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Sammendrag

Selskaper som velger a iverksette en tilbakekjgpsplan opplever en permanent risikojustert
prisgkning pa 2,5 % i lgpet av dagene rundt annonseringen av selve programmet. En likeveid
aksjeportefalje bestdende av disse selskapene gir en arlig risikojustert avkastning pa rundt 10
% per ar, noe som har blitt kalt underreaksjonsgaten i amerikanske studier. I denne studien
finner Skjeltorp tilsvarende effekter i det norske markedet. Ved hjelp av svart gode data pa de
faktiske tilbakekjgpstransaksjonene ser Skjeltorp ogsa nermere pa arsakene til at man obser-
verer en slik effekt. Et av hovedresultatene er at det er de selskapene som annonserer et tilba-
kekjepsprogram, men ikke kjgper tilbake, som bidrar til underreaksjonen, og genererer en
risikojustert meravkastning over tid. Selskapene som faktisk gjennomfarer en del av tilbake-
kjgpsprogrammet gjer det som forventet.

1. Innledning

En trend i mange land de siste 10 arene har veert en mer utstrakt bruk av tilbakekjgp av ak-
sjer som en alternativ metode for & utbetale utbytte til eierne. I for eksempel USA, hvor det
lenge har veert tillatt for selskaper a kjgpe tilbake egne aksjer, har det veert en jevn gkning i
andelen kontanter som blir distribuert via tilbakekjep i forhold til utbytte, og i ar 2000 var det
farste gang i historien at selskaper utbetalte like mye utbytte som de kjapte tilbake. Ogsa i
mange andre land har det veert en tilsvarende trend mot gkt tilbakekjapsaktivitet, og i de fleste
land har dette veert som faglge av at man har fatt endringer i lovgivningen. Blant disse landene
er Norge, hvor det fra og med 1999 ble tillatt for selskaper a kjape tilbake egne aksjer.

I utgangspunktet er ikke et tilbakekjap forskjellig fra et ordinzrt kontantutbytte ettersom
metoden et selskap benytter for & kompensere sine eiere pa ikke betyr noe sa lenge eierne far
en andel av overskuddet over tid. Selvfalgelig er ikke dette tilfellet dersom en utbetalingsme-
tode farer til en hgyere nettoutbetaling til aksjonzer som felge av for eksempel skattemessige
forhold eller andre friksjoner som gjar én av metodene relativt mer attraktiv for eierne. Slike
forskjeller ber i sa fall raskt reflekteres i prisen pa selskapet. Flere studier fra forskjellige
markeder viser at selskaper som annonserer en tilbakekjgpsplan opplever en risikojustert me-
ravkastning® pa 2-3 % i dagene rundt annonseringstidspunktet. Dette betyr at informasjonen i
selve annonseringen har en verdi for aktarene i markedet. En slik effekt er for sa vidt ikke
spesiell for tilbakekjgp ettersom man finner tilsvarende effekter for uforventede utbyttegk-
ninger og -reduksjoner. Hvis selskapets utbyttepolitikk blir pavirket av ledelsens forventning-
er om fremtidig lennsomhet, vil en utbyttegkning eller en annonsering av en tilbakekjgpsplan
vaere et positivt signal om selskapets lannsomhet som vil fare til en gkt pris pa selskapet.

Det som kanskje er mest interessant, bade i forhold til finansiell teori og portefaljeforvalt-
ning, er at man ved & konstruere en portefglje av selskaper som annonserer en tilbake-
kjepsplan vil oppna en positiv meravkastning, utover den positive priseffekten knyttet til selve

! Med risikojustert meravkastning menes en avkastning utover det man skulle forvente gitt selskapets samva-
riasjon med markedsportefaljen, starrelseseffekter og bokverdi relativt til markedsverdi. Gjennom hele artikke-
len benyttes en slik risikojustering basert p4 Fama/French (1993).



annonseringene, i arene etter annonseringen. Dette kan bety at markedet systematisk under-
vurderer informasjonen i annonseringen. | et marked bestaende av rasjonelle og fremoversku-
ende aktgrer skal ikke dette forekomme, og det er dette som har blitt kalt underreaksjonsgaten
av Ikenberry et. al. (1995, 2000).

Denne artikkelen ser neermere pa tilbakekjgpsaktiviteten for norske selskaper siden 1999
og i hvilken grad man observerer tilsvarende annonserings- og langsiktige avkastningseffekter
i Norge som i andre markeder. Studien utnytter detaljerte data som falger av relativt strenge
informasjonskrav ved Oslo Bgars og gjar det mulig til & se pa hva faktiske tilbakekjgp betyr for
avkastningen i disse selskapene.

