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1. Inledning

1.1 Bakgrund

Sedan 1895 har det enligt svensk lag varit forbjudet for foretag att forvarva egna aktier. |
aktiebolagslagen® 1 § stdr det att "Ett aktiebolag f&r inte teckna egna aktier. Om ett
aktiebolag har tecknat egna aktier, skall stiftarna eller vid nyemission styrelsen och den
verkstallande direktoren anses ha tecknat aktierna fér egen rakning med solidariskt ansvar
for betalningen”.

Motivet bakom detta férbud har varit att skydda foretagets borgenérer: ” Ett bolags forvarv
av egna aktier kan fa samma effekter som en aterbetalning till aktiedgarnai samband med
en nedséttning av aktiekapitalet.” Genom forbudet mot forvarv av egna aktier har man
velat forhindra att de begransningar som géller vid nedséttning av aktiekapitalet kringgas.
Under senare tid har forbudet framst motiverats med att forvarv av egna aktier kan

n 2

medforarisk for spekulation och stodkop i egna aktier”.

| Slutet av 1999 lade regeringen fram en proposition® om att en andring av
aktiebolagslagen skulle genomforas, sa att det fran och med den 10 mars 2000 skulle bli
mojligt for foretagen att forvarva egna aktier. De nya reglerna foreslas tradai kraft den 10
mars 2000.*

Sedan ikrafttradandet av denna lag har de svenska foretagens forutsdttningar att hantera
overkapitalisering andrats nagot. | artikeln "Dividends, Share Repurchases, and the
Substitution Hypothesis’ Gustavo Grullon & Roni Michaely undersoks éver-kapitalisering
och sambandet mellan dterkdp av egna aktier och utdelning till aktiedgarna pa den
amerikanska marknaden. De finner att " dterkOp av aktier inte bara blivit en viktig form av
utbetalning for amerikanska foretag, men ocksa att foretag finansierar aterképen med

medel som annars skulle ha anvantsttill dkad utdelning”.>

11975:1385 7 kap. 1-2 §

2 Regeringens proposition 1999/2000:34 s, 51

% Regeringens proposition 1999/2000:34

*lbid. s. 1

®> Grullon and Michaely, Dividends, Share Repurchases, and the Substitution Hypothesis , (2002), s. 1649
The Journal of Finance vol. LVII no 4 August 2002
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Aven Michael C. Jensen diskuterar i sin artikel® fr&n 1986 implikationerna med hur man
behandlar Gverkapitalisering i bolag. Men till skillnad fran Grullon och Michaely studerar
inte Jensen sambanden mellan olika tillvagagangssétt for foretag att gora sig av med dessa
pengar. Han forsoker istéllet finna olika tillvagagangssatt for foretagen att minimera
agentkostnader mellan ledning och aktiedgare och finner att ”chefer med substantiella
kapital Gverskott kan dka utdelningar eller aterkdpa aktier och darigenom betala ut likvida
medel som annars skulle hainvesteratsi |18gavkastande projekt eller forslosats’. ’

Idag har méjligheten for svenska foretag att dterkpa aktier funnits i nératre ar. Liknande
studier pa omrédet av samma omfattning som de ovan namnda har oss veterligen hittills
varit fi Sverige, vilket gor dettatill ett spannande och intressant omrade.

1.2 Problemfor mulering

Pa den amerikanska marknaden har aterkOp av egna aktier pa senare ar fatt ett stort
genomslag och dér blivit ett vedertaget sétt att dverfora likvida medel till aktiedgarna och
allt fler amerikanska foretag har minskat utdelningarna som andel av vinsten. Man har
altsd substituerat utdelningar till forman for aerkdop som ett st att distribuera
overlikviditet till aktieagarna. Vilken genomslagskraft har dterkop fatt bland de svenska
foretagen och finns detta negativa samband mellan dterkdp och utdelning &ven i Sverige?

1.3 Syfte

Syftet med denna uppsats & att undersoka i vilken utstrackning svenska boérsnoterade
foretag har utnyttjat mojligheten att dterkOpa egna aktier och om de har substituerat
utdelningar mot aterkap.

1.4 Avgréansningar

Denna uppsats behandlar inte kvalitativa studier av enskilda foretag, utan studerar endast
foretagens beteende och karaktéristik som grupp. Vi undersoker heller inte marknadens

® Jensen, Michael C., Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance and Takeovers, (1986)
"lbid. s. 324



reaktioner pa foretagens aterkOps- eller utdelningsforandringar som t.ex. abnormal returns
i samband med flaggning for aterkdp eller dterkopsstart.

1.5 Malgrupp

Denna uppsats riktar sig primart till studenter pa kandidatseminarium i finansiering samt
personer med viss kunskap i finansiell teori. Vi forutsdtter att ldsarna har samma
grundldggande kunskