaget far 4ga 4 Hong Kong, som i jamforelse till Stockholm kan anses ha en annu mer
konservativ reglering vid aterkép. | Hong Kong har daremot aterkop av egna aktier varit tillatet sedan
1991. Det som skiljer de flesta studierna av aterkdpens annonseringseffekter ar baseringen pa endast
tillkdnnagivandet av avsikt, som annonseringsdag (lkenberry, Lakonishok, & Vermaelen, 1995). |
manga borser, daribland USA, Kanada, Frankrike, Tyskland och Schweiz, (Kim, Schremper, & Varaiya,
2005) har de inte samma informationsutlamningskrav som finns i Stockholm och Hong Kong som
rapporterar pa daglig basis. Det innebar att manga studier inte kunnat knyta an avsikten till ett faktiskt
aterkop. Huruvida de har genomfort ett aterkop, kan inte med all sékerhet faststéllas i studierna, eller att
studierna endast tar hansyn till den manadsvisa rapporteringen (lkenberry, Lakonishok, & Vermaelen,
2000) eller den kvartalsvisa forandringen av utstallda aktier i foretagens redovisning (Stephens &
Weisbach, 1998). Det forbinds dven till annonseringseffekten som ledningen kan ha som mal att uppna
om att justera aktievardet da de anser denna undervérderad, varpa en annonsering publiceras av manga
foretag med avsikt om aterkdp men som sedan inte foljs av ett faktiskt aterkop, da andamal om justering
redan ma ha uppnatts. Det sker ofta med amerikanska foretag som i deras annonseringar for
aterkopsprogrammen menar att aktiepriserna ligger lagt i forhallande till deras sanna varde, och namner
de stora tillvaxtmdjligheterna (Ikenberry, Lakonishok, & Vermaelen, 2000) (Ikenberry & Vermaelen,
1996). | majoriteten av de svenska foretags annonseringar anges emellertid justering av kapitalstruktur

som syfte for aterkdpsprogrammen (Rasbrant, 2011).

Till fortjanst av informationsutldmningskraven som finns for Stockholmsbérsen och Hongkonghborsen
kan den har studien till skillnad fran amerikanska studier fa en mer precis och ingaende undersokning av

vad faktiska aterkop resulterar i. Fastan studien tar sin priméara fokus pa den svenska marknaden ar en
9
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jamforelse med Hong Kong aven intressant, med hansyn till rapporteringen som sker i bada marknader
och att studien far en storre bredd med jamforelsen av en mindre och storre aktiemarknad.

1.3 Problemformulering

Problemformuleringen tar sin ansats i; huruvida det forekommer abnormal avkastning vid
tillkannagivandet av aktieaterkop i Stockholmsbdrsen och Hongkongbdrsen?
Med bakgrund till huvudfragan avses foljande delfragor undersokas:

%+ Finns det skillnader mellan dveravkastningens storlek och bransch?

% Finns det samband mellan abnormal avkastning och foretagens market to book vérde?

1.4 Syfte

Syftet med studien &r att avgéra hur marknaderna i Stockholm och Hong Kong reagerar pa aterkop av

egna aktier. Darmed bedéma om tillkdnnagivandet ger en negativ eller positiv effekt.

1.5 Avgransningar

Studien amnar undersoka svenska féretag som i denna bemarkelse &ar foretag listade pa
Stockholmsbarsen, oavsett lista. For jamforelse har foretag i Kina listade i Hongkongbdrsen valts ut pa
grund av en snarlik reglering av aterkop samt att det ar en av de storre aktiemarknaderna (Kim,
Schremper, & Varaiya, 2005). Det mojliggor en jamforelse av en mindre och en stor aktiemarknad som
dessutom har tva helt skilda kulturer. For delunders6kningen kommer branschindelningen att utga fran
Global Industry Classification Standard (GICS) som dar ett standardiserat klassificeringssystem framtaget
av Morgan Stanley och Standard & Poor och anvéands av flera index. Sektorer som ingar &r energi,
material och ravaror, industrivaror och tjanster, sallankopsvaror och tjanster, dagligvaror, halsovard,
finans och fastighet, informationsteknik, telekommunikation och kraftforsorjning. Var studie begrénsas
till de branscher som finns representerade bland aterkopen i var studie, med hansyn till antalet foretag
som genomfort ett aterkdp inom respektive bransch, for att urvalet ska kunna bli s& representativt for
den specifika branschen som mgjligt, vilket innebdr att alla branscher inte studeras efter visat bortfall.
De branscher som avgransats till efter tillrackligt antal aterkdp inom dessa ar industri, sallankdpsvaror,

finans och fastighet samt informationsteknik.
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Diagram 1: Branschférdelning av valda foretag

1.6 Malgrupp
Studien riktar sig till personer och studerande med viss forkunskap inom finansiell ekonomi for att

begripa de tankegangar som anvénds inom teorier och statistiska modeller. Studien tar sin utgangspunkt
ur bade ett investerarperspektiv saval som ett foretagsledningsperspektiv och kan darfor forhoppningsvis
vara intressant for de bada grupper. Studerande inom finansiell och internationell ekonomi kan dven

finna studien larorik.
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1.7 Disposition

Metod

Teoretisk
referensram

Resultat

Analys

Slutsats

* | metodavsnittet beskrivs den vetenskapliga och praktiska metoden
som anvants under studiens gang. Med en genomgang av
eventstudien som star till grund for undersékningen.

-/

« Teoriavsnittet borjar med en sammanfattning av tidigare forskning
som gjorts inom amnet baserat pa flera landers studier. | detta avsnitt
beskrivs dven hypoteser inom forfarandet tillsammans med teori.

-

» Resultatet for den abnormala avkastningen samt det statistiska
resultat for Stockholm och Hong Kong presenteras separat i detta
kapitel. Aven branschjamforelsen presenteras hér.

« | analysavsnittet diskuteras resultatet tillsammans med teorier och
hypoteser inom forfarandet och jamfors med tidigare forsknings
resultat.

« Slutligen presenteras slutsatsen och forslag till vidare forskning och
metodkritik.

-/
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2. Metod

Kapitel tva inleder med en vetenskaplig metod. Darefter beskrivs den praktiska metoden déar
tillvagagangssattet for en eventstudie som gor grund for studien, redogars for.

2.1 Vetenskaplig metod

2.1.1 Angreppssatt

Efter att ha studerat omradet och erhallit kunskap om vilka teorier som finns har hypoteser formats for
att testa hur verkligheten ser ut. Utifran dessa premisser kommer vi géra en logisk slutledning, vilket
faller naturligt inom ramarna for ett deduktivt angreppssatt, i kontrast till induktion dar slutsatser dras
fran empiriskt underlag (Eriksson & Wiedersheim-Paul, 2001). For att besvara vara fragestallningar
anvander studien en kvantitativ ansats som bygger pa rd data. Data som anvands bestar framst av
historiska aktiepriser och presenteras med hjalp av tabeller och grafer for att resultatet ska bli s&

overskadligt som mojligt.
2.2 Praktisk metod

2.2.1 Datainsamling

Studien behandlar sekundér data och kéllor i form av vetenskapliga artiklar, aktiekurser samt nyckeltal.
Den teoretiska datainsamlingen har skett via databaser som Jstor och Business Source Premier. Dér har
relevanta vetenskapliga artiklar funnits vilket aven mdjliggjort vidare fynd foér aldre publiceringar.
Vanliga sokord har varit aktieaterkdp, share repurchase, share buyback, open-market repurchase och
market-to-book . Nyhetsartiklarna ar hamtade fran databaser som Affarsdata och Factiva. Bocker som
anvants ar framst hamtade fran Sodertdrns Hogskolas bibliotek.

De svenska foretag som genomfort aterkop har hamtats pA NASDAQOMX hemsida, under listan
corporate actions, dar samtliga aterkdpande listade bolag finns. Den storre delen av datainsamlingen har
skett via Cisionwire och NASDAQOMX samt bolagens egna hemsidor for att kunna inhdmta de
specifika datumen for bolagens pressmeddelanden genom aren. Dessa har dven kontrollerats mot
varandra for att sakerstélla att datumen ar korrekta. Vidare har data bestaende av historiska aktiepriser
inhamtats fran OMX hemsida. For undersokning av aterképen i Hong Kong har data for de foretag som
genomfort aterkdp inhamtats fran Hong Kong Exchange and Clearing Limiteds webbsida, dar

13
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annonseringsdatumet for aterkdpet sedan funnits i respektive féretags hemsida. Hong Kong listade
foretags historiska aktiepriser har hamtats fran Ecowin. For nyckeltal har databasen Datastream anvants.

2.2.2 Urval och Tidsperiod

Var urvalsstrategi grundar sig i att fa ett sd omfattande urval som méjligt som &r heltackande for den
svenska marknadens aterkdp av aktier sedan upphav av forbud. Vi valjer darfor att utga ifran foretag
som utfort ett aterkdp inom den givna tiden 2000-03-10 fram till 2011-04-10. Aterkopsforetagen listade
i Hong Kong é&r betydligt fler an de som ar listade i Stockholmsbdrsen. Urvalet inom Hongkongbdrsen
har trots detta baserats pa det svenska urvalet, da avsikt ar att anvanda samma antal foretag och aterkop
for jamforelsen. Vissa restriktioner kring detta urval kan uppkomma, som innebér att omfanget blir

mindre, detta presenteras i sadana fall.
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Diagram 2: Aterkop fordelade efter ar

2.2.2.1 Val av kontrollgrupp

For att uppfatta om det finns skillnader mellan foretag som genomfort aterkop och foretag som inte gjort
det har en kontrollgrupp tagits fram for bada marknader. Kontrollgruppen bestar av matchade foretag i
Stockholm och Hong Kong inom samma sektor som urvalet, déar det varit méjligt att kontrollera att ett
aterkop aldrig skett. Det innebér att varje foretag blivit matchade pa individuell basis nar det kommer till
bade sektor och storlek, for att kunna rama in aterkdpshandelsen, sa gott det gar. Vidare har bada
grupper lika antal foretag och aterkdp da urvalsforetagets aterkopsdatum éven applicerats for det icke
aterkopande foretaget. Kontrollgruppen har ej jamforts med nyckeltal. For inhdamtning av foretag i

kontrollgruppen har databasen Factiva anvéants.
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2.2.3 Bortfall

Totalt for den valda tidsperioden aterfanns 162 foretag i Stockholmshdrsen som genomfort ett aterkop
av egna aktier, av dessa foll dock en ansenlig méngd bort. Orsaken till bortfallet var framst tillganglighet
av data som bestod av bolagens pressmeddelanden, déar dessa inte fanns kunde vi ej avgora nar
marknaden fatt kannedom om ett aterkop. For de foretag dar daglig kursdata for annonseringsperiod
saknades, foll daven de foretagen bort for att undvika antaganden. For att genomfdra vara statistiska
matningar anvande vi aktiepriser for 120 dagar foregaende aterkop, de bolag som inte varit noterade 120
dagar innan, foll dven bort eftersom sammanhallningen for matningarna annars gar forlorade. Efter
borfallet aterstar 73 foretag och 133 aterkop bland foretagen. Vi tog sedan fram lika manga foretag och

aterkop pa Hongkonghborsen.

2.2.4 Annonseringar och Regelverk

Sverige

De krav som stalls kring beslutsfattandet av ett aterkdpsprogram enligt 19 kap. ABL anger att beslutet
om aterkop endast far tas av bolagsstamman eller genom att bolagsstimman bemyndigar styrelsen till att
fatta beslut. Dari bolagsstamman behdvs ett minimum av 2/3 av de angivna aktiedgarnas roster samt de
aktier som finns representerade pa stamman. Det innebar darmed att en process foranleds for
beslutsfattandet med tillnérande annonseringar for respektive moment eftersom férslag om aterkop
maste anges redan pa kallelsen till bolagsstamman.

| den inledande processen kallas aktiedgarna till bolagsstamma via ett pressmeddelande som innehaller
dagordning for motet och saledes forslaget till forvarv av egna aktier. Darefter halls bolagsstamman och
sedan publiceras kommunikén for stamman med tillhérande beslut och bemyndiganden. Vid detta skede
har inte styrelsen nddvandigtvis bestdmt att de ska genomféra programmet, utan det publiceras via
ytterligare ett pressmeddelande dar de forklarar att de beslutat sig for att utnyttja det bemyndigande de
tidigare fatt av aktieagarna.

Kallelse Bolagstamma Kommuniké Utnyttjandet Aterkop

Egen figur: Annonseringsprocessen (Hong Kong, exklusive utnyttjandet)
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Det dr saledes inte en sjalvklarhet vad som definieras som annonseringsdag eftersom &rendet tas upp vid
fyra olika tillfallen, detta till skillnad fran exempelvis annonseringen av bolagens arsredovisning, som
publiceras i sin helhet vid ett och samma tillfalle. FOr att gora var studie sa konsistent som majligt
gallande annonseringsdag valjer vi att behandla datumet déar bolaget publicerar anspraket av
bemyndigandet i samband med ett aterkép. Motiveringen till valet av annonseringsdatum &r att de andra
datumen endast pavisar avsikter till aterkdp, med hansyn till att processen maste fa genomga beviljandet
samt att de tidigare datumen endast kan uppfattas som spekulering i stark form da styrelsen kan éndra
sig. Darfor ses publicering for anspraket som det datum som kopplas till ett faktiskt aterkdp, eftersom
varken beviljandet eller annonseringen om utnyttjande ar en garanti for att ett aterkop kommer att ske.
Jamforelsen av var studie har som tidigare namnts satts till féretag listade i Hongkongbdrsen.

Hong Kong

Reglementet kring aterkdp i Hong Kong liknar den svenska aktiebolagslagen dar det endast ar tillatet att
inneha maximalt 10 % av de egna aktierna (Zhang, 2005). | likhet med Sveriges reglemente behtver
styrelsen mandat fran bolagsstamman, dar beviljandet stracker sig fram till nastkommande stamma,
darutover kravs aven ett beviljande fran borsen i Hong Kong, (SEHK), varfér Hong Kong kan anses
inneha en mer strikt forhallning till aterkop (Zhang, 2005). Vidare regleras volymen genom att bolagen
inte far kopa mer an 25 % av bolagets borsomséttning vid foregaende manad. De far utéver detta ej

genomfora aterkdp under manaden innan publicering av vinstrapporter.

Bolagen i Hong Kong anvander inte annonseringar pa samma vis som i Sverige och i manga andra
lander. De &r ytterst sallan ett bolag publicerar pressmeddelande med ett utnyttjande av mandat med
tillhérande beskrivningar om hur mycket som avses aterkopas osv., da de inte finns sadana skyldigheter
stadgade i lagordning. Daremot maste bolagen rapportera till SEHK angdende antal aktier aterkdpta

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

Rapporteringen till bérsen maste komma in nastféljande dag fran aterkdpet, innan kl: 9:30, dvs. innan
borsen Gppnar da rapporteringen omedelbart publiceras pa deras sida (Zhang, 2005). Denna rapportering
publiceras sedan i lokala tidningar samt bolagens egna hemsidor.

I den har undersokningen anvéands datumet for publiceringen av aterkGpsrapporteringen till SEHK, som

annonseringsdatum, da denna kommer in dagen efter aterkopet blir det majligt att undersoka faktiska
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aterkop. Datumet for aterkdpsrapportering representerar dven ett utnyttjande av det mandat foretaget fatt
och kan da sékerstallas att aterkdp har genomforts.

2.2.5 Eventstudie

En eventstudie anvands for att mata en specifik handelses effekt pa aktievarde. Metoden utgar fran att
marknaden agerar rationellt dar handelsen foljaktligen kommer att reflekteras pa aktiepriset (MacKinlay,
1997). Tekniken har anvants lange och utvecklats fér ekonomiska undersokningar, dar flera olika
foreteelsers effekter pd aktiepris studerats. Metoden har anvénts i storre delen av den tidigare
forskningen inom aktieaterkép och den har studien kommer ocksa att anvanda samma metod. For
undersokningen behdver ett eventfonster identifieras for annonseringstillfalle samt ett estimeringsfonster
for att mata normal kursutveckling. Kriterier for urvalet av foretag som ingar i studien har tidigare

forklarats.

2.2.5.1 Eventfonstret

Eventfonstret definieras som handelsen som ska undersokas samt de dagar det intraffar pa (MacKinlay,
1997). | var studie ar det annonseringen av aterkpet som ar av intresse och den dag det intraffar pa. For
att mer tydligt peka pa eventuella effekter ingar dven 10 dagar efter samt 10 dagar innan annonsering
som tidsperiod i denna studie, vilket innebar kursdata fran dag -11 fram till +10. Antalet dagar som
ingar i ett eventfonster kan se olika ut. MacKinlay (1997) forklarar att precision forminskas nar fler
dagar inkluderas pa grund av att andra handelser lattare kan integreras i resultatet. | denna studie anser
vi det dock passande att stracka ut fonstret med +10 dagar for att fanga eventuella priseffekter da
marknaden fortfarande kan svara pa, deras fortsatta kop och rapporteringar fran dag till dag samt de
svenska bolagens annonseringar och kommande kop. Tio dagar innan tas dven med for att fanga

eventuell forhandsinformation.

2.2.5.2 Normal Avkastning

Det finns flera modeller vid berakning av normal avkastning, de delas in i statistiska och ekonomiska
modeller. Skillnaden mellan dessa ar att den senare anvander forbehall baserade pa
investeringsbeteenden, och den tidigare baseras pa renodlade statistiska antaganden (MacKinlay, 1997).

De mest anvdnda modellerna i eventstudier ar de statistiska modellerna ’constant mean return model”,
som ar en enkel modell dar den genomsnittliga normala avkastningen antas vara konstant for
berékningen, och den mer utvecklade marknadsmodellen som relaterar avkastningen for en enskild aktie
med avkastning for en marknadsportfolio (MacKinlay, 1997). Marknadsmodellen anses vara en

utékning av “constant mean return model” da den kan eliminera den del av avkastningen som é&r
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relaterad till marknadens varians, vilket darmed reducerar variansen av den abnormala avkastningen. En
annan version av marknadsmodellen ar den justerade marknadsmodellen som anvénds i den hér studien
(MacKinlay, 1997).

De ekonomiska modellerna ar Capital asset pricing model (CAPM) av Sharpe (1964) och Lintner
(1965), som mater avkastning genom kovarians med marknaden, och alternativet till CAPM ar
Arbitrage pricing theory (APT) av Ross (1976) som relaterar avkastningen till riskfaktorer. Eftersom
bada modeller blivit ifragasatta och fordelarna utvags av marknadsmodellen har de i

eventstudiepraktiken nastan upphort anvéndas.

Den normala avkastningen har som syfte att berdkna forvantad avkastning om eventet aldrig skett, for
att gora beddomning om abnormalitet férekommit. Inom marknadsmodellen anvénds ett
estimeringsfonster som bestar av aktiens historiska avkastning for en bestamd period, vanligen
foregaende eventfonstret, dar eventdagarna inte ska kunna paverka resultat (MacKinlay, 1997). Da
denna studies matningar utgar ifran den justerade marknadsmodellen innebar det att koefficienterna &r
forutbestamda och att en estimeringsperiod for att erhalla dessa vérden inte ar nodvandigt. Beta- och
alfavardet antas saledes till ett respektive noll. Modellen ar narliggande marknadsmodellen eftersom
genomsnittet for Beta ar 1 och alfa vanligen &r liten, leder resultaten till adekvata varden (Weston,
Mitchell, & Mulherin, 2004). Brown och Warner (1985) anser pa samma satt vid jamforelser i sin studie

att bada modeller producerar liknande resultat.

En jamforelse mellan marknadsindex och en estimeringsperiod pa 120 dagar foéregaende eventet har
dock gjorts for att se att storre skillnader inte skett. Estimeringsfonstret 120 dagar motsvaras darmed av
dag -12 till och med dag — 132. Den justerade marknadsmodellen beréknar normalavkastning for en
aktie genom att relatera avkastningen for en enskild aktie med avkastning fér en marknadsportfolio. |
denna studie kommer marknadsportfolio att sattas till OMX Stockholm PI; ett index som innefattar alla
listade bolag pa Stockholmshdrsen. Denna inkluderar saval stora som mindre bolag vilket anses
passande for urvalet som omfattar alla bolag listade. Marknadsportfolio som anvands fér Hong Kong
foretagen 4r Hang Seng Composite Index som ligger ndrmast ett “benchmark” som innefattar alla listade

foretag i Hong Kong.
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2.2.6 Berakningsformler

For en bedomning av eventets paverkan pa aktiekurs beraknas den abnormala avkastningen.
Marknadens avkastning under eventfonstret multipliceras med riskmattet som dras ifran eventfonstrets

faktiska avkastning. Nedanstdende formler anvénds for att berdkna abnormal avkastning (MacKinlay,
1997).

AR;z =Riz — a; — Bi X Ry

AR;; = Aktiens abnormala avkastning

R;; = Aktiens faktiska avkastning

a; = Anger ett intercept, riskjusterat matt (antagits till 0.)
Bi; = Beta for aktien (antagits till 1.)

Rt = Marknadens faktiska avkastning

Formel for berékning av faktisk avkastning:

P, = Pris pa aktie for vald tidsperiod

P,_, = Pris pa aktie for dagen innan

Genomsnittlig abnormal avkastning for varje eventdag:

1
AAR =+ ZRi,

AAR = Genomsnittlig abnormal avkastning
N = Antal observationer

R;; = Aktiens faktiska avkastning
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Kumulativ abnormal avkastning:

CAR(11,7,) = Z ARy

CAR = Kumulativ abnormal avkastning
t; = Eventfonstrets startdag
t, = Eventfonstrets slutdag

AR;.= Aktiens faktiska avkastning

Genomsnittlig kumulativ abnormal avkastning:

1
CAAR(1y,7;) =3 ) CARi(1,,T,)

CAAR = Genomsnittlig kumulativ abnormal avkastning

2.2.8 Market-to-book

Market-to-book &r ett nyckeltal som forklarar marknadsvardet i relation till foretagets bokférda vérde.
Det méter hur mycket ett foretag ar véart idag i jamforelse med det kapital som investerats av nuvarande
och tidigare aktiedgare. Marknadsvérdet definieras som antalet aktier multiplicerat med aktiepriset och
det bokforda vardet refererar till vardet av foretagets eget kapital. Ett hogt varde kan indikera att
foretaget ar overvarderat och ett Igt varde att det kan vara undervérderat. Det innebar att, om MtB
understiger 1 antyder det att investerare inte uppfattar vardet av foretaget (Hillier, Ross, Jaffe, & Jordan,
2010). Nedanstaende formel anvands for att berdkna market-to-book (Hillier, Ross, Jaffe, & Jordan,
2010).

Marknadsvarde per aktie
Market — to — book =

Bokfort varde per aktie

Det bor papekas att nyckeltalet inte uteslutande kan bevisa en 6éver- eller undervarderingen da det
bokforda vardet inte alltid ger en sanningsenlig bild av foretagets faktiska varde, med hansyn till
vardefulla immateriella tillgangar som inte upptas (Brealey & Myers, 2003). Market- to-book kan dven

vandas till book-to-market och far dd omvand innebord. Fér insamling av Market-to- book vérden har
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databasen Datastream anvants. Dar uppgifter saknats fran databasen har nyckeltalet beraknats manuellt,
for de foretag som det varit majligt att hitta information, med hjalp av ovanstaende formel och
respektive foretags arsredovisningar. Sambandet mellan market-to-book och abnormal avkastning mats
genom en regressionsanalys dar avkastningen ramats in i det mindre fonstret dag (-2, +2). Foretagen har

aven delats upp utifran ett hogt eller lagt varde, genom en indelning i mitten av rangordnade vérden.