2. Hvorfor Kkjgper selskaper tilbake egne aksjer

Det er mange grunner til at et selskap kan gnske a kjgpe tilbake sine egne aksjer. De fleste
forklaringene er i stor grad de samme som man bruker til & forklare endringer i utbytte, men
kan ogsa hjelpe oss med a forsta hvorfor selskaper velger & benytte den ene metoden fremfor
den andre.

2.1 Frie kontantstremmer og reduksjon av agentkostnader

En av de starste fordelene med a ha et tilbakekjgpsprogram pa plass det at selskapet har
flere muligheter til & distribuere fri kapital® tilbake til eierne. Flere studier viser at selskaper
har en tendens til & jevne ut kontantutbyttet over tid, og vegrer seg for a redusere utbytte. Det-
te er et resultat av at uventede reduksjoner i utbytte straffes av markedet fordi det tolkes som
et signal om at ledelsen forventer darligere lennsomhet. Som falge av dette vil et selskap som
far et positivt likviditetssjokk og en gkning i fri kapital ikke ngdvendigvis gnske a gke det
ordinare utbyttet i frykt for at de pa et senere tidspunkt vil matte redusere det igjen. En mu-
lighet er da & utbetale et ekstraordinzrt utbytte eller & bruke overskuddslikviditeten til 3 kjgpe
tilbake aksjer.

En grunn til at selskaper ikke gnsker & ha for my fri kapital i selskapet er faren for agent-
kostnader. Slike kostnader oppstar i utgangspunktet som fglge av at det er en separasjon mel-
lom selskapets eiere og ledelsen som kan fare til at ledelsens insentiver er forskjellige fra ei-
ernes. Dette kan fare til at fri kapital blir brukt pa en mate som ikke er i trad med eiernes gns-
ker, noe som vil kunne fare til hgyere kapitalkostnader og redusert verdi pa selskapet. Ved a
ha starre fleksibilitet i utbetalingen at overskuddslikviditet, og ledelsen faktisk utnytter seg av
dette, vil det kunne fare til at ledelsen oftere blir tvunget ut i markedet for & hente inn ny risi-
kokapital nar de skal finansiere prosjekter. Dette fgrer dermed til en gjennomgang av selska-
pets drift og investeringsbeslutninger. Altsa vil tilbakekjgp veere et hjelpemiddel til & trimme
overskuddsbeholdningen av kapital og dermed oppna kapitaldisiplin.

2.2 Signalisering

En motivasjon kan ogsa veere at ledelsen i selskapet gnsker a signalisere at selskapets ak-
sjer er underpriset i forhold til fundamentale verdier. Et slikt signal kan vare sterkt ettersom
ledelsen har mer presis informasjon om fremtidig inntjening enn markedet. | flere annonse-
ringer begrunnes ogsa etableringen av tilbakekjgpsprogrammet nettopp med at ledelsen mener
aksjen er for lavt priset i forhold til fundamentale forhold. Dette er tilsvarende for uforventede

2 Fri kapital er den delen av overskuddet som er igjen etter at selskapet har satt av midler til investeringsplaner
og har finansielle forpliktelser.



utbyttegkninger som i mange tilfeller er ansett som et mer troverdig signal ettersom det med-
farer en kostnad for ledelsen dersom signalet er falskt.® Et sentralt sparsmél i denne forbindel-
se er om annonseringen av et tilbakekjgpsprogram ogsa er et troverdig signal. Ettersom en
tilbakekjgpsannonsering ikke er bindende eller pafarer ledelsen tilsvarende kostnader som ved
en utbyttegkning (gitt at ledelsen eier aksjer i selskapet) argumenterer flere studier for at sig-
naliseringseffekten fra tilbakekjap er svakere.

2.3 Skattemessige forskjeller

Avhengig av den relative beskatningen av utbytte i forhold til kapitalgevinst kan det vaere
at selskapet tilpasser sin utbyttepolitikk til hva som vil veere mest gunstig for aksjonzrene. |
USA har det historisk veert en lavere beskatning av kapitalgevinst enn utbytte. Flere studier i
USA argumenterer for at dette er en viktig grunn til at man der har sett en sterk vekst i tilba-
kekjapsaktiviteten. Pa den annen side er det ogsa mange selskaper som gnsker a tiltrekke seg
institusjonelle investorer som i mange tilfeller kun investerer i selskaper som betaler utbytte
(sdkalte "prudent investors”). Nar det gjelder forskjellen mellom utbyttebeskatning og ge-
vinstbeskatning i Norge er dette ikke like klart at det er en skattemessig forskjell som falge av
RISK justeringen. Pa grunn av justeringen vil ikke en gevinstbeskatning sl inn far selskapet
kjeper tilbake aksjer til en pris som er hgyere enn den justerte inngangsverdien. Altsa vil skat-
tebelastningen avhenge av nar aksjonaeren som selger tilbake til selskapet i utgangspunktet
kjapte aksjene og om selskapet kjaper aksjene til en pris som er lavere enn aksjonerens jus-
terte kjgpsverdi.

