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Sammanfattning

Uppsatsens titel: Vilka borsbolag aterkoper egna aktier? En studie av aterkdp mot
bakgrund av institutionella forandringar i redovisningssystemet.
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Forfattare: Hampus Nilzén och Oskar Thorslund
Handledare: Gunnar Wahlstrém

Nyckelord: Aterkdp, institutionell teori, innehdlIsanalys, fenomenologi,
redovisningshistorik.

Syfte:

« Enkartlaggning av redovisningspraxis for borsbolagens aterkdp av egna
aktier. Utifran denna kartlaggning vill vi pavisa gemensamma karaktaristika
for sval de aterkopande som de g aterkdpande bolagen.

¢ Vidare amnar vi beskriva och skapa forstaelse for vad som har legat bakom
denna férandring i redovisningspraxis.

Metod: Uppsatsen &r i grunden induktiv, deskriptiv med en kvalitativ och kvantitativ
karaktér. De huvudsakliga arbetssétten har varit innehdllsanalys av arsredovisningar
samt litteraturstudier.

Teoretiska perspektiv: Uppsatsens grund ligger i den institutionellateorin, vilken &ven
ar grunden for Shareholder Value och Stakeholder View.

Empiri: Vara studieobjekt ar bolag noterade pa Stockholmsborsen, uppdelat pa tva
grupper; foretag som aterkopt aktier under & 2005 och foretag som aldrig aterkopt
aktier. Kallafor empirin & respektive bolags arsredovisning.

Resultat: Aterkop av aktier &r till&tet i Sverige sedan & 2000. Denna férandring i
redovisningspraxis har uppkommit som ett led i en ingtitutionell férandringsprocess. En
sadan process &r till stor del hanforlig till olikafinansiella kriser. De senaste aren har
altmer makt forflyttats fran staten till naringslivet, vilket mgjliggjort férandringen i
ABL. De tva grupperna aterkopande bolag respektive g dterkdpande bolag uppvisar till
stora delar tydliga skillnader i karaktéristika. Generellt sett &r aterkOparna storre,
redovisar ett béttre resultat, har 1&gre P/E-tal och en hdgre skuldséttning an de g
aterkOpande bolagen.



Abstract

Title: Which companies quoted on the exchange repurchase stocks? A study of
repurchase of stocksin view of institutional changes in the accounting system.

Seminar date: 11" of January 2006.

Course: Bachelor thesisin Business Administration, 10 Swedish credits (15 ACTYS)
Authors: Hampus Nilzén and Oskar Thorslund.

Advisor: Gunner Wahlstrém
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Purpose:

* A mapping of accounting practice for repurchasing companies quoted on the
exchange. From this mapping we intend to show common characteristics for the
repurchasing respective the non-repurchasing companies.

» Further we intend to describe and to create understanding of what has driven this
change in accounting practise.

Methodology: Thethesisisinductive, descriptive with a qualitative and quantitative
character. The main working methods have been content analysis of annual reports
together with literature studies.

Theoretical perspectives. The foundation of the thesisliesin the institutional theory,
which aso is the foundation of the Shareholder Value theory and the Stakeholder View.

Empirical foundation: Our study objects are companies quoted on the Stockholm
Stock Exchange, divided into two groups; companies that have repurchased stocksin
2005 and companies that have never repurchased stocks. The source for the empirical
investigation is the annual report of each and every company.

Conclusions: Repurchase of stocksis permitted in Sweden since year 2000. This
change in accounting practice has evolved as a part of an institutional change process.
Such aprocessis largely caused by various financia crises. Lately more and more
power has moved from the state to the industry, which has made the change in the
Swedish Companies Act possible. The two groups, repurchasing and non-repurchasing
companies, show to alarge extent distinct differences in characteristics. Generally
speaking the repurchasing companies are larger, more profitable, have alower P/E ratio
and a higher debt/equity ratio than the non-repurchasing companies.
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1 Inledning

De senaste &ren har det skrivits spaltmeter i tidningar om att borsforetag dterkdper egna
aktier och det senaste aret har utvecklingen formligen exploderat. Foretagen koper
tillbaka aktier for miljardbelopp. AstraZeneca och Nordea har pa bara nagra veckor kopt
tillbaka aktier for 2,4 respektive 1,8 miljarder kronor.

Aterkdpen beskrivs som ett " guldregn 6ver aktieigarna’ och de framsta anledningarna
till att &terkOpen sker &r, enligt affarstidningarna, att bolagen gér mycket bra, har
genomgatt goda omstruktureringar och att foretagsl edningarna menar att det finns for fa
investeringsmajligheter (Frick, n24.se 2005-11-11). Aterkopen av egna aktier kommer
att na rekordnivaer under 2005 och 2006 och det &r inte bara storforetag som forvarvar
egna aktier utan &ven mindre aktiebolag utnyttjar méjligheten. Manga fragar sig om
detta & borjan pa en bestdende forandring i redovisningspraxis dar aterkOp ersétter
vinstutdelning eller om det & en 6vergaende modevag bland borsforetagen.

Aterkop av egna aktier
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Figur 1.1* Antal aktier som har &terkdpts av bolag p& Stockholmsbérsen mellan & 2001-2005.

1.1 Bakgrund

Det framsta skalet till att foretag och privatpersoner satsar pengar i aktier &r
forhoppningen om att fa en god avkastning pa sin investering. Mot bakgrund av detta
kan &terkOpen tyckas markliga. Alternativet till dterkdpen & utdelning, som har likheter
med aterkdp. Fram till &r 2000 var det enligt ABL forbjudet for svenska foretag att

! Berakning har skett utifrn Stockholmsbérsens statistik dver &terkdp. Vi har justerat for avyttringar och
makuleringar. D& snittpris pga. olika valutor g redovisasi statistiken har vi valt att redovisa antal et
aterkdpta aktier.



forvarva egna aktier. Salange det var forbjudet var utdelning det enda séttet for ett
foretag att aterfora vinstmedel till aktiedgarna.

Det framsta motivet for att tilldta dterkOp av egna aktier var att:
"[...] det kan forbéttra foretagens forutsdttningar att foratillbaka Gverskottsmedel
till aktiedgarna och pa det séttet bidratill ett effektivare utnyttjande av foretagens
och néringslivets resurser. Om agarna kan anvanda medlen pa ett sétt som ger en
hogre avkastning &@n vad foretaget kan astadkommai sin egen forvaltning, skall
medlen inte stanna i foretaget utan aterforastill dgarna’ (SOU 1997:22, sida 20).

Dessa motiv maste ses mot bakgrund av det nagot " l&ttsinniga” investeringsklimat som
radde under slutet av 1990-talet och foresprakarna for forvarv av egna aktier menar
precis som utredarna av den nya ABL att féretagen genom majligheten till aterkop
Overvager sinainvesteringsbesiut béttre. Borsklimatet har emellertid forandrats sedan
dess; IT-bubblan sprack och borskurserna rasade, vilket ledde till att aktiedgarna
forlorade stora summor pengar. Aktiedgarna & numera mer angel gna om snabb
avkastning pa sina aktier och detta uppnas pa ett bra sitt genom att bolagen aterkoper
egna aktier.

Andra motiv som framfordes for att tillata aterkdp var att svensk lagstiftning skulle
anpassas till europeisk och amerikansk lagstiftning. Tysklands inflytande pa svensk
handel spraxis har varit mycket stor anda sedan Hansan pa 1300-och 1400-talet. Av detta
foljde stora likheter léanderna emellan. Andra varldskriget blev dock en vandpunkt,
sedan vilket Sverige har tittat pa den anglosaxiska véarlden nér det galler modeller och
praxisinom handel och ekonomi. Sverige har sedan lénge tagit till sig utléndska, i
synnerhet amerikanska, redovisningsregler, delvis darfor att de anses inforliva avsevard
teknisk sakkunskap. Manga av Sveriges storsta foretag & noterade pa amerikanska
borser och ett av noteringskraven &r att de redovisar enligt amerikansk standard
(Willmott et al. 1992).

| Storbritannien &r forvarv av egna aktier forbjudet, men férbudet har sd manga
undantag att det i praxis varit tillatet sedan borjan av 1980-talet (1bid.). USA & nagot av
ett foregangsland pa omradet och det har varit tillatet for foretag att forvarva egna aktier
sedan 1982 (Grullon & Michaely 2002).

Riskerna med att foretag aterkOper egna aktier ar att kapital som skulle hainvesterats
for framtiden istéllet delas ut samt en tilltagande &garkoncentration till f6ljd av farre
utestdende aktier (Zachrisson Osthols, Aktiespararna 2005-05-04).



Marcus Wallenberg, tidigare VD for Investor, ger sin syn pa saken i bolagets
substansvéarderapport januari-september 2004, sidan 1:

" Som &gare ar fragan om en effektiv kapital struktur i innehaven viktig. Investors
generellasyn &r att en stark finansiell stalining i férsta hand bor anvéndastill
|6nsamma investeringar i den egna verksamheten, sdsom t.ex. satsningar pa
organisk tillvaxt och selektivartillaggsforvarv. Den senaste bors- och
konjunkturnedgangen har ocksa visat att det &r viktigt att ha balansrékningar som
klarar perioder av svag efterfrégan och illikvida finansmarknader. Nar dessa
faktorer tagitsi beaktande bor bolagen utvardera mojligheten att fora over
eventuell kvarvarande Overkapitalisering till aktiedgarna.”

Ur citatet kan tydligt utl&sas att Marcus Wallenberg inte & helt positiv till htga
utdelningar och forvérv av egna aktier. Atminstone bor investeringar kommai forsta
hand.

Trots att allt fler foretag véljer att dterkdpa delar av sina utestaende aktier, ar det
fortfarande en majoritet av Stockholmsboérsens bolag som varken har eller & i fard med
att kopa tillbaka aktier.

1.1.1 Hur aterkop gar till

Vid andringen av Aktiebolagsiagen & 2000 blev forvarv av egna aktier for publika
aktiebolag noterade pa en bors, en auktoriserad marknadsplats eller annan reglerad
marknad till&tet. Bolagsstamman beslutar om styrel sen ska bemyndigas att dterkdpa
aktier. Aktierna maste dras in genom nedséttning av aktiekapitalet €ller avyttrasinom
tre ar, safort det kan ske utan forlust. Efter de tre dren &r en ogiltigforklaring av aktierna
och darmed en nedséttning av aktiekapitalet tvingande. Nedsattningsbel oppet skall foras
over till reservfonden. Aktier som &gs av bolaget galvt ger ingaroster, ger inget
foretrade till nyteckning av aktier vid en nyemission eller rétt till utdelning.

Forvarv far inte géras med storre belopp an att det efter forvarvet finns tackning for det
bundna egna kapitalet eller sd att koncernens stéllning riskeras. Bolaget far inte férvarva
mer &@n en tiondel av bolagets totala antal aktier. Dotterbolags innehav skall réknasttill
dennationdel (SFS 2000:66).

Aterkdp av egna aktier ger varken upphov till vinst eller forlust for foretaget, utan skall
redovisas som en 6kning eller minskning av det fria egna kapitalet. Detta ska bolaget
sérredovisai en not till balansrékningen. Aterkdp av egna aktier minskar alltsa de
utdelningsbara medien (URA 24).



1.2 Problematisering

Borsholagens aterkOp av egna aktier har debatterats flitigt i affarspressen de senaste
aren. Dennaforandring i redovisningspraxis majliggjordes av andringen av ABL men
fram till dess hade detta forfarande varit forbjudet i ndra 100 &r. Aterképen uppvisar en
okande trend sedan ar 2002 och forvants na sina hdgsta nivaer ndgonsin under 2005 och
2006. Amnet & med andra ord hogaktuellt och det har oss veterligen dnnu inte gjorts
négra storre studier pa omradet i Sverige.

Aterkdp av egna aktier &r ett nytt sitt for borsbolagen att dverféra medel till sina dgare
och paverkar salunda bolagens redovisning. Vi har alltsd med en redovisningsférandring
att gora. For att forsta denna fordras en genomgang av hur och varfor tidigare
forandringar i redovisningspraxis har uppstétt i Sverige. Det svenska
redovisningssystemet har vuxit fram gradvis under drygt 100 &r och forandringarna gér,
i och med en alltmer globaliserad finansmarknad, snabbare &n pAméanga ar.

Trots att aterkdpen har fatt ett stort genomslag &r det endast runt 25 procent av bolagen
pa Stockholmshorsen som utnyttjat méjligheten. Fragan &r vilken typ av foretag detta &r.
Har de manga gemensamma karaktaristika eller aterkoper allatyper av foretag egna
aktier? Arsredovisningarna & bolagens kommunikation med dess intressenter och
innehaller information som ligger till grund for beslutet om att aterkopa aktier.

1.3 Syfte

Syftet med denna uppsats ar att:

+ goraen kartlaggning av redovisningspraxis fér borsbolagens aterkop av
egna aktier. Utifrén dennakartlaggning vill vi pavisa gemensamma
karaktaristika for sdval de dterkdpande som de g aterkGpande bol agen.

 Vidare amnar vi beskriva och skapa forstael se for vad som har legat bakom
denna férandring i redovisningspraxis.

1.4 Uppsatsens disposition

For att |&saren av uppsatsen fran borjan ska haklart for sig vad som komma skall och
inte ska motas av Overraskningar eller tveksamheter om varfor kapitlen kommer i den
ordning de gor €ller pavilket sitt de hanger samman, foljer har en beskrivning av
uppsatsens disposition i stort.
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Inledningsvis vill vi poangtera att uppsatsen pa sétt och vis &r tudelad. Den ena delen
bestar av en historiegenomgang, vilken mynnar ut i en redogorelse for hur forandringar

i det svenska redovisningssystemet har uppstétt och beskriver hur aterkop av aktier, som
kan betraktas som en forandring i redovisningspraxis, kan forklaras utifran detta
historiska perspektiv. Den andra delen av uppsatsen handlar om de tva grupperna
aterkOpande samt g aterkdpande foretag, och vilka karaktéristika dessa grupper
uppvisar.

De bada delarna syftar till att tillsammans bilda en synergistisk enhet pa slutet, dvs. den
sammanlagda forstaelsen &r storre &n summan av delarna.

| kapitel 2, Teori- och litteraturgenomgang, beskrivs de teorier och den litteratur som
framgent anvands i uppsatsen. | kapitlet vidareutvecklas bakgrunden till problemet som
finnsi kapitel 1. Teori- och litteraturgenomgangen ligger till grund for 6vriga kapitel
och &r darfor placerat fore dessa. Kapitlet ar av stor vikt och bor |&ésas relativt noggrant
och finnasi bakhuvudet d& dvriga delar av uppsatsen | &ses.

Kapitel 3, Metod, baseras pa kapitel 1 och 2 och beskriver tillvagagangsséttet, efter
vilket vi arbetat, och vilket vetenskapligt synsétt vi har. Dessutom berors viktiga fragor
som urval, generaliserbarhet, reliabilitet, validitet, kausalitet och replikerbarhet. Delarna
3.1 Fenomenologi, 3.4 Urval och 3.6 Innehallsanalys bor lasas for forstéelse av
uppsatsen, dvrigadelar i kapitel 3 kan lasas vid intresse eller om négon fréga som ror
dessadelar dyker upp.

Nésta kapitel, det fjarde i ordningen, innehaller den empiri vi samlat in och
sammanstallt. Tillvagagangsséttet & beskrivet i metodkapitlet, medan frégor hanforliga
specifikt till de olika variablernatas upp i empirikapitlet. Empirin presenterasi text och
figurer, dock utan tolkningar, utan endast objektivt. Kapitlet bor 1&sas parallellt med
bilaga 7.2 som & en sammanstalining dver allavariabler. Tolkningar av empirin
kommer i nésta kapitel.

Slutdiskussionen i kapitel 5 resulterar i tvadelar. Den forsta, benamnd uppsatsens
praktiska bidrag, behandlar konkreta slutsatser om de aterkOpande respektive icke-
aterkOpande bolagen grundade pa innehallsanalysens resultat. | den andra delen, kallad
uppsatsens teoretiska bidrag, forklaras med utgangspunkt i litteraturgenomgangen och
den ingtitutionellateorin i kapitel 2 hur och varfor redovisningsforandringar i Sverige
uppstatt samt varfor det svenska redovisningssystemet har sin nuvarande utformning.
Kapitlet fortsatter med ett avsnitt som innehaller reflektioner kring uppsatsen och dess
slutsatser. Det sista avsnittet innehdller fordag till vidare forskning pa omradet.
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2 Teori- och litteraturgenomgang

Teori- och litteraturgenomgangen ar en mycket viktig del i uppsatsen av flera
anledningar. Resten av uppsatsen utgar ifran detta kapitel och kapitlet 1agger dven en
stor och viktig del av grunden for slutdiskussionen.

Som forstateoridel ligger den institutionellateorin. Detta & en mycket grundléggande
teori som har kopplingar till i stort sett alla dvriga delar av uppsatsen. Det & den
bredaste teori vi anvander oss av och den skullei princip kunna anvandas for att
forklara samhallsstrukturen i stort. Det & viktigt att forsta den institutionella teorin for
att kunna forsta uppsatsen som helhet. | synnerhet &r teorin viktig for nésta litteraturdel,
namligen kapitlet om utvecklingen av det svenska redovisningssystemet. For att forsta
varfor systemet har utvecklats sd som det har gjort, maste man ha den institutionella
teorin i bakhuvudet. Det & namligen i mangt och mycket institutionella forandringar det
handlar om.

Nasta tva avsnitt, Shareholder Value-ansatsen och Stakeholder View, & dven de tétt
knutnatill varandra. De & bada dessutom en typ av institutionellateorier. Dessa
tillampas dock mer pa den andra delen av uppsatsen, narmare bestamt pa den som
handlar om de aterkopande respektive g aterkdpande foretagen och deras karaktaristika
Teorierna anvands dels for att motiveraval av variabler och dels for att sedan i
slutdiskussionen analysera empirin. Den ingtitutionella teorin har sammaroll i denna
andra del av uppsatsen.

Den sistadelen i teori- och litteraturgenomgangen ar Tidigare studier av &erkop. Denna
skiljer sig fran de 6vriga genom att vara mycket praxisorienterad och vara specifikt
inriktad pajust aktiedterkdp. Denna del mycket mer direkt applicerbar och kraver inte
lika mycket eftertanke som 6évrigadelar.

Vart upplégg av teori- och litteraturgenomgangen innebar att kapitlet borjar brett for att
smalna av mer och mer. Viktigast att & se den institutionella teorin som en slags grund
for hela uppsatsen. | kapitel 4 (empiri) och kapitel 5 (slutdiskussion) knyts sedan teori
och litteratur ssmman med empiri och bildar pudelns kérna, dvs. uppfyllandet av syftet
och svar pa problemstallningen
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Figur 2.1. Visar hur teori- och litteraturgenomgangen &r strukturerad.
Kapitlet gar fran allmant och brett till att mera specifikt handla om aktiedterkop.

2.1 Institutionell teori

Ekonomin och samhéllet utgor tillsammans en helhet inom vilken det pagar ett standigt
vaxelspel. De enskilda delarna kan av denna anledning inte analyseras och forstas
oberoende av varandra. Ekonomin och samhadllet forandras och utvecklasi en standigt
pagaende evolutionar process, vilken bara fullt ut kan forstds genom kunskaper aven i
andra 8mnen &n bara ekonomi, som t.ex. historia, statskunskap och socialsociologi.
Sprangvisaforandringar i de institutionella strukturerna orsakas av djupa kriser sdsom
finansiella kriser, krig, revolutioner samt naturkatastrofer (North 1990; Palsson Syl
2002).

Helheten av samhéllet och dess ekonomi utgorsinte av en enkel summering av de bada
delarna. Detta medfor att antaganden sasom homo oeconomicus avférdas eftersom
individen &r en del av ett socioekonomiskt sammanhang. Ekonomin som sadan &r
integrerad i hela samhallet och for att analysera och forsta denna méste hansyn tas till
institutioner sasom lagstiftning, politik, kulturella monster och traditioner. Dessa
institutioner ger en végledning for samspelet ménniskor emellan, sa att man vet hur man
ska bete sig nér man ska kopa dpplen patorget, bilda ett bolag eller i dettafall vad ett
foretag bor, eller far, géramed sinavinster. Av detta exempel framgar att det finnstva
olika kategorier av institutioner; formella och informella. De forstndmnda &r att likna
vid spelregler medan de senare &r att liknavid " sportdligt upptradande”, dvs. en
underliggande 6verenskommel se spel ets deltagare emellan att respektera spelets regler
(North 1990). Detta kan illustreras ytterligare med att det i fotboll tillhér sportsligt
upptradande att spela ut bollen till inkast/inspark om n&gon av det andra lagets spelare
ligger skadad pa planen, varefter det andra laget ger tillbaka bollen efter att den skadade
spelaren fatt behandling.
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Institutionerna & emellertid inte identiska i alalander vilket kan exemplifieras med att
redovisningsl agstiftningen, &ven om harmonisering pagar genom inférandet av IFRS,
inte & densammai tva olikalander. De existerande institutionernai ett land forbinder
nutiden med det forgangna, vilket innebér att historien blir en stegvis redogorel se for
den institutionella utvecklingen. De utgor darigenom nyckeln till att forsta det
Omsesidiga beroendet mellan politik och ekonomi (North 1990).

Organisationer skapas for att utnyttja de mojligheter institutionernai kombination med
den ekonomiska teorins vanliga begransningar erbjuder. Med organisationer avses
politiska, ekonomiska och sociala enheter samt utbildningsenheter. Da dessa enheter
utvecklas forandrar de aven institutionerna. Syftet med institutionerna &r att minska
transaktionskostnaderna men detta betyder inte att allainstitutioner & effektiva (1bid.).

Eftersom en organisation paverkas av och skapas for att utnyttja de institutionella
omgivningarnas maste en organisation varalegitim i 6gonen pa dessa. Med legitim
avses att nagot uppfattas som giltigt och acceptabelt. Handlingar skainte enbart vara
effektiva utan maste dven vara socialt godtagbara eller erkanda. Vad som anses legitimt
andrar sig sdledes med institutionerna och varierar darfor mellan olikalander men
dessutom Gver tiden (March & Olsen 1989)

Ett foretag tillkommer for att framja sina skapares syften och dess huvudsakliga syfte &r
att efter skaparens mal sattningar maximera valstand, inkomst eller att verka for andra
mojligheter som medges av de institutionella ramarna. Da foretagen strévar efter att
uppfylla dessa malséttningar forandrar de fortl Gpande den institutionella ramen utan att
nodvandigtvis vara samhdlleligt produktiva eftersom de institutionella ramarna ofta ger
felaktigaincitament. Incitamenten som finns inbyggdai de institutionella ramarna styr
den typ av kunskap, de fardigheter och den utbildning deltagare i organisationer valjer
att utveckla. Exempelvis véjer foretagsledare att utveckla andra fardigheter &n den
italienska maffian. Efterfragan pa kunskap och fardigheter styrs saledes av den
institutionella miljon, da dennamilj6 styr vilken kunskap samt vilka fardigheter som ger
avkastning. Pa detta sitt uppmuntras samhéllet att investerai sadana fardigheter och
sadan kunskap som indirekt hojer deras |6nsamhet (North 1990).

Om utdelningen av att investerainom de institutionella ramarna understiger utdel ningen
av att forsbka andra de institutionella ramarna kommer féretag som har en tillréckligt
stark forhandlingsposition att investerai att forandrainstitutionerna, t.ex.
aktiebolagslagstiftningen, istéllet. De institutionella forandringarna formas av tva
krafter; vaxande avkastning och imperfekta marknader. Utan vaxande avkastning pa
ingtitutioner och dar marknaderna bygger pa konkurrens spelar inte institutioner nagon
roll (Ibid.).
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Det & emellertid viktigt att institutionernainte enbart &r allokativt effektiva enligt de
neoklassiska Pareto-foérutséttningarna utan éven adaptivt effektiva. Adaptivt effektiva
ingtitutioner formar ekonomins utveckling under Iang sikt och medger inte att daligt
anpassade delar av den organisatoriska strukturen dverlever. Allokativt effektivaregler
tryggar dagens foretag och avkastning pa kort sikt men pa bekostnad av den kreativa
forstorel seprocessen samt utvecklingen palangre sikt (North 1990).

Foretag skapas och drivs utifran de mdjligheter och begransningar som samhallet
erbjuder. Deras agerande begransas dérigenom av samhéllets institutioner. Genom att
tillampa institutionell teori kan vi studera vilka inbyggda incitamentsstrukturer som
paverkar foretagens beslut om dterkdp av egna aktier. Darigenom kan vi fa en bild av
vilka bakomliggande motiv som finns till &terkdpen. Institutionell teori framhaller
vikten av att institutionerna dven &r adaptivt effektiva och fragan & hur aterkop av
aktier paverkar foretagen palangre sikt. Kritiker till foretags forvarv av egna aktier
menar just att de sker pa bekostnad av langsiktigt viktigainvesteringar. Det foranleder
osstill att hainvesteringar som en av de variabler vi undersoker i innehallsanalysen.

Aterkop av aktier var forbjudet i Sverige fram till & 2000 och &r att betrakta som en
ingtitutionell forandring. Foretagen galvavar i alrahogsta grad salva padrivandei
denna process (SOU 1997:22). Den institutionella teorin har i detta sammanhang en stor
fordel da den savé betonar interaktionen mellan berdrda aktérer som mellan dessa och
det existerande regelverket. VVad som &r legitimt inom redovisningen har varierat kraftig
Over tiden och just legitimitet & nagot som &r valdigt viktigt vid utfardande av normer
och regler. Anses inte den utfardande parten legitim kommer inte heller reglerna att
anses vara det.
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2.2 Utvecklingen av det svenska redovisningssystemet

Den historiska utvecklingen i ett land & av elementér betydelse for att forsta
redovisningssystemets uppkomst och radande utformning, da redovisningssystemets
institutionellaram formats och utvecklats av ett lands historiska samt kulturella
forhallanden (Willmott et al. 1992). For att fa en sa bra forstaelse for det radande
svenska finansiella systemet har vi darfor valt att gora en grundlig genomgang av det
svenska finansiella systemets utveckling.

Hur den specifikaregleringen i ett visst land ser ut bestdms av framforallt tre aktorer;
staten, marknaden och samhéllet (intressegemenskaper) (figur 2.2) (Willmott et al.
1992)

Samhallet/Intressegemenskaper

Associationism

Korporativism

Staten Legalism Liberalism Marknaden

Figur 2.2. Olikatyper av reglering stélldai relation till de forhérskande modellerna for samhéllsordning.
(Baserad pa Willmott et al. 1992).

Staten, marknaden och samhaéllet & de tre extremformernavad galler
redovisningsreglering. Legalism innebér att staten skoter och kontrollerar all reglering. |
dettafall spelar lagstiftning och domstolsutslag stor roll for redovisningsutvecklingen.
Den andra extremen, liberalism betyder att det inte finns nagon reglering alls utan den
skdts istéllet av marknadskrafterna. Den tredje och sista extremen innebér att rent
privata organisationer i form av en intressegemenskap, sasom davarande amerikanska
APB fram till 1973, skéter regleringen helt utan statlig inblandning. Normeringen skéts
m.a.0. inte av en partsammansatt organisation (Artsberg 2003).
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Utbver dessatre extremer finns tva blandformer; associationism och korporativism. Den
senare uppstar da staten genom partsammansatta organi sationer inordnar andra grupper
av intressenter inom sin normering. Korporativism & och har varit vanligt
forekommande i europeiska lander sdsom Frankrike och Sverige. Associationism
innebér att olika grupper i samhéllet g&r samman for att uppratta normer tillsammans.
Dennaform av reglering &r vanlig i de anglosaxiskalanderna dér regleringen ansesta
form i den privata sektorn (Artsberg 2003).

Redovisning kan betraktas som rapportering under ett formaliserat regelverk utformat
for att setill att mottagaren inte blir vilseledd. Redovisning kan anses fylla en funktion
da (a) ndgot behovs for att réttfardiga behovet av nyalagar och (b) ndgon anses
tillforlitlig nog for att anfortros utarbetandet av de nya lagarna (Jonsson 1991)

Det forsta villkoret uppfylls vanligtvis av en kris eller skandal som visar att rédande
forhallanden inte & andamalsenliga. Genom denna skandal eller insikt uppdagas att en
grupp i samhéllet star i konflikt med en utomstaende 6verlagsen makt (staten). Det
senare villkoret kan uppfyllas av en sammanhallen grupp som &r tillrackligt val etablerad
for att ikldda sig rollen som representativa experter (1bid.).

Redovisningsforandringar uppstar salunda framst genom finanskriser. For att kunnatala
om en finanskris anses tre kriterier behtva vara uppfyllda:
1. Betydande banker har dlagits ut
2. dler skulle hadagits ut om inte statsmakterna ingripit samt
3. dlmanhetens fortroende for det finansiella systemet skulle vid den
aktuella tidpunkten vara satt i gungning (Lybeck 1992).

Sverige har de senaste 150 aren drabbats av fyra” moderna” kriser som kan anses
uppfylla dessa krav; 1878/79-ars jarnvégsobligationskris, deflationskrisen pa 1920-talet,
K reugerkraschen samt 1990-tal skrisen dar de tva sistnamnda fatt storst konsekvenser
for den institutionella utvecklingen i Sverige. Med moderna kriser menas att overflod ar
ett nodvandigt villkor for att dessa kriser uppstar, dvs. den 6kade produktionsvolymen
efterfrégasinte av konsumenterna (Boksjo & Lonnborg-Andersson 1994).

2.2.1 Jarnvagsobligationskrisen

Under dutet av 1860-talet och borjan av 1870-tal et upplevde Sverige sin ditintills
starkaste konjunkturuppgang och tog steget in i industrialismenstidevarv. Detta
stimulerade utbyggnaden av det svenska jarnvagsnétet som framforallt finansierades
genom omfattande obligationslan (Boksj6 & Lonnborg-Andersson 1994).
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V érldskonjunkturen nadde sin topp 1873, vilket ledde till prisfall pa svenska
industriprodukter, vilket i slutédndan innebar att nagra privata jarnvagsbolag ar 1877
tvangs stédllain betalningarna av kupongranta pa sina obligationslan. Detta medférde ett
kraftigt prisfall pajarnvagsobligationer under 1878 (Boksj¢ & Lonnborg-Andersson
1994).

L agkonjunkturen innebar att talrika svenska foretag fick stéllain betalningarna och gick
i konkurs. Bankverksamheten drabbades dérigenom allmant av stora ekonomiska
problem. Staten var till en borjan emellertid ovillig att ingripa da 1824 ars banklag
explicit betonade att, i Sverige verksamma banker inte under nagra omstandigheter hade
rétt att fordra statligt ” laneunderstod” . Bolags- och redovisningsl agstiftningen under
dennatid grundades pa den franska Code de Commerce och for att fa bilda bolag
kravdes statliga koncessioner. Efter omfattande debatt |ade regeringen 1879 fram en
proposition om inrdttandet av en lanekassa, kallad Jernvagshypoteksfonden, dar
kreditanstalter kunde belana sina jarnvéagsobligationer.

Obligationskrisen 1878/79 innebar att staten for forsta gangen i Sveriges historia,
visserligen paett indirekt sétt, stéllde sig som yttersta garant for inséttarmedien
("Lender of last resort”). Principiellt viktigt &r att statsmakterna valde att stodja
kreditinstituten och att deinte |at dem gai konkurs for att sedan ersétta spararna. |
forlangningen innebar krisen borjan pa framvéaxten av interventionistiskaidéer i Sverige
och en diskussion om statmakternas agerande under kristid grundlades 1878 (1bid.).

Revisorsprofessionen existerade inte under dennatid utan revision utfordes vanligtvis
av lekman. | syfte att markera professionen mot |ekmannarevisorerna grundades ar 1895
Svenska Reviorsamfundet (SRS) (Jonsson 1991)

2.2.2 Deflationskrisen

Stockholms Fondbdrs grundades 1901 och medfdrde 6kad spekulation i samhéllet. |
syfte att balansera den ckade spekulationen inférdes ar 1911 aktieforvarvsratt for
bankerna, vilken dkade bankernas roll for finansiering av nyaindustriella foretag, da
bankerna dérigenom kunde agera direkta dgare i naringslivet samt deltai
emissionsaffarer. Motiven bakom inférandet av aktieforvarvsrétten var dels att 6ka
tillgangen pariskkapital och dels att forbéttra allokeringen av kapital (Bokso &
Lonnborg-Andersson 1994; Jonsson 1991).

Forsta varldskriget forde med sig en hogkonjunktur med inflation och
forsorjningsproblem for den svenska ekonomin. Mot slutet av 1910-talet mattades den
internationella hdgkonjunkturen och under 1920 6vergick inflationen i deflation.
Deflationen forstérktes av den ekonomiska politiken, dar regeringen vidtog
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atstramningar i syfte att stérka kronans véarde. Prisfallet orsakade forluster med fallande
borskurser som foljd. Redovisningen reglerades via lagar och det redovisningens
huvudsakliga syfte vid denna tidpunkt ansgs vara att bestamma bolagens

utdel ningsbara medel. (Bokg6 & Lénnborg-Andersson; Jonsson 1991).

Pa grund av fallande borskurser fick bankerna allvarliga problem da de hade beviljat 1an
mot aktiesdkerheter. FOr att rédda det finansiella systemet var staten tvungen att klivain
pa marknaden och agera” lender of last resort” genom att aktivt stodja krisbanker
genom den tillsammans med Riksbanken och Svenska Bankforeningen

inréttade " Kreditkassan af ar 1922”.

Konsekvenserna av deflationskrisen pa kort sikt blev att misstanksamheten for den
sviktande aktiemarknaden tilltog och att stora aktieposter fannstill salu, vilket bl.a. Ivar
Kreuger kom att utnyttja. Bland de mer langsiktiga effekterna mérktes en
omstrukturering av den svenska kreditmarknaden dar afférsbankernas betydelse
minskade samt att det blev forbjudet for banker att forvarva aktier i bolag som
huvudsakligen sysslade med att férvalta eller driva handel med aktier och fast egendom.
Den tidigare intentionen att affarsbankerna skulle dadmpa spekul ationen vergavs. Det
svenska néringslivet genomgick ocksa en rationalisering, vilket gjorde att det stod béttre
rustat for att mota 1930-talets kris. En annan viktig héndelse i deflationskrisen kolvatten
var Foreningen Auktoriserade Revisorers grundande 1923. Foreningen bildades efter en
utbrytning ur Svenska Revisorssamfundet. (Boks/6 & Lonnborg-Andersson 1994;
Jonsson 1991)

Den almanna opinionen forandrades ocksa sétillvida att krav restes pa en striktare
kontroll av bankverksamheten. AB Kreditkassan omvandladestill ett helstatligt bolag
och de samarbetande affarsbankerna aterfick sitt insatta kapital (Bokg6 & Lonnborg-
Andersson 1994).

2.2.3 Kreugerkraschen och dess foljder

Kreugerkraschen 1932 &r den enskilda handel se tillsammans med 1990-tal skrisen som
fétt otvivelaktigt storst betydel se for utformningen av det finansiella systemet i Sverige.
Till en boérjan drabbades Sverige, tack var de rationaliseringar som deflationskrisen
forde med sig, inte lika hart som resten av vastvéarlden av den internationella
depressionen 1929-31. Men den finansiella kris som drabbade Europa 1931 fick
konsekvenser aven for den svenska ekonomin (Boksj6 & Lonnborg-Andersson 1994).

For att forsta hur Kreugerkraschen kunde intraffa fordras en forstael se for hur Kreuger-

imperiet var uppbyggt. Kreugerkoncernen var starkt beroende av ett hogt fértroende hos
kreditgivare och —placerare, da verksamheten byggde pa expansion, nagot som krévde
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en standig tillforsel av kapital. FOr att mojliggora de sténdiga forvérven och
bokforingsvinster vid koncerninterna transaktioner var tillgangarnai de olika
koncernbolagen generellt sett dvervéarderade De redovisade vinsterna samt de vinster
som utbetaldes hade darfor ingen realistisk grund i den verkliga vinsten. Det stora
problemet for koncernen var sdlunda att nytt kapital standigt maste tillforas for att
koncernen skulle klara de stora utdelningarna, samtidigt som utdel ningarna maste vara
htga da dessa mojliggjorde framgangsrika emissioner pa kapitalmarknaderna. Detta
drev in koncernen i en ond spiral. Koncernen kunde komma runt problemet pa kort sikt
genom den internationella expansionen och upplaningen pa den amerikanska
kapitalmarknaden, men palangre sikt fanns sma méjligheter att kommatillrétta med
problemen och vad som inom en sund organisation skulle ha blivit en nedgang blev for
Kreugerkoncernen istéllet en krasch.

De svenska statsmakterna tog efter Kreugerkraschen ett stort ansvar da de drev igenom
en moratorielag som gav koncernen anstand med skuldbetal ningarna. Riksbanken
tilIsatte dessutom en utredning om koncernens ekonomiska stéllning, varpa ansvaret
overlamnandes till Kreugerkommissionen. Dessutom anlitades den brittiska
revisionsbyran Price, Waterhouse & Co for att granska koncernens bokforing ytterligare.
Anledningen till att en brittisk revisionsbyra anlitades var att ingen svensk byra hade de
resurser som kravdes for att ta sig an uppgiften (Bokg6 & Loénnborg-Andersson 1994;
Jonsson 1992).

Kreugerkommissionen kom fram till att koncernens ekonomiska stéllning inte till &t
nagon annan form av avveckling &n genom konkurs. Samma dag |amnades bol agets
konkursansokan in. Kreugerkoncernen hade vid ingangen av 1932 krediter fran svenska
banker motsvarande 18 procent av bankernas totala utlaning.

Direkta effekter av kraschen var att bankerna forbjdds, med undantag for att skydda sig
mot nddlidande fordringar, att for egen rakning aga aktier. Kreugerkraschen innebar
ocksa stora forandringar i agarstrukturen inom den svenskaindustrin, da

K reugerkoncernens égarintressen aterigen hamnade i olika bankers maktsfarer.

En mer langsiktig effekt av Kreugerkraschen var att allmanhetens intresse for borsen
gonk i botten och att foretagen darfor sokte nya finansieringsmajligheter, t.ex. via
obligationsmarknaden. Tack vare den kraftiga konsolideringen under 1930-talet 6kade
ocksa de svenska storbolagens sjévfinansiering markant och bankernas roll som
finansidr for dessa minskade ytterligare (Boks 6 & Lonnborg-Andersson 1994).
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Den socialdemokratiska regeringen kom till makten under samma &r (1932) och borjade
bedriva en mer aktiv konjunkturpolitik och mot andra halvan av 1930-talet anvandes
ocksa Keynesiansk finanspolitik for att genom statsbudgeten jamna ut
konjunktursvangningarna (Bokg o & Lonnborg-Andersson 1994). Naringdlivet tappade
mycket av sin legitimitet pga. Kreugerkraschen och depressionen, nagot som gav
arbetarrorel sen mojlighet att ta ett fast grepp om statsapparaten. Arbetarrérel sen kunde
harigenom lagga grunden till sitt framtida maktinnehav och regerade, med undantag for
andravéarldskriget, fram till 1976. En anda av samforstand vaxte fram mellan
naringslivet och arbetarerdrelsen, vilket inte minst tog sig uttryck i Saltsjobadsavtal et
mellan SAF och LO som bringade lugn pa arbetsmarknaden (Jonsson 1991).

Saltg Obadsavtalet fick marknaden for redovisningsreglering att mer eller mindre
forsvinna da 6verenskommelsen majliggjorde sjavfinansiering for vinstgivande foretag
och medfdrde att redovisningen huvudsakligen blev en fraga da skatten skulle beraknas.
Utover detta var arsredovisningarna av liten betydelse da kapitalmarknaden var relativt
betydel sel6s (Ibid.).

Pa lagstiftningsomrédet kom Kreugerkraschen att fa stor betydelse; bl.a. skarptes kraven
parevisorns oberoende. Det svenska néringdivet hade fram till denna tidpunkt varit
tamligen oreglerat. Revisorsprofessionen var vid dennatidpunkt for svag for att komma
med egna forslag och asikter pa omradet och initiativen kom dérfor fran staten.
Sammantaget var dock Kreugerkraschen till stor hjalp for revisorerna som profession da
de tack vare Kreugerkraschen delsfick ett erkénnande om behovet av kvalificerad
revision samt dels kunde etablera sig som en profession bestédende av oberoende
experter (Ibid.)

Deltagandet i utredningar i egenskap av experter kom ocksa att bli kannetecknande for
FAR:s arbetssétt. Da revisorsprofessionen var for svag for att galv tainitiativ pa
lagstiftningsomradet infiltrerade professionen istdllet pa detta sétt de existerande
maktstrukturerna. Det framstar som att det &r staten som ligger bakom forandringarna
men professionen har en rost dar den gor sig bast hord. Jonsson (1991) gor liknelsen
med en parasit, da FAR utnyttjade resurser pa statens bekostnad.

Aktiebolagsutredningen som foljde i Kreugerkraschens kolvatten mynnade ut i en ny
aktiebolagslag som kom 1944. | férarbetenatill den nyalagen angavs att bolaget inte
bara skulle vara ett instrument for privat vinst utan ocksa bidratill den industriella och
samhadlleliga utvecklingen. Bolaget skulle ocksa skyddas fran aktieagare och "andra
element”, vilka skulle kunna hota bolagets fortsatta existens. Samtidigt som bolagen
skulle ges godartillvéxtmgjligheter. Dettatog sig uttryck delsi utdel ningsrestriktioner
samt delsi forbud mot utdelning av vinstmedel vid en of drdel aktig skuldsattningsgrad.
Den nya aktiebolagslagen innebar ocksa nya regler vad géllde koncernredovisningen.
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K reugerkraschen hade tydligt illustrerat hur det gick att kringga den gamla
aktiebolagslagen genom att upprétta stora koncerner.

Ar 1955 avskaffades den frialagervarderingen och de fria avskrivningarna. De
bakomliggande motiven var dels att forbéttra redovisningen samt dels att regeringen
ville styra néringslivets investeringar. | samband med avskaffandet av de fria
avskrivningarnainfordes, i form av investeringsfonderna, ett skatteincitament. Vinster
som avsattes till investeringsfonderna fick dras av pa skatten. Fondmedlen fick endast
anvandas efter ett godkannande av staten. Investeringsfonderna avskaffades forst i och
med skattereformen 1991 (Jonsson 1991; National encyklopedin)

Under 1960-talet 0kad aktiemarknadens betydel se som finansieringskélla for
naringslivet. Detta berodde till stor del pa uppférandet av folkhemmet som slukade stora
summor pengar och tvingade staten till en stréng reglering av den finansiella sektorn.
Salunda 6kade efterfragan pa och behovet av informativ redovisning. Detta uppsving
sammanfoll med att FAR var redo att utfarda egna redovisningsrekommendationer och
foreningen satte darfor upp en redovisningskommitté med syftet att utfarda sadana
(Jonsson 1991).

Den politiska viljan att reglera ndringslivet var stor under slutet av 1960-talet och fram
till mitten av 1970-talet. P4 redovisningsomradet tog detta sig uttryck i grundandet av
den korporativistiska Bokforingsnamnden (BFN) ar 1976. Syftet med BFN var bl.a. att
fungera som uttolkare foér god redovisningssed. FAR hade fram till dess varit den
ledande organisationen. Motiven bakom inréttandet av BFN var att staten menade att
FAR inte skulle fungerade som uttolkare for god redovisningssed, da revisorer som
profession inte var opartiskai sammanhanget. Utdver detta Gvertog staten genom
Kommerskollegium rollen som utfardare av auktorisation for revisorer samt
tillsynsorganisation fOr revisorsprofessionen (Puxty et a. 1987; Jonsson; 1991Willmott
et al. 1992).

2.2.4 1990-talskrisen

Den senaste finanskrisen i Sverige intréffade i borjan av 1990-talet. Dennakris skiljer
sig fran tidigare finanskriser sétillvida att den drabbade hela banksystemet. Under
tidigare kriser drabbades framst enskilda affarsbanker. For att faen full forstaelse for
1990-tal skrisen kravs en genomgang av 1980-talets institutionella utformning (Boksjo
& Lonnborg-Andersson 1994).

Fram till 1985, da ranteregleringen och utlaningstaket avskaffades, hade Riksbanken ett

batteri av instrument for att styra kreditstrommarna. | detta batteri ingick bl.a.
valutareglering, rantetak samt likviditetskvoter som angav bankernas utlaningstak.
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Syftet med dennareglering var dels att motverka och styra konjunktursvangningarna
samt dels att setill att medel fannstill det stora bostadsbyggandet och det vaxande
statliga budgetunderskottet (Boks 6 & Lonnborg-Andersson 1994).

Bankernas utlaning styrdestill prioriterade sektorer och konsumtionskrediter till
konsumenter ransonerades mycket hart. Av denna anledning uppstod finansbolag som
kunde ge krediter till kunder som bankerna pga. reglering var forhindrade att ge. Staten
forsokte genom lagstiftning begrénsa markanden for finansbolagen, men detta hjélpte
foga da utlaningen till allméanheten 6kade kraftigt under 1980-talet. Regleringssystemet
framstod mot denna bakgrund som icke-andamalsenligt och for att stimulera aktie- och
finansmarknaderna ansags det nédvandigt att avskaffa ranteregleringen for att pa s st
Oka konkurrensen i den finansiella sektorn. Samtidigt gick den svenska ekonominini
en hogkonjunktur. Hogkonjunkturen ledde till att den socialdemokratiska regeringen
valde att expandera den offentliga sektorn ytterligare. Den expansiva politiken i
kombination med avregleringarna pa kreditmarknaderna bidrog till att bankernas
utldning skét i hojden samt en hog inflationstakt (Ibid.)

Kapitalmarknadens starka tillvaxt stimulerade innovationer inom finansiell redovisning
och obefogad uppmérksamhet riktades mot nyckeltal istéllet for mot
redovisningsprinciper. Fusioner och uppkop var patentreceptet for att uppnatillvaxt. |
takt med kapitalmarknadens 0kade betydel se borjade FAR i dlt storre utstrackning att
anpassa sina rekommendationer efter kapitalmarknaden istéllet for staten. De stora
multinationella foretagen avvek emellertid trots detta fran FAR:s rekommendationer
och redovisade vissa poster efter eget tycke och smak. FAR tog déarfér initiativ till att
bilda ett partsammansatt organ liknande FASB i USA. Sa bildades Redovisningsradet
(RR) genom inréttandet av Stiftelsen for god redovisningssed & 1989 av staten genom
BFN, FAR och davarande Sveriges Industriforbund (idag Svenskt Néaringdiv) (Jonsson
1991; Artsberg 2003).

Kapitalmarknadens kade betydel se tog sig &ven uttryck i politiken. Borgerliga partier,
inspirerade av president Reagans politik i USA, framforde krav pa ett systemskifte i
nyliberal riktning. Dessa nya strémningar tog sig bl.a. uttryck i skattereformen samt
avskaffandet av val utaregleringen som bada beslutades 1989. Skattereformen infordes
dock inte fullt ut forran 1991. Riksdagsvalet samma ar ledde till ett maktskifte, vilket
framforallt medforde privatiseringar, begransningar av den offentliga sektorn samt
minskat statligt inflytande. Dessutom vidtog den nya regeringen atgérder for att framja
foretagsamheten i Sverige (Nationalencyklopedin).

Skattereformen och avskaffandet av valutaregleringen 1989 ledde till att efterfragan pa

fastigheter §6nk, framforallt da skattereformen forvantades gora boende och
|anefinansiering dyrare men &ven eftersom avskaffandet av valutaregleringen 6kade
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intresset for utlandska investeringar pa bekostnad av de inhemska. Detta ledde till ett
stort ras pa fastighetsmarknaden eftersom fastighetsbolagen led av likviditetskriser och
stora kreditforluster pga. att de fastigheter som stéllts som sékerhet for [anen s6nk
kraftig i varde. Dessutom hade antalet blanco-krediter 6kat fran &tta procent till nérmare
en fjardedel av alla beviljade krediter under 1980-talet. | efterhand framstar det att
tillvaxt och erdvrande av marknadsandelar, precis som under deflationskrisen 1922,
ersatte marknadsméssig kreditbedémning (Boks6 & Lonnborg-Andersson 1994).

Under 1990 forvarrades krisen ytterliggare allteftersom fastighetspriserna fortsatte nedéat
och realréntorna steg till f6ljd av sunkande inflation som i vissa sektorer férbyttestill
deflation. Dessutom tvingade beslutet om att halla fast vid den fasta kronkursen i maj
1991 fram en deflationistisk rantepolitik, vilket ytterliggare underbl aste dessa tendenser.
Finansbol agens ekonomiska problem spred sig snart till affarsbankerna, vilket hotade
hela banksystemet. Da kreditforlusterna hotade inséttarnas pengar tvangs staten att
under 1991 vidta atgarder for att hjalpa vissa banker. En likhet med deflationskrisen
1922 var inréttandet av den statliga Bankstodsnamnden som i likhet med Kreditkassan
under 1920-talet skulle hjé pa banker i kris (Ibid.).

Under krisaren forsvagades de svenska statsfinanserna kraftigt med en galopperande
statsskuld som f6ljd. Denna tendens hade borjat redan under 1970-talets
|agkonjunkturer men trots detta fortsatte expansionen i den offentliga sektorn under
1980-talet. 1990-tal skrisen ledde darfor till omfattande nedskarningar i den offentliga
sektorn och fallande fortroende for den svenska ekonomin. Den 6kande statsskulden
och det minskade fortroendet i den svenska ekonomin i kombination med att utlandska
|angivare sade upp sina krediter till svenska finansbolag bidrog till att Sverige
drabbades av en valutakris. Av denna anledning tvingades regeringen att utfarda en
allman garanti for bankernas och vissa bostadsinstituts forpliktel ser. Beslutet om att
hallafast vid den fasta kronkursen, vilken for utlandska placerare forefoll 6vervarderad,
forstarkte det pagaende kapitalutflodet fran Sverige. For att forsvara kronkursen hojde
Riksbanken rantan till otroligt hoga nivaer men da detta visade sig verkningsl ost
Overgavs knytningen till Ecun och kronkursen fick flytafritt. (Boks6 & Lonnborg-
Andersson 1994, Nationalencyklopedin)

Ar 1991 |amnade Sverige in en ansbkan om medlemskap i dévarande Europeiska
gemenskapen (EG). Sverigetradde in i EU 1995 och detta innebar en harmonisering av
den svenska redovisningslagstiftningen till europaratten. Denna harmonisering
resulterade bl.a. i att BFN fick utdkade befogenheter genom tilldelandet av det
Overgripande ansvaret for den kompletterande normgivningen samt inréttandet av
Revisorsndmnden (RN). RN Overtog Kommerskollegiums uppgift som
tillsynsmyndighet for landets godké&nda och auktoriserade revisorer samt registrerade
revisionsbolag. RN &r en partsammansatt organisation som lyder under
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Justitiedepartementet och inréttades som en del av 1995 arsrevisordag. | forarbetet till
dennalag framholls att Gverforandet av revisorsfragornatill en avstandig
partsammansatt organisation. Vidare framholls att den nya organisationen visade pa
revisionens betydel se (Artsberg 2003; National encyklopedin; Revisorsnamnden).

Ar 1998 6vertogs Stiftelsen for god redovisningsseds uppgifter av nuvarande
Foreningen for god redovisningssed. Medlemmar & idag Stockholmsborsen, FAR,
Svenska Bankféreningen, Svenska Fondhandlareféreningen, Sveriges
Forsakringsférbund, Svenskt Naringslivet samt Vastsvenska och Sydsvenska Industri-
och handelskamrarna. Till f6ljd av féreningsformen har organisationen bytt karaktar
fran att vara en korporativistisk till att bli en helt privat organisation, vilket liknar
strukturen i Forenta Staterna och Storbritannien. BFN har visserligen ansvaret for den
kompletterande normgivningen men skai likhet med amerikanska SEC inte utfarda
nagra egna normer utan mer ha en tillsynsroll. Ar 2001 beslutade EU om att infora ett
regelverk baserat pa den privata internationella redovisningsorganisationen IASB:s
normer, IFRS. Detta nya regelverk infordes 2005 och &r tvingande fér alla
marknadsnoterade bolag inom EU. Av denna anledning har Redovisningsradet (RR)
upphort med att ge ut egna rekommendationer. RR har istéllet valt att inrikta sitt arbete
mot tillampnings- och efterlevnadsfragor av IFRSi Sverige. IASB & liksom RR en
privat partsammansatt organisation och menar att redovisningen i forsta hand skavara
anvandbar for dem som fattar beslut huruvida de ska sélja, kopa eller behdlla ett
foretags aktier (Artsberg 2003; Willmott et al. 1992).

2.3 Shareholder Value-ansatsen

Rappaport (1986) skriver att foretag i sin affarsidé allt som oftast havdar att deras mal &
att maximera aktiedgarnas totala avkastning genom utdelning och 6kning av
aktiepriserna. Detta & ett allmént vedertaget mal, men hur det ska uppnas réder delade
meningar om. Det finns fyra anledningar for ledningen att ha en aktiedgarorientering.

1) Ett relativt stort eget &gande innebér att aktiedgarnas och ledningens intressen till viss
del sammanfaller. Dock kan ledningens riskvillighet avvika fran aktiedgarnas, da
aktiedgare kan balansera dkad risk i foretaget genom en vadiversifierad aktieportfolj,
medan ledningen endast kan balansera risken mot andra aktiviteter inom foretaget.
Detta kan alltsaledatill storre riskaversion hos ledning &n hos &gare.

2) Erséttning knuten till aktiegaravkastning i allménhet och incitamentsprogram i
synnerhet kan dka fokusen pa aktiedgarna. Optionsprogram och liknande har detta syfte.
Dock kan rorelser i aktiekursen bero pafaktorer som ledningen inte kan paverka. En del
foretag knyter istéllet incitamentsprogrammen till redovisningsmétt, vilket kan innebéra
att ledningens strategier & daliga ur ett aktiedgarperspektiv.
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3) Hotet om uppkdp kan vara effektivt for att forma ledningen att arbeta for
aktiedgarnas basta. Om inte ledningen arbetar for aktiedgarnatorde det ledatill
sjunkande aktiekurser. Andra foretag kan da se mjligheten att med en annan ledning
oka vardet pa bolaget och darfor betrakta det som en intressant uppkopskandidat.

L edningens anstallning hotas darfor av |aga aktiekurser.

4) Konkurrensen pa arbetsmarknaden for chefer gor att de mer eller mindre tvingas ha
aktiedgarnas basta for 6gonen. En chef i ett foretag som lyckats stegra aktiekursen blir
eftertraktad av andra foretag.

Shareholder Value-ansatsen &r kritisk till redovisningsméssiga nyckeltal, sisom EPS
(earnings per share), ROI (return on investment) och ROE (return on equity) och menar
att det finns stora brister i dessamétt. Utan att gafor djupt in i detaljer foljer har en
summering av varfor kritiken finns:

Beroende av hur man raknar blir vinstméttet olika och det finns flera olika accepterade
metoder. Manga egentligen fiktiva faktorer spelar roll, sdsom hur man matchar
kostnader och intékter eller om man anvander FIFO (first-in, first out) eller LIFO (last-
in, first-out) vid berékning av forsaljningskostnader. Ingen hansyn tas till hur riskfyllt
projektet ar. Lanefinansiering av ett projekt okar avkastningsmajligheterna, men ocksa
risken. Darfor maste risken beaktas om man vill rékna ut om projektet verkligen tillfor
varde till foretaget. Inte heller tas hansyn till investeringar, vilket betyder att
vinstmatten &r starkatrots att stora kassafloden flutit ut ur bolaget pga. nodvandiga
investeringar i sysselsatt kapital samt i fastatillgangar. Detta sker eftersom
investeringarnainte kostnadsfors utan balanseras. Om framgangen for foretaget métsii
vingt, skulle det | &tt ledatill att inga pengar delas ut, utan istéllet investerasi projekt
som ger en positiv avkastning. Men sa lange avkastningen &r 1&gre an den acceptabla
minimiavkastningen, minskar foretagets varde. Det vore da béttre att dela ut pengarna
till aktiedgarna och |ata dem investera med béttre avkastning. Det sista argumentet &r att
redovisningsmatt inte tar hansyn till pengarnas tidsvarde, vilket & grundléggande vid
berakning av vardet av en investering. Det for oss in pa hur Shareholder Value-ansatsen
menar att ett foretag ska drivas.

Verksamheten skall 6ka vardet pa foretaget och generera pengar till dess dgare. |
centrum star ett starkt kassafldde, som innebér att de olika intressenterna kan
tillfredsstéllas och majliggor utdelning till aktiedgarna (alternativt dterkop av aktier)
samt en stegring av aktiekursen. Det ekonomiska vardet av en investering beréknas
genom att diskontera framtida kassafl 6den med kapital kostnaden. Foretagets varde
bestar av dessa kassafl6den under prognosperioden plus det totala vardet av alla

kassafl 6den efter prognosperioden. Till dessa laggs dessutom de vérdepapper och andra
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investeringar som kan omvandlastill likvida medel och som inte behtvsi verksamheten
(Rappaport 1986).

Trots att Shareholder Vaue-ansatsen utsatts for en hel del kritik (se Stakeholder View),
menar vi att den har haft och fortfarande har ett stort inflytande pa svenska féretag och
dess ledningar. Betydelsen av Shareholder Vaue framhdlles bland annat i den aktuella
affaren mellan Old Mutual och Skandia. Dels fran Skandias sida déar de menar att en
affar skulle inverka negativt pa Shareholder Vaue, och dels fran Old Mutuals sida,
vilka menar det motsatta. Dessutom tas Shareholder Value upp som en viktig del i
finanskurser pa svenska universitet och hogskolor (Skandia; Old Mutual; Arnold 2002;
Ross et al. 2002).

2.4 Stakeholder View

Som en till vissa delar motségande och till andra delar konvergerande teori till
Shareholder Value-ansatsen kan man betrakta Stakeholder View. Dennateori kritiserar
Shareholder Vaue-ansatsen for att vara for smal och forsumma viktiga intressenter i
foretaget. Samtidigt ser den aktiedgarna som en g vklar och mycket viktig intressent,
for vilkas basta foretaget maste arbeta, men utan att férbise 6vrigaintressenter.

| Stakeholder View ingar inte enbart ekonomiska intressen, utan dven etiska, politiskam
fl., vilket har storalikheter med den institutionella teorin. En indelning kan gorasii
intresse, rattighet och dgande. Intresse &r brett och kan réra manga olika intressenter i
en enskild frdga. Om kommunen vill sténga en skola, s kan kommunen, forédrar,
larare, elever haett intresse i denna fraga. Réttigheter kan varalegala och moraliska och
agande ror i mangafall aktiedgare. Det géller for foretagen att definiera de Gvergripande
grupper av intressenter som finns och inom dessa de specifika. Om foretaget lyckas
definiera dessa och sedan arbeta sa att allas intressen tillgodoses, bidrar dettatill att gora
foretaget framgangsrikt i ekonomiskatermer (Carroll & Buchholtz 2000). Langre ned i
texten har vi faststéllt en del nyckelintressenter i ett féretag, da det handlar om vad
foretaget ska goramed sinavinster. Davi inte gar padjupet i Stakeholder View, utan
framforallt anvander modellen for att legitimeravaraval av variabler i
innehallsanalysen, har vi inte definierat allaténkbara intressenter, utan hdller osstill de
mest vasentliga.

Stakeholder View &r deskriptiv, instrumentell, normativ samt " managerial” (Donaldson
& Preston 1995). Att den &r deskriptiv innebar att den beskriver organisationen utifran
ett Stakeholder-perspektiv. Dess instrumentella natur gar ut pa att Stakeholder View kan
anvandas for att uppna klassiska mal, sasom |énsamhet och tillvéaxt. Den normativa
sidan visar foretagets funktioner och beskriver intressenternasroll. Intressenterna & de
som har intressen i foretaget, oavsett om foretaget har nagot egentligt intresse av dem.
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Dessa olika intressen skapar tillsammans vérde for foretaget. Att teorin & "managerial”
innebér att den inte bara beskriver hur situationen ser ut idag eller beskriver orsak-
verkan-samband. Istéllet rekommenderar den attityder, strukturer och metoder som
tillsammans utgor Stakeholder Management, dvs. hur foretaget bor drivas for att
tillgodose intressenternas intressen. Samtidigt klargors att inte alla intressenter bor ha
lika stort inflytande pa processer och beslut.

Vi har definierat ett antal intressenter som vi menar & aktuella da det handlar om vad
ett foretag gor med sinavinster i allménhet och aktiedterkop i synnerhet (Figur 3.1).
Alladessa har olika sortersintresse i foretaget, men ocksa foretaget har ett stort intresse
i dem.

Kredit-
givare

Stat och
kommuner

Aktieagare

Foretag

Ledning och
styrelse

Anstélda
och
fackfoérbund

Figur 3.1. De olika intressenter (stakeholders) kring ett foretag som & aktuellai samband med
aktiedterkop.
Internaintressenter &r:

Aktiedgarnas intresse &r tydligt och &r ett genomgaende tema i uppsatsen, inte minst i
kapitel 2.3 Shareholder Vaue-ansatsen, och behdver inte ytterligare forklaras hér.
Intresse och &gande &r aktuellt for denna grupp.

Ledningens och styrelsensintresse i foretaget menar vi framst bestar i att behadllasin
anstallning, ekonomiskt intresse i form av aktie- samt optionsinnehav och att styra ett sa
stort foretag som magjligt (makt). For ledning och styrelse ar sdval intresse som legala
réttigheter en fraga. Dessutom &gande, i de fall de har aktier eller optioner i foretaget.

Anstéllda, ofta genom sina foretradare fackforbunden, har intressei att behdllasin
anstallning och att fa en 16n (legala och moraliska réttigheter). For dem kan det darfor
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vara negativt om foretaget aterkOper aktier och avskedar istéllet for att investeraoch
anstélla.

Externaintressenter ar:

Stat och kommuner & intresserade av att foretaget sysselsétter manga personer, vilket i
det |anga loppet bygger pa att foretagen investerar. | grund och botten handlar det
mycket om att fain skatteintakter. Darfor kan man saga att stat och kommuner har ett
allmént intresse samt en legal réttighet att uppbéara skatt.

Kreditgivare har intresse av att foretaget kan betala tillbaka sinalan. Dessutom vill de
inte att risken, efter vilken de faststallt réntan, ska 6ka. Hogre skuldséttning och
investeringar i hogriskprojekt leder till detta. Kreditgivarna har framfor allt en legal
réttighet att faranta och amorteringar betalda.

2.4.1 Corporate Governance

Liksom i Shareholder Vaue-ansatsen @ corporate governance ett centralt temaii
Stakeholder View. Det &r viktigt for ett foretag att varalegitimt, dvs. agerapade
grundvalar som géller i samhéllet. Om ett foretag verkar i samklang med den sociala
kontexten och moter de forvantningar som finns, s & det ocksa legitimt (Epstein 1998).
Detta resonemang & i mangt och mycket analogt med den institutionella teorins
legitimitetsbegrepp. Foretagen uppnar troligen olika mycket legitimitet beroende pa om
de anvander sinavinster for att investera och bygga ut verksamheten eller till att
forvarva egna aktier.

Corporate governance har ett klart samband med legitimitetsbegreppet genom att vara
ett medel for att uppna legitimitet. Om foretaget inte styrsi enlighet med vad lagen och
ovrigaimplicita normer séger ses det inte som legitimt (jamfor med fotbollsmetaforen i
kapitel 2.2, Institutionell teori). Det finns fyra huvudgrupper inblandade i corporate
governance-problematiken; aktiedgare, styrelse, ledning och anstédlda (Carroll &
Buchholtz 2000). Dessa fyra har vi ocksd identifierat (se ovan) i samband med aterkop.
Grundlaggande &r principal-agentproblemet, dvs. att aktieagarna med hjélp av styrelsen
vill vara sakra pa att ledningen arbetar for deras och foretagets basta och inte for att sko
sig gava. Dessutom vill ledningen (och indirekt gavklart aven aktiedgare och styrelse)
att de anstdllda gor vad de ska sa effektivt som madjligt (Nygaard & Bengtsson 2002).
Resonemanget gér till stor del igen i Shareholder Value-ansatsen. M ojliga sétt for att
kunna paverka ledningen att arbetai aktiedgarnasintresse ar bl.a. att ge styrelsen stor
inblick i verksamheten samt genom incitamentsprogram knutet till aktiekursen (Carroll
& Buchholtz 2000).
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2.5 Tidigare studier av aterkop

Foretag i USA forvarvar egna aktier i allt storre omfattning. Medan utgifterna for
aterkop mellan 1980 och 2000 hade en arlig tillvaxttakt pai genomsnitt 26,1 procent,
dkade utdelningarna med bara 6,8 procent i genomsnitt per &r. Ar 2000 var det t.o.m. s&
att &terkdpen som andel av de totala utdelningarna vuxit till 113,1 procent, dvs.
foretagen i USA kopte tillbaka aktier for stbrre summor an vad de delade ut (Grullon &
Michaely 2002). Att bolag betalar ut pengar till sina aktiedgare, oavsett i form av
utdelningar eller i form av éterkdp av aktier, kan ses som en allmént vedertagen atgérd
for att forandra kapitalstrukturen eller hoja vardet pa aktiedgarnas tillgangar.

Daforetag har 6verskott pa kapital och de saknar projekt att investerai kan de véja att
behalla kapitalet oanvant i foretaget eller att fora det vidare till aktiedgarna genom
utdelning eller aktiedterkdp. En av fordelarna med att kopa tillbaka egna aktier ar att
marknaden inte forvantar sig fortsatta kapital dterforingar. Om foretaget istéllet okar
utdelningen forvantar sig marknaden en fortsatt utdel ning pa samma niva och straffar
foretaget med sjunkande aktiekurser om sdiinte ar fallet (Dittmar 2000).

Ett annat skl till att valja aterkop framfor utdelning &r de skatteméssiga
konsekvenserna. | USA &r skillnaderna stora, eftersom utdelning beskattas som inkomst,
medan reavinst pa aktier beskattas som inkomst av kapital. Skattesatsen for
kapitalinkomster &r betydligt lagre an vanlig inkomstbeskattning. | Sverige beskattas
dock utdelning och realisationsvinst vid aktieforsaljning likadant for privatpersoner;
namligen som inkomst av kapital med 30 procent skatt. FOr institutioner ser situationen
dock nagot annorlunda ut. Svenska aktiebolag med ett innehav pa mer an 10 procent av
rosternai ett marknadsnoterat bolag betalar ingen skatt pa utdelning eller reavinst. |
Ovrigafall betalas 28 procent bolagsskatt. Investmentbolag och vardepappersfonder
(mellanhandsagare) skattar temporart pa mottagen utdelning, till dess utdelningen
tillfaller investeraren for vilkens rékning mellanhandségaren forvaltar aktierna.
Realisationsvinster & & andra sidan helt skattefria for investmentbolag och
vardepappersfonder. Staten och dess institutioner beskattas varken for utdelning eller
for reavinst. Flera stiftelser & ocksa helt skattebefriade nér det géller utdelning och
reavinst. Utlandska bolag och andra juridiska personer & endast skattskyldiga for
utdelningar (30 procent kupongskatt), aven om denna skatt ofta reduceras av

dubbel beskattningsavtal mellan landerna. Daremot ar reavinst helst skattefri. Dessutom
ar det faktum att aterkp ger aktiesgarna majlighet att skjuta upp beskattningen till den
tidpunkt i framtiden da de sdljer sina aktier en viktig fordel (Lodin 2004; Grullon &
Michaely 2002).
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Foretag kan med aterkOp signalera att deras aktie & undervéarderad. Ledningen, som har
insiderinformation, kanske bedomer att aktien borde vara hogre varderad utifran
information som investerare inte besitter (informationsasymmetri). Extratydlig blir
signaleringseffekten eftersom foretaget kan kopatillbaka aktier nar det vill och sdledes
vantar tills de anser att aktien & sd undervarderad att dterkop kan motiveras. Tydligast
blir signaleringseffekten i stora bolag vars aktie har hdg omsattning pa borsen, eftersom
dessa bevakasi storre utstréckning av media och analytiker ah mindre bolag, vilket
forstarker signaleringseffekten. Aktiedterkop minskar inte, till skillnad fran utdelning,
foretagets varde per aktie. Detta faktum tillsammans med signal eringseffekten tyder pa
att &terkop hojer aktiekursen, viket torde varaintressant i foretag med stora
optionsprogram €ller dér ledning och styrelse innehar stora aktieposter. Aterkop &r
ocksa ett sétt att motverka utspadning pa aktiernai samband med t ex ett
optionsprogram (Dittmar 2000; Grullon & Michaely 2002).

Ett annat forhallande som diskuterats & om utdel ning substitueras mot aterkop. Grullon
och Michaely (2002) menar detta, medan Dittmar (2000) & av motsatt asikt. De
forstnamnda menar att tack vare att aterkopen okar kraftigt hdller sig detotala
utbetalningarna pa en relativt jamn niva, trots att utdel ningarna minskat kraftigt. Besked
om att minska utdel ningen uppfattas mindre negativt om foretaget samtidigt gor forvarv
av egna aktier. En av slutsatserna &r att utdelning och terkdp fungerar som substitut for
varandra. Dittmar, dandrasidan, menar i sin artikel att de dterkdpande foretagen
snarare lamnar hogre utdelningar &én de g aterkdpande. Inte under nagot ar betalar de g
aterkOpande foretagen hogre utdelningar an de aterkopande. Skillnaden mellan Grullon
och Michaglys och Dittmars undersdkning &r att Grullon och Michagly tittar pa
forandringen Over tid och konstaterar att de totala utdel ningarna har minskat medan
aterkOpen har dkat och att "total payouts’ darfor ligger pa en relativt jamn niva, medan
Dittmar jamfor aterkopande och g aterkdpande foretag och noterar att de forstnamnda
fortfarande delar ut mer an de g aterkdpande. Utdelning och investeringar paverkar
normalt sett varandra negativt, men det & mer oklart om ett sddant samband finns
mellan dterkop och investeringar. Men om &terkdp och utdelning &r tva sidor av samma
mynt, kan man tanka sig att ett liknande samband de facto existerar mellan &erkdp och
investeringar. | likhet med delar av kontentan i Shareholder V alue-ansatsen &r rédslan
for uppkdp samt en icke-optimal kapitalstruktur med for liten andel skulder ytterligare
tva anledningar till att dterkopa egna aktier (Grullon & Michaely 2002; Dittmar 2000).

Anledningen till att amerikanska foretag inte borjat med aterkop i stor skalatidigare
beror enligt Grullon och Michaely (2002) framfor allt paforandrad lagstiftning.
Tidigare var foretagen radda for att bli anklagade fér manipulation av aktiekursen, men
aret efter det att SEC antog en lag som tillat forfarandet tredubblades summan av
aterkopen. | Sverige kan paralléller drastill férandringen i ABL ar 2000 menar vi. |
Sverige var &erkop uttryckligen forbjudet i lagen innan & 2000.
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2.6 Sammanfattning av teori och litteratur

2.6.1 Institutionell teori

Den ingtitutionella teorin utgor grunden for de 6vriga delarna av litteraturgenomgangen.
Den ingtitutionella teorin menar att det inte gér att forstd samhéllet och ekonomin var

for sig utan dessa bada utgor en helhet som hela tiden férandras samt utvecklasi en
standigt pagdende evolutionar process. Sprangvisa forandringar i de institutionella
ramarna orsakas av kriser sasom finansiella kriser, krig och naturkatastrofer. Ekonomin
som sadan & integrerad i hela samhallet och for att analysera och forsta denna méste
hansyn tas till institutioner sasom lagstiftning, politik, kulturella ménster och traditioner.
Dessainstitutioner ger en vagledning for samspelet manniskor emellan. Syftet med
institutionerna &r att minska transaktionskostnaderna.

Organisationer skapasi syfte att utnyttja de mojligheter institutionernai kombination
med den ekonomiska teorins vanliga begransningar erbjuder. D& en organisation
paverkas av och skapasi syfte att utnyttja de institutionella omgivningarna maste en
organisation vara legitim i 6gonen pa dessa. Med legitim avses att ndgot uppfattas som
giltigt och acceptabelt. Handlingar skainte enbart vara effektiva utan maste &ven vara
sociat godtagbara eller erkanda.

2.6.2 Utvecklingen av det svenska redovisningssystemet

Willmott et al. (1992) havdar att den historiska utvecklingen i ett land &r av elementar
betydelse for att forsta redovisningssystemets uppkomst och radande utformning, da
redovisningssystemets institutionella ram formats och utvecklats av ett lands historiska
samt kulturella férhallanden. Hur den specifikaregleringen i ett visst land ser ut
bestams framforallt tre aktdrer; staten, marknaden och samhaéllet/intressegemenskaper.

Jonsson (1991) havdar i likhet med den institutionella teorin att
redovisningsforandringar orsakas av en kris eller skandal som visar att rédande
forhallanden inte & andamalsenliga. Sverige har under de senaste 130 aren drabbats av
fyramoderna finanskriser. Dessa kriser ar 1878/79-ars jarnvagsobligationskris,
Deflationskrisen 1922, Kreugerkraschen 1932 samt Fastighetskrisen i borjan av 1990-
talet som alla haft konsekvenser for det svenska finansiella systemet.
Jarnvégsobligationskrisen innebar att den svenska staten for forsta gangen ingrep for att
hja pabanker i kris. Deflationskrisen och Kreugerkraschen leddetill en lang period av
misstro mot néringslivet och framjade framvéxten av en stark stat, ”den svenska
modellen”. 1990-talskrisen innebar slutet for statens storainblandning i det svenska
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naringsivet, vilket har kdnnetecknats av avregleringar och Okat inflytande for
naringslivet i samhdllsdebatten.

2.6.3 Shareholder Value- och Stakeholder View

Shareholder Value-ansatsen framhaller vikten av att tillgodose aktiedgarnas intressen.
Detta & inte bara av godo for aktiedgarna, utan &ven foretaget gagnas av det. Det finns
flera sitt att paverka foretaget att arbeta for aktiedgarna, varav incitamentsprogram och
att ledningen ager aktier ar det kanske viktigaste. R&dsla for uppkop och status for
ledningen & tva andra viktiga anledningar till att ledningen skavilja htja véardet pa
aktien. Trots att Shareholder Value-ansatsen fatt utsta en hel del kritik de senaste aren,
har den gjort stora avtryck i féretagsvarden och far fortfarande mycket uppméarksamhet.

Stakeholder View liknar paflera sétt Shareholder Value-ansatsen, men menar det finns
en mangd intressenter vars intressen maste tillvaratas. Teorin & deskriptiv (beskriver
foretag), instrumentell (kan anvandas som instrument for att uppna diverse mal),
normativ (beskriver foretagets funktioner och intressenternas roll) samt ” managerial”
(rekommenderar attityder, strukturer och metoder som tillsammans utgér Stakehol der
Management). Det & viktigt att lyckas definiera de réttainterna och externa
intressenterna. Slutligen & corporate governance ett viktigt begrepp i bade Shareholder
Value-ansatsen och Stakeholder View.

2.6.4 Tidigare studier av aterkop

Detidigare studierna av aterkop ger en mangd intressanta inputs for uppsatsen.
Aterkdpen ses 6ka for varje & som gér pa bekostnad av utdelningar. De skatteméassiga
fordelarna for vissainstitutionella égare nér det géller reavinst i forhalande till
aktieutdelningar féranleder oss att understka hur dgarstrukturen ser ut med fokus pa
institutionella &gare respektive fysiska personer. Vidare &r det intressant om utdelning
och aterkdp kan betraktas som substitut eller inte. Forhallandet mellan aterkop och
investeringar &r ytterligare en intressant faktor, liksom det faktum att aterk&pen anvands
for att signalera att aktien &r undervarderad.
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3 Metod

Infor och under skrivandet av en uppsats uppstar en mangd fragor. Manga av dem ror
angel agenheter som problemformulering, syfte och hur empirin ska analyseras. Men
manga andra handlar om hur uppsatsen ska struktureras och forskningen utformas, pa
vilka teoretiska modeller den ska grundas och varfor det ska ske pa just detta Sétt.

Vi ska nedan beskriva de metodol ogiska ansatser som anvands i uppsatsen, samt
motiveravarfor vi har valt just dessa. Det finns gdvfallet flera alternativa sétt att
genomfora ett forskningsarbete pa, vilket leder till att ndgon |asare sakert tycker att
nagon annan metod &n den eller de vi anvéant oss vore béttre |lampad. For att kringga
denna problematik kommer vi att motivera varaval och darmed betrakta dem som
legitima.

3.1 Fenomenologi

Vid arbetet med denna uppsats har vart arbete till stor del kénnetecknas av
fenomenologin. Dennateori & en metateori och innehdller grundldggande antaganden
och forutséttningar om vetenskapen. Sdlunda ar fenomenologin inte att betrakta som en
handlingsteori utan en medvetandeteori som k&nnetecknas av ett " medvetet arbete med
att bli medveten”. Utgangspunkten &r perceptionen, den intuitiva varseblivningen och
malet & att tranga bakom det upplevda (Danermark et al. 2002; Bjurwill 1995).

Centralt i fenomenologin &r en process som kallas reduktionen. Dennaterm skainte
forvaxlas med reduktion i meningen att forklaringen av ett fenomen pa ett stratum
(skikt) forklaras med ett fenomen pa ett annat stratum som att t.ex. reducera att kanslor
till biologiska mekanismer. Den forsta reduktionen bendmns den fenomenol ogiska
reduktionen och har som mal att gatillbakatill sakerna sjava (Zu den Sachen selbst)
dvs. att forsoka forsta saker och ting utifran studieobjektets perspektiv. Den reella
varlden sétts av denna anledning "inom parentes’, daintresset ska centreras kring
fenomenvaérlden. Varken vetenskapliga teorier, det sunda férnuftet eller vilka som helst
asikter tas harigenom for givna. Salunda bortses fran de reellt existerande objekten for
att istdllet inskranka sig till idévéarlden, vilket m a o & sakerna sjalva och var tillgang
till dem & erfarenheten. Sammantaget omvandlas sal edes den subjektiva uppfattningen
till ett objektivt givet fenomen helt fritt fran fordomar och varderingar (Alvesson &
Skoéldberg 1994; Bryman & Bell 2005; Bengtsson 1987; Danermark et a. 2002).

Den andra reduktionen & den eidetiska reduktionen vars syfte &r att exkludera de
enskilda fenomenen och nafram till s.k. Vasen (Wesen). Med detta uttryck avses
allmanbegrepp sasom begreppet bord istéllet for det konkreta bordet. Dessa



allméanbegrepp har en faktisk existens pa det fenomenol ogiska planet. Detta plan &r
varken objektivt eller subjektivt utan ar ett mellanting— det levda som ar helt fritt fran
fordomar. Genom en komparativ analys av tankematerialet benamnd Vasensskadande
(Wesenschau) &r det mojligt att ga fran det enskilda fenomenet till ndgot mer generellt.
Vasensskadande &r en typ av imaginér variation och medelst denna uppnas nagot
gemensamt, en invarians (Vasen), for gruppen av fenomen som helhet. Man ser saledes
det allménnai det enskilda, dvs. i de enskilda fenomenen, intuition av generella Vasen
och soker sig harigenom fram till de egenskaper som konstituerar fenomenets vasen.
Understrykas maste att detta sker utan att avlagsna sig fran det konkreta da det allménna
eller gemensamma helatiden &r kvar i det konkreta och inte avskiljt (Alvesson &
Skoéldberg 1994; Danermark et al. 2002).

Fenomenologin & sdlunda fri fran fordomar samt véarderingar och menar att
sinneserfarenheten & kallan till kunskap, vilket har likheter med positivismen. Men till
skillnad fran dennateori soker sig fenomenologin mot helheten och inte mot delarna.
Aven om sinnesdata i likhet med positivismen & den priméra kunskapskallan &r det
genom tankande den djupare kunskapen om verkligheten erhdlles —alltsa genom
iakttagel se av egna upplevelser. For att uppna detta sétts tvivlet i framsta rummet varfor
fenomenologin karaktariseras som empirindra och rationalistisk. Den sanna kunskapen
uppnas genom det rena tankandet som utgar fran rena sinnesdata (Alvesson &
Skoldberg 1994; Danermark et a. 2002).

Borsholagens aterkOp av egna aktier ar en ménsklig foreteel se eftersom foretag ytterst
styrs och bestar av ménniskor och av manskliga handlingar. Av denna anledning vore
det inte tillfredsséllande att till&mpa en positivistisk syn i uppsatsen. Syftet med denna
uppsats ar att pavisa gemensamma karaktéaristika for de borsbolag som aterkdper
respektive inte aterkdper aktier samt beskriva varfor.

For att kunna reducera aterkop till ett fenomen sétter vi medelst den fenomenologiska
reduktionen var egen forstael se och vara egnatolkningar inom parentes for att trangain
bakom fenomenet aterkop. Vidare finner vi den eidetiska reduktionen intressant da vi
genom denna kan finna gemensamma karaktéristika for dels den grupp foretag som
aterkOper aktier samt dels for den gruppen som véljer att inte goradet. Vi skiljer
emellertid inte det allménna fran det konkreta och beskriver sdlunda dels karaktéristika
for de enskilda bolagen samt dels centrala allmanbegrepp, Véasen, som & utmarkande
for respektive grupp. Fenomenologin forhaller sig delvis annorlundatill
generaliseringar an andrateorier da den betonar det gemensamma hos olika objekt
istallet for att krava att vissa villkor &r uppfyllda (transfaktiska villkor) for att man ska
kunna generalisera (Danermark et al. 2002). Av denna anledning & det mgjligt for oss
att genom att betona det gemensamma hos respektive grupp dra slutsatser for respektive
grupp som helhet davi genom fenomenologin inte &r subjektiva.
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3.2 Induktiv ansats

Syftet med uppsatsen & som tidigare ndmnts att kartlégga och beskriva karaktéaristika
for de foretag som gor respektive inte gor aktiedterkop, inte att underkasta en teori
empirisk granskning. Saledes tar studien sin utgangspunkt i verkligheten och utifran
dennaforsoker vi med hjap av olikateorier forklara och forsta foretagens aterkop av
egna aktier fOr att senare kunna bygga upp ny kunskap eller nyateorier i amnet. Studien
har m a o gatt frén empiri till teori, ndgot som enligt Bryman och Bell (2005)
kannetecknar induktiv ansats.

Fordelen med att anvanda den induktiva ansatsen &r att insamlandet av information inte
begransas av tidigare valdateorier och uppstéllda hypoteser. Darigenom foreligger det
inte heller lika stor risk for att uppsatsen endast ger stéd &t de tidigare utvalda teorierna
samt uppstallda hypoteserna da forskaren gar in i studien med ett Gppet sinne (Jacobsen
2002). Den induktiva metoden kan ocksa anvandas av rena kunskapsskal, utan nagot
direkt instrumentalt syfte (Artsberg 2003), vilket ocksa dverensstammer med syftet i
denna uppsats.

Inom @&mnet redovisning &r det viktigt skilja huruvida studien &r deskriptiv eller
normativ av sin natur. Eftersom denna uppsats har som syfte att beskriva ett fenomen,
inte att tafram en [Gsning pa problemet &r syftet med denna uppsats deskriptivt (1bid.).
Vi kommer salunda att kombinera det induktiva tillvagagangsséttet med ett deskriptivt

syfte.

3.3 Kvalitativ och kvantitativ metod

Traditionellt har man skiljt pa kvalitativ och kvantitativ metod och motséttningarna
mellan anhangarna av respektive metod har varit manga. De senaste 15-20 aren har
dock ett nytt synsétt vuxit fram, namligen att kombinera de bada metoderna for att faen
okad forstaelse av studieobjektet. Detta anses vara den modernaste och vanligaste synen
pa hur metoderna bor anvandas. Vi anvander oss av en kombination av kvalitativ och
kvantitativ metod. Studien dver utvecklingen av det svenska redovisningssystemet och
det dérav foljande teoretiska bidraget &r av kvalitativ art, medan innehdlsanalysen &r
kvantitativ till sin natur.

Kvantitativ forskning innebdr inte bara att foreteel ser kvantifieras, utan begreppet
innehaller mer dn sa. Typiskt for kvantitativ forskning &r att forskarensidéer styr vilka
dimensioner och kategorier som ska stéi centrum for undersokningen. Detta
overensstammer med innehd lsanalysen sdtillvida att vi har sett ett fenomen i
verkligheten som vi valt att granska (induktiv ansats). En vanlig kritisk asikt om
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kvantitativ forskning &r att den inte skiljer pa naturvetenskap och samhélle (Bryman &
Bell 2005; Danermark 2003)). Metoden kan anvandas utan nagon direkt koppling till en
metateoretisk bas, dvs. grundldggande fil osofiska antagandena (hér: fenomenologi)
(Andersen 1998; Danermark et al. 2003).

Kvalitativ metod kan betraktas som en samlingsbeteckning pa icke-kvantitativa metoder.
En av de metateoretiska utgangspunkterna for kvalitativ metoder & fenomenologin.
Centralt for kvalitativ metod ar att beskriva och dérigenom skapa en djupare forstael se
for det problemkomplex som studeras samt att forsta problemkomplexets samband med
helheten. Syftet & m a o framférallt forstéende och inte forklarande. Ett annat
utmarkande drag &r att den kvalitativa metodens fokusering pa enskildafall. Detta fall
kan vara handelser eller en process (Andersen 1997; Danermark et al. 2003). Detta
overensstammer med denna uppsats sétillvida att vi beskriver hur och varfor olika
finanskriser uppstatt samt vilken inverkan de haft pa utvecklingen av det svenska
redovisningssystemet, vilken &r att betrakta som en process 6ver tiden. Utifran denna
process kan vi sedan genererateorier om denna process, vilket & kannetecknande for en
induktiv ansats (Danermark et al. 2003).

3.4 Urval

Den teoretiska popul ationen utgors av samtliga foretag noterade pa Stockhol msborsen.
Det faktum att &terkdpen under 2005 kommer att nd historiskt hoga nivaer avgransar
uppsatsen till att endast omfatta & 2005. Aterkop av egna aktier har som tidigare
namnts endast varit tilldtet sedan mars & 2000 och det tar alltid tid for en forandring att
fafullt genomslag i praxis. Med tanke pa uppsatsens syfte skulle det inte heller tillfora
studien nagonting att studera dterkdpens utveckling 6ver tiden. Studien & sdlunda
statisk (Andersen 1998).

Utifran den teoretiska popul ationen har vi skapat tva grupper; foretag som aterkopt
respektive aldrig aterkdpt egna aktier. Vid arsskiftet 2004/2005 var 292 féretag noterade
pa Stockholmshorsen. Av dessa hade 79 utnyttjat mojligheten att dterkdpa egna aktier
sedan detta blev tillatet enligt ABL & 2000. Under 2005 genomforde 19 svenska foretag
aterkop av egna aktier (Stockholmshborsen). Samtliga av dessa foretag inbegripsi
innehallsanalysen och vi har en total population, varfor urvalsproblematiken vad géller
denna grupp &r irrelevant. Dainget urval behdver goras, skapas en sa heltackande och
nyanserad bild som mojligt av foretagen samt minimeras risken for att nagra data skulle
forbises. Huruvida dessa 19 foretag gjort terkdp nagot tidigare &r bortser vi ifran.

Vad géller urvalet av den andra gruppen, dvs. de foretag som inte aterkopt egna aktier

sedan detta blev tilldtet & 2000, har ett dumpmassigt urval med hjalp av
slumptalsgenerator, i datorprogrammet M S-Excel, utforts for att fa fram ett stickprov
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om 30 foretag av det totala antalet bolag (221) som aterkOpt egna aktier. Ett stratifierat
urval efter Stockolmsbdrsens branschsammansattning for att darigenom fa en
Overensstammel se med Stockholmsbdrsens branschsammanséttning vore mojligtvis att
foredrai sddanafall men pga. stickprovets storlek (30 foretag) &r dettainte praktiskt
genomforbart. T.ex. & det inte mojligt att berékna en (1) procent av 30 foretag. Genom
att istéllet gora ett lumpmassigt urval som motsvarar 13,6 procent av den faktiska
popul ationen erhalles ett sanar representativt urval som majligt. Det & dock viktigt att
papeka att det inte finns nagon garanti for full spridning fran hela populationslistan och
att stickprovet & en exakt spegelbild av populationen (Jacobsen 2002).

3.5 Generaliserbarhet

Genom att anvanda ett fenomenol ogiskt synsétt i uppsatsen &r vi friafran férdomar och
tar darigenom inte stallning till eller varderar resultaten vid tolkningen av
innehallsanalysen. Vi vill framhdlla det gemensammafor de tva gruppernadavi soker
oss mot helheten. Fenomenologin menar att det & majligt att se det allménnai det
enskilda genom att finna Vasen for gruppen som helhet.

Vi betonar sAlunda det gemensamma hos de tva grupperna och inte heller lagger nagra
varderingar samt inte heller tar stallning i ndgon fréga. Av denna anledning &r det
mojligt att generaliseraresultaten av ett relativt litet urval pa populationen som helhet.

3.6 Innehallsanalys

Att valjainnehdllsanalys som arbetssétt for vart problem ter sig ganska galvklart.
Alternativ som skulle kunna tankas &r intervjuer alternativt enkétfragor. Resultatet
skulle da antagligen bli smalare och djupare och fa karaktéren av kvdlitativ studie. Detta
stammer altsdinte Gverens med vart syfte. Innehallsanalysen mojliggor att genomfora
en studie pa fler foretag med ett storre antal variabler som grund. Innehdllsanalysen &r
dessutom betydligt mer tidseffektiv an de bada ovan namnda arbetssétten, da de data
som skall analyseras gér snabbt att inhdmta. Vid intervjuer och enkéter maste samma
urval sprocess genomgas som vid innehdllsanalys, men sedan & genomforandet, dvs.
inhamtandet av data, tidsddande, medan varadatai form av rsredovisningar redan
existerar och i princip direkt kan bearbetas. Huvudskélet till val av arbetssétt ar dock att
Vi anser det ge béast resultat.

Innehallsanalysen préaglas enligt Bryman och Bell (2005) av objektivitet och systematik.
Med objektivitet menar forfattarna att forskaren, innan han borjar studera sitt material,
ska bestéamma hur innehallet skall kategoriseras. Detta for att i mojligaste man undvika
att forskarens personliga varderingar paverkar studien. Vi kommer att folja detta rad
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genom att i forvag bestamma vilka faktorer vi skatitta pa, delain foretagen i branscher,
faststéllaintervall etc.

Systematik innebér enligt Bryman och Bell att de regler och kategorier man definierat
for att skapa objektivitet maste anvandas konsekvent. Vi kommer alltsa att granska varje
enskild &rsredovisning pa precis samma satt. Skulle en faktor i nagon arsredovisning
avvika paett sadant sétt att vi inte anser att vi kan vara helt konsekventa, har detta
angivits.