2.2.7 Hypotesprovning

Undersokningen gor ett antagande om populationen varfor det ar viktigt att prova uppstallda hypoteser
gentemot populationen. Undersokningen staller upp tva hypoteser dar nollhypotesen anger noll
signifikans och mothypotesen anger att det finns ett signifikant varde. Signifikansprévningen anvands
for att sakerstalla om urvalets medelvarde kan anses vara representativt for populationen (Kdérner &
Wahlgren, 2005). Studien anvéander sig av ett T-test som genomforts i SPSS med applikationen “one

sample t-test”. Formeln for utrdkning tar sin form i foljande:

t =

Sl

x = Anger den genomsnittliga abnormala avkastningen
s2 = Anger variansen for den abnormala avkastningen

n = Anger antalet observationer

Testet innebar att nollhypotesen antingen behalls eller forkastas; ett t-test som leder till behallning av
nollhypotesen behéver inte nédvéandigtvis betyda att hypotesen ar sann, utan att det saknas tillracklig
grund for att behalla en hypotes med signifikans och vice versa (Koérner & Wahlgren, 2005). T-véardet
testas vidare mot ett kritisk varde framtaget fran tabell, for att avgora om den befinner sig inom de
avsatta kritiska granserna faststallda inom en viss signifikansniva. Testet kan vara ensidigt eller tvasidigt
beroende pa de uppstéllda hypoteserna. | den har undersokningen anvands en tvasidig hypotesprévning
pa 5 procent da mothypotesen ar okand (Korner & Wahlgren, 2005).
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2. Metod

For statistik med nyckeltalet anvands en regressionsanalys genom SPSS. Market-to-book motsvaras av
den oberoende variabeln och 6ver- eller underavkastningen av den beroende variabeln. Likasa dar méts

signifikans av vérden.

Tva hypoteser stalls upp for delundersokningarna.

Hypotes 1
Hy: = 0 — Annonseringen av aterkép genererar inte abnormal avkastning.

H;: # 0 — Annonseringen av aterkdp genererar abnormal avkastning.

Hypotes 2

Hy: = 0 — Det finns samband mellan dveravkastning och market-to-book vérde.

H;: # 0 — Det finns inte samband mellan éveravkastning och market-to-book varde.

2.3 Reliabilitet och Validitet

Reliabilitet anger hur tillforlitlig data som undersoks i studien ar. Var kommer data ifran, vilket
tillvagagangssatt som anvants for insamlingen samt hur den har bearbetats (Johannessen & Tufte, 2002).
De svenska historiska aktiekurserna ar samlade fran OMX och har aven jamforts med kurserna i
databasen EcoWin. De kinesiska aktiekurserna har samlats in fran databasen Ecowin och jamforts med
kurserna i Yahoo Finance, detta har gjorts for studien ska fa en hog reliabilitet. Dessa &r sakra kallor
vilket betyder att studien har hog reliabilitet. Givetvis finns risk att data inte blivit behandlad korrekt vid
berdkningar, detta har forsokts undvikas sa gott det gar genom minimal manuell bearbetning, med
Excel. Studien har aven ett stort urval da den undersoker alla aterkop gjorda i Sverige som det fanns
tillganglig data och information fran. Aven detta ger studien en hog reliabilitet.

Validitet innebdar att studien representerar det som studien avser att undersoka. Det &r viktigt att anvanda
sig av ratt matmetoder for att studien ska bli valid (Ejvegard, 2009). | denna studie har tillforlitlig data
och val beprgvade teorier anvants och darfor har studien en hdg validitet. Fler metoder finns som
berdknar det vi avsett berdkna, om andra metoder anvands kan inte samma resultat garanteras, men

likafullt narliggande. Utifran denna studies metoder och avgransningar anser vi att validitet uppnatts.
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3. Teoretisk Referensram

| det tredje kapitlet beskrivs den tidigare forskningen baserat pa flera landers resultat som avslutas med
en sammanfattning pa resultaten av studierna. Darefter presenteras teorier och hypoteser som star till
grund for aterkopsforfarandet.

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) undersoks hur marknaden reagerar pa tillkannagivande av aterkdp av
egna aktier pa den offentliga marknaden i Storbritannien, Frankrike och Tyskland. Resultaten visade
AAR varden pa 1,98 procent i Tyskland, 1,05 procent i Storbritannien och 0,10 procent i Frankrike.
Forfattarna har granskat 970 aterkopstillkannagivanden under aren 1997 till 2006 vid ett forsta
tillkannagivande och kommande. Majoriteten av dessa tillkdnnagivanden skedde i Storbritannien, vilket
dels beror pa att aterkop av egna aktier ar en popular metod hos foretag som vill ge tillbaka pengar till
sina aktiedgare i Storbritannien och dels for att Frankrike och Tyskland har striktare regler och

skatteregler.

Aterkop i ovanstaende liander ar populdrt men det ar framst marknaden i Storbritannien och Tyskland
som reagerar positivt. Studien visar att den positiva reaktionen pa marknaden ar koncentrerad till det
forsta tillkannagivandet. Den franska marknaden visade dock en negativ installning till aterkopet. Aven
regelférandringar och skatteférandringar paverkar marknadens reaktion. Dock varierar marknadernas

reaktioner i de olika landerna.

Undersokningen visar inte ett samband med undervarderingshypotesen; som menar att féretag genomfor
aterkop till foljd av undervardering. Forskarna ser inte ett signifikant samband i de tre landerna trots att
priset pd aktien ar relativt 1ag perioden innan tillkannagivandet. Marknadens reaktion vid sjalva
tillkannagivandet ar daremot starkt vilket kan vara ett tecken pa att marknaden reagerar positivt. Andra
faktorer som paverkar marknadernas reaktioner ar foretagets storlek och undervérdering. Studien visar
aven att samspelet mellan olika foretags specifika k&nnetecken &r av betydelse for hur marknaden

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

I studien Market underreaction to open market share repurchases (lkenberry, Lakonishok, &
Vermaelen, 1995) undersoks foretags kort- och langsiktiga resultat efter tillkannagivande av ett aterkop
av aktier pa den offentliga marknaden samt varfor foretag genomfor ett aterkop. Forskarna undersoker
totalt 1239 aterképsprogram under perioden 1980-1990 pa Nasdag, New York Stock Exchange och
American Stock Exchange. De tar inte hansyn till om foretaget faktiskt genomfort aterkopet eller inte
utan utgar endast fran sjalva annonseringen. Studiens resultat pa kort sikt gav ett positivt resultat med
AR pa 3,54 procent for annonseringsdag De anvande sig av ett eventfonster bestaende av tva dagar fore
tillkannagivandet och tva dagar efter. Detta resultat ar likartat med resultat fran tidigare forskning,
exempelvis, Vermaelen 1981 och Comment och Jarrell 1991. Studiens resultat pa lang sikt gav en
genomsnittligt onormal avkastning pa 12,1 procent. Detta ar matt under en fyraarsperiod och forskarna

har anvant sig av tva olika metoder, BHAR och CAR.

Utifran undervarderingsmotivet till aterkop visar studien att det drojer flera ar innan marknaden reagerar
positivt pd ett tillkdnnagivande av ett aterkop. Studien visar dven att marknadens reaktioner pa

aterkopsprogram ar svaga pa kort sikt.

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

Hacketal och Zdantchouk (2006) studie undersoker den abnormala avkastningen i Tyskland foljt av
annonseringen av aterkdp vid tva tillfallen, annonsering av aktiedgargodkannandet samt den
obligatoriska annonseringen av inledandet av aterkdpsprogrammet. De finner resultat pa 4,9 procent for
annonseringen av inledandet och &ver 12 procent avkastning for den summerade abnormala
avkastningen for de tva tillfallena, vilket de jamfor med amerikanska studier dar den abnormala
avkastningen vanligtvis resulterar runt 3 procent. Den markanta skillnaden forklarar de med de strikta
regleringar som rader i Tyskland i jamfcrelse till USA genom att regleringen ger en viss trovardighet till

de tyska bolagens annonseringar om att justera undervarderingen.

“Share Repurchases and Firm Behavior”

I studien Share Repurchases and Firm Behavior (De Ridder, 2009) underséks hur svenska foretag
genomfor aterkopsprogram och vad aterkopen har for inverkan pa aktiens likviditet. Resultatet visar
inga storre likviditetsforandringar efter ett aterkdp. En annan fraga som underscks ar huruvida ledningen
i foretaget har en fordel gentemot marknaden vid valet av tidpunkt av ett aterkdp. Resultat av studien

visar att ledningen har storre insikt i nar det ar bast att kdpa tillbaka aktien &n den enskilda investeraren.
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Studien visar inga markbara ménster mellan storleken pa ett aterkdp och abnormal prisséttning med

resultat pa ett genomsnitt pa endast 0,044 procent.

”Share price performance following actual share repurchases”

I artikeln Share price performance following actual share repurchases (Zhang, 2005), undersoker
forfattaren kursutvecklingen pa kort och lang sikt for faktiska aterkopsprogram pa Hongkongbdrsen.
Undersokningen omfattar 135 foretag och 3628 aterkop, av dessa aterkop har forfattaren valt att titta pa
det forsta aterkopet varje manad for varje foretag som eventdag vilket ger en slutgiltig summa pa 800
aterkop. Det har visat sig att foretag beter sig opportunistiskt nar de genomfor aterkdpsprogram eftersom
aterkopet gors nar priset pa aktien sjunker. For att rakna ut den kortsiktiga avkastningen anvander sig
forfattaren av eventfonstret som bestar av 41 dagar, 20 dagar fore eventdagen samt 20 dagar efter
eventdagen. Marknadens reaktion pa aterkopsprogram pa kort sikt ar positivt med 0,448 procent. Det
genomsnittliga resultatet visar inte en abnormal avkastning pa lang sikt. Detta har raknats fram under en
tredrsperiod. Den abnormala avkastningen skiljer sig dock beroende pa foretagets storlek och book-to-
market varde. Marknaden reagerar mest positiv pa sma och hogt véarderade book-to-market foretag. Pa

lang sikt har det visat sig att dessa foretag ger ett BHAR varde pa dver 20 procent.

Studien finner olika motiv till varfor foretag genomfér aterkdpsprogram. Storre foretag genomfor
aterkop nar deras aktie har underpresterat pA marknaden, alltsa som ett svar pa att aktiekursen ar for lag.
Mindre foretag daremot genomfor aterkop trots att deras aktie inte anses vara undervérderad. Storre
foretags motiv till aterkdpsprogram ar en reaktion pa kursens fall medan mindre foretag &r 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) undersoks om skillnader i bolagsstyrningen paverkar foretags beteende vid
aterkop av egna aktier. Forfattaren testar om fem olika hypoteser kan forklara svenska foretags motiv till
aterkop. Hypoteserna har sin grund i agentteoretiska resonemang och har kunnat forklara manga
amerikanska foretags motiv till terkdp. Det intressanta i denna undersokning ar om det gar att tillampa
dessa hypoteser pa svenska foretag da de har en annan bolagsstyrning an amerikanska foretag. Resultat
visar att det finns skillnader i beteendet mellan svenska och amerikanska foretag vid aterkdp av aktier.
Svenska foretag koper inte tillbaka aktier for att f& ett dverskott i kassan. Aterkdp av aktier gors bland

annat som ett komplement till utdelning, dock ersétts inte utdelningar av aterkop. Resultatet visar dven
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att bolagsstyrningen paverkar foretagens beteende och att det finns skillnader mellan amerikanska och
svenska foretag.