2.4 Forsvar mot fiendtlige oppkjgp og endring i eierstruktur

En viktig forskjell mellom kontantutbytte og tilbakekjgp er at et tilbakekjep ikke er en
pro-rata utbetaling, men kun en utbetaling til de som selger aksjer. Altsa er det kun de aksjo-
neaerene som har lavest verdsetting (eller et likviditetsbehov) som selger aksjer tilbake til sel-
skapet. | tilfeller hvor selskapets ledelse gnsker a forsvare seg mot et fiendtlig oppkjep vil
tilbakekjop av aksjer kunne veere et effektivt virkemiddel hvor man effektivt kan fjerne de
aksjonerene med de laveste verdsettingene fra markedet slik at kostnaden for oppkjaper blir
hayere. Samtidig vil ogsa dette endre eierskapsbrgken i den forstand at ledelsen og eventuelle
"hvite riddere” vil fa gkt sin eierandel i selskapet noe som vil gke sannsyneligheten for a kun-
ne blokkere en oppkjaper. En annen begrunnelse for tilbakekjgp, som gjerne tar form av et
rettet tilbakekjop, er at selskaper med veldig mange sma aksjonarer gnsker a redusere kostna-
der knyttet til for eksempel utsendelse av arsrapporter, innkallinger til generalforsamlinger og
lignende. Et eksempel er Storebrand som i januar 1999 hadde rundt 74000 aksjonarer hvorav
39000 av disse eide mindre enn 8 aksjer. For & gke eierkonsentrasjonen ga Storebrand alle
aksjonzrer med mindre enn 8 aksjer et rettet tiloud om a kjgpe deres aksjer.

2.5 Andre forklaringer

Det er ogsa mange andre grunner til at selskaper benytter seg av tilbakekjop. Ved a kjgpe
tilbake egne aksjer kan selskapet stabilisere aksjekursen ved a fungere som en likviditetstilby-
der. En annen viktig grunn er at tilbakekjep vil kunne motvirke utvanningseffekter som falge
av opsjonsprogrammer eller aksjebonuser til ansatte. | stedet for a utstede nye aksjer kan sel-
skapet akkumulere egne aksjer som kan brukes til a betjene slike programmer uten at antall

® Spesielt i situasjoner hvor ledelsen ogsé eier en del av selskapet.



utestaende aksjer gkes. En mer tvilsom bruk av tilbakekjap er for a gke verdien til ledelsens
opsjoner eller til kortsiktig kursmanipulasjon.

3. Metoder for tilbakekjgp av aksjer

Det er hovedsakelig fire typer tilbakekjgpsmetoder et selskap kan benytte seg av: "open
market repurchase” (tilbakekjgp over bars), "fixed price tender offer repurchase” (offentlig
tilbud), ”Dutch auction repurchase” (hollandsk auksjon) og "targeted repurchase” (rettet tilba-
kekjap). | de markedene hvor tilbakekjap har blitt studert er tilbakekjgp direkte over bgrs den
metoden som er mest utbredt. For eksempel er mer enn 90 % av tilbakekjgpsprogrammene i
USA av denne typen, og i Norge er det kun noen fa unntak i perioden 1999 til 2001 som er
rettede tilbakekjgp. Analysen i denne artikkelen vil derfor fokusere pa tilbakekjep direkte
over bars.

Nar et selskap gjennomfarer en “open market repurchase” handler selskapet egne aksjer
direkte over bars ved hjelp av en aksjemegler. Altsa vet ikke eiere som selger sine aksjer i
markedet at de har solgt disse tilbake til selskapet. Avhengig av hvilket marked vi snakker
om, er det ikke sikkert at de lett kan fa vite dette etter transaksjonen heller. | for eksempel
USA er det ingen krav til at selskaper annonserer sine tilbakekjgpstransaksjoner, mens selska-
per i Norge er palagt a rapportere dette via Oslo Bgrs senest innen apningen av bgrsen neste
dag. Et tilbakekjagp av typen "fixed price tender offer” gjennomfares ved at selskapet gir et
offentlig tilbud til alle aksjonzrer om a kjgpe tilbake aksjer til en bestemt pris. | en ”Dutch
auction” gir selskapet ogsa et offentlig tilbud til alle aksjonerene, men her spesifiserer selska-
pet kun et prisomrade i tillegg til hvor mange aksjer de gnsker a kjgpe. Interesserte aksjonzrer
blir sa bedt om & komme med et tilbud til selskapet pa hvor mange aksjer de er villige til &
selge og til hvilken pris. Deretter aggregerer selskapet alle tilbudene og velger den prisen som
gjer at de far det antall aksjer de gnsker. Alle deltagere i auksjonen (ogsa de med lavere pris-
antydning) far denne prisen for sine aksjer. | den siste typen tilbakekjgp gir selskapet et tilbud
til en gruppe aksjonarer som ofte er av en spesiell type. For eksempel brukes dette dersom
selskapet har en stor mengde smaaksjonaerer og gnsker a konsentrere eierbasen av forskjellige
grunner.