For att kunna se likheter i t ex storlek och finansiell styrka mellan de féretag som gor
aterkOp respektive de som inte gor terkdp maste vi ha matt for dessa begrepp. | fallen
storlek och finansiell styrka kan métten ténkas vara omséttning respektive storlek pa
kassafl6det. For att méta storleken kan andra métt anvandas, sasom antalet anstéllda
eller balansomdutning. Liksom i évrigadelar av uppsatsen finns med andra ord
aternativaval, men for att studien ska bli 6verskadlig och transparent kommer varje
variabel i innehdllsanalysen att ha endast ett matt (undantaget utdelning, dér aven
direktavkastningen méter samma sak). Dessutom menar vi att resultaten blir mindre
svartolkade och att oklarheter undviks pa detta sétt. For varje métt vi anvander i
innehall sanalysen, kommer en motivering av valet att goras.

Matten skall uppfyllakraven att kunna anvandas likadant (systematiskt) &ven av andra
forskare samt att de inte forandras Gver tiden, utan méter samma sak i dag som i morgon.
Dessa tva krav handlar om reliabilitet (Bryman & Bell 2005). Genom att anvanda
standardiserade och allmént vedertagna métt hamtade ur eller baserade pa
arsredovisningar menar vi att varamatt uppfyller kraven.

3.6.1 Val avdokument

Vi har valt att analysera arsredovisningar for & 2004. | de fall da ett féretag har brutet
rakenskapsar blir det &rsredovisningen 2004/2005. Ett undantag ar Wedins Skor &
Accessoarer, dar vi granskat arsredovisningen for 2003/2004, da deras rakenskapsar
ligger sa sent som september-augusti. Eftersom aktiedterkop har gjorts vid skilda
tillfalen av de olika féretagen och &ven under mer eller mindre |anga perioder, har vi
valt att granska fenomenet under ett ar. Kvartalsrapporter har vi valt bort, da de delsinte
innehaller lika mycket information samt dels pga. att sasongsfluktuationer kan ge en
missvisande bild av foretaget. Darfor anser vi att de inte skulle tillféra studien nagot.
Enligt ABL 7:11 &r det bolagsstamman som beslutar om aktiedterkop, alternativt ger
styrel sen mandat att besluta om dito. Detta leder osstill att anta att beslutet om aterkdp
baseras pa foregdende ars verksamhet, i vart fall alltsd arsredovisningen 2004.
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3.6.2 Kodning

Genom att ge de olika variabler som undersoks en siffra, kvantifieras materialet och
gors lattoverskadligt. Kodning av materialet & en av innehallsanalysens grundpel are.
Dock har inte alla variabler kodats. Endast d& koder gor materialet mer |&ttoverskadligt
eller & motiverat av ndgon annan anledning har kodning skett; i 6vrigafall redovisas de
absolutatalen. Vi védjer att i stort folja Bryman och Bells (2005) utformning av
kodningsschema och kodningsmanual och véljer att konstruera ett relativt enkelt
schema. Anledningen hartill ar framforallt att gora uppsatsen sa éverblickbar som
mojligt men ocksa for att vi menar att de 12 variabler vi valt att undersbka & de som &r
relevanta och tillfor studien ndgot. Under arbetets gang har flera variabler forkastats pga.
att de inte varit motiverade av ett eller annat skal. De 12 variabler som dterstar har alltsa
klarat sig igenom en gallringsprocess och & vamotiverade, menar vi. Ett och samma
kodningsschema anvands pa varje arsredovisning. Det konstrueras enligt foljande, men
innehdller 12 variabler:

Nummer Variabel Kod

I Bransch

Il Omséttning

Figur 3.1. Exempel pa kodningsschema. K odningsschemana sammanfattade i bilaga 7.2.

Vidare faststélls kodernai en kodningsmanual. Ett forenklat exempel pa hur en sadan
kan se ut & som foljer:

Variabel Kod

I. Bransch 1) Consumer Discretionary 2) Consumer Staples
3) Energy

Il. Storlek 1) 1-49 999 2) 50 000 - 99 999

Figur 3.2. Exempel pa kodningsmanual. Fullstandig kodningsmanual finns som bilaga 7.1.

K odningsmanualen skall vara utformad pa ett sa tydligt sétt att varje variabel skulle ges
samma kod oavsett vem som genomfor analysen (objektivitet och systematik). Det
innebér att en del av variablernakommer att fa en djupare forklaring i
kodningsmanualen och att vissainstruktioner ges angdende hur koderna skall fordel as.
Exempelvis behover variabeln " bransch” i figur 3.2 och tillhérande koder forklaras, sa
att det inte blir godtyckligt i vilken bransch féretagen delasin. For att sékerstélla att
kodningsmanualen uppfyller dessa krav, har vi prévat den genom att |1&ta tva oberoende
studenter gaigenom den och ge sina synpunkter. Utifran deras synpunkter har vi gjort
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forandringar och fortydliganden. De tva studenterna var teknologi- respektive
ekonomistuderande och studerade pa sitt fjarde ar.

3.6.3 Praktiskt genomfdrande

Allasiffror och annan faktai kodningsschemana & hamtade fran respektive foretags
arsredovisning. | defall davariabeln &r ett nyckeltal eller ett absolut tal som finns
angivet i arsredovisningen, har vi anvant detta. | 6vrigafall har vi gavagenomfort
berakningarna utifran innehallet i &rsredovisningarna och pa sa sétt skapat nya nyckeltal .
Davariabeln inte varit majlig att faststdlla har ett fragetecken (?) noteratsi
kodningsschemat. AstraZeneca, Nordea, Stora Enso och TietoEnator redovisar i euro.
For att rékna om till svenska kronor har vi antingen anvant samma vaxelkurs som
foretaget gavt anvant vid omrakning, och, daingen sadan kurs anges, har vi anvant
Riksbankens véxelkurs per den 30/12 2004.

3.7 Reliabilitet

| kapitel 3.6 Innehdllsanalys beskrivs hur viktigt det &r att en innehallsanalys ar
systematisk. | mer generella ordalag handlar detta om innehallsanalysens reliabilitet och
I synnerhet dess stabilitet. Undersotkningens resultat vid en viss tidpunkt skall
Overensstamma med en likadan undersoknings resultat vid en annan tidpunkt. Sjalvfallet
betyder inte detta att reella forandringar inte ska ge utslag. Har det man méter andrats,
skall det naturligtvis ge ett annat resultat. Vidare betyder intern reliabilitet att om man
har fleraindikatorer for att mata ndgot, maste dessa indikatorer verkligen vararelaterade
till samma matt. Reliabilitetsbegreppets sistadel &r interbedomarreliabilitet, vilket
innebér att olika personer kategoriserar eller kodar informationen pa samma sétt. |
kapitel 3.6 Innehallsanalys betecknas denna del som objektivitet (Bryman & Bell 2005).

Genom att anvanda allmant vedertagna matt och variabler baserade pa arsredovisningar
reducerar vi stabilitetsproblematiken. Dessutom menar vi att det faktum att
innehallsanalysen till sin karaktar & objektivt ytterligare kar stabiliteten. Nagot som
skulle kunna paverka stabiliteten & framtida férandringar i redovisningsregler, men da
detta troligen skulle paverka samtliga foretag pa samma sétt torde det inte ha nagon
inverkan pa forhallandet mellan foretagen.

| och med att vi védjer att ha ett matt per variabel och alltsainte multiplaindikatorer ar
kraven for intern reliabilitet uppfyllda.

Med en noggrant utformad kodningsmanual minskar risken for att olika forskare kodar
variablerna pa olika satt. Analogt med resonemanget om stabilitet paverkar arbetsséttets
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objektiva karaktar ocksd interbedomarreliabiliteten positivt. Likaledes innebér
kodningsmanualen att stabiliteten okar.

3.8 Validitet

Validitet och reliabilitet & tva begrepp som héanger ihop i mangt och mycket; " validitet
forutsétter reliabilitet” (Bryman & Bell 2005). Begreppsvaliditeten (att ett matt
verkligen méter vad det avser att mata) maste sakerstallas. Detta &r vad vi i
fortsdttningen menar med validitet. For att kunnalegitimeravaraval av métt, har vi
provat dem mot tva oberoende studenter, bada pa kandidatnivai foretagsekonomi. Vi
stéllde frégan om de anser att matten méter de variabler som &r avsedda. Utifran deras
svar har vi sedan justerat variablernai den man det har behovts. | de flestafall kan dock
objektivt ségas att métten &r valida, da, likartat med diskussionen om stabilitet ovan, det
faktum att matten ar allméant vedertagna medfor att de ocksa ar valida.

3.9 Kausalitet

Kausalitet &r ett viktigt begrepp i var uppsats, davi inte enbart stravar efter att pavisa
likheter mellan dterkdpande respektive g aterkdpande foretag, utan ocksavill visa pa
vilka bakomliggande faktorer som styr foretagens beteende. Detta mojliggors av
fenomenologin, davi genom att anvanda denna ansats inte lamnar det konkreta.
Harigenom kan vi bade pavisa gemensamma Vasen for de enskilda bolagen som for de
béda grupperna som helhet. Intern validitet handlar om kausalitet, dvs. om ett kausalt
forhallande mellan tva variabler verkligen existerar (Bryman & Bell 2005). | vart fall &r
den beroende variabeln aterkop av aktier och de oberoende variablernade somi
kodningsschemat kallas " variabel”. Samtidigt vill vi papeka att vissa av de oberoende
variablerna andras da foretagen aterkper egna aktier. Ett exempel pa detta & P/E-talet
som péverkas om ett foretag dterkoper aktier och ogiltigforklarar dessa. Detta betyder
dock inte att P/E-talet & en beroende variabel i fragan om varfor foretag aterkoper
aktier och om det finns likheter mellan dessa foretag. | kodningsschemat & P/E-talet
alltsd en oberoende variabel som vi formodar kan ha paverkan pa foretags beslut att
aterkOpa aktier. Uppsatsen syftar darmed ocksattill att kunna avvisavissaav de
oberoende variablerna, om det inte visar sig finnas nagot samband med aterkop. Enligt
Bryman och Bell (2005) far forskaren utgaifran sunt férnuft och teoretiskaidéer for att
faststalla variabler och dess inbordes kausalitet, vilket ocksd varit var metod for att
bestdmma vilka variabler vi vill hamed i undersokningen.
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3.10 Replikerbarhet

Ett av kraven pa uppsatsen &r att den ska kunna replikeras. Forskningen ska ga att
upprepa pasava Stockholmsborsen (kanske med andraféretag i urvalet) som pa
utlandska foretag. Bryman och Bell (2005) namner foljande viktiga punkter:
Mojligheten att replikera och inte att det verkligen sker & huvudsaken. Objektiviteten
hos forskning som inte &r replikerbar kan ifrégaséttas. En detaljerad beskrivning av hur
forskningen genomforts ar en forutsattning for replikation.

En av de viktigaste forutséttningarna for att var uppsats skall varareplikerbar ar
kodningsmanualen. Att vi gor en innehallsanalys av noterade bolags arsredovisningar,
som &r offentligt material, innebér att andraforskare i framtiden inte far problem med
att inhdmta underlagen. Vi har ocksa en valdefinierad population och en pdlitlig kalai
Stockholmshorsen/OM X nér det géller statistisk data om aterkop.

Att goraen replik pa uppsatsen i Sverige bor inte vara nagra problem. Vi har identifierat
foljande faktorer som skulle kunnainnebéra problem vid en studie i vissalander: Det
krévs enhetliga redovisningsregler och en 6ppenhet som ger tillgang till féretagens
finansiellainformation. En véfungerande borstill vilken féretagen maste anmala
aterkOp underl &tar eller t.o.m. mojliggor studien. Med andra ord kravs det
valfungerande ingtitutioner i samhallet och i synnerhet pa de finansiella marknaderna.
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4 Empiri

Innehallet i empirikapitlet grundar sig framfor allt pateori- och litteraturgenomgangen,
pa s sétt att det & utifran dennavi bestamt vilka variabler som ska undersokas. Teori-
och litteraturgenomgangen kan sagas vara empirins teoreti ska utgangspunkt och grund.
Empirins praktiska grund & metodkapitlet i allmanhet och dess underkapitel
Innehdllsanalysi synnerhet.

Kapitlet innehaller 12 variabler och bor |asas parallellt med bilaga 7.1 Kodningsmanual
och 7.2 Sammanstalining av variabler. For varje variabel finns en motivering av valet
och sedan kommentarer om eventuella problem eller egenheter i samband med
variabeln. Karnan i kapitlet & dock de resultat vi fatt fram genom innehalsanalysen.
Resultaten redovisasi form av diagram, medelvarden och kommentarer till dessa, samt
obehandlade i tabellform i bilaga 7.2. Resultatet redovisas objektivt och utan egna
tankar och reflektioner, salangt det & majligt.

4.1 Variabler och resultat

4.1.1 Bransch

Att viljatitta pa bransch grundar sig delsi ett allméanintresse men framfor allt i den
ingtitutionella teorin. P4 samma sétt som att man i finansbranschen oftaklar sigi strikt
kostym, medan man i reklambranschen kl&r sig betydligt mer ledigt, eller att ett
finansholag forvantas ge ut en i det nérmaste exemplarisk arsredovisning rérande den
finansiellainformationen medan ett reklam- eller mediefdretag har storre férvantningar
pasig dadet galler den grafiska utformningen, kan olika branscher ha olika syn pa
aterkop. Det kan enkelt uttryckt ha blivit mode eller en trend att inom en viss bransch
forvarva egna aktier. Nagot som ses som legitimt i en bransch kanske ses som en
frammande fagel i en annan.

Over- eller underrepresentation av aterkopande bolag i en bransch kan dock dven ha
andraforklaringar. T ex. kan det vara sa att en viss bransch har manga aterkopande
foretag, men att detta beror pa att just denna bransch upplever en stark konjunktur och
darfor gor stora vinster, har stora kassor eller nagot annat som &r den egentliga
bakomliggande faktorn. En intressant faktor & hur branscherna utvecklats pa
Stockholmsbdrsen, och om man mgjligtvis kan koppla signal eringseffekt till detta. FOr
att bringa klarhet i fragan har vi tittat pa borsutvecklingen for respektive bransch for
aren 2004 och 2005 fér att utréna om det finns nagot samband mellan aterkép och
borsutveckling; paralleller kan drastill P/E-tal. Allméanintresset av att titta pa variabeln
bransch kommer av att bransch & en vanlig indelning av foretag pa borslistor och i
diverse statistiskt material.



4.1.1.1 Branschindelning

En fraga av stor vikt daforetag skadelasin i klasser, grupper eller, som i dettafall,
branscher &r efter vilken standard dennaindelning skall ske. Vi har valt att anvénda oss
av GICS, Global Industry Classification Standard, samma standard som OM X :s borser i
Stockholm, Helsingfors, Kopenhamn, Riga, Tallinn och Vilnius anvander. Den &r
utvecklad av Morgan Stanley Capital International och Standard & Poor’s, tva ansedda
aktorer pa de finansiella marknaderna. Indelning gors efter sektor, branschgrupp,
bransch och delbransch. Vi har delat in vart urval efter sektor, vilket innebar 10 olika
mojligheter; dessa ar:

1) Consumer Discretionary (Séllankdpsvaror- och tjanster), 2) Consumer Staples
(Dagligvaror), 3) Energy (Energi), 4) Financias (Finans och fastighet), 5) Health Care
(Halsovérd), 6) Industrials (Industrivaror- och tjanster), 7) IT (Informationsteknik), 8)
Materials (Material), 9) Telecommunication Services (Telekomoperatorer), 10) Utilities
(Kraftférsorjning).

Att vi anda kallar variabeln bransch beror pa att vi menar att det &r tydligare och mer
talande én sektor. Foretagen delas av Stockholmsbdrsen in efter deras huvudsakliga
affarsverksamhet (dér lgjonparten av intakterna genereras). Detta innebér att fleraav
foretagen ocksa har verksamhet inom andra sektorer (Stockholmshorsen; Morgan
Stanley Capital International Inc.)
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4.1.1.2 Resultat bransch

| figur 4.1 redovisas dels hur stor andel av de aterkOpande foretagen och de €
aterkOpande foretagen som tillhor de olika branscherna. Dessutom visas, som referens,
hur stor andel av Stockholmsbérsens allaforetag som tillhor respektive bransch.
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Figur 4.1. Hur stor andel av de &erkdpande och € aterképande bolagen
samt alla bolag pa Stockholmshorsen som delas in i respektive bransch.

Ur stapeldiagrammet kan utléasas att Financials, Health Care och Industrial s tillsammans
utgor drygt 60 % av de aterkOpande foretagen. Consumer Discretionary, Industrials och
IT utgor drygt 70 % av de g aterkdpande foretagen. Samtidigt utgor IT och Industrials
ca. Ysav det totala antalet foretag vardera. Under 2005 har 19 av 292 féretag noterade
pa Stockholmshorsen gjort aterkop, vilket motsvarar 6,5 % . Inga foretag noterade pa
Stockholmsbdrsen & indelade under Utilities. For att ge ytterligare perspektiv redovisas
i figurerna 4.2 — 4.9 hur stor andel av féretagen i respektive bransch som gor aterkop:
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Consumer Discretionary Consumer Staples Energy
0%
2.8% 14%
86%
97.2% 0 100%
Figur 4.2 Figur 4.2 Figur 4.3
Financials Health Care Industrials
12% 10% 6%
88% 90% 94%
Figur 4.4 Figur 4.5 Figur 4.6
IT Materials Telecommunication Services

11%
3%

97% 89%

17%

83%

Figur 4.7 Figur 4.8 Figur 4.9

Consumer Staples, Financials, Health Care, Materials och Telecommunication Services
& de branscher som har storre andel dterkdpande bolag &n Stockhol mshérsens
genomsnitt pa 6,5 %.

Gallande utvecklingen av branscherna pa Stockholmshorsen &r det tre branscher som
har utvecklats béttre an SAX-index for perioden, namligen Energy, IT samt
Telecommunication Services. Utvecklingen av branscherna Consumer Staples,
Financials, Health Care och Materials (fyra av fem branscher som har gjort storre
aterkOp an genomsnitt) pa Stockholmshorsen har varit sdmre an SAX-index, framfor allt
under 2005. Industrials uppvisar en likartad utveckling som SAX-index under 2004 och
en nagot béattre utveckling under 2005. Consumer Discretionary uppvisar aminstone en
nastan lika bra utveckling som SAX-index (Aktiespararnas Aktieinvest).
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4.1.2 Agarstruktur

Det &r bolagsstamman som beslutar om dterkop, alternativt ger styrelsen mandat att
besluta om att aterkopa aktier (ABL 7:11). Darfor har aktiedgarna en viktig roll att spela
i fragan om aterkdp av aktier. Motivet att titta pa &garstrukturen i termer av
ingtitutionel It och utlandskt dgande (i& u &gande) respektive svenskt privat agande
grundar sigi de olika skattekonsekvenserna for dessa tva grupper beroende pa om ett
bolag hojer aktiekursen genom dterkop av aktier eller [amnar aktieutdelning. Har maste
poangteras att &ven hdjd utdelning tenderar att 6ka aktiens varde, dock inte i samma
utstrackning som aterkdp, bl.a. da signaleringseffekten inte &r lika stark. Dessutom
faller aktiekursen i regel om foretaget aret efter drar ner utdelningen igen, vilket inte &
fallet vid aktiedterkop, eftersom detta betraktas som en engangsforeteel se (Dittmar
2000).

Utlandska bolag och andra juridiska personer samt investmentbolag och
vardepappersfonder ar de som har storst fordelar av att fa avkastning i form av reavinst
istallet for utdelning. For 6vrigai gruppen i&u égande, & de skattemassiga
konsekvenserna desamma (Lodin). For att kunna dela upp agandet mer krévs dock
betydligt mer detaljerad information an vad foretagen |amnar i sina &rsredovisningar. |
flerafal har vi dessutom nodgats att med hjdlp av kvalificerade uppskattningar
faststalla &garstrukturen, da dennainte fullstandigt redovisatsi arsredovisningen. De
siffror vi redovisar & med andraord i vissafall inte exakta, men da sammatyp av fel
foreligger i de bada grupperna (&terkdpande respektive g aterkdpande bolag) torde felen
sa gott som ta ut varandra. Bland de dterkdpande bolagen har vi inte lyckats faststélla
AstraZenecas agarstruktur och i den andra gruppen faller Daydream Software och
Softronic bort av samma anledning.

Om foretaget i enlighet med Shareholder Value-ansatsen vill ka vardet pa aktiedgarnas
innehav genom hoga utdelningar eller 6kande aktiekurs, finns all anledning for
foretagen att ta hansyn till skatten, sarskilt i ett land som Sverige dér det relativt htga
skattetrycket ger stora effekter pa nettoinkomsten.

4.1.2.1 Klassindelning av agar struktur

Indelning av &garstrukturen i klasser har inte skett utifran nagon standard, utan vi har
skapat en indelning med intervaller pa 20 procentenheter, vilken ser ut som foljer:

1) Mkt litet 0-20% 2) Litet 21-40% 3) Mellanstort 41-60% 4) Stort 61-80% 5) Mkt stort
81-100%. Med mellanstort menas inte ett medel varde, utan endast att det i& u &gandet
ligger pa& 50 % +/- 10 procentenheter. Detsamma géller 6vriga klasser.
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4.1.2.2 Resultat agar struktur

| figurerna 4.10 och 4.11 dterges &garstrukturen i grupperna aterkdpande samt €j
aterkdpande bolag:

Andel institutionellt och utl. 4gande Andel institutionellt och utl. &gande
Aterkopande bolag Ej aterkdpande bolag
Mellanstort Lif)et
6% 6% Mkt litet
11% Mkt stort
) 29%
Litet
Stort 28% Mkt stort 25%
60%
Mellanstort Stort
14% 21%
Figur 4.10. Andelen institutionel It Figur 4.11. Andelen institutionel It
och utléndskt &gande bland de och utléndskt &gande bland de
aterkGpande bolagen. g aterkopande bolagen.

Det genomsnittligai&u &gandet i gruppen aterkdpande bolag uppgar till 77 % och i
gruppen g aterkdpande bolag till 57 %.

Ur figurerna ovan framgar tydligt att en stor andel av de dterkdpande bolagen har ett
stort eller mycket stort i& u dgande; 88 % av foretagen har sadant &gande medan
motsvarande siffrafor de g aterkdpande bolagen endast & 50 %. Darutéver kan utl&sas
att &gandet & mycket mer jdmnt fordelat mellan de olika &garstruktur-klassernai
gruppen g dterkdpande bolag én i den andra gruppen. Inget av bolagen i den sistnamnda
gruppen har ett mycket litet i& u &gande. Andelen litet eller mycket litet i&u agande i
denna grupp &r 6 %, medan siffran for de g aterképande bolagen &r 36 %.

4.1.3 Storlek

Variabeln storlek tar framforallt sin utgangspunkt i den institutionella teorin men aven i
artiklarna om tidigare studier av aterkdp i USA. Foretag i en viss storleksklass kan i
syfte att uppna legitimitet valja att dterkdpa aktier, det skulle s a s kunna bli mode bland
foretag i en viss storlek att forvarva egna aktier. Signaleringseffekten bor vara starkare i
ett stort foretag an i ett mindre, da det stora foretaget bevakasi storre utstrackning av
media och analytiker.

Dennavariabel har dven den ett allménintresse da det & intressant att se huruvida

bolagens storlek paverkar bolagens beslut om att aterkGpa egna aktier samt om aterkop
av egna aktier framforallt & en angeldgenhet for bolag av en viss storlek.
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Vi har valt att klassificera bolagen utifran Statiska Centralbyrans foretagsregister. Av
praktiska skal har vi valt att dihop klass 1-6 i detta register till en och sammaklass.
Klassindelningen & som foljer (omséttning tkr): klass 1) 1 - 49 999, 2) 50 000 - 99 999,
3) 100 000 - 499 999, 4) 500 000 - 999 999, 5) 1 000 000 - 4 999 999, 6) 5 000 000 - 9
999 999 samt 7) 10 000 000-.

4.1.3.1 Resultat storlek

| nedanstaende diagram visas den procentuella andelen aterkopande och € aterkopande
bolag i respektive storleksklass.

Storlek

80%
70%
60%
50%

40% - .
30% m Ej aterképande bolag

20%
10%
0% -

1 2 3 4 5 6 7

o Aterképande bolag

Storleksklasser

Figur 4.12. Andelen dterkGpande samt g terkopande bolag i respektive storleksklass

Av detta diagram kan utlasas att aterkopande bolag ar klart dverrepresenteradei klass 7
(omséttning hogre an 10 miljarder SEK) medan de g dterkdpande bolagen har en mer
jamn spridning och har stérre andel dn de aterkdpande bolagen de Gvriga klasserna.
Notabelt & den |dga andelen foretag i klass 6, vilket kan bero patillfaligheter da
urvalet inte behdver spegla det svenska naringslivets sasmmanséttning som helhet. De
aterkOpande foretagen har en omsattning pai genomsnitt 44 044 602 TSEK (median pa
24 631 000 TSEK), medan omsattningen bland de € aterkopande bolagen i genomsnitt
ligger pa9 598 378 TSEK (median pa 789 572 TSEK) De aterkOpande foretagen &r
med andra ord ca. 4,5 ganger storre an de g aterkOpande i genomsnitt.
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4.1.4 Vinst

For att kunna jamfora foretagens vinst oavsett bolagets storlek &r vinst (eg. resultat) per
aktie (EPS) ett bramétt. Det &r dessutom allméant vedertaget och angivet i varje
arsredovisning, vilket mojliggjort for oss att bara plocka siffrorna ur arsredovisningarna
utan att behdva behandla dem pa négot vis. Vi har darfor inte fatt nagot bortfall gallande
variabeln vingt. Vinst per aktie &r ett métt som far stor uppmarksamhet fran investerare,
da det presenterasi arsredovisningar, affarstidningar och annat dylikt material, inte
minst darfor att det & konkret och |attforstaeligt menar vi. Detta &r foretagen
naturligtvis val medvetna om och torde darfor vara mana om en hog vinst per aktie for
att vara attraktiva for investerare. Dock inte bara av denna anledning, utan aven darfor
att vinst &r ett av de grundlaggande mal foretagen arbetar efter. Shareholder Value-
ansatsen kritiserar, som tidigare namnts, dennatyp av redovisningsmétt som varande
osakliga och missvisande (Rappaport 1986). Oavsett riktigheten i denna kritik har de
fortfarande en framtradande roll.

Da ett foretag koper tillbaka egna aktier och makulerar dessa minskar antalet aktier,
vilket betyder att vinsten per aktie okar. Om ett foretag kdper tillbaka det maximala
antalet aktier som &r tillatet, vilket & 10 % av totalantalet aktier (SOU 1997:22), och
aret efter har samma vinst som foregaende ar, kommer vinsten per aktie att 6ka med
11%°.

4.1.4.1 Resultat vinst

| figur 4.12 &r vinsttalen for dterkdpande respektive g terkdpande bolag plottade. Med
all énskvérd tydlighet framgér att vinsten per aktie 6verlag ar hogre bland dterkdpande
foretag an bland de g aterkdpande. Medel for grupperna ar 14,5 SEK (median 9,69
SEK) respektive 1,81 SEK (median 0,74 SEK). Det skiljer alltsa drygt 12 SEK, dvs. de
aterkOpande bolagen har 801 % hdgre vinst per aktie. Om " uteliggaren” i
sammanhanget, TietoEnator med en vinst per aktie pa 60,34 SEK,, exkluderas blir medel
for de &terkdpande bolagen istdllet 11,9 SEK och procentsatsen 657 %. For detaljer, se
bilaga 7.2.

2 Ar 1: vinst 100 000 000/ antal aktier 100 000 000 =1; Ar 2: vinst 100 000 000/antal aktier 90 000 000
=111
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Figur 4.13. Spridningen av vinst per aktiei grupperna terkdpande samt € &terkdpande bolag.

4.1.5 Vardering av aktien

En variabel som har sin grund i och hanger sasmman mycket med vinst per aktie ar
vardering av aktien i form av P/E-tal. Det & en i sammanhanget mycket intressant
variabel. Inte endast aktiedgarna, utan aven foretagsledningen har ett intresse av en hogt
varderad aktie, inte minst om de har aktieinnehav i bolaget, eller optionsprogram eller
liknade i ncitamentsprogram knutet till aktiekursen. Aktiedgarna (dér i mangafall
ledning och styrelseingar) &r intresserade av en stigande aktiekurs, vilket aktiedterkop
kan ledatill bl.a. genom signaleringseffekten om aktien kan betraktas som
undervarderad (Dittmar 2000). Ledningen &r intresserad av en hdg aktiekurs pga. radsla
for uppkdp och for att en hdg aktiekurs ses som en kvalitetsstampel paledningen
(Rappaport 1986).

Vi menar altsd att P/E-talet kan haen central betydelse nar foretag beslutar sig for att

kopatillbaka aktier. Variabeln & dock sadan till sin natur att den kréver en del
reflektioner 6ver hur den ska anvandas och tolkas, vilket foljer i néstadel.

4.1.5.1 Tolkning och indelning av P/E-tal

Vad som &r ett hogt, 13gt eller genomsnittligt P/E-tal varierar 6ver tiden och framfor alt
mellan olika branscher. Déarfor & en sadan generell indelning inte rekommendabel. De
foretag som redovisar ett negativt resultat far alla ett negativt P/E-tal, utan ndgon
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ytterligare indelning, eftersom ju storre forlust foretaget gor, desto mer narmar sig P/E-
talet noll. Detta ger alltsa en helt felaktig bild av negativa P/E-tal och bildar ingen
|6pande skala mellan positiva och negativa P/E-tal. Foljaktligen kan inget medelvarde
beraknas for denna variabel. Ar man bara medveten om dessa egenheter och att P/E-
talet helt naturligt varierar mellan foretag i olika branscher, menar vi att variabeln ar
mycket valmotiverad i undersokningen.

Indelning har gjortsi klasserna 1) 0-9,99 2) 10-19,99 3) 20- 4) Neg.

4.1.5.2 Resultat vardering av aktien

Runt 80 % av de aterkdpande bolagen har ett positivt P/E-tal under 20. Samma siffra for
de g aterkOpande &r ca. 35 %. Sdledes har ca 65 % av de € aterkOpande bolagen ett
P/E-tal som antingen ligger dver 20 eller & negativt, medan siffran for de aterkopande
bolagen ligger pa runt 20 %. Endast ett foretag (5 %) bland de aterk6pande har negativt
P/E-tal, vilket hos de g dterkOpande motsvaras av 13 foretag (43 %). Se aven figur 4.12
ovan samt bilaga 7.2.

Vérdering av aktien (P/E-tal)

70,0%
60,0% —
50,0%
40,0% o Aterkdpande bolag
30,0% | Ej aterkopande bolag
20,0% -+

0,0%

0-9,99 10-19,99 20- Neg

P/E-tal

Figur 4.14. P/E-tal fordelat pa fyra storleksklasser och uppdelat pa
aterkdpande respektive g dterkopande foretag.

4.1.6 Utdelning

Utdelning och aterkOp har det gemensamt att det & de tva méjligheter foretag har att
dela ut vinstmede till sina aktiedgare. De & badaett led i Shareholder Vaue-ansatsen,
genom att tillfora aktiedgarna véarde. Beroende pa agarstruktur borde foretaget valjaatt i
huvudsak antingen dela ut eller aterkopa aktier (se kapitel 1.2.2). Grullon och Michaely
(2002) menar att utdelning och aterkop ar substitut, medan Dittmar (2000) &r av motsatt
asikt. Det leder osstill att vilja undersoka hur det verkar forhdllasig bland vara foretag.
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Aven den institutionella teorin skulle kunna férklara en évergang fran utdelning till
aterkOp genom att institutionen lagstiftning till&ter det och att det darefter blir allt mer
populért, rentav ett mode, att anvanda sina vinstmedel till forvarv av egna aktier istallet
for att gora utdelningar.

Som utdelning har vi anvant foreslagen utdelning i bolagens arsredovisningar. Denna
kan avvika fran verkligt utfall, vilket vi dock bortser ifran. For att gora materialet mer
jamforbart mellan foretagen har vi dessutom tittat pa direktavkastningen. Denna har vi
definierat som foreslagen utdelning dividerad med aktiekursen per 30/12 2004. Tva
problem uppstar vid denna bergkning. En del av foretagen har brutna rakenskapsar,
darfor berdknas direktavkastningen for de flesta féretagen per bokslutsdatum, men inte
for ala. Vi har valt att anda anvanda 30/12 for alla bolag, eftersom vi menar att detta &r
mest réttvisande med tanke patillfalliga fluktuationer under aret, exempelvis " kaop till
sillen och sdlj till kréftorna’. Det andra problemet &r att flera foretag har genomfort split,
namligen Elekta, Gambro, Nefab, SKF, Tele2 och Wallenstam, vilket leder till att
slutkurserna och foreslagen utdelning inte stdmmer dverens. Vi har justerat detta genom
att multiplicera slutkursen med splitens storlek, &ven om detta inte ger ett
hundraprocentigt tillfredsstéllande resultat med tanke pa att spliten i sig kan ha haft en
extraordindr inverkan pa aktiekursen. Dennainverkan bedomer vi dock vara forsumbar i
sammanhanget. Vid férekomsten av fler aktieslag har vi valt den mest spridda aktien
(vanligtvis den med |8gst rostvarde).

4.1.6.1 Klassificering av utdelning

Utdelning och direktavkastning har g delatsin efter nagon standard, utan indelning har
skett for att ge en satydlig bild av forhallandet som méjligt.

Utdelningen har delatsin i 1) ingen utdelning 2) 0-2,99 SEK 3) 3-5,99 SEK 4) 6-9,99
SEK 5) 10- SEK, dvs. i storleksklasser om 3 SEK.

Direktavkastningen har delatsini 1) 0 % 2) 0-1,99 % 3) 2-2,99 % 4) 3-3,99 % 5) 4 %-.
Storleksklasserna @ 1 procentenhet i storleksklass 3 och 4. | klass 2 & den 2
procentenheter, da mycket fa foretag har en direktavkastning inom detta spann.

4.1.6.2 Resultat utdelning

| sAmanga som 70 % av de € aterkGpande foretagen har ingen utdelning fores agits.
Siffran for de aterkopande foretagen & 0 %. Néra 80 % av de dterkdpande foretagen har
foredlagit utdelning antingen mellan 0-2,99 SEK eller mellan 6-9,99 SEK.



Resultatet & mer entydigt om man tittar pa utdelningen relativt aktiekursen

(direktavkastningen i figur 4.16) istallet for pa absolut utdelning (figur 4.15).
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Figur 4.15. Utdelningen i absolutatal fordelat pa fem storleksklasser
och uppdelat pa &terkopande och € aterkdpande bolag.
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Figur 4.16. Direktavkastningen, dvs. utdelning i relation till aktiekurs, fordelat pa de tva grupperna av

Runt 80 % av de aterkdpande foretagen foreslog en utdelning som skulle innebéra en
direktavkastning pa éver 3 %. Motsvarande antal for de € aterkopande bolagen &r

foretag.

knappt 15 %. Direktavkastningen i gruppen med aterkopande bolag ar dverlag avsevart

mycket hogre an i gruppen med g aterkdpande bolag. Genomsnittlig foreslagen
utdelning i den férstndmnda gruppen &r 5,15 SEK (median 4,35 SEK) och i den

sisthdmnda 1,27 SEK (median 0 SEK). Direktavkastningens medel &r, i samma ordning,

3,7 % (median 3,5 %) respektive 1 % (median 0 %). Skillnaderna &r, som synes,

markanta.
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4.1.7 Likviditet

| artiklarna om tidigare studier av &erkop hévdas det att aterkop dels kan vara ett sétt
for bolagen att forandra kapital strukturen samt dels ett sétt att &terfora pengar till
aktiedgarna da ledningen inte finner négra goda i nvesteringsmajligheter for bolaget.
Dock utan att forvantningarna om framtida utdel ningar skruvas upp. Den institutionella
teorins resonemang om att uppna legitimitet & ocksa intressant, da synen pa likviditet
skiljer sig & mellan olika branscher.

De motiv som bolagen sjdva anger i arsredovisningarnatill att &terkOpa aktier &
framforallt att de anser sig ha stora kassor och inte finner négra goda
investeringsmajligheter och/eller att de vill férandra kapital strukturen i bolaget. Ett
annat motiv ar savklart att de vill 6verforavinstmedel till aktiedgarna. Det ar sdlunda
intressant att undersoka huruvida de &terkpande bolagen har en storre likviditet &n de
g aterkdpande.

Med likviditet avses kvoten av likvida medel och totalatillgangar. Med likvida medel
avser vi summan av kassa samt kortfristiga fordringar och placeringar. For att
mojliggorajamforelse mellan foretag i olika storleksklasser har vi valt ett relativt métt.
Detta méatt sger emellertid ingenting om den absol uta storleken pa kassan och detta &r
nagot som &r viktigt att hai &anke vid en jamforelse av bolagen.

4.1.7.1 Resultat likviditet

Vi véjer att redovisa den genomsnittliga likviditeten for respektive grupp. De
aterkOpande bolagen uppvisar en genomsnittlig likviditet pa 11 % medan de €j
aterkOpande bolagen uppnér en likviditet pa 19 % (bilaga 7.2). Som framgar av tidigare
variabler & det dock framforallt storforetag som aterkdper egna aktier och den faktiska
likviditeten i dessa bolag &r betydligt storre an i smabolagen.

4.1.8 Ledningens beldningssystem och aktieinnehav

Nar foretag forvarvar egna aktier minskar antalet utestaende aktier, vilket leder till
hogre aktiekurser och aktiekursrelaterade nyckeltal samt hogre vinst per aktie. Manga
foretag har idag optionsprogram och/eller bel 6ningssystem som &r kopplade till bolagets
aktiekursutveckling. Beloningssystemet utformning grundar sig i tvateorier;
institutionell teori och shareholder value-ansatsen. Det finns &ven ett allménintresse
gdllande denna variabel, inte minst efter Skandia-skandalen, da foretags edare ofta
anklagas for att bry sig mer om storleken pasin [6n &n om bolaget som betalar den.
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Shareholder Value-ansatsen menar att aktiekursrel aterade ersdttningssystem &r att
foredra framfor sddana kopplade till redovisningsmatt. Aktiekursrelaterade métt skapar
Overensstdmmel se mellan aktiedgarnas och ledningens intressen och dérigenom oka
fokus pa aktiedgarna. Samma effekt uppnas om ledningen innehar aktier i bolaget varfor
&ven detta & bra da det skapar samstammighet mellan ledningens och &garnas intressen.
Rorelser i aktiekursen kan dock bero pa faktorer utanfor ledningen kontroll varfor en del
foretag véjer att darfor att koppla bel 6ningssystemen till redovisningsmatt, vilket anses
daligt ur aktiedgareperspektiv.

Den institutionella teorin har ett liknande synsétt och hévdar att foretag tillkommer for
att framja sina skapares syften och dess huvudsakliga syfte &r att efter skaparens

mal séttningar maximera valstand och inkomst. Foretagsledares handlande styrs av vilka
incitamentsstrukturer som finns inbyggda i institutionerna, vilket liknar Shareholder
Vaue-ansatsen till viss del, men institutionerna kan aven ge felaktiga incitament.
Ledningen skulle kunna ha ett egenintresse i att hoja aktiekursen for att maximerasin
erséttning samt hoja vardet pa sina optioner och aktieinnehav. Personliga aspekter
sasom att det kan vara ett tecken pa hog status bland foretagsledare att arbeta for ett
bolag med hog aktiekurs och utdelning kan ocksa spela en roll i sammanhanget.

4.1.8.1 Indelning av materialet

Vi har delat upp foretagen beroende pa om de har nagon typ av bel6ningssystem

kopplat till aktiekursutvecklingen och dérefter jamfort de bolagen som inte gjort aterkop
med dem som har gjort det. Vi har inte gjort nagon uppdelning mellan allménna

bel 6ningssystem kopplade till aktiekursen och optionsprogram, davi menar att effekten
av dem bada & densamma och att de egentligen bara & tva sidor av samma mynt. Vad
gdller definitionen av bolagsledning har vi valt de personer som bolaget betraktar som
ledning i &rsredovisningen, varfor antalet personer i ledningen kan skilja sig & nagot
mellan de olika bolagen. Detta medfor att variabeln ledningens aktieinnehav avser det
samlade aktieinnehavet for respektive bolagsedning.

4.1.8.2 Resultat beloningssystem och aktieinnehav

| figurerna nedan visas hur stor del av de foretag som aterkOper egna aktier respektive
inte gor detta som har bel 6ningssystem kopplat till aktiekursen och/eller
optionsprogram for ledningen.
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Beléningssystem kopplat till aktiekursen
Aterképande bolag

37% Nej
63% Jao

Figur 4.17. | figuren visas hur stor andel av de &erkpande bolagen
som har bel6ningssystem for ledning eller styrelse kopplad till aktiekursen.

Beldningssystem kopplat till aktiekursen
Ej aterk6pande bolag

40% Nej
60% Jal

Figur 4.18 | figuren visas hur stor andel av de g aterkdpande bolagen
som har bel6ningssystem for ledning eller styrelse kopplad till aktiekursen.

Av materialet ovan framgér att 63 % av bolagen som aterkdper aktier respektive 60 %
av dem som inte gor det har bel 6ningssystem kopplat till aktiekursutvecklingen.

Vad gdler ledningens aktieinnehav & det genomsnittliga aktieinnehavet for bolag som
aterkoper respektive inte &terkoper egna aktier 2,33 % och 19,08 % (Bilaga 7.2). Annu
tydligare blir skillnaden om vi tittar pa medianen, som & 0,07 % for de dterkdpande
foretagen och 13,13 % for de g aterkdpande. Detta kan delvis forklaras med att bolagen
i den g aterkopande gruppen innehdller flera mindre bolag medan Igjonparten av den
aterkOpande gruppen bestar av stora véletablerade bolag med ett hogre marknadsvérde,
vilket i princip oundvikligen leder till att aktien & spridd pafler aktiedgare.

4.1.9 Skuldsattningsgrad

Variabeln skuldséttningsgrad baserar sig pa samtliga av varateorier. Sett utifran
ingtitutionell teori kan det varasa att det & mer legitimt i vissa branscher 8ni andra att
ha en hog skuldséttningsgrad. Vad som anses vara en legitim skuldséttningsgrad har
ocksa varierat kraftigt dver tiden. Utifran Shareholder Value-ansatsen torde en hogre
skuldséttningsgrad och en déarigenom hogre finansiell risk ogillas av de mer riskaverta
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&garna. Artiklarna om tidigare studier av aterkp gor gallande att aterkdpen ar ett satt
for foretagen att forandra kapital strukturen. Liksom andra variabler skiljer sig &ven
skuldséttningsgraderna & mellan olika branscher. Utifran Stakeholder View definierade
vi ett antal intressenter. Kreditgivarna ar en sddan intressent som i allra hogsta grad &r
vasentlig i samband med skul dséttningsgraden. Hogre skulder innebar en storre risk for
kreditgivaren.

Bankforetagen har exkluderats vid jamforel sen eftersom dessa av naturliga skél har en
valdigt hdg skuldséttningsgrad, over 1000 %, vilket skulle snedvrida jamforelsen. Detta
da bankerna sysslar med just inléning av pengar, vilket skapar en hog skuldséttning. Vid
berékningen av skuldséttningsgraden hos de olika bolagen har vi valt att dividera endast
rantebérande skulder med eget kapital. Den absoluta skuldnivan & i sammanhanget
irrelevant da foretag av olika storlek ingar i studien.

4.1.9.1 Resultat skuldséttningsgrad

Nedan visas skuldsattningsgraden for samtliga bolag forutom bankerna. Vart att papeka
&r att ttaforetag i den g aterkdpande gruppen uppvisar en skuldsattningsgrad pa 0 %
samt att den g aterkdpande gruppen & betydlig storre varfor spridningen blir storre.
Inget foretag bland &terkdparna har en skuldséttningsgrad pa 0 %.

500,00%
450,00%
400,00%
350,00%
300,00%
250,00%
200,00%
150,00%
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50,00%
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* aterkop
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skuldséattningsgrad

W9 ¢ ¢
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Figur 4.19. Skuldsattningsgraden uttryckt i absolutatal for grupperna aterképande respektive
¢ aerkdpande bolag. Bankernas skuldsattningsgrad &r inte med i diagrammet.

Den genomsnittliga skul dséttningsgraden for bolagen som aterkoper aktier & 69 % och
40 % for de g aterkOpande bolagen (bilaga 7.2). Somillustreras ovan har de
aterkOpande bolagen generellt sett en hogre skuldséttningsgrad d&ven om genomsnittet
dras upp av en uteliggare (Wallenstam). Exkluderas &ven detta bolag, samt Skandia
ifran de g dterkdpande, blir medelvardenaistéllet 42 % respektive 39 %.
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4.1.10 Investeringar

Med utgangspunkt i Stakeholder View kan man saga att de anstéllda samt stat och
kommun har ett stort intressei att foretagen investerar sitt kapital i verksamheten for att
bygga ut denna och kunna ge de anstédllda fortsatt anstallning eller t.o.m. anstéllafler.
Markus Wallenberg, Investors forre VD, anser att foretagen forst och framst méste
investera och har en inte helt positiv syn pa aterkop av aktier. En annan vanlig
uppfattning & att manga svenska foretag idag saknar investeringsmdjligheter och darfor
aterkOper egna aktier (se kapitel 1.1).

Enligt den institutionellateorin spelar samhéllets incitamentsstrukturer en stor roll, da
avkastningen bestams av dessa institutioner. Foretagsledningen och aktiedgarna kan
kortsiktigt tjana pengar pa att foretagen aterkoper aktier eller gor utdelningar istéllet for
att investera, men vi menar att den allméanna uppfattningen &r att foretagen i det 1angre
perspektivet maste investera for att vara konkurrenskraftiga eller for att Gverhuvudtaget
Overleva. Detta resonemang forekommer aven i den institutionella teorin dér vikten av
adaptivt effektivaingtitutioner framhdlles. Allokativt effektivainstitutioner kan trygga
foretagets dverlevnad pa kort sikt men pa bekostnad av utvecklingen palangre sikt.
Denna kortsiktighet, kvartal skapitalism, star inte heller i Gverensstammelse med
samhdllets syn pa hur foretag bor agera och innebar darfor att foretaget kan forlora
legitimitet. Foretagens investeringar &r alltsa en frdga som &r intressant ur bade ett
mikro- och ett makroperspektiv.

4.1.10.1 Klassificering av investeringar

Variabeln investeringar har vi undersokt genom att dividera kassafl 6det fran
investeringsverksamheten med omséttningen, for att déarigenom sétta investeringarnai
proportion till foretagens storlek. Denna variabel brister pa en punkt; den tar ingen
hansyn till bransch. Exempelvisinvesterar ett industri- eller fastighetsforetag
naturligtvis mer an ett konsultforetag. Darfor kan skillnaden mellan grupperna
aterkOpande respektive g aterkopande foretag delvis bero pa att de bestar av foretag i
branscher déar investeringsverksamheten generellt sett &r relativt 13g. Vi menar att
variabeln anda ar mycket intressant.

For att gora materialet |&ttoverskadligt har vi delat in det i 1) Negativt (kassafl6det fran

investeringsverksamheten &r positivt, da foretaget t ex. har avyttrat tillgangar till hogre
varde an vad det har investerat for). 2) 0-4,99 % 3) 5-9,99 % 4) 10 %-.
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4.1.10.2 Resultat investeringar

En skillnad mellan de dterkpande och de g aterkdpande bolagen finns, men &r inte sa
stor. Likheterna gruppernaemellan i figur 4.20 &r stora. Visserligen & andelen foretag
med positivt kassafl6de (klass 1) dubbelt sa stor bland de g aterképande foretagen som
bland de aterkopande, men det absoluta antalet & mycket litet (1 respektive 3 foretag).

Medelvardet for de dterkdpande foretagen ar 5,7 % med en standardavvikelse pa 12 %
medan medelvéardet och standardavvikelsen for den andra gruppen av foretag & 7,25 %
samt 28 %. | vart material investerar alltsa de foretag som inte aterkOper aktier ndgot
mer an de foretag som aterkOper i genomsnitt. Dessutom &r investeringsnivan mer
homogen bland de aterkopande, da standardavvikelsen &r légre. Tittar vi déremot pa
medianen, sa & den 4 % for de bada grupperna.

Investeringar

70,0%
60,0%
50,0%

40,0% o Aterkdpande bolag
30,0% | Ej aterkopande bolag

20,0%
10,0% .
0,0% - T T T

1) Negativt 2) 0-4,99% 3)5-9,99% 4) 10% -

Figur 4.20. Kassafl 6det fran investeringsverksamheten i forhalande
till omséttningen. Negativt innebér ett positivt kassafl6de.

4.2 Sammanfattning Empiri

Med mycket fa undantag har vi tagit fram de 12 variablerna for de 19 &erkopande och
de 30 g aterkopande bolagen. Bortfallet var endast variabeln agarstruktur for
AstraZeneca, Daydream Software och Softronic. En del variabler har visat upp
signifikanta skillnader mellan de aterkopande och de g dterkdpande bolagen, medan
skillnaden varit mycket liten géllande andra variabler. Men &ven det &r ett resultat vél
vart att analysera. All den empiri som vi samlat in och sammanstéllt maste naturligtvis
tolkas och analyseras for att tjana nagot syfte. Det leder uppsatsen in pa dess sista
kapitel, namligen kapitel 5 Slutdiskussion. Forst foljer dock en sasmmanfattning av
empirini form av "typféretag” for de aterkdpande och g aterkopande foretagen.
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4.2.1 Typforetag

» Ett typforetag i var understkning som aterkoper aktier ser ut som foljer:

Det &r i forsta hand ett foretag inom Consumer Staples, Financials, Health Care,
Materials eller Telecommunication Services, alramest troligt & Financials.

Foretaget har ett stort institutionellt och utléndskt &gande, ndrmare bestamt 77 %.

Vidare ar det ett mycket stort foretag, med en omséttning pa drygt 44 miljarder SEK i
genomsnitt. Medianen ligger pa ca. 24,6 miljarder SEK.

Foretaget redovisar en god vinst per aktie. Medelvardet &r 14,50 SEK och medianen
9,69 SEK. Aktien har i 80 % av fallen ett P/E-tal paunder 20 och det & fogatroligt att
det &r negativt.

Utdelningen ligger troligen runt 5,15 SEK och direktavkastningen pa 3,7 %. Detta &r
namligen medelvardena. Med andra ord &r det ett foretag med generds utdel ningspolitik.

De likvidamedlen i forhdllande till totala tillgangar & 11 %.

Foretaget har troligen bel 6ningssystem kopplat till aktiekursen, oftast i form av
optionsprogram, och ledningens och styrelsens aktieinnehav ligger paca. 2,33 % i
genomsnitt. Dock har medianféretagets ledning och styrelse ett aktieinnehav om endast
0,07 %.

Skuldsattningsgraden ligger pa 69 % och foretagets kassafl6de fran
investeringsverksamheten &r 5,7 % av dess omséttning i genomsnitt.
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e Typforetaget som inte aterkoper aktier ser dandrasidan ut enligt foljande:

Det &r i forsta hand ett foretag inom Consumer Discretionary, Energy, Industrials eller
IT. Allramest troligt & Industrialsoch IT.

Foretaget har ett medelstort institutionellt och utlandskt &gande, nérmare bestamt 57 %.

Vidare &r det ett stort foretag, med en omséttning pa drygt 9,6 miljarder SEK i
genomsnitt. Medianen ligger pa knappt 0,8 miljarder SEK.

Foretaget redovisar en |3g vinst per aktie. Medelvardet & 1,81 SEK och medianen 0,74
SEK. Aktien har i 65 % av fallen ett P/E-tal som antingen ligger 6ver 20 eller &r
negativt.

Utdelningen ligger troligen runt 1,27 SEK och direktavkastningen pa 1 %. Detta &
namligen medelvardena. Medianen & i badafallen 0. Det &r alltsa ett foretag som
lamnar en |&g utdelning.

De likvidamedien i forhallande till totalatillgangar &r i 19 %.

Foretaget har troligen bel 6ningssystem kopplat till aktiekursen, oftast i form av
optionsprogram, och ledningens och styrel sens aktieinnehav ligger paca. 19,08 % i
genomsnitt. Medianforetagets ledning och styrelse har ett aktieinnehav om 13,13 %.

Skuldsattningsgraden ligger pa 40 % och foretagets kassafl6de fran
investeringsverksamheten & 7,25 % av dess omséttning i genomsnitt.
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5 Slutdiskussion

5.1 Inledning

Borsholagens omfattande férvarv av egna aktier & ndgot som debatterats och
uppméarksammatsi affarspress de tva-tre senaste &ren. | USA dér forfarandet varit
tilltet sedan 1982 har det gjorts flera studier pa omradet med delvis varierande
Slutsatser.

Konstateras kan att aterkdp av egna aktier & en forandring i de aterkopande

borsbol agens redovisning samt att dterkopen, speciellt det senaste aret, Okat i omfattning
sedan forfarandet blev tillatet. Det framsta motivet till att investerai aktier torde vara
férhoppningen om god framtida avkastning pa det investerade kapitalet. Aterkop av
egna aktier ar ett nytt sétt for borsbolagen att aterfora meddl till sina égare.

Syftet med denna uppsats ar att:

« goraen kartlaggning av redovisningspraxis for borsbolagens aterkop av egna
aktier. Utifran denna kartlaggning vill vi pavisa gemensamma karaktéristika for
savé de dterkdpande som de g aterkopande bol agen.

» Vidare amnar vi beskriva och skapa forstael se for vad som har legat bakom
dennaforandring i redovisningspraxis

Uppsatsen mynnar ut delsi ett praktiskt bidrag och delsi ett teoretiskt. | uppsatsens
praktiska bidrag terkopplar vi till syftet och det innehdller konkreta slutsatser om de
aterkOpande respektive inte &terkopande bolagen baserat pa resultaten av
innehallsanalysen. Det teoretiska bidraget kommer att ta sin utgangspunkt i
litteraturgenomgangen och med hjalp av den ingtitutionella teorin férklara hur och
varfor redovisningsforandringar i Sverige uppstar samt varfor det svenska
redovisningssystemet har sitt nuvarande utseende.



5.2 Studiens praktiska bidrag

Innehallsanalysen har givit en stor mangd information, vilken vi hittills presenterat, men
inte tolkat och dragit slutsatser utifran. | empirikapitlet kan man l&tt se att vissa
variabler skiljer sig mycket & mellan de dterkdpande och de g aterkdpande bolagen.
Variablerna Likviditet och Investeringar uppvisar daremot sma skillnader, varfor vi
behandlar dem tillsammans i kapitlet " Ovriga variabler”.

Detta kapitel syftar till att utifran skillnader och likheter i innehdllsanalysen, med hjap
av litteratur- och teorigenomgangen, tolka och dra slutsatser. Hela kapitlet ska ses som
en slutsats dar vi aterkopplar till syftet. | konklusionerna redovisar vi avslutningsvis de
slutsatser vi anser vara viktigast.

5.2.1 Bransch

Consumer Staples, Financials, Health Care, Materials och Telecommunication Services
&r de branscher som kan betraktas som 6éverrepresenterade bland de dterkdpande
foretagen, da andelen &terkdpande bolag i var och en av dessa branscher Gverstiger
Stockholmshorsens snitt pa 6,5 %. Sdledes & 6vriga fyra branscher, Consumer
Discretionary, Energy, Industrials och IT, att betrakta som underrepresenterade da deras
snitt understiger 6,5 %.

Dettaresultat skulle, utifran ett institutionel It synsétt, kunna bero pa att det blivit mode
att inom dessa branscher &terkopa aktier. A andra sidan kan det vara si att det &r just de
aterkOpande branscherna som har goda tider bakom sig och darfor har kapital till att
aterkOpa egna aktier. Var jamforel se med SAX-index visar att det inte finns nagot
samband mellan god utveckling av branschen pa Stockholmshorsen och aterkop. Vi
menar istdllet att det finns ett samband mellan svag utveckling pa borsen och aterkdp
respektive mellan stark utveckling och smaeller inga aterkop. Signaleringseffekten av
aterkop verkar darmed paverka foretagen att forvarva egna aktier. Det kan tankas att de
branscher som utvecklats relativt sett samre dterkoper aktier for att signalera att deras
aktie & kopvard och darmed hoppas att marknaden ska vérdera aktien hogre. Sarskilt
tydliga ar tendenserna under 2005, vilket torde innebéra att foretagen under 2004 har
givits mandat att &terkOpa egna aktier under & 2005, vilket ledningen utifran
utvecklingen pa borsen sedan har fattat beslut att genomfora eller inte. Detta
resonemang stods av Dittmar (2000) som menar att bolagen aterkOper aktier for att
signaleraen for |13g aktiekurs.
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5.2.2 Agarstruktur

Variabeln &garstruktur visar en tydlig skillnad mellan de dterkdpande och de €
aterkOpande foretagen. Bland de aterkOpande foretagen & den institutionella och
utlandska agandet i genomsnitt 77 % medan motsvarande siffra for de g aterképande &r
57 %.

Skattesystemets uppbyggnad i Sverige gor att institutionella och utl&ndska &gare gynnas
av reavinst paaktier i forhallande till aktieutdelning. Svenska privata dgare & daremot
opaverkade av i vilken form vinsten tillfaller dem. Bolagen bor darfor anpassa vad de
gor med sinavinstmede till hur &garstrukturen ser ut. Detta tycks ocksavarafallet da
de &erkGpande bolagen uppvisar ett storre institutionell och utlandskt dgande &n de g
aterkOpande. Resonemanget & analogt med kontentan i Shareholder Value-ansatsen,
dvs. att ge aktiedgarna storsta madjliga avkastning.

5.2.3 Storlek

Den genomsnittliga omsattningen i gruppen aterkopare ar ungefar 4,5 ganger storre an
for gruppen som inte aterkdper. Det & utan tvekan s3, att de foretag som aterkOper
aktier i regel ar betydligt storre an de som inte dterkoper. Det skulle kunna bero pa att
det anses mer legitimt for storforetag an for mindre foretag att aterkdpa aktier. Mindre
foretag kanske inte har samma kompetens pa finansomrédet som de stérre bolagen, som
oftast har egna corporate finance-avdel ningar inom foretaget eller samarbetar med
nagon av de externa aktdrer som finns pa marknaden. De mindre foretagen har kanske
helt enkelt inte uppmarksammat mojligheten i lika stor utstrackning som storforetagen.
Storre betydel se menar vi dock att foljande foérklaring har: En storre andel av de
aterkOpande foretagen &n de g aterkOpande & noterade pa Stockholmshorsens A-lista,
mest omsatta. De bevakas mer dn de mindre bolagen av media och analytiker, bade
darfor att deras aktie & mer omsatt, men ocksa eftersom de &r storre foretag. Detta
innebér att signal eringseffekten som uppstar vid dterkop av egna aktier forstarks och att
aterkOp darmed blir ett effektivare medel for att signalera att aktien ar képvard.

5.2.4 Vinst

Vinsten, hér i form av vinst per aktie, & avsevart mycket hogre bland de dterkdpande
foretagen an bland de g aterkopande; narmare bestamt atta ganger storre. Vinst per
aktie &r ett populart méatt att redovisa, och forvarv av egna aktier, ceteris paribus, hojer
vinsten per aktie for nasta &r. Resultatet & pa ett sétt svartolkat, daforvarv av egna
aktier borde vara ett bra sétt for foretag med |18g vinst per aktie att hja denna, men det i
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gavaverket framst & foretag med en hog vinst som verkligen aterkoper. Anledningen
hartill & dock inte sarskilt svér att inse. De medel foretagen delar ut eller aterkdper
aktier for & vinstmedel, vilket sdledes forklarar situationen. Foretag som redovisar en
|ag vingt, eller t.o.m. forlust, far troligen svart att motivera, och darigenom legitimera,
att man aterkoper egna aktier. Att dterkdpande bolag 6verlag har en hog vinst visar pa
att &terkop, precis som utdelning, &r ett sétt for foretagen att fora 6ver vinstmedel till
sina aktiedgare.

5.2.5 Vardering av aktien

De g aterkdpande foretagen &r i regel betydligt hogre véarderade i relation till sin vinst
an de aterkopande. Ovan, i diskussionen om bransch, konstaterades att det finns en
negativ korrelation mellan branschens utveckling i forhdllande till SAX-index och
aterkop. Samre utveckling verkar ledatill terkOp. Det resonemanget och studien av
P/E-tal stammer va 6verens och forstéarker varandra. Det & alltsa sd att foretag med en
relativt sett |agt varderad aktie gor dterkop i storre utstréckning an de foretag vars aktie
ar hogre varderad. Aterkopen ska signalera att aktien & undervérderad. Anledningarna
till att ledningen véaljer att forvarva egna aktier &r troligen till stor del att finnai
Shareholder Value-ansatsen. Aktiedgarna ska ges sa hog avkastning som majligt,
ledningen vill avvarja uppkdp och dessutom betraktas |edningen som kompetent om de
lyckas lyfta aktiekursen.

5.2.6 Utdelning

Utdel ning tillsammans med dterkop & som sagt tva mojliga sétt for foretag att fora dver
vinstmedel till aktiedgarna. Resultatet utifran innehallsanalysen & mycket tydligt, bade
géllande absolut utdelning och direktavkastning. De éterkdpande bolagen |amnar en
vasentligt mycket storre utdelning (3,7 % direktavkastning) an de som inte terkdper

(1 % direktavkastning).

Grullon och Michaely (2002) menar att aterkop leder till [agre aktieutdelning, medan
Dittmar menar att det inte paverkar. Var studie visar pa samma resultat som Dittmars,
namligen att de &terkdpande bolagen ocksa & de som lamnar storst utdelning. Eftersom
minskningar i aterkpsnivan, till skillnad frén sankt utdelning, inte tenderar att ledatill
sjunkande aktiekurs, menar vi att aterkop ar att betrakta som ett alternativ till
extrautdelning (ibland aven kallad bonusutdelning). Dessutom kan aterkOp anvandas
som metod for att héja den framtida utdelningen per aktie. Eftersom vi inte studerat
fenomenet Gver tiden, kan vi inte se om foretagen delar ut mindre pengar da de gor
aterkop, eller om utdelningarna forblir opaverkade
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5.2.7 Ledningens beldningssystem och aktieinnehav

Det foreligger inget direkt samband mellan &erkop av aktier och bel 6ningssystemets
utformning, da en 6vervagande del (ca. 60 %) av bolagen i bada grupperna har

bel 6ningssystem kopplade till aktiekursen. Optionsprogram och liknande tycks alltsa
inte paverka foretags edningen att &terkopa aktier.

Variabeln ledningens och styrel sens aktieinnehav uppvisar daremot en markant skillnad
mellan grupperna. Innehavet ar betydligt storrei gruppen g aterkdpande bolag.
Shareholder Value-ansatsen och avsnittet om corporate governance i Stakeholder View
menar att ledningens och styrelsens aktieinnehav tenderar att ledatill att de arbetar i
aktieagarnas intresse. | fallet med aterkOp tycks dock varken aktierel aterade
bel6ningssystem eller ett stort aktieinnehav ledatill att bolaget aterkoper aktier.

5.2.8 Skuldséattningsgrad

De &terkGpande bolagen har en hogre skuldséttningsgrad i genomsnitt an de bolag som
inte Sterkoper aktier. Aterkop av egna aktier betraktas allmant som ett tillvagagangssétt
for att paverka kapitalstrukturen, da skuldséttningsgraden okar nér eget kapital minskar.
| vér studie ar det de med hdgre skuldsattning som aterkdper och darigenom okar sin
skuldséttning ytterligare. Inget tyder alltsa pa att foretagen med 1&g skuldséttning
aterkoper aktier for att 6ka andelen skulder och dérmed férandra kapital strukturen. Det
kan helt enkelt vara sd att manga av de g aterkOpande foretagen efterstravar en 1&g
skuldséttning och darfor inte forvarvar egna aktier. Faktumet att dtta (27 %) av de €
aterkOpande foretagen, men inget av de aterkdpande, har 0 % i skuldséttning pekar i den
riktningen. Med andra ord kan troligen foretagets allmanna skul dséttningspolicy
paverka beslutet att terkOpa aktier eller inte.

5.2.9 Ovriga variabler: Likviditet och investeringar

Variablernalikviditet och investeringar visar ingatydliga skillnader mellan grupperna
vilket foranleder slutsatsen att dessa variabler inte paverkar bolagen huruvida de ska
aterkOpa aktier.

5.2.10 Konklusioner

Om éterkdp av aktier ar en varaktig trend eller en Gvergdende modenyck ar for tidigt att
siaom. | USA, som kan betraktas som ett féregangsland pa det finansiella omradet, har
aterkOp varit tilldtet i snart ett kvarts sekel och de har nu nétt en niva som overstiger
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aktieutdelningarna (Grullon & Michaely 2002). | USA har det sdledes inte visat sig vara
ett Gvergaende mode.

Aterkop ar framforallt att betrakta som en signal om att bolaget gér bra men att detta
inte dterspeglasi tillracklig utstrackning i varderingen av bolaget. Detta bevisas
framforallt av att de aterkdpande bolagen uppvisar stora vinster men samtidigt |aga P/E-
tal. Aterkop ersétter inte aktieutdelningar, utan & snarare att betrakta som ett
komplement till dessa. Foretagen stravar efter att skapa vérde for sina &gare och tar
darfor viss hansyn till skatteeffekter vid dverforing av medel till &garna. Slutsatsen blir
sdlunda att dterkop av aktier framforallt & en signal eringseffekt.

5.3 Studiens teoretiska bidrag

Betydande forandringar i de institutionella ramarna pa redovisningsomradet orsakas
enligt den ingtitutionellateorin av finansiella kriser. Detta resonemang aterfinns aven i
respektive forskningsartikel av Jonsson (1991), Puxty et al. (1987) och Willmott et al.
(1992) som allagrundar sig i den ingtitutionella teorin.

Daforskningsartiklarna & publicerade innan 1992 &r de skrivna samt baserade pa
handelser och férhallanden innan den senaste svenska finanskrisen, 1990-tal skrisen,
intraffade. 1990-tal skrisen innebar en urholkning av de svenska statsfinanserna med en
galopperande statsskuld som foljd. | syfte att ater fabalansi statsbudgeten tvingades
staten att vidta omfattande sparédtgarder, vilka betydde stora nedskarningar i den
offentliga sektorn samt stora avregleringar av det svenska nédringslivet. Staten tvingades
sdlunda att 6verge de tidigare intentionerna att styra néringdlivet samt gav
marknadskrafterna 6kat spelrum. Dettatog sig bl.a. uttryck i skattereformen 1991 samt
avskaffandet av investeringsfonderna. Aktie- och kapitalmarknaderna fick harigenom
Okad betydel se som finansieringskalla for de svenska bolagen. En annan viktig handelse
som har haft stor inverkan pa den svenska institutionella utvecklingen & Sveriges
intréde i den Europeiska Unionen (EU) 1995.

Med utgangspunkt i den institutionellateorin kan sigas att den svenska staten pga.
1990-tal skrisen forlorade i legitimitet och tvingades |&mna sin framskjutna position i
samhéllet. Detta yttrade sig i att statens |& marknadskrafterna skotasig gavai storre
utstrackning. Incitamentsstrukturernai samhdllet forandrades som en effekt av detta
satillvida att egenskaper sdsom profithunger och entreprendrskap kom att bel6nas i
storre utstrackning an tidigare. Naringslivet fick harigenom okad legitimitet och kunde
tainitiativet i samhallsdebatten. Detta liknar i mangt och mycket situationen efter
Kreugerkraschen 1932 men da var det istéllet staten och arbetarrérel sen som vann
legitimitet pa néringslivets bekostnad. Den gangen tog det den " férlorande sidan”
(néringslivet) dver 30 & att aterhamta sig och ater kunna borjaresakrav.
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Intrédet i EU 1995 kan delvis ses som ett forstk av staten att tervinna legitimitet efter
1990-talskrisen, da EU vid dennatidpunkt stod for 6kad marknadsliberalism. Genom
EU-medlemskapet blev Sverige tvunget att liberalisera flerainstitutioner sasom att gora
Riksbanken oberoende fran Riksdagen.

Statens retrétt och framvéxten av nyaideal borjade redan under 1980-talet, vilket
aterspegladesi avregleringen av kreditmarknaden och ”yuppien” under 1980-talet samt
de framvéaxande nyliberala stromningarna under samma artionde. Dessa tendenser
kunde sedan f& bredare genomslag efter 1990-talskrisen. Aven hér finns likheter med
den tidigare historien dar deflationskrisen pa 1920-talet foregicks av forsamrad
kreditbeddomning av bankerna samt 6kande konkurrens inom finanssektorn och hég
inflation (Bokg 0 & Lonnborg-Andersson 1994).