3.1.1 Sammanfattning av tidigare forskning

Forfattare Studie AAR & CAR Data
Andriosopoulos & Aterkop pa AAR 1,98 % Tyskland 513, Storbritannien
Lasfer, (2011) marknaden AAR 1,05 % 194, Tyskland
Storbritannien AAR 263, Frankrike
0,10 % Frankrike
Ikenberry, Aterkop pa 3,54 % Dag (0) 1239, USA
Lakonishok, & marknaden
Vermaelen, (1995)
Hacketal & Aterkop pa AAR 4,9 % Dag (0) 224, Tyskland
Zdantchouk (2006) marknaden
De Ridder, (2009) Aterkép pa AAR 0,044 (dagligt 71, Sverige
marknaden genomsnitt)
Zhang, (2005) Aterkop pa CAR 0,448 % Dag (0,2) 841, Hong Kong
marknaden

3.2 Effektiva marknadshypotesen

Teorin om den effektiva marknaden havdar att marknadens prissattning alltid &r ratt och att det inte gar
att overtraffa marknaden i langden. Priset pa varan aterspeglar alltid efterfragan pa varan (Arnold,
2008). Den effektiva marknadshypotesen ar associerad med idén om att alla prisandringar som sker ar
slumpmassiga avvikelser fran tidigare priser. En marknad dér priserna alltid reflekteras av den givna
informationen kallas for en effektiv marknad (Fama, 1970). Om informationsflodet sker obehindrat och
reflekterar aktiepriset s kommer morgondagens prisforandringar endast reflektera pa morgondagens
nyheter och pa sa satt bli beroende av prisférandringarna idag. Men nyheter ar oforutsagbara vilket i sin

tur betyder att priser &r oférutsédgbara och slumpmaéssiga (Malkiel, 2003).

Den effektiva marknadshypotesen paverkar bade investerare och foretag eftersom informationen
reflekterar pa aktiepriset omedelbart. Investerare ska inte forvanta sig en battre avkastning pa aktien da

priset pa aktien justeras innan investeraren handlar (Ross, Westerfield, & Jaffe, 2005). Det finns tre
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forhallanden som skapar effektiva marknader, vilka éar, rationalitet, oberoende avvikelser fran
rationalitet samt arbitrage (Shleifer, 2000).

Hypotesen delar upp effektivitet i en svag, mellanstark och stark form, dar den svaga formen av
marknadseffektivitet endast tar hansyn till historiska priser och bortser darmed fran
foretagsannonseringar, prognoser osv. Detta tyder pa att den svaga formens historiska prisutvecklingar
inte kan kopplas till en framtida utveckling (Ross, Westerfield, Jaffe, & Jordan, 2009). | den andra
anden befinner sig den starka formen av marknadseffektivitet som menar att all information som kan ha
betydelse for prisutveckling reflekteras omedelbart i priset, detta innefattar 4ven “insiders” som har
forhandsinformation. Mellan dessa tva ytterligheter befinner sig den mellanstarka formen av den
effektiva marknaden som menar att all publik information som finns tillganglig aterges i aktiepriset.
Event studier bygger pa att marknaden &r effektiv i mellanstark form (Ross, Westerfield, Jaffe, &
Jordan, 2009).

Marknadshypotesen har fatt en del kritik. Bland annat har offentligheten varit skeptisk mot effektivitet
da aktiekurser andras fran dag till dag. Ross, Westerfield och Jaffe menar dock att prisforandringarna
inte strider mot effektivitet eftersom priset pa aktier i en effektiv marknad &ndras efter information
(Ross, Westerfield, & Jaffe, 2005). Grossman och Stiglitz (1980) poédngterar dock att marknaden inte
kan vara effektiv eftersom det inte skulle finnas incitament for investerare att analysera och finna
information som aterspeglas i priset. | sin artikel diskuterar Malkiel (2003) kritiken mot den effektiva
marknaden, han menar att sa lange det finns aktiemarknader kommer investerare gora misstag. Manga ar

rationella i sitt beslutsfattande vilket leder till ojamna priser och forutsagbara monster.

3.3 Agentteorin

Agentteorin refererar till relationen mellan en agent och principal, dar principalen delegerar arbete till
agenten (Jensen & Meckling, 1976). En sadan relation kan medféra konflikter, till foljd av att de tva
parternas intressen inte alltid sammanklaffar, dess olika syn och perspektiv, och olika forhallningar till
risk. 1 en organisation utgor foretagets ledning av agenten och principalen dess aktiedagare (Mallin,
2004). Ledningen agerar inte alltid i aktiedgarnas intressen som bestar av vinstmaximering. Det uppstar
en maktforskjutning fran principalen till agenten, harlett av separeringen av dgandet och kontroll. Det
medfor saledes en informationsasymmetri, mellan parterna, da agenten har storre kannedom om

verksamheten an principalen (Mallin, 2004).
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Satt i samband med aktieaterkop, kan konflikten inom pricinpal-agent relationen uppsta da agentens
huvudsakliga syfte ar att i enlighet med principalens mal, 6ka aktiedgarnas formdgenhet, vilket kan
astadkommas mest effektivt i ett langsiktigt perspektiv. Sanders och Carpenter (2003) menar att
ledningens motiv till aterkopsprogram kan harstamma fran skracken att bli ersatta, fientliga
overtaganden eller styrelsens ingripande i dess arbete om de inte kan leverera dven pa kort sikt. Ett annat
perspektiv ar att utdelning av Gverskott reducerar ledningens kontroll och dédrmed deras makt (Jensen,
1986). Aterkopsprogram kan &ven tas i bruk av ledningen om kompensation till ledningen sker via
optionsprogram, vilket gor att det ligger i deras intresse att paverka kurs for deras egen vinning (Sanders
& Carpenter, 2003).

Sociologprofessorn Charles Perrow &dr en av de som Kritiserat agentteorin. Perrow (1986) menar att
agentteorin inte ar foremal for empiriska tester da den inte forklarar faktiska handelser. Han har aven
kritiserat den for att vara ensidig eftersom teorin forbiser utnyttjandet av arbetskraften (agenterna)
genom den asymmetriska maktfordelningen (Perrrow, 1986). Eisenhardt (1989) skriver i sin artikel att
Perrow och andra forskare dven kritiserat teorin for att vara begransad och for att ha for fa synbara
resultat. Av organisationsteoretiker har den kritiserats for att vara for simpel och nationalekonomer

anser att den ar for formell (Eisenhardt, 1989).

3.4 Signalhypotesen

Signalhypotesen bygger pa antagandet att det rader asymmetrisk information mellan aktiedgarna och
foretagets ledning. Ledningen i ett foretag har tillgang till mycket mer information om foretaget i
forhallande till aktiedgarna. Ledningen kan darfor signalera ut vilka méjligheter som finns for bolaget i
framtiden. Ett tillkannagivande av ett aterkdp kan signalera att aktien ar undervarderad (Hamberg,
2001). Signalhypotesen finns i tva olika former. Tillkannagivandet av aterkopet kan antingen signalera
att det kommer att ske oforvantade forbattringar i foretagets ekonomi i framtiden och da ses foretagets
|6fte om utbetalning som en positiv signal om foretagets framtida intékter. Alternativt dr att signalera ut
att aktien &r undervarderad utan att det innebér att intdkterna kommer att forbattras (Jagannathan &
Clifford, 2003).

Aven om ledningen har béttre tillgang till information an aktieagarna, behover dessa mer &n bara ett
uttalande for att tro pa ledningens signaler, vem som helst kan komma ut med ett uttalande om att aktien
ar undervéarderad. Det ar darfor viktigt att foretaget ocksa agerar efter de signaler som ges ut.

Langsiktiga utdelningar ar mojligt for foretag som genererar ett positivt kassaflode medan en kortsiktig
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utdelning kraver att foretaget tjanar bra for tillfallet. Ledningen skulle inte genomfora ett aterkdp om de

inte forvantade sig hoga framtida kassafléden (Hamberg, 2001).

Signalhypotesen har bland annat anmarkts av Lakonishok och Vermaelen (1990) som pastar att
hypotesen &r lattare att applicera pa relativt sma foretag an stora. Detta eftersom de far mindre
uppmarksamhet fran analytiker samt att de har stérre tendens att vara undervérderade an storre foretag.
Aven Grullon och Michaely (2004) gar emot signalhypotesen pastdende att foretags resultat ska
forbattras efter ett tillkannagivande av ett aterkdp samt att marknadens forvantningar kommer att
paverkas. Resultatet av deras studie visar inte en forbattrad framtida I6nsamhet for foretagen gentemot
foretag som inte genomfort aterkop. Tvartemot, vissa foretag visade pa samre resultat &n
kontrollgruppen. Deras studie stodjer inte hypotesens pastaende, de finner inga bevis pa att

signalhypotesen forklarar foretags genomforande av aterkap.
3.6 Motiv till aterkop av aktier

3.6.1 Overlikviditet

Ett foretag som har en for stor overlikviditet kan antingen behalla dverskottet eller dela ut det till
aktiedgarna, antingen genom utdelning eller ett aterkép av aktier (Dittmar, 2000). Det finns flera
fordelar av ett aterkdp gentemot en utdelning. En utdelning maste vara lika for alla aktiedgare medan ett
aterkop ar mer flexibelt da det ar valfritt for aktieagarna att delta i aterkopet (Tivéus, 2000). Ett aterkop
skapar inte heller nagra forvantningar pa framtida utdelningar. Det finns dven en storre flexibilitet nar
det géller distributionen av kapitalet. Aterkop kan dven vara fordelaktigt av skatteméssiga skél i manga
lander (Dittmar, 2000).

3.6.2 Undervarderad aktie

Ett aterkdp kan vara ett led i foretagets policy. Det finns en stor flexibilitet vid aterkop eftersom
foretaget kan vanta med det tills priset pa aktien ar undervarderat. Detta motiv har stor koppling till
signalhypotesen och den asymmetriska information som rader mellan ledningen och aktieagarna. Om
ledningen anser att aktien ar undervarderad och genomfor ett aterkop skickar detta ut signaler till
marknaden att aktien ar undervarderad och pa sa satt kan den felaktiga varderingen réttas till (Tivéus,
2000).
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3.6.3 Kapitalstruktur

Ett annat motiv for aterkop av egna aktier kan vara att foretaget vill foradla sin kapitalstruktur. Ett
aterkop kan medfora hogre vinst per aktie, 6kad nettoskuldomséttning och ett hogre vérde per aktie om
inte skuldsattningsgraden upplevs for hog (Tivéus, 2000). Ar skuldsattningsgraden i ett foretag lagre &n
forvantat kan detta vara ett motiv for aterkop av egna aktier. Darmed paverkar foretagets kapitalstruktur
deras beslut om ett aterkop. Da ett foretag genomfor ett aterkdp genom att minska deras kapital 6kar

samtidigt skuldsattningsgraden for att forsoka uppna en optimal niva (Dittmar, 2000).

3.6.4 Undvikande av 6vertag

Foretag kan aven genomfora ett aterkop for att undvika att bli Gvertaget av ett annat foretag. Vid
exempelvis ett privat aterkop, koper foretaget tillbaka sina aktier fran en potentiell spekulant, oftast med
en premie av stor betydelse. Dessa premier kan ses som betalning till potentiella spekulanter, antingen
som en fordrojning av ett 6vertagande eller som ett forsok att stoppa det. (Ross, Westerfield, & Jaffe,
2005)

3.7 Metoder for aterkop

3.7.1 Offentliga aterkopserbjudanden (tender offer)

Vid ett offentligt aterkop erbjuder foretaget kop av en viss summa aktier till ett specifikt pris under en
viss period. Dock forehaller sig foretaget ratten att kopa mer an den summa som &r bestamd, forlanga
aterkopserbjudandet samt dela upp kopet. Foretaget kan dven faststalla en minimun eller en maximum
grans for antalet aktier som ska aterkopas. Minimigransen ger foretaget ratten att dra tillbaka
erbjudandet av aterkdp vid lagt “deltagande”. De flesta foretag som gor ett offentligt aterkdp sétter en
maximum grans, ledningen gar da med pa att kdpa alla aktier som &r erbjudna oavsett hur manga som
nappar pa erbjudandet (Vermaelen, 1984). Vid offentliga aterkdp ar det generellt storst andel aktier som
aterkops i forhallande till de andra metoderna av aterkop. Offentliga aterkdp kan leda till stora
forandringar i foretagets kapitalstruktur, dels genom okad skuldséttningsgrad och dels genom
forandringar i aktiedgarnas skatteskulder och andelar i foretaget (Masulis, 1979). Comment och Jarell
(1991) har i sin studie undersokt och jamfort tre olika metoder for aterkop och aven de fann att
offentliga aterkop ar de storsta aterkdpen. De kom &aven fram till att aktiepriset paverkas mest av ett

offentligt aterkop.
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3.7.2 Aterkop pa aktiemarknaden (Open market repurchase)

Aterkdp pé& aktiemarknaden har blivit ett viktigt satt for foretag att sprida ut delar av sitt
kapital/kassafléden till aktiedgarna (Jagannathan & Clifford, 2003). Aterkép pad borsen eller
motsvarande marknadsplats innebér att foretaget koper tillbaka sina aktier pa en éppen marknad oftast
med hjalp av en bérsméklare. Den har typen av aterkop kan paga under en langre period, allt fran nagra
manader till flera &r (Fried, 2001). Aterkép pa aktiemarknaden tenderar att vara mindre 4n de andra

metoderna, bade vad géller antalet aktier och aktieprisets reaktion (Comment & Jarrell, 1991).

Aterkop pé aktiemarknaden sker framst for att signalera att aktien &r undervérderad, alltsd i samband
med signalhypotesen. Foretagsledningens trovardighet starks nar de gar ut med ett offentligt aterkop
eftersom de inte skulle kdpa tillbaka sina aktier till ett Gverpris. Om s ar fallet, skulle det tillkomma en
kostnad for ledningen samt till aktiedgarna. Detta ar inget ledningen strévar efter vilket betyder att ett
offentligt aterkop och ledningens signaler om att aktien ar undervarderad blir trovardigt for aktiedgarna.
Signalhypotesen ar forenlig med det faktum att aktiekursen stiger som en reaktion pa ett offentligt
aterkop (Fried, 2001).

3.7.3 Privata aterkop (Targeted repurchase)

Vid ett privat aterkop koper foretaget tillbaka aktier fran specifika aktiedgare. Det finns olika
anledningar till varfor foretag genomfor den har typen av aterkdp. Ett privat aterkop med en storre
aktieagare kan bli uppkopt till ett lagre pris an flera aktiedgare vid till exempel ett offentligt aterkop.
Rattskostnaderna vid ett privat aterkop ar oftast lagre an ett vanligt aterkdp (Ross, Westerfield, & Jaffe,

2005). Privata aterkop ar forbjudna i Sverige.
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4. Resultat

4. Resultat

I det fjarde kapitlet redovisas empirin separat for Stockholm och Hong Kong fér den abnormala
avkastningen och kumulativa abnormala avkastningen, tillsammans med statistiska matningar och
branschindelningar. Resultaten presenteras i diagram, tabeller och l6pande text. Foretag som
genomfort aterkdp refereras hadanefter som urvalsgruppen for att skiljas fran kontrollgruppen.

4.1 AAR & CAAR Stockholm
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Diagram 3: Abnormal avkastning Stockholm

Som diagrammet ovan visar dr det en positiv genomsnittlig abnormal avkastning pa 0,37 procent pa
annonseringsdagen. Pa resterande dagar i eventfonstret skiftar AAR med det lagsta vardet pa -0,03 pa
dag -7 samt det hogsta pa 0,61 procent ett par dagar innan annonsering. CAAR &r aven den positiv pa
annonseringsdagen dock ar det inte ett hogt vérde, det hdgsta vérdet utldses i slutet av evenfonstret och

uppgar till 0,45 procent. T-testet visar en signifikans pa 5-procentsniva pa AAR pa 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
eventfonstret for urvalsgruppen och kontrollgruppen. Data for foretag som genomfort aterkop samt de
foretag som inte genomfort aterkop skiljer sig inte avsevart. Medelvéardet for urvalsgruppen pa
eventdagen dar hogre an medelvéardet i kontrollgruppen. Standardavvikelsen dar dock hdogre i
kontrollgruppen, den ligger pa 4,64 procent medan urvalsgruppen har ett varde pa 3,09 procent pa
eventdagen.
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Aterkop 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 varden har markerats i fetstil.

4.1.2.2 Deskriptiv statistik CAAR

Nedanstaende tabell visar den deskriptiva statistiken av den kumulativa genomsnittliga abnormala

avkastningen for urvalsgruppen och kontrollgruppen. Det som utldses fran denna tabell &r att trots

medelvardets moderata storlek, ar den positiv for urvalsgruppen under eventfonstrets senare halva och

negativ genomgaende eventfonstret for kontrollgruppen. Pa eventdagen ligger CAAR pa 0,14 procent

respektive -1,12 procent.
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Aterkop 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%

0,14% 0,73% 10,99% 22,57% -76,15% -1,12% -0,52% 11,18% 30,50% -70,45%
0,38% 0,56% 11,05% 22,82% -74,10% -0,71% -0,74% 12,23% 50,87% -73,94%
0,21% 0,47% 11,15% 22,82% -74,84% -0,84% -0,89% 12,75% 65,91% -71,47%
0,27% 0,57% 11,36% 25,71% -73,76% -0,81% -0,75% 13,14% 67,72% -74,02%
0,11% 0,65% 11,45% 23,65% -73,74% -0,67% 0,37% 13,67% 66,78% -73,10%
-0,09% 0,42% 11,57% 24,04% -74,23% -0,65% 0,11% 13,91% 81,82% -68,57%
-0,17% 0,67% 11,68% 26,89% -74,66% -0,95% 0,05% 14,63% 72,45% -70,66%
0,11% 0,58% 11,87% 24,83% -74,61% -1,16% -0,87% 14,37% 60,14% -70,12%
0,44% 0,90% 11,69% 23,63% -70,90% -1,31% -0,71% 14,65% 65,41% -69,47%
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 varden har markerats i fetstil

OO NOGOUIA WNRERO

4.1.3 Market-to-book Stockholm
Nedan presenteras den deskriptiva statistiken pa market-to-book for det forsta aterkopet for varje

foretag.

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 R? R2adj B
Lag MtB 36 0 -0,029 0
Hég MtB 37 0,003 -0,026 0,002

Total 73 0,003 -0,011 0,001

Rz star for sambandet mellan variablerna, och R2 adj &r anpassad for ett litet urval.
B- koefficienten anger vilken effekt variabeln MtB har pa den abnormala avkastningen.
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4.2 Hong Kong
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Diagram 4: Abnormal avkastning Hong Kong

Resultatet for Hong Kong visar en positiv genomsnittlig abnormal avkastning fran dag -1. Dessa vérden
visar inga storre abnormala avkastningar i stort. Eventdagens AAR ar pa 0,38 procent och hogst
uppmatta AAR aterfinns pa dag +5, med 0,81 procent. CAAR blir positivt fran dag +5 med det hogsta
vardet dag +9 med 0,84 procent. T-testet visar en signifikans pA CAAR fran dag -8 till dag -1 samt pa
AAR pa dag +5.

4.2.1 Deskriptiv statistik Hong Kong

4.2.1.2 Deskriptiv statistik AAR

Nedan presenteras den deskriptiva statistiken for den genomsnittliga abnormala avkastningen for
urvalsgruppen och kontrollgruppen. AAR for urvalsgruppen ar positiv under eventfonstret senare halva
med 0,38 procent pa eventdagen i jamforelse till kontrollgruppen nastan genomgaende negativa vérden

och -0,35 procent pa eventdagen.
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4. Resultat

Aterkop 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 véarden har markerats i fetstil
4.2.1.3 Deskriptiv statistik CAAR
Aterkop 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 varden har markerats i fetstil
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Ovan presenteras den deskriptiva statistiken for den kumulativa genomsnittliga abnormala avkastningen
for urvalsgruppen och kontrollgruppen. Under eventdagen ligger bada vérden relativt lika, pa -1,99
respektive -2,12. Forutom urvalsgruppens Overgang till positivc CAAR efter dag +4 och

kontrollgruppens 6vergang till negativa varden fran dag -5 hittas inget utstickande resultat.

4.2.2 Market-to-book Hong Kong

Nedan presenteras den deskriptiva statistiken for market-to-book foér 71 av foretagen.

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 hogre market-to-book &n 1.

MtB N R? R2adj B
Lag MtB 35 0 -0,03 -0,001
Hég MtB 36 0,133 0,107 -0,022*

Total 71 0,031 0,017 -0,008

Rz star for sambandet mellan variablerna, och R2 adj &r anpassad for ett litet urval.
B- koefficienten anger vilken effekt variabeln MtB har pa den abnormala avkastningen.
* star for ett signifikant varde

4.3 Branschjamforelse

4.3.1 Stockholm
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Diagram 5: AAR branschférdelning Stockholm
Ovanstaende diagram visar den genomsnittliga abnormala avkastningen for de olika branscherna i

Stockholm. Den é&r positiv pa annonseringsdagen for Finans och Fastighets-, IT- och Industribranschen.
Séllankop har daremot en negativ AAR pa -1,02 procent pa eventdagen. Industribranschen har inga
storre avvikelser utan ligger pd en relativt jamn niva under hela eventfonstret. Finans- och
Fastighetsbranschen har jdmna varden efter annonsering men dag -3 & AAR -2,58 procent. Vissa

signifikanta varden har funnits dock ej pa annonseringsdagen.
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Diagram 6: CAAR branschférdelning Stockholm

Diagrammet ovan visar den kumulativa genomsnittliga abnormala avkastningen for de olika
branscherna i Stockholm. Finans- och Fastighetsbranschen har negativa CAAR varden under hela
eventfonstret, efter annonsering stiger CAAR nagot. Industribranschens CAAR ligger jamt dagarna efter
annonsering medan de ar nagot lagre innan tillkannagivandet. IT-branschens CAAR ér stigande dagarna
innan annonsering och ligger pa 2,91 procent pa sjalva annonseringsdagen, sedan sjunker det de
resterande dagarna. Sallankdp har ett liknande monster, CAAR ér stigande innan annonsering och ligger

pa 1,71 procent pa 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 R? RZadj B
Informationsteknik 11 0,029 -0,079 0,001
Finans & Fastighet 18 0,011 0,053 0,013

Sédllankop 8 0,01 -0,155 -0,002
Industri 22 0,016 -0,033 0,001

R2 star for sambandet mellan variablerna, och R2 adj &r anpassad for ett litet urval.
B- koefficienten anger vilken effekt variabeln MtB har pa den abnormala avkastningen.

4.3.2 Hong Kong
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Diagram 7: AAR branschférdelning Hong Kong

AAR for branscher i Hong Kong visar inget tydligt monster da alla branscher &r stigande och fallande
genomgaende hela eventfonstret. Samtliga branscher blir positiva fran dag -2 till dag 0, och innehar det
positiva eller stigande vardet fram till dag O till dag +2. Hogst uppmatt varde har IT-branschen med 1,61

procent dag +5. Vissa signifkanta varden har funnits, dock inget fér annonseringsdagen.
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Diagram 8: CAAR branschférdelning Hong Kong

Ur den kumulativa CAAR kan utlésas ett mer tydligt monster. Branscherna Industri, Séllankdp och IT ar
negativa under storre delen av eventfonstret, samtliga branscher stiger emellertid strax innan
eventdagen. De branscher som har ett positivt véarde vid eventfonstrets slut &r Finans och Fastighet samt

IT pa 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 varden for IT-branschen.

MtB N R? RZadj B
Informationsteknik 9 0,663 0,614 -0,049*
Finans & Fastighet 20 0,006 -0,049 0,006
Sdllankop 20 0,001 -0,054 -0,002
Industri 9 0,161 0,041 -0,014

R star for sambandet mellan variablerna, och R2 adj ar anpassad for ett litet urval.
B- koefficienten anger vilken effekt variabeln MtB har pa den abnormala avkastningen
* star for ett signifikant varde
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5. Analys

| det femte kapitlet stalls resultat fran Stockholm och Hong Kong mot varandra for att analyseras
genom en diskussion av tidigare forskning och teorier som tidigare presenterats.

Annonsering av aterkop av egna aktier kan ge en viss signal till marknaden fran de som kanner till
foretaget bast. Bolagens beslutsfattare tar ett beslut i enlighet med deras fértroende for den egna aktien.
Da de oftast inte talar ut om de planer som finns for verksamheten, som exempelvis forskning, nya
produkter och finansiell situation i helhet, kan marknaden tolka annonseringen som framtida
oforvantade forbattringar och héga framtida kassafloden. Den svenska marknadens kortsiktiga
kursutveckling av aterkdp som visats fran den har studien har inte visat pa stora abnormala avkastningar.
De dagar som hade en positiv abnormal avkastning var dag 0 och dag 1, som kan tolkas som de dagar
narmast intill annonseringen. | var definition av stor abnormal avkastning hanvisas till den tidigare
forskningen som haft betydligt hogre AAR varden pa cirka 3 procent nar det kommit till amerikanska
aterkopsannonseringar (lkenberry, Lakonishok, & Vermaelen, 1995) och de 4,9 procent fran Hackethal
& Zdantchouk (2006) i Tyskland.

Syftet med studien ar att avgora hur marknaderna i Stockholm och Hong Kong reagerar pa aterkdp av

egna aktier. Darmed beddma om tillkdnnagivandet ger en negativ eller positiv effekt.

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

tillkannagivandet av aktieaterkdp i Stockholmsbdrsen och Hongkongborsen?
Med bakgrund till huvudfragan avses foljande delfragor undersokas:

%+ Finns det skillnader mellan dveravkastningens storlek och bransch?
% Finns det samband mellan abnormal avkastning och féretagens market-to-book vérde?
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5.1 Jamforelse: Stockholm och Hong Kong
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Diagram 9: Abnormal avkastning for Stockholm och Hong Kong

Vid jamforelse av Stockholm och Hong Kong ligger den genomsnittliga abnormala avkastningen for de
bada marknaderna relativt lika pa 0,37 procent respektive 0,38 procent pa annonseringsdagen.
Resultaten skiljer sig inte sérskilt, &ven om Hong Kong visar stérre abnormalitet &n Stockholm genom
eventfonstret sa ar denna inte markvard. Den maximala kumulativa abnormala avkastningen uppnas vid
dag +8 for Stockholm och dag +9 for Hong Kong, bada varden understiger 1 procent, for ett
eventfonster pa -10 och +10 dagar, som motsvarar cirka tva veckor innan och tva veckor efter
annonseringsdagen. Vid jamforelse med Zhangs studie (2005) ser resultaten liknande ut trots Zhangs
mer omfattande urval av aterkop i Hong Kong, vilket ger den hér studien mer validitet. Zhangs studie
(2005) har ett CAR vérde pa 0,448 procent vid dag 0. | jamforelsen mellan aterképande foretag och icke
aterkopande foretag visar urvalsgruppen pa battre resultat i forhallande till kontrollgruppen. Den
genomsnittliga abnormala avkastningen skiljer sig med cirka en procentenhet mellan de tva grupperna

for vissa dagar runt annonseringsdagen for bade Stockholm och Hong Kong.

Med bada marknaders liknande reglering gallande aterkop kan resultatet ses som forvantat, att de
reagerar pa samma vis. Annonseringen av ett inledande aterkdpsprogram tas endast i bruk i den svenska
marknaden, vilket kan forklara de sma, fastan positiva AAR varden nagra dagar innan annonsdagen till
skillnad fran Hong Kongs nastan genomgaende negativa varden fram tills annonseringsdag. Det kan

ocksa appliceras for den inledande processen till aterkopet, dar de bada marknaderna kraver
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annonseringar av aterkopsavsikter i form av mandaten som kravs. | Hackethal & Zdantchouk (2006)
studie och dess resultat pa 4,9 procent avkastning forklaras det héga resultatet som en effekt av
Tysklands strikta reglering kring aterkop. Detta kan varken Stockholm eller Hong Kongs resultat
bekrafta, som innehar liknande, om inte striktare reglering. Daremot tar kulturaspekten en oférvéantad
vandning. Aven om Stockholmsborsen och Hongkongborsen ligger lika i ett regleringsavseende, ligger
landerna Sverige och Kina langt ifran varandra i kulturaspekten. Det dr anda svart att svara pa om
kulturaspekten kan appliceras pa kapitalmarknader eftersom investerare antas vara rationella, vilket inte

bor skiljas pa beroende pa vilken kultur de innehar.

Som namnt tidigare anser Lakonishok och Vermaelen (1990) att signalhypotesen fungerar bast pa
mindre foretag. Detta kan vara en anledning till varfor signalhypotesen inte kan appliceras pa denna
studie. De foretag som undersokts i Sverige ar stora valetablerade bolag med stora omséttningar.
Signalering till marknaden har ingen storre betydelse i vare sig Stockholmshdrsen eller Hongkongbdrsen
med tanke pa det laga och icke signifikanta resultatet.

Enligt den effektiva marknadshypotesen prissatts aktien efter den information som finns tillganglig. Vid
ett aterkopsforfarande ska aktiekursen paverkas av annonseringen om marknaden uppfattar den nya
informationen som vérderelevant. Resultatet av denna studie visar inte stora forandringar pa aktiekursen
efter annonsering av ett aterkop varken i Stockholm eller i Hong Kong. Dock visar Hong Kongs resultat
nagot starkare paverkan pa aktiekursen dagarna efter annonsering dn Stockholm. Den genomsnittliga
abnormala avkastningen ar positiv sju dagar efter annonsering medan den i Stockholm blir negativ redan
efter tva dagar. Med hansyn till att stérre delen av vérdena inte ar statistiskt signifikanta visar det att de
Stockholmslistade och Hong Kong listade foretagen inte ser nagot varde i den nya informationen.
Eventstudier utgar ifran den mellanstarka formen av effektivitet som avgransar sig till endast tillganglig
information. Resultatet for Stockholms aterkdpande foretag har visst signifikant varde dagarna innan
annonseringsdag. Det kan visa pa starkare form av effektivitet enligt hypotesen, dar all information som
kan ha betydelse for prisutvecklingen omedelbart kommer reflekteras i priset. Vilket for den hér studien
innebdr att viss forhandsinformation har reflekterats 1 priset, med avseende till insiders”. Det kan inte
appliceras for Hong Kong aterkopen da positiva varden finns dagarna innan annonsering, men ingen
signifikans for dessa. Stockholmsborsen kan &ven tankas vara effektivare an Hongkongborsen da den

reagerar snabbare pa den nya informationen.
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Ur foretagssynpunkt kan det vara fordelaktigt att kopa tillbaka aktier nér de vill justera kapitalstruktur
Som tidigare namnts angavs just justering av kapitalstruktur som den framsta anledningen av de svenska
foretagen som motiv till aterkop. | linje med detta kan argumenteras att resultaten for de svenska
foretagen inte visar storre 6veravkastning eftersom investerare ser ledningen som “’god” om ett behov av
strukturforadling finns och att foretagen inte ar undervarderade, som de amerikanska foretagen anger
som avsikt till aterkop. Det ar dven i linje med Larsson-Olaison & Jansson (2010) studie. Vidare ur ett
agentteoretiskt perspektiv forklarar det da principalernas tillit till agenternas agerande, da kapitalstruktur
ar nagot som ar publikt for aktiedgare. Ett aterkdpsprogram kan inte heller tas i bruk om inte aktieagare
rostar for det som forslagits, vilket betyder att aktiedgare, styrelse och ledning ar samstdammiga. Med
detta i atanke blir agentteorins betydelse mindre relevant i aterképssammanhang i Sverige och Kina, det
kan dock leda till 6kad kontroll av ledningen som ett resultat av mindre spelrum med foéretagens likvida
medel. Genom forminskning av 6verskott i kassan kan distansen mellan principal och agent reduceras
till foljd av det mindre spelutrymmet, det vill sdga det blir svarare for ledningen att inte agera i
aktieagares intresse i forsta hand. Daremot kan aterkdpsprogrammet tas i bruk pa grund av skracken av

overtagande eftersom det blir svarare for ett fientligt 6vertagande med hog likviditet i foretaget.

Vid jamforelse mellan de olika branscherna finns en del skillnader pa den abnormala avkastningen pa
annonseringsdagen. Den bransch som visar pa hogst resultat ar Finans- och Fastighetsbranschen i bade
Stockholm och i Hong Kong. | Stockholm &r den abnormala avkastningen 0,92 procent och i Hong
Kong 1,31 procent. Den bransch som visar pa svagast resultat &r Sallankopsvaror med -1,02 procent i
Stockholm och 0,14 procent i Hong Kong. Att resultaten skiljer sig mellan branscher kan bero pa att
investerare uppfattar signaler annorlunda beroende pa vilken bransch foretaget som annonserar aterkop
befinner sig i. Ett aterkop kan varderas olika beroende pa vilken bransch som avses, det vill séga om
faktiska investeringsmojligheter har forbisetts for en bransch dar investeringar kan vara aktuella, eller att
aterkopet anses vara ett strategiskt beslut da investeringsprojekt som inte genererar positiva nuvarden

forbisetts.

Resultat av regressionen i denna studie visar inga beldgg pa att market-to-book paverkar den abnormala
avkastningen for eventfonstret (-2:+2) i Stockholm. Daremot med uppdelade vérden i forhallande till
lag- eller hogvérderade foretag, har foretag i Hong Kong med hdgt market-to-book ett signifikant
samband med avkastning. Vilket betyder att ju hdgre dvervardering foretaget har desto lagre avkastning
har foretaget, det vill sdga en negativ abnormal avkastning. Den negativa abnormala avkastningen kan

vara svar pa att marknaden inte uppfattar aterkopet som vardeskapande for foretaget, det ar i samma ljus
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som att 6vervarderade foretag presterar bra i investerares perspektiv, darav det hogre priset i forhallande
till bokvardet. Det drar ater till fragan om foéretagen hade andra anvandningsomraden for kassans
overskott. Eftersom resultatet inte var signifikant for Stockholm kan det inte bekraftas for Hong Kong i

denna jamférelse.

Ikenberry (1995) undersoker i sin studie om det finns ett forhallande mellan book-to-market och den
abnormala avkastningen for att se om undervérdering ar ett motiv till aterkop. Han finner i studien att
fler foretag med hoga book-to-market varden an laga genomfor aterkGp som en reaktion pa
undervardering. Foretag med lagre book-to-market varden har andra motiv till sina aterkép. Det som
Ikenberry refererar till i avseendet hdga book-to-market ar undervarderade foretag, vilket i var definition
motsvaras av laga market-to-book foretag. | forhallande till resultatet denna studie tagit fram kan det da
forklara varfor foretag som &r dvervarderade har ett samband med negativ abnormal avkastning. De

andra motiven till aterkop har inget véarde for marknaden.

For de svenska foretagen visar market-to-book likasd inte ndgon paverkan pa avkastningen nar
branschférdelning genomforts. 1 Hong Kong finner vi endast signifikans fér IT-branschen dar
sambandet ar relativt starkt pa -0,614. P4 motsvarande satt relaterar sambandet till en mer negativ
abnormal avkastning. Det som bor ndmnas med IT-branschen dr att den oftast har hogre immateriella
tillgangar vilket gor att sambandet bor tas med forsiktighet.