4. Tilbakekjgp i Norge

Etter at tilbakekjgp ble tillatt i Norge har man sett en gradvis gkning i norske selskapers
bruk av denne metoden for a tilbakebetale overskudd til eierne. Selskapers tilbakekjgpsaktivi-
tet blir regulert i aksjeloven, og et selskap har ikke lov til & eie mer en 10 % av utestaende
aksjene i eget selskap. Videre kan et tilbakekjgpsprogram ha en maksimal varighet pa 18 ma-
neder far programmet ma fornyes. Ettersom etableringen av et tilbakekjgpsprogram krever en
endring i selskapets vedtekter ma det stgttes av minst 2/3 av aksjene representert ved avstem-
ning. Ved avstemning blir lengden og starrelsen pa programmet fastsatt, og i mange tilfeller
blir ogsa tilbakekjgpsfullmakten begrenset innenfor et hgyeste og laveste prisniva. Nar sel-
skapet har kjapt tilbake aksjer, blir aksjene farst bokfert som negativ egenkapital under posten
egne aksjer og har ingen stemme- eller utbytterettigheter. Hva selskaper gjgr med tilbakekjap-
te aksjer varierer hovedsakelig mellom & skrive ned antall utestdende aksjer (omvendt emi-
sjon), bruke aksjene som betalingsmiddel i forskjellige transaksjoner eller i tilknytning til bo-
nusprogrammer for ledelse og ansatte.

Tabell 1 gir en oversikt over tilbakekjgpsaktiviteten i perioden 1998 til og med 2001 blant
norske selskaper. Grunnen til at 1998 ogsa er inkludert er at selskaper hadde lov til & stemme



over et tilbakekjgpsprogram allerede i 1998, men ledelsen hadde ikke mulighet til & utnytte
fullmakten far 1999. Farste linje i tabellen viser at 163 forskjellige selskaper (N) annonserte
318 tilbakskjapsprogrammer (Ann) i perioden 1998 til og med 2001. Av disse selskapene
benyttet ledelsen i 100 selskaper seg av fullmakten til & kjgpe tilbake (Rep), mens 63 selska-
per som annonserte et program ikke benyttet seg av dette (Norep). Av de selskapene som fak-
tisk gjennomfarte minst ett tilbakekjep, kjgpte medianselskapet tilbake 1.8 % av utestaende
aksjer, og i gjennomsnitt ble rundt 2.9 % kjapt tilbake i lgpet av en tilbakekjgpsperiode. Sel-
skapet som handlet mest egne aksjer i lgpet av hele perioden kjgpte hele 22.1 % av sine ute-
stdende aksjer. Siste del av tabellen viser statistikk over antall dager som selskapene brukte
far de benyttet seg av fullmakten. Det selskapet som brukte kortest tid mellom avstemning og
forste tilbakekjop brukte kun 1 dag, mens det gjennomsnittlige selskapet lot det ga hele 198
dager far farste tilbakekjgp ble gjennomfart. For de respektive arene ser vi at antall selskaper
som har etablert et tilbakekjgpsprogram har gkt, mens andelen selskaper som utnyttet seg av
fullmakten har variert rundt litt over halvparten. Nar det gjelder fullfgringsratene har den veert
relativt stabil rundt 3 %, mens tidsvinduet mellom annonsering og farste tilbakekjgp har falt
over tid.

Tabell 1: Norske selskapers tilbakekjgpsaktivitet for perioden 1998 til og med 2001

Antall dager far
Tilbakekjop Fullfgringsrater farste tilbakekjap
Periode N Ann. Rep Norep Median Gj.snitt Maks. Min. Gj.snitt  Maks.