Deflationskrisen ledde till minskad legitimitet for aktiemarknaden och néringslivet,
vilket accentuerades efter Kreugerkraschen tio &r senare, da det svenska naringslivets
legitimitet nadde botten. Aven detta monster gér igen i 1990-tal skrisen som &ven denna
foregicks av en period dér en part, | dettafall staten, tappade i legitimitet.

Staten har efter 1990-tal skrisen |amnat rollen som marknadsaktor pa manga omraden
for att istallet ha dvergdtt till att inta en roll som garant fér en fri och réttvis konkurrens
i samhéllet. Detta dterpeglar sig delsi inréttandet av Konkurrensverket 1992 och den
skarpning av konkurrensreglerna som inférandet av den nya konkurrenslagen 1993
innebar samt delsi inréttandet av Finansinspektionen 1991. Dessa institutioners
respektive uppgift &r: ’[..] att arbeta for en effektiv konkurrensi privat och offentlig
verksamhet” (Konkurrensverket 2 januari, 2006) respektive att dvervaka
finansmarknaden och ” [..] bidratill att det finansiella systemet fungerar effektivt och
uppfyller kravet pa stabilitet” (Finansinspektionen 2 januari, 2006). Pa
redovisningsomradet visade sig statens nyaroll i att en partsammansatt organisation,
Revisorsndmnden, Overtog statliga Kommerskollegiums uppgift som tillsynsmyndighet
for Sveriges godkanda och auktoriserade revisorer samt registrerade revisionsbolag
(Konkurrensverket; Finansinspektionen).

Jonsson (1991), Puxty et al. (1987) och Willmott et al. (1992) havdar alla att
redovisningsregleringen i Sverige kénnetecknas av korporativism och stor statlig
inblandning. Korporativismen och statens stora inblandning i det svenska naringslivet
grundlades efter Kreugerkraschen 1932. Detta regleringssystem var radande fram till
1990-talet da staten successivt |amnade rollen som normbildare i och med grundandet
av Foreningen for god redovisningssed. | den nya foéreningen &r uteslutande privata
aktorer, som FAR, Stockholmsborsen och Svenskt Néringsliv, medlemmar. Staten har
istallet aven pa detta omréde intagit en tillsynsroll genom BFN. Féreningen bestar

70



sdlunda av olika grupper i samhallet som gatt samman for att tillsammans upprétta
normer; nagot som &r liktydigt med associationism. Dennaform av reglering har stora
likheter med den som finnsi de anglosaxiska l&nderna dar normbildningen ansesta
form i den privata sektorn. Beslutet om att infora IFRS som redovisningsstandard inom
EU forstarker dessa tendenser da IASB, liksom Foreningen for god redovisningssed, &
en privat partsammansatt organisation med en tydlig fokus mot aktiemarknaden.

Det kan sdledes konstateras att den svenska regleringen pa redovisningsomradet under
1990-talet har gétt fran att tidigare ha kannetecknats av korporativism till att istéllet ha
storainglag av associationism. Marknadskrafterna och deras intresseorganisationer har
harigenom fétt ett okat inflytande p& normbildningen da flera & medlemmar av
Foreningen for god redovisningssed, vilket &r en effekt av att associationism som
regleringsform ligger nérmare marknaden jamfort med korporativism. Privata | 6sningar
ersatter harigenom delvis offentliga dito och regleringen bestams sdlundai 6kad
utstréckning av marknaden. Aktie- och kapitalmarknaderna har harigenom fatt 6kad
betydelsei det svenska samhaéllet. Privata lGsningar blir alt vanligarei Sverige, bl.a
inom sjukvarden genom 6kningen av privata sjukvardsforsakringar samt pa skolomradet
I 6kningen av friskolor. Forandringarna av det svenska regleringssystemet 6ver tiden
illustrerasi figur 5.1 som &r baserad pa Willmott et al. (1992).

Samhallet/I ntr essegemenskaper

Sverige
....... V¥ idag
Sverige fram till <
1990-ta|skr|sen ..................... &/engefram tl”
Kreugerkraschen

Figur 5.1 Forandringarna av den svenska regleringen i forhallande till
de forhérskande modellerna for samhéllsordning

71



Fenomenet som studeras i denna uppsats, borsbolagens aterkop av egna aktier,
mojliggjordes inte genom forandringar i normbildningen utan genom andrad lagstiftning,
men andringen infordes efter patryckningar fran néringslivet (SOU 1997:22). S&dana
patryckningar hade troligtvis inte varit framgangsrika innan 1990-tal skrisen, vilket &r
ytterligare ett tecken pa kapitalmarknadens och intresseorgani sationers dkade betydel se

i Sverige. | USA och Storbritannien, dar terkdp av aktier varit till et sedan borjan av
1980-talet, &r associationism den géllande regleringsformen. Vi menar alltsa att
regleringen i Sverige de senaste &ren gétt alltmera fran korporativism mot
associationism, vilket bl.a. har lett till att dterkop av aktier kommit att tilldtas aven i
Sverige.

5.4 Egnareflektioner dver studien

Under arbetet med denna uppsats har gévklart en hel del tankar vackts om amnet samt
om resultatet av uppsatsen. Aterkop av egna aktier & ett ganska valbelyst amnei de
anglosaxiska landerna medan det i Sverige oss veterligen @nnu inte har genomforts
nagra storre studier i amnet.

Vad géller uppsatsens resultat och hur vi natt fram till dessa anser vi att ett gott resultat
uppnatts och vi ar i stort sett nojda. Naturligtvisinser vi dock att det finns saker vi
kunde ha gjort annorlunda. Dessa punkter koncentrerar vi 0ss pa nedan.

Vad vi framforallt hade kunnat géra annorlunda ar upplégget av innehdllsanalysen.

Ett dternativt upplagg av innehallsanalysen vore att studera foretagen under flera ar
bakat i tiden. Vi skulle da hakunnat se hur variablerna forandrats nar féretagen borjat
gora aterkp och harigenom hade vi kunnat ge en tydligare bild av hur framforallt
aktieutdelningarna har paverkats av aerkdpen. Nackdelen vore att urvalet av foretag
hade behovt géras mindre. Ett annat alternativ hade varit att gora studien under ett ar,
men att vi hade tagit med alla foretag som inte gjort dterkop. Detta skulle dock inte vara
genomforbart paden tid vi haft till forfogande och vi menar likval att vi har fatt ett gott
resultat.

Denna uppsats har till stor del utgétt fran den institutionella teorin. Svagheterna med
denna éterfinns framforallt i dess begreppsapparat da det i verkligheten inte &r alldeles
galvklart var granserna mellan de olika begreppen ska dras. Aktdrer och organisationer
inom redovisnings- och det finansiella systemet tenderar att Gver aren dyka upp pafler
an ett stélle. Detta & nagot som framforallt géller staten och dess representanter, men
&ven andra organisationer sasom FAR har intagit olika positioner under &rens lopp. Med
dennavetskap i dtanke har vi varit noga med att belysa vilken position staten,
marknaden och intresseorganisationernaintagit vid varje enskilt tillfale.
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5.5 Forslag till fortsatta studier

Vi har tvaforslag pavidare studier inom @mnet. Det forsta liknar var studie, men med
annorlunda tillvagagangssétt, medan det andra forslaget &r en strikt kvalitativt inriktad
studie.

1. En kvantitativ undersokning av karaktaristika, men med en tidshorisont paflera
ar bakat i tiden. Det skulle forslagsvis racka att enbart undersoka dterkdpande
foretag med fokus pa forandringar 6ver tiden.

2. Enkvalitativ undersokning med syftet att faststélla vilka motiv aterkopande
foretag har till att forvarva egna aktier. Exempelvis kunde man intervjua
foretradare for ssmmaurval av aterkdpande foretag som vi anvént, och jamfora
resultatet med vart resultat. Da skulle man kunna se hur va motiven stammer
overens med verkligheten
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7 Bilagor

7.1 Kodningsmanual

Kodningsmanual

Variabel

Kod

| Bransch

Indelning efter samma standard som
Stockholmsbdrsen anvénder, Global
Industry Classification Standard, GICS
1) Consumer Discretionary 2) Consumer
Staples 3) Energy 4) Financials 5) Health
Care 6) Industrials 7) IT 8) Materials 9)
Telecommunication Services 10) Utilities

Il Agarstruktur

Andel institutionellt och utlandskt dgande.
1) Mkt litet 0-20% 2) Litet 21-40% 3)
Mellanstort 41-60% 4) Stort 61-80% 5)
Mkt stort 81-100%

Il Foretagets storlek

Omsaéttning enligt SCB:s foretagsregister.
Klass 1-6 sammanslagna, Tkr.

1) 1-49 999 2) 50 000 - 99 999 3) 100
000 - 499 999 4) 500 000 - 999 999 5) 1
000 000 - 4 999 999 6) 5 000 000 - 9 999
999 7) 10 000 000 -

IV Vinst

Méts genom EPS i SEK
1)-02) 0-53) 5-10 4) 10-155) 15-

V Vardering av aktien

P/E-tal
1) 0-9,99 3) 10-19,99 4) 20- 5) Neg.

VI Utdelning

Foreslagen utdelning per aktie i SEK
1) 0 2) 0-2,99 3) 3-5,99 4) 6-9,99 5)10-

VIl Direktavkastning

Foreslagen utdelning per aktie i
SEK/aktiekurs 30/12 2004. Mest spridda

aktien om flera aktieslag. Justerat for split.

1) 0% 2) 0-1,99% 3) 2-4,99% 4) 5%-

VIl Féretagets likviditet

Likvida medel/tot.tillgangar

IX Beléningssystem till
ledningen kopplat till
aktiekursen

1) Nej 2) Ja

X Ledningens och
styrelsens aktieinnehav

Ledningens och styrelsens totala
aktieinnehav (st.) / Totalt antal aktier
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XI Skuldséattningsgrad

Rantebarande skulder / eget kapital, i %

XIl Investeringar

Kassaflode investeringsverksamhet /
omsattning. Positivt KF innebar negativ
matt. 1) Negativt 2) 0-4,99 % 3) 5-9,99 %
4) 10 %-

7.2 Sammanstéllning av variabler

7.2.1 Aterképande bolag

Bolag som
aterkopt Bransch Agarstruktur
Astra 5 | Health Care ?1?
Elekta 5| Health Care 5 83,00%
Eniro 1| Consumer Discretionary 5 92,60%
Gambro 5 | Health Care 4 75,00%
Lagercrantz 71T 4 61,70%
Nordea 4 | Financials 5 87,00%
Optimail 6 | Industrials 4 68,00%
Ratos 4 | Financials 4 60,00%
Sandvik 6 | Industrials 5 84,50%
SEB 4 | Financials 5 83,10%
SHB 4 | Financials 2 28,00%
SKF 6 | Industrials 5 92,10%
SSAB 8 | Materials 4 70,00%
Stora Enso 8 | Materials 5 94,20%
Swedish Match 2 | Consumer Staples 5 90,20%
Telecommunication
Telia Sonera 9 | Services 5 96,50%
TietoEnator 71T 5 88,20%
Wallenstam 4 | Financials 3 40,00%
Volvo 6 | Industrials 5 89,00%
Medel: 7%
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Bolag som Vérdering
aterkopt Storlek Vinst aktien

141 720
Astra 7 134 4 14 2 17,25
Elekta 5| 3152000 3 7,69 2 17,1
Eniro 5| 4918000 2 2,82 3 24,1
Gambro 7| 26617000 1 -3,47 4| Neg.
Lagercrantz 5 1518000 2 0,21 3 93
Nordea 7| 54515519 3 6,22 2 10,77
Optimail 3 428835 2 1,4 2 15
Ratos 5| 3907000 5 22,69 1 6,3
Sandvik 7| 54610000 5 17,7 2 15,1
SEB 7| 28225000 3 9,69 2 13,3
SHB 7| 23179000 4 13,81 2 12,5
SKF 7| 44826000 5 25,99 2 11,4
SSAB 7| 24631000 5 35,55 1 4,5
Stora Enso 71111648971 2 2,25 3 45
Swedish Match 7] 13007000 2 4,13 2 13,7
Telia Sonera 7| 81937000 2 2,77 2 14,37
TietoEnator 7| 13738377 5 28,73 1 7
Wallenstam 5 2772600 5 60,34 1 5
Volvo 71201496000 5 22,33 2 11,8
Medel: 44 044 602 14,46579 18,73278
Median: 24 631 000 9,69
Bolag som Direkt-
aterkopt Utdelning avkastning Likviditet
Astra 4 6,22 3 2,6% 35%
Elekta 4 6,6 4 3,4% 16,61%
Eniro 2 2,2 4 3,2% 4,40%
Gambro 2 1,3 2 0,9% 2,09%
Lagercrantz 2 0,75 4 3,4% 11,64%
Nordea 2 2,52 4 3,8% 2,37%
Optimail 2 0,75 4 3,5% 35,78%
Ratos 4 8,5 5 5,9% 18,06%
Sandvik 5 11 5 4,2% 3,36%
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SEB 3 4,35 4 3,4% 0,82%

SHB 4 6 4 3,5% 0,47%

SKF 3 4 5 5,9% 8,83%

SSAB 4 7,5 5 4,9% 15,82%

Stora Enso 3 4 4 3,9% 1,67%

Swedish Match 2 1,9 3 2,5% 20,53%

Telia Sonera 2 1,2 4 3,1% 8,93%

TietoEnator 4 9 5 4,2% 6,34%

Wallenstam 4 7,5 3 2,6% 2,33%

Volvo 5 12,5 5 4,7% 16%

Medel: 5,14684211 3, 7% 11%

Median: 4,35 3,5%

Lednings
Beldningssystem och
kopplat till styrelses Skuld-

Bolag aterkopt aktiekursen aktieinnehav | sattningsgrad Investeringar

Astra 2|Ja 0,02% 8,07% 3| 6,0%

Elekta 1|Nej 8,47% 33,02% 4146,0%

Eniro 1| Nej 0,08% 170% 2| 4,0%

Gambro 2|Ja 0,17% 33,46% 3| 7,0%

Lagercrantz 2|Ja 3,50% 14,41% 2| 0,4%

Nordea 1| Nej 0,0054% 1565% 2| 2,2%

Optimalil 1| Nej 7,00% 0,47% 2| 15%
-19,5

Ratos 2|Ja 7,31% 19% 1 %

Sandvik 2|Ja 0,03% 51,21% 2| 4,8%

SEB 2|Ja 0,01% 2146% 2| 1,4%

SHB 1| Nej 0,18% 1588% 3| 57%

SKF 2|Ja 0,07% 6,53% 2| 43%

SSAB 1|Nej 0,03% 51,14% 2| 2,7%

Stora Enso 2|Ja 0,01% 49,19% 4110,8%

Swedish Match 2|Ja 0,03% 73,03% 2| 3,6%

Telia Sonera 2|Ja 0,0016% 20,70% 3] 9,8%

TietoEnator 2|Ja 0,11% 14% 2| 3, 7%

Wallenstam 1| Nej 17,32% 473,57% 4113,6%

Volvo 2|Ja 0,03% 93% 2| 0,9%

Medel: 2,33% 337,36% 5,7%

Median: 0,07% 4%
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7.2.2 Ej aterkdopande bolag

Bolag som ¢gj

aterkopt Bransch Agarstruktur
A-Com 1| Consumer Discretionary 1 10%
Axfood 2 | Consumer Staples 2 40%
Beijer Aima 6 | Industrials 3 60%
BioPhausia 5| Health Care 5 90%
Boliden 8 | Materials 4 75%
Boss Media 71T 4 65%
BRIO 1 | Consumer Discretionary 2 30%
Clas Ohlson 1| Consumer Discretionary 3 47%
Daydream

Software 71T ?1?

Diamyd Medical 5 | Health Care 2 40%
Duroc 6 | Industrials 2 39%
Enlight 71T 4 80%
Getinge 5 | Health Care 4 71,70%
Intrum Justitia 6 | Industrials 5 92,40%
Midway Holding 6 | Industrials 1 5%
MSC Konsult 71T 3 50%
MTG 1| Consumer Discretionary 5 90%
Nefab 6 | Industrials 2 21%
Net Insight 71T 4 70%
Proffice 6 | Industrials 5 80%
ReadSoft 71T 2 50%
Securitas 6 | Industrials 5 90%
Skandia 4 | Financials 5 81,20%
Skanditek 7T 3 49%
Softronic 71T ?|?

Studsvik 6 | Industrials 4 67%
Switchcore 7117 1 8%
Tele2 9 | Telecommunication Services 5 90%
Ticket Travel

Group 1 | Consumer Discretionary 2 20,40%
Wedins Skor &

Acc. 1| Consumer Discretionary 5 80%

Medel:

57%




Bolag som ¢gj

Vardering

aterkopt Storlek Vinst aktien

A-Com 3 197411 1 -0,44 4 | Neg.
Axfood 7| 33826000 4 12,19 2 18,46
Beijer Alma 5 142300 4 12,76 2 10,54
BioPhausia 1 7786 1 -0,3 4 | Neg.
Boliden 7| 17928000 2 4,31 1 6,59
Boss Media 3 213000 2 1 3 24
BRIO 5 1165500 4 10,77 1 6,41
Clas Ohlson 5 2954800 2 4,65 3 29,89
Daydream

Software 1 8042 1 -3,59 4 | Neg.
Diamyd Medical 1 2603 1 -4,4 4 | Neg.
Duroc 3 192499 2 2,77 1 5,7
Enlight 2 60500 1 -24,6 4 | Neg.
Getinge 7] 10888880 2 4,53 2 18,27
Intrum Justitia 5 2848800 2 3,68 2 13,99
Midway Holding 5 2082200 2 2,13 2 11,31
MSC Konsult 2 31974 1 -0,62 4 | Neg.

MTG 6 6835700 3 9,85 2 18,38
Nefab 5 1318667 4 13,01 2 13,72
Net Insight 1 40503 1 -0,29 4 | Neg.
Proffice 5 2833000 1 -1,16 4 | Neg.
ReadSoft 3 358700 2 0,9 2 15,83
Securitas 7| 59686600 2 4,01 3 28,43
Skandia 7| 98000000 1 -0,16 4 | Neg.
Skanditek 4 617280 2 0,23 3 106,52
Softronic 3 189900 1 -0,06 4 | Neg.
Studsvik 5 1095800 1 -9,75 4 | Neg.
Switchcore 3 132131 1 -0,23 4 | Neg.

Tele2 7| 43033000 4 12,86 3 20,3
Ticket Travel

Group 3 297902 2 0,57 3 20,44
Wedins Skor &

Acc. 4 961864 1 -0,38 4 | Neg.
Medel: 9598378,07 1,81 21,6929412
Median: 789572 0,74
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Bolag som ¢gj

Direkt-

aterkopt Utdelning avkastning Likviditet
A-Com 1 0 1 0,0% 3,46%
Axfood 5 11 5 4,9% 13,87%
Beijer Aima 3 5 4 3, 7% 9,51%
BioPhausia 1 0 1 0,0% 22,73%
Boliden 1 0 1 0,0% 4,37%
Boss Media 1 0 1 0,0% 29%
BRIO 1 0 1 0,0% 13,01%
Clas Ohlson 2 25 3 2,0% 27,83%
Daydream

Software 1 0 1 0,0% 32,53%
Diamyd Medical 1 0 1 0,0% 92,08%
Duroc 1 0 1 0,0% 17,48%
Enlight 1 0 1 0,0% 9,63%
Getinge 2 1,65 3 2,0% 3,96%
Intrum Justitia 1 0 1 0,0% 9,54%
Midway Holding 2 2,28 5 9,4% 5,79%
MSC Konsult 1 0 1 0,0% 65,81%
MTG 1 0 1 0,0% 9,44%
Nefab 4 7,2 5 4,0% 18,16%
Net Insight 1 0 1 0,0% 52,24%
Proffice 1 0 1 0,0% 16,09%
ReadSoft 1 0 1 0,0% 11,72%
Securitas 3 3 3 2,6% 8,61%
Skandia 2 0,35 2 1,1% 0,51%
Skanditek 1 0 1 0,0% 4,09%
Softronic 1 0 1 0,0% 23,32%
Studsvik 1 0 1 0,0% 28,04%
Switchcore 1 0 1 0,0% 12,19%
Tele2 3 5 2 1,6% 4,49%
Ticket Travel

Group 1 0 1 0,0% 22,32%
Wedins Skor &

Acc. 1 0 1 0,0% 2,57%
Medel: 1,266 1,0% 19,15%
Median: 0 0
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Bolag som g]

Beldningssystem
kopplat till

Lednings
och
styrelses

aterkopt aktiekursen aktieinnehav | Skuldséttningsgrad | Investeringar

A-Com 2|Ja 12,07% 222,62% 2 0,11%
Axfood 2|Ja 44,57% 10,90% 2 1,25%
Beijer Aima 2|Ja 26,64% 49,55% 2 2,77%
BioPhausia 1| Nej 4,43% 39,35% 4| 130,21%
Boliden 2|Ja 2,24% 79,63% 3 8,41%
Boss Media 2|Ja 0,48% 0,00% 4| 25,40%
BRIO 2|Ja 17,88% 88,25% 1| -24,82%
Clas Ohlson 1| Nej 2,41% 0,00% 2 4,44%
Daydream

Software 2|Ja 47,75% 8,15% 1| -60,32%
Diamyd Medical 1| Nej 8,32% 0,00% 2 1,15%
Duroc 1| Nej 2,29% 0,00% 2 4,57%
Enlight 2|Ja 4,88% 0,00% 1 -9,92%
Getinge 2|Ja 14,19% 83,95% 3 7,24%
Intrum Justitia 2|Ja 20,07% 54,67% 3 6,07%
Midway Holding 1| Nej 58,56% 53,61% 2 0,83%
MSC Konsult 1|Nej 46,27% 0,00% 2 2,65%
MTG 2|Ja 0,02% 40,01% 2 2,19%
Nefab 1| Nej 57,56% 21,24% 2 2,72%
Net Insight 2|Ja 5,04% 0,00% 4| 42,78%
Proffice 1| Nej 17,12% 139,04% 2 1,69%
ReadSoft 1|Nej 27,01% 8,83% 3 7,43%
Securitas 2|Ja 16,42% 114,30% 3 7,18%
Skandia 2|Ja 0,03% 264,78% 2 3,55%
Skanditek 1|Nej 40,92% 4,34% 3 7,30%
Softronic 1| Nej 31,47% 0,00% 2 0,46%
Studsvik 2|Ja 38,74% 45,18% 2 4,55%
Switchcore 2|Ja 9,42% 47,94% 4| 18,78%
Tele2 2|Ja 0,21% 15,77% 3 7,94%
Ticket Travel

Group 2|Ja 1,31% 5,49% 2 1,40%
Wedins Skor &

Acc. 1| Nej 7,00% 0,45% 3 9,47%
Medel: 19,08% 46,60% 7,25%
Median: 13,13% 3,99%
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