Angaende hypotestestet fann vi fa signifikanser for eventfonstret for samtliga utrakningar, vilket innebar
att nollhypotesen accepteras for annonseringen. Det resultatet tolkas som for alla hypotesprévningar, att
nollhypotes inte kan bevisas utan att testet som genomforts endast misslyckats att motbevisa

nollhypotesen.
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6. Slutsats

Har presenteras slutsatsen av resultat och analys, férslag till vidare forskning och kritik till metodval.

6.1 Slutsatser

R/
L X4

R/
A X4

L)

L)

For annonseringsdagen visar Stockholm och Hong Kong liknande resultat pa 0,37 procent
respektive 0,38 procent, utan signifikans.

Annonsering av aktieaterkép ger inte utslag for stor abnormal avkastning for Stockholmlistade-
och Hong Kong listade bolag. Det finns ingen signifikans pa eventdagen. Det fanns dock ett
signifikant varde dag -2 for Stockholm vilket antingen visar pa forhandsinformation eller den
tidigare avsiktsannonseringen av aterkop. Signifikans fanns aven for Hong Kong pa dag +8
vilket tyder pa lagre marknadseffektivitet an Stockholm, dock &r vérdet inte anmarkningsbart.
Investerare finner inte signalen om aktieaterkop varderelevant. Utifran var diskussion i analys
har vi kommit fram till att motivet till aterkopsprogrammet kan ha betydelse for investerares
installning till aterkopet. Déar storre delen av foretagen i Stockholmsborsen anger kapitalstruktur
som motiv.

Vissa skillnader finns mellan branscher, dar Finans och Fastighet har hogst positiv abnormal
avkastning och Sallankop lagst abnormal avkastning i bada marknader. Sallankdp i Stockholm ar
vidare den enda kategorin som ger negativt utslag pa den abnormala avkastningen pa
eventdagen.

| Stockholmborsens aterkopande foretag finns inget samband mellan market-to-book och
abnormal avkastning.

Vi finner ett signifikant samband pa att foretag med hog market-to-book i Hongkongbdrsen
paverkar avkastningen negativt.

Vi accepterar den forsta nollhypotesen: att aterkop inte genererar abnormal avkastning. Vidare
forkastar vi den andra nollhypotesen gallande gruppen med hoga market-to-book vérden, for de

aterkopande foretagen i Hong Kong samt IT-branschen i Hong Kong.

Sammantaget innebar detta att aterkopen i Stockholmsbdrsen och Hongkongbdrsen endast har en

liten paverkan pa marknaden, vilket &r i linje med tidigare studier i bade Hong Kong och Stockholm.

Med bada marknaders liknande regleringar vid aterkop av aktier, ar inte denna slutsats helt

Overraskande.
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6.2 Vidare forskning

Som forslag till fortsatta studier inom &mnet, kan en mer omfattande studie goras, dér de svenska
aterkopande foretagen kartlaggs utifran foretagsspecifika faktorer och tidpunkter. Det som dven kan
vara intressant ar huruvida insiderhandel forekommer pa den svenska marknaden i forhallande till

aterkopsprogrammet.

I en internationell avgrénsning som denna studie kan flera landers aktieutveckling studeras som en
bekraftelse eller dementering av vara resultat utifran liknande regleringar, med héansyn till Tyskland
avvikande resultat och motsatta antaganden. Det forslaget &r givetvis en studie som ar mer tidskravande
och omfattande och kan darfor lampa sig till hogre niva. Det ar aven en fraga om huruvida Sverige
innehar samma marknadseffektivitet som de lander som tidigare studier utgatt ifran. Naturligtvis kan en
senare studie som kan anvénda sig av ett storre urval som &r mer jamforbar med tidigare forsknings

urval vara av intresse, vilket da aven innefattar en studie som undersoker langsiktig utveckling.

6.3 Metodkritik

For att vara metodkritiska till denna studie, kan ndmnas vissa faktorer. Urvalet for Sverige ar omfattande
utifran antalet aterkopsforetag samt de begransningar som behévts gora for att studien skall uppna valida
resultat. Hong Kong foretagen ar daremot betydligt mindre &n den sa kallade populationen av
aterkopande foretag. Studien tar dock sin utgangspunkt for urvalet i Sverige och anvander Hong Kong
marknaden for refererande och jamférande dandamal for de likheter och skillnader som rader bland de

tva marknaderna.

Kritik kan &ven foras mot val av berdkningsmodell, dér ett antagande om alfa och beta gjorts for var
enskild aktie. Vid var studies borjan togs ett estimeringsfonster fram for att berdkna koefficienterna, vi
ansag senare att vi inte ville inkludera dessa i studien, men hann anda gora en viss jamforelse. Vid en
nyberédkning av dessa varden med aktiens faktiska koefficienter kan resultaten skilja sig. Vi har dock
tagit hansyn till att aterk6pen ar av mindre omfang och spridda éver olika konjunkturlagen. Utifran
studiens syfte och fragestallningar har metoden mojliggjort besvarningar som lever upp till det studien

efterfragat.
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Stockholm branschférdelning

Industri

Dag AAR T-vdarde CAAR T-vdarde
-10 -0,22% -0,58 -0,22% -0,58
-9 -0,07% -0,23 -0,29% -0,54
-8 0,16% 0,49 -0,12% -0,18
-7 0,31% 0,78 0,18% 0,22
-6 1,08%* 2,93 1,26% 1,71
-5 0,38% 0,89 1,64% 1,98
-4 -0,39% -0,93 1,25% 1,51
-3 0,16% 0,43 1,42% 1,55
-2 -0,06% -0,19 1,36% 1,40
-1 0,18% 0,48 1,54% 1,48
0 0,25% 0,53 1,79% 1,60
1 0,74% 1,46 2,53% 1,95
2 -0,45% -1,16 2,08% 1,52
3 0,14% 0,45 2,22% 1,53
4 -0,72%* -2,37 1,50% 0,96
5 0,48% 1,42 1,98% 1,29
6 -0,13% -0,38 1,85% 1,18
7 0,53% 1,35 2,38% 1,48
8 -0,09% -0,29 2,30% 1,48
9 0,07% 0,17 2,37% 1,61
10 -0,10% -0,29 2,27% 1,62

Finans & Fastighet

Dag AAR T-virde CAAR T-virde
-10 | -0,05% -0,16 -0,05% -0,16
-9 -0,40% -1,39 -0,46% -1,27
-8 -0,94% -0,69 -1,40% -0,98
-7 -0,13% -0,43 -1,53% -0,98
-6 -0,19% -0,71 -1,72% -1,08
-5 -0,03% -0,07 -1,75% -1,07
-4 0,32% 1,01 -1,42% -0,82
-3 -2,58% -1,10 -4,00% -1,44
-2 0,04% 0,18 -3,96% -1,38
-1 -0,49% -1,44 -4,45% -1,53
0 0,92% 1,80 -3,52% -1,24
1 0,48% 1,22 -3,04% -1,07
2 -0,03% -0,10 -3,07% -1,08
3 0,41% 1,30 -2,66% -0,93
4 0,11% 0,40 -2,56% -0,90
5 -0,48% -1,42 -3,04% -1,05
6 0,64% 1,48 -2,40% -0,82
7 -0,05% -0,18 -2,45% -0,82
8 0,40% 1,21 -2,06% -0,70
9 -0,16% -0,32 -2,21% -0,77
10 0,08% 0,15 -2,13% -0,74
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Dag AAR T-vdarde CAAR T-viarde

-10 -0,94% -1,61 -0,94% -1,61
-9 -0,47% -1,29 -1,40% -1,67
-8 0,08% 0,24 -1,32% -1,65
-7 -0,38% -1,17 -1,69% -1,68
-6 0,16% 0,23 -1,54% -1,05
-5 0,48% 1,04 -1,06% -0,67
-4 0,55% 0,67 -0,51% -0,32
-3 0,45% 0,68 -0,06% -0,04
-2 1,73%* 2,21 1,68% 1,34
-1 1,05% 1,93 2,73% 1,86
0 -1,02% -1,14 1,71% 0,88
1 0,86% 1,32 2,57% 1,31
2 -0,34% -1,20 2,23% 1,17
3 0,03% 0,08 2,26% 1,11
4 -0,07% -0,14 2,19% 1,16
5 -0,27% -0,49 1,92% 1,11
6 -0,66% -1,80 1,26% 0,66
7 -0,71% -1,02 0,56% 0,24
8 0,60% 1,26 1,16% 0,49
9 -0,20% -0,44 0,96% 0,43
10 0,20% 0,44 1,16% 0,55

Informationsteknik

Dag AAR T-virde CAAR T-virde

-10 | -0,24% -0,34 -0,24% -0,34
-9 0,31% 0,28 0,08% 0,05
-8 -0,09% -0,19 -0,02% -0,01
-7 0,75% 0,93 0,74% 0,48
-6 -0,19% -0,37 0,55% 0,32
-5 0,62% 0,97 1,17% 0,74
-4 -1,06% -1,53 0,11% 0,06
-3 -0,81% -1,24 -0,71% -0,41
-2 1,55% 1,72 0,84% 0,43
-1 1,31%* 2,69 2,15% 1,01
0 0,76% 1,00 2,91% 1,25
1 -0,47% -1,15 2,44% 1,14
2 -0,12% -0,20 2,32% 1,15
3 -1,35%* -2,92 0,98% 0,44
4 0,18% 0,28 1,16% 0,53
5 -0,55% -0,70 0,61% 0,26
6 -0,18% -0,24 0,43% 0,22
7 -0,10% -0,15 0,33% 0,18
8 0,47% 0,62 0,80% 0,38
9 0,07% 0,10 0,87% 0,37
10 -0,75% -1,31 0,12% 0,05




Aterkop av aktier

En jdmférande studie mellan Sverige och Kina

Hong Kong branschfdrdelning

Industri
Dag AAR T-virde CAAR T-virde
-10 0,46% 0,31 0,46% 0,31
-9 -0,55% -0,96 -0,09% -0,05
-8 -0,65% -1,45 -0,74% -0,46
-7 -1,67% -1,93 -2,42% -1,22
-6 0,15% 0,22 -2,27% -1,15
-5 -1,60% -2,04 -3,86% -1,84
-4 -0,40% -0,61 -4,27% -1,80
-3 -0,08% -0,05 -4,34% -1,85
-2 -0,24% -0,32 -4,58% -1,94
-1 0,01% 0,01 -4,57% -1,76
0 0,84% 0,97 -3,73% -1,16
1 0,54% 0,77 -3,20% -1,05
2 0,62% 1,01 -2,58% -0,76
3 -0,27% -0,38 -2,84% -0,82
4 0,45% 1,09 -2,40% -0,65
5 0,44% 0,49 -1,96% -0,45
6 -0,63% -1,35 -2,59% -0,60
7 1,23% 1,10 -1,35% -0,27
8 -0,68% -0,98 -2,04% -0,44
9 0,83% 1,11 -1,21% -0,24
10 -0,44% -0,61 -1,64% -0,31
Finans & Fastighet
Dag AAR T-virde CAAR T-virde
-10 | -0,38% -0,94 -0,38% -0,94
-9 -0,39% -0,94 -0,78% -1,65
-8 -0,25% -0,53 -1,03% -1,70
-7 0,66% 0,90 -0,37% -0,37
-6 0,74% 0,93 0,37% 0,32
-5 0,39% 0,68 0,76% 0,58
-4 0,10% 0,27 0,87% 0,58
-3 0,46% 0,84 1,33% 0,73
-2 -1,12% -0,93 0,20% 0,10
-1 -0,97% -0,75 -0,77% -0,29
0 1,31% 1,50 0,54% 0,23
1 -0,50% -1,15 0,04% 0,02
2 1,38% 1,87 1,42% 0,60
3 0,07% 0,22 1,48% 0,62
4 -0,15% -0,34 1,33% 0,53
5 0,40% 0,68 1,73% 0,63
6 0,69% 1,77 2,42% 0,88
7 -0,08% -0,19 2,34% 0,86
8 -0,25% -0,47 2,09% 0,77
9 1,04% 1,32 3,13% 1,31
10 0,95% 1,87 4,07% 1,58
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Dag AAR T-virde CAAR T-virde
-10 | -0,23% -0,35 -0,23% -0,35
-9 -0,30% -0,81 -0,54% -0,80
-8 -0,54% -0,85 -1,08% -1,11
-7 -0,32% -0,87 -1,40% -1,43
-6 -1,31% -1,33 -2,71% -1,93
-5 0,47% 0,88 -2,24% -1,61
-4 -1,30% -1,61 -3,54% -1,98
-3 -0,87% -0,90 -4,41%* -2,06
-2 -0,79% -1,64 -5,20%* -2,40
-1 1,59% 1,75 -3,61% -1,56
0 0,14% 0,25 -3,47% -1,45
1 0,90% 1,88 -2,57% -1,07
2 0,73% 1,16 -1,84% -0,76
3 -0,02% -0,03 -1,86% -0,84
4 0,25% 0,42 -1,61% -0,67
5 0,10% 0,23 -1,52% -0,61
6 -0,69% -1,22 -2,21% -0,83
7 0,20% 0,35 -2,01% -0,74
8 0,23% 0,35 -1,78% -0,69
9 -0,73% -1,39 -2,51% -0,99
10 | -0,48% -0,86 -2,99% -1,21
Informationsteknik
Dag AAR T-virde CAAR T-virde
-10 | -0,75% -1,09 -0,75% -1,09
-9 -0,82% -0,71 -1,57% -1,15
-8 -1,16% -0,85 -2,72% -1,41
-7 -1,14% -1,02 -3,86% -1,82
-6 0,23% 0,19 -3,63% -1,48
-5 0,74% 1,36 -2,90% -1,14
-4 -0,06% -0,10 -2,96% -1,11
-3 -0,72% -1,13 -3,68% -1,35
-2 1,52% 1,42 -2,16% -0,76
-1 0,27% 0,18 -1,88% -0,63
0 0,21% 0,23 -1,67% -0,50
1 1,43% 1,55 -0,24% -0,06
2 -0,12% -0,18 -0,36% -0,10
3 0,13% 0,11 -0,23% -0,07
4 1,06% 1,56 0,83% 0,24
5 1,61% 2,05 2,44% 0,69
6 0,18% 0,27 2,62% 0,73
7 0,23% 0,26 2,85% 0,81
8 0,37% 0,57 3,21% 0,92
9 0,18% 0,36 3,40% 0,95
10 0,38% 0,65 3,78% 1,07




8. Bilagor

Total

Stockholm

Dag AAR T-vdarde CAAR T-varde

-10 -0,15% -0,78 -0,15% -0,78
-9 -0,23% -1,19 -0,38% -1,33
-8 -0,27% -0,69 -0,65% -1,37
-7 0,03% 0,15 -0,62% -1,13
-6 0,23% 1,29 -0,39% -0,69
-5 0,13% 0,62 -0,26% -0,43
-4 -0,04% -0,18 -0,30% -0,47
-3 -0,80% -1,23 -1,10% -1,27
-2 0,61%* 2,37 -0,49% -0,55
-1 0,25% 1,18 -0,23% -0,25
0 0,37% 1,38 0,14% 0,14
1 0,25% 1,05 0,38% 0,4
2 -0,17% -0,95 0,21% 0,22
3 0,06% 0,35 0,27% 0,28
4 -0,16% -0,97 0,11% 0,11
5 -0,21% -1,14 -0,09% -0,09
6 -0,08% -0,34 -0,17% -0,17
7 0,28% 1,15 0,11% 0,1
8 0,34% 1,92 0,45% 0,44
9 -0,09% -0,43 0,35% 0,36
10 0,09% 0,44 0,44% 0,45

* star for ett signifikant varde

Hong Kong
Dag AAR T-varde CAAR T-viarde
-10 | -0,33% -1,06 -0,33% -1,06
-9 -0,17% -0,6 -0,50% -1,21
-8 -0,63% -1,95 -1,13%* -2,22
-7 -0,26% -0,7 -1,39%* -2,23
-6 -0,20% -0,46 -1,59%* -2,16
-5 0,01% 0,04 -1,58%* -2,06
-4 -0,56% -1,84 -2,13%* -2,49
-3 -0,31% -0,79 -2,44%* -2,52
-2 -0,32% -0,79 -2,77%* -2,75
-1 0,39% 0,72 -2,37%* -2,03
0 0,38% 1,05 -1,99% -1,68
1 0,38% 1,46 -1,61% -1,33
2 0,46% 1,44 -1,15% -0,93
3 0,23% 0,63 -0,93% -0,78
4 0,38% 1,33 -0,55% -0,44
5 0,81%* 2,21 0,26% 0,19
6 0,06% 0,22 0,32% 0,23
7 0,11% 0,38 0,43% 0,3
8 -0,03% -0,11 0,40% 0,28
9 0,45% 1,22 0,84% 0,61
10 -0,03% -0,12 0,81% 0,57
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Aterkop av aktier

En jdmférande studie mellan Sverige och Kina

Stockholm
Foretsg | ool oot o2l ooos) 2ov ooos| o] 207 ooes| s 2o aomt
Acando B 8-maj b-feb | 13-aug
Addtech 25-nov | 10-feb | 13-feb | 22-sep | 02-mar | 22-nov | 17-jul
Alfa Laval 29-maj 26-apr
Assa Abloy 17-maj
AstraZeneca 07-aug | 11-dec | 4-dec 3feb | 6-feb | 9-ma
Axfood 18-sep
BE Group 18ul | 22-okt 15-uli
Bergman & Beving 16-maj 3-jun 29-sep
Bettson 2-aug
Bilia 08-feb | 6-aug
Billerud 13-mars| 5-maj
Biotage 22-juni | 24-maj
Boliden 3-maj
Brinova 26-nov
Bure Equity 6-mars | 28-aug
Castellum 22-mar
Clas Ohlson 12-jun
Dagon 17-jun 14-jun
Dids Fastigheter 30-aug | 15-maj
East Capital Explorer 12-mar | &-mar
Electrolux 12-sep | 13-un | 17-un | 16-mar 15-jun
Elekta 19an | 14-jun | 13-mar | 24-jan 16-jun
Enea 2-okt
Eniro 26-nov | 10-maj
Fabege 14-sep | 17-maj | 13-jun | 15-mgj 28-apr
Fagerhult 12-sep 17-sep
Fastighetsab Balder 5-jun
Foreningsparbanken 18-jun
Hakon Invest 20-feb | 20-feb | 10-jun
Haldex 21-sep | 18-sep
Hexagon AB 5-maj
Holmen 16-un | 10-apr
Hufvudstaden 28-maj
Intellecta 18ul
Intrum Justitia 15-maj
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8. Bilagor

Investor 23-maj | 17-apr | 24-apr | 17-apr | 26-apr

Jeeves 14-5ep

Kinnevik 8-sep

Klévern 20-nov | 3-apr

Knowit 5-sep

Lagercrantz 24-aug 17-5ep
Lindab 25-sep
Lundin Petr 24-maj 16-sep
Malmbergs 19-feb
Niscayah 07-maj
Nordea 19-jun | 29-okt | 27-okt | 26-okt
Nordnet 18-nov
Peab Industri 03-dec
Phonera 07-nov
Proact IT 05-jun
Probi 07-mar
Proffice 18-sep
Readsoft 04-jun
Rederi Transatlantic 05-sep 29-maj

Rezidor 10-aug
Sandvik 13-jun 08-jun
Semcon 04-feb
Skanditek 04-dec
SSAB 2T-apr
Sweco 2)-feb
Sk 25-ma]
TeliaSonera 27-apr 18-feb
Ticket 2-apr
TietoEnator 22-sep
Tradedoubler 14-maj
Unibet 11-maj
Uniflex 29-apr

Wallenstam B 11-maj
Wihlborgs Fastigheter 12-nov | 09-jul
Vitrolife 01-aug
Volve 19-maj | 02-feb 17-jun
Xponcard Group 02-sep

Angpanneféreningen 10-nov | 03-nov
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Aterkop av aktier

En jdmférande studie mellan Sverige och Kina

Hong Kong

Porsg | oo 201 2oc2 ooos oood] oo0s| 006 2007 oo0s] ooos| oote] oot
Agile Property 18-sep| 22-dec
Allied Group Limited 15-sep
Applied Development 28-apr
Asia Financial Holdings Ltd. 12-okt 09-okt
Asia Standard 16-aug 21-sep
Cafe de Coral 11-okt
Cathay Pacific Airways 07-mar
CATIC Intl. Hold. Ltd/AVIC 11-aug 25-sep
CEC International Hold. Ltd. 06-maj
China Oil & Gas Group Ltd. 12-okt| 28-okt 20-maj
China South City Holdings 18-maj
Chinese Estate Holdings 07-nov 09-jan 11-mar
CNPC HK/Kunlun Energy 25-jul 10-sep
COL Capital Limited 21-sep
Computer and Technologies 16-sep| 15-nov| 10-okt 25-mar
CSMC 28-ma]
Daiwa Associate Hold. Ltd 23-aug 18-an
Dawnrays Pharma 09-jan| 24-okt| 04-sep

Dickson Concepts 01-mar

E-kong group 31-dec
EPI Holdings 02-jan
Eva Holdings 23ul
Far East Consortium Intl. 18-dec

Fong's Industries Company Ltd. 28-apr 15-jun
Global Green Tech Group Ltd. 26-okt 08-okt
Golik Holdings 2U-dec
Greentown China 10-maj

Hans Energy 20-sep
Herald Holdings Limited 18-jul 24-jan
High Fashion 14-nov
Hong Kong & China Gas 28-mar 23-mar
Hopewell Holdings Ltd. 25-jan| 17-okt| 19-nov
Hung Hing Printing Group 23-ul|  05-okt

Hysan Development Company Ltd. 27-aug
lolimark Holdings Limited 20-sep 23-jan|  30-dec
Karce Intl Holdings 01-aug 20-mar

56



8. Bilagor

Kasen 02-aug 18-nov | 29-dec

LeeHing Develop. 05-feb 27-nov

Lenova Group 09-okt 07-jun 10-mar
Lerado Group 31-okt 25-apr | 21-okt 08-maj 28-okt 25-jun
Lifetec Group 16-mar

Linmark Group 28-apr
Lippo Limited 26-maj 13-okt
Macau prime/ITC Properties Group Ltd. 01-aug 19-sep
Nanyang Holdings Limited 10-jul 26-feb 29-sep
Oriental Watch 14an
Paul Y-ITC 13-maj | 06-sep
Perfectech Intl. Hold 2ul 04-nov 11-dec
Pico Far East 2-nov | 22-okt
Powerlong 07-maj

Regal International 28-okt 30-aug 13-maj

Regent Pacific Group 31-jan

Sea Group/holdings 15-jan

Sewco Intl. Ltd./China Tycoon Beverage 28-apr
Shenzhen Intl. Hold. Ltd 05-okt 13-un
Silver Base 11-mar

Silver Grant 01-jun 30-jun

Sino Land Group 07-aug 01-apr
SmartOne 29-jul 21-nov 02-dec
Solomon System Tech 07-aug
Starlight International Hold. Ltd. 2okt
Sun Hung Kai Co 27-feb 12-aug
Swire Pacific 09-jul 09-mar | 03-jul
Ta Yang group 134an
TCC Intl Holdings 03-jul 11-sep
Tencent Holdings Limited 28-nov 05-jul | 05-sep

Tomson Group ‘ 11-maj 20-dec | 18-jul

Wang Sing Intl./Genvon Group Ltd. 03-maj

Wasion Group 27-jun 28-jan

Vitasoy Intl 13-sep
Vodatel Network 2)-feb
YGM Trading 26-okt | 08-nov
Yue Yuen Industrials 20-okt
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