1998-2001 163 318 100 63 18% 29% 221% 1 198 502

1998 28 28 15 13 19% 29% 10.0% 20 326 469
1999 85 85 41 44 19% 3.2% 19.0% 9 216 502
2000 90 93 67 25 18% 29% 16.1% 2 206 498
2001 109 112 60 49 13% 27% 221% 1 138 459

5. Annonseringseffekten i Norge

De fleste av forklaringene diskutert i avsnitt 2 fgrer til at man vil forvente & se en gkning i
verdien av et selskap som iverksetter en tilbakekjgpsprogram. | studier fra andre land har dette
vist seg a veere tilfelle selv om det ikke er konsensus om hva som er hovedforklaringen pa den
observerte prisgkningen. Figur 1 viser den gjennomsnittlige annonseringseffekten i Norge nar
selskaper annonserer til markedet at de har vedtatt et tilbakekjgpsprogram. I figuren er alle
selskaper synkronisert i tid ved at 0 pa tidsaksen er den dagen tilbakekjgpsprogrammet ble
offentliggjort til markedet via Oslo Bars sitt informasjonssystem. For hvert selskap beregnes
en serie med daglige avkastninger utover en forventet normalavkastning for selskapet (altsa
en risikojustert meravkastning). | figuren akkumuleres den gjennomsnittlige meravkastningen
fra 60 dager fer annonseringen til 60 dager etter annonseringen. Dersom annonseringen ikke
hadde hatt noen betydning for prisen pa disse selskapene skulle grafen vist en tilfeldig varia-
sjon rundt null. Ut i fra figuren er det tydelig at annonseringer blir mottatt som en positiv ny-
het i markedet, og i gjennomsnitt gker kursen med rundt 2.5 % som fglge av at tilbake-
kjgpsprogrammet blir vedtatt. Dette er en tilsvarende starrelse pa annonseringseffekten som
man observerer i andre markeder hvor effekten er estimert til & veere pa mellom 2 til 3 %.



Figur 1: Gjennomsnittlig akkumulert (risikojustert) avkastning for norske selskaper rundt annonseringer
av tilbakekjgpsprogrammer (t=0) for perioden 1998 til og med 2001.

Kumulativ

risikojustert
4.0 % - avkastning
3.5%
3.0 % ~
2.5 % -

2.0 %

1.5%

1.0 %

dag

{\ n f\//\ aloo ; H
: \ . ¥ 1 o T T T ' relativt til
-80 -6 4 -2 20 40 60 80 annonsering
(4.5 % 4

-1.0 % -

Til tross for at figuren viser at annonseringer av tilbakekjepsprogrammer blir mottatt som
en positiv nyhet i gjennomsnitt, varierer stgrrelsen pa annonseringseffekten mellom de enkelte
selskaper. For a fa et bedre bilde av hvilke faktorer som betyr noe for starrelsen pa effekten
kan man gjennomfare en lineer regresjon med stgrrelsen pa annonseringseffekten som uav-
hengig variabel mot et sett av forklaringsvariable. Tabell 2 viser resultatet fra en slik regresjon
som forsgker a forklare kurshoppet ved hjelp av gjennomsnittlig risikojustert meravkastning i
60 dager far annonseringen (CAR), gjennomsnittlig differanse mellom best kjgps- og salgs-
kurs i 60 dager fgr annonseringen (SPR), markedsverdien pa selskapet (MCAP), selskapets
bokverdi relativt til markedsverdi (BM), starrelsen pa tilbakekjgpsprogrammet (PERC), en
dummy variabel for om selskapet har betalt utbytte det foregaende aret (DIV) og til slutt lik-
viditetsgraden til selskapet (Quick ratio). Til sammen forklarer disse variablene forklarer litt
over 17 % av stgrrelsen pa annonseringseffekten.

Tabell 2: Forklaring av annonseringseffekten

Forklart
Variabel Estimat Std.avvik  andel
Konstant 0.041 0.034 -
CAR -0.165** 0.046 2.7%
SPR 0.338** 0.067 6.0%
MCAP -0.013** 0.005 16%
BM 0.023** 0.006 5.1%
PERC -0.179 0350 0.0%
DIV -0.031* 0.017 0.8%
Quick Ratio -0.007** 0.002 2.6%
Modell forklaring 171 %
Observasjoner 318

* petyr at koeffisienten er signifikant pa 5 % niva og ** betyr at
koeffisienten er signifikant pa 1 % niva.



En viktig forklaringsvariabel i Tabell 2 er CAR som viser at desto darligere selskaper har
gjort det relativt til markedet i perioden fgr annonseringen desto sterkere er annonseringsef-
fekten. Dette er noe man ogsa finner i studier fra andre land, og tyder pa at selskaper som har
hatt en nedadgaende trend i markedsverdi i perioden fgr annonseringen med stgrre sannsyne-
lighet er underpriset, noe som farer til at tilbakekjgpsprogrammet blir tolket som et sterkere
positivt signal av markedet. Videre er forskjellen mellom best kjgps- og salgskurs (SPR) vik-
tig, og forklarer alene hele 6 % av annonseringseffekten. Dette er et mal som antas a fange
opp markedslikviditet og informasjonsskjevheter. Desto lavere likviditeten knyttet til bars-
handelen i et selskap (dvs. hgyere SPR), desto stgrre er annonseringseffekten. En annen tolk-
ning av dette malet kan veere at en hgyere SPR reflekterer starre informasjonsskjevheter. Alt-
sa vil informasjonen signalisert ved at et selskap gnsker a kjgpe tilbake aksjer vere et sterkere
signal om underprising enn for selskaper hvor SPR er lav, likviditeten er god og det er lite
privat informasjon. En slik tolkning er ogsa i trad med resultatet for MCAP som viser at star-
re, og mer likvide, selskaper opplever en lavere effekt. Stgrrelsen pa tilbakekjgpsprogrammet
(PERC) har ingen forklaringskraft i motsetning til hva man finner i andre markeder. Dette
kommer i hovedsak av at de fleste selskaper setter stgrrelsen pa tilbakekjgpsprogrammet til
aksjelovens maksimum pa 10 % av utestaende aksjer. Altsa er det for liten variasjon i denne
variabelen for & kunne forklare noe av variasjonen pa kryss av selskaper. Utbytte dummyen
(DIV) har et negativt fortegn i regresjonen. En forklaring pa dette kan veere at selskaper som
har betalt ut utbytte tidligere forventes & fortsette med det (utbytte utjevning) slik at sannsyne-
ligheten er lavere for at selskapet faktisk kommer til & utnytte tilbakekjgpsprogrammet i ser-
lig grad. Dersom starrelsen pa annonseringseffekten avhenger av om markedet tror selskapet
faktisk kommer til 4 kjape tilbake aksjer, og at det er farst da de positive effektene av tilbake-
kjop realiseres, er effekten lavere dersom selskapet historisk har betalt kontantutbytte. Pa den
annen side er effekten fra DIV veldig svak. Tilsvarende resonnement kan i utgangspunktet
ogsa brukes for den siste variabelen, men her er fortegnet motsatt av hva man skulle forvente.
En forklaring pa dette kan veere at selskaper med mye fri kapital, og dermed en hgy likvidi-
tetsgrad, forventes i starre grad a iverksette et tilbakekjgpsprogram slik at selve annonserings-
effekten er lavere som fglge av dette allerede er priset inn.

6. Underreaksjonsgaten i det norske markedet

Uansett hvilken fordel et tilbakekjapsprogram medfarer for eierne, skal annonseringsef-
fekten analysert i forrige avsnitt i et market bestaende av rasjonelle fremoverskuende aktgrer i
gjennomsnitt reflektere den riktige verdien av den fordelen. Dette betyr at man ved & konstru-
ere en portefglje av disse selskapene basert pa informasjonen om at de har annonsert en tilba-
kekjapsplan ikke skal oppna en meravkastning over tid. | USA og Canada har Ikenberry et. al.
(1995, 2000) vist at dette ikke er tilfellet. En enkel og gjennomfarbar handlestrategi basert pa
tilbakekjgpsannonseringer viser seg a generere en systematisk meravkastning som ikke kan
forklares i et standard verdsettingsrammeverk. Dette kan i utgangspunktet komme av to ting.
For det farste kan det bety at modellen man bruker for 4 risikojustere avkastningen ikke er
riktig spesifisert slik at denne meravkastningen reflekterer en kompensasjon for en risiko som
tilbakekjopende selskaper er hgyt eksponert mot, men som modellen ikke korrigerer for. Al-
ternativt kan det bety at markedet systematisk underreagerer pa informasjonen i annonsering-
en, og at denne informasjonen blir reflektert i prisene over tid. Dette har blitt kalt underreak-
sjonsgaten. | denne studien er handlestrategien basert pa at man kjgper en andel i selskapet
dagen etter at det har annonsert via Oslo Bers at tilbakekjgpsprogrammet er vedtatt. For a
male risikojustert meravkastning for portefaljen benyttes Fama-French (1993) sin trefaktor



modell. Denne tar hensyn til i hvilken grad portefaljen samvarierer med totalindeksen pa Oslo
Bars, om portefgljen er overvektet i sma selskaper (sterrelses effekter), og en eventuell verdi-
premie (bok til marked faktoren).

Tabell 3 oppsummerer den gjennomsnittlige manedlige prosentvise meravkastningen en
slik portefgljestrategi ville ha generert i det norske markedet for forskjellige portefgljehori-
sonter og for varierende start ar. Resultatene viser at hvis man holder portefgljen kun i ett ar
vil ikke en slik portefgljestrategi gi en meravkastning, uavhengig av hvilket ar vi initierer por-
tefaljen.

Tabell 3: Manedlig meravkastning (%) for tilbakekjgpsportefaljer med varierende start ar og lengde.

Portefolje Startar for portefalje

lengde 1998 1999 2000 2001
1ar 0.16 0.18 0.16 0.48
2ar 0.72* 0.76** 0.88** 1.40**
3ar 0.94** 0.98** 1.18** -

4 ar 0.90** 0.96** - -

* betyr at meravkastningen er signifikant forskjellig fra null pa 5 % niva og ** betyr at
meravkastningen er signifikant forskjellig fra null pa 1 % niva.

Effekten av strategien blir mer synlig pa lengre horisonter. Hvis man hadde etablert portefal-
jen i starten av 1999 og sittet med denne portefgljen ut 2002 ville man ha oppnadd en gjen-
nomsnittlig meravkastning pa rundt 0,9 % per maned, eller mer enn 10 % per ar. Det er viktig
a understreke at dette er en meravkastning etter at man har korrigert for risikoen i portefgljen.
Ved bruk av samme metode er dette en tilsvarende langsiktig portefaljeavkastning man finner
i USA og Canada. | et effektivt marked med rasjonelle aktarer betyr dette at reaksjonen pa
rundt 2,5 % ved annonseringen er for lav (underreaksjon) ettersom disse selskapene i gjen-
nomsnitt genererer en systematisk meravkastning over tid.

7. Effekten av faktiske tilbakekjgp

| forhold til studier pa tilbakekjap fra andre markeder har de norske dataene et fortrinn
som falge av strengere rapporteringskrav nar et selskap faktisk gjennomfarer et tilbakekjap. |
for eksempel USA trenger ikke selskapene offentliggjere sin tilbakekjgpsaktivitet i det hele
tatt, noe de ogsa sjelden gjar. De studiene som har sett pa faktiske tilbakekjep har derfor blitt
nadt til & bruke ufullstendige mal for a fange opp dette. Selskaper registrert pa Oslo Bars er
palagt a rapportere sin tilbakekjopsaktivitet senest dagen etter at tilbakekjapet er foretatt. Det-
te gjor det mulig a ogsa se pa i hvilken grad det at et selskap som annonserer en tilbake-
Kjgpsplan faktisk kjaper tilbake aksjer eller ikke har betydning for avkastningen over tid. En
motivasjon for en slik analyse er at selv om selskapets ledelse i utgangspunktet har planer om
a utnytte seg av tilbakekjepsfullmakten kan dette endre seg etter annonseringen som falge av
for eksempel uforventede nye investeringsmuligheter eller negative likviditetssjokk som gjer
at selskapet ikke gnsker eller har mulighet til & utbetale utbytte eller kjgpe tilbake aksjer.

Tabell 4 viser meravkastningen for to portefaljer basert pa to handlestrategier betinget pa
faktisk tilbakekjgpsaktivitet. Den farste strategien (P1) er tilsvarende den som er benyttet i
Tabell 4 hvor selskaper inkluderes i portefgljen dagen etter at det har annonsert et tilbake-
kjgpsprogram. Forskjellen er na at et selskapet tas ut av portefaljen dagen etter at det har an-
nonsert til markedet at det har foretatt sitt farste tilbakekjgp. Altsa vil P1 kun inneholde sel-



skaper som har annonsert, men ikke kjgpt tilbake aksjer enna. Den andre handlestrategien
(P2) fanger opp de selskapene som faktisk gjennomfarer tilbakekjep. Altsa vil P2 inneholde
de selskapene som blir tatt ut av P1 som fglge av at de har gjennomfart et tilbakekjap.

Det kanskje litt overraskende resultatet fra Tabell 4 viser at det er portefgljen bestaende av
de selskapene som annonserer en tilbakekjgpsplan, men ikke kjeper tilbake noen aksjer, som
genererer meravkastningen. En portefglje av de selskapene som faktisk gjennomfarer tilbake-
Kjgp gjor det som forventet (det vil si at meravkastningen er lik null). Dette kan tolkes som
om annonseringseffekten for disse selskapene er forventningsrett og fullstendig. Selv om re-
sultatet ikke lgser underreaksjonsgaten, gir det et hint om hvilken type selskaper underreak-
sjonen er tilknyttet. En rimelig forklaring pa hvorfor disse selskapene gir en meravkastning
kan vare knyttet til at de etter annonseringen far uventede investeringsmuligheter som de ut-
nytter seg av og dermed har lite fri kapital & distribuere til eierne. Etter hvert som disse pro-
sjektene kaster av seg farer det til positive nyhetssjokk over tid som genererer en meravkast-
ning for denne gruppen selskaper.

Tabell 4: Manedlig meravkastning (%) for tilbakekjgpsportefaljer betinget pa faktiske tilbakekjep

Portefalje Startar for portefgljer
lengde 1999 2000 2001

P1 P2 P1 P2 P1 P2
1ar 0.90 0.25 1.38 -0.15 2.67* 0.55
2ar 1.32* 0.24 1.78* -0.13 2.42* 0.35
3ar 1.26* 0.56 1.65* 0.31 - -
4 ar 1.21* 0.45 - - - -

* betyr at meravkastningen er signifikant forskjellig fra null pd 5 % niva

En karakteristikk som underbygger forklaringen over er at selskapene som faktisk kjgper
tilbake i gjennomsnitt har en signifikant hgyere likviditetsgrad enn selskaper som ikke kjgper
tilbake aksjer i lgpet tilbakekjgpsperioden. Tabell 5 viser denne forskjellen i forhold til bade
likviditetsgrad 1 (Quick ratio) og 2 (current ratio) i tillegg til gjennomsnittlig likviditetsgrader
for alle selskaper ved Oslo Bars. En slik forskjell er i stor grad hva man skulle forvente a fin-
ne, men tyder pa at selskaper som ikke kjaper tilbake aksjer enten velger bort denne mulighe-
ten til fordel for nyinvesteringer, eller fordi de opplever et negativt likviditetssjokk. Merav-
kastningen som en portefglje av disse selskapene oppnar statter den farste forklaringen.

Videre forskning for & se nermere pa denne forklaringen vil innebare & se pa investe-
ringsaktiviteten til selskapene i de to gruppene og finne mal som kan fange opp om selskape-
ne i P1 far nye investeringsmuligheter etter annonseringen av tilbakekjgpsprogrammet. En
fremgangsmate kan veere a se neermere pa om det er flere av selskapene i P1 som annonserer
at de har investert i nye prosjekter etter at tilbakekjgpsprogrammer er vedtatt. En annen mu-
lighet kan veere a gjennomfare en sparreundersgkelse for a fa innblikk i arsaken til at selska-
pene har valgt a ikke gjennomfare tilbakekjgp. Man kan ogsa ga inn og se pa arsrapportene til
disse selskapene for & fa et innblikk i graden av nye investeringer som har blitt gjort i lgpet av
perioden tilbakekjgpsprogrammene er aktive.



Tabell 5: Likviditetsgraden i selskaper som kjgper tilbake aksjer

Test for
Alle selskaper Selskaper i forskjell
Quick ratio ved OB P1 P2 (p-verdi)
Alle ar 2.32 1.66 2.47 <0.01
1999 2.31 1.55 2.23 0.04
2000 2.36 1.41 2.88 0.01
2001 2.14 1.84 2.37 0.18
Current ratio
Alle ar 2.65 1.98 2.72 <0.01
1999 2.62 1.86 2.56 0.03
2000 2.63 1.74 3.13 <0.01
2001 2.36 2.16 2.58 0.24

8. Konklusjon

Tilbakekjgp av aksjer har i stadig sterre grad blitt et viktig verktay for & distribuere fri ka-
pital tilbake til eierne. Den klareste fordelen av a ha et tilbakekjgpsprogram pa plass er at man
har starre fleksibilitet i utbyttepolitikken, og dermed bedre muligheter til & reduserer kostna-
der knyttet til a ha for mye fri kapital i selskapet. Selv om det er mange grunner til hvorfor
selskaper velger a kjgpe tilbake aksjer, viser reaksjonen fra markedet at etableringen av et
tilbakekjepsprogram har en verdi for aksjonarene. Resultatene i denne artikkelen viser at
Norge ikke skiller seg fra andre markeder pa dette punktet, verken nar det gjelder annonse-
ringseffekten eller den langsiktige meravkastningen disse selskapene genererer. Det mest in-
teressante resultatet fra det norske markedet, som man ikke har kunnet studere i andre marke-
der, er at det er de selskapene som ikke kjgper tilbake egne aksjer som bidrar til den langsikti-
ge meravkastningen, mens de selskapene som faktisk utnytter seg av tilbakekjapsfullmakten
gjer det som forventet. Om dette er spesielt for Norge eller den tidsperioden som er analysert
krever flere studier. Artikkelen foreslar en forklaring pa hvorfor man observerer en slik for-
skjell basert pa at selskaper far uforventede investeringsmuligheter. Denne forklaringen kan
veere et utgangspunkt for nye studier som forsgker a forklar underreaksjonsgaten.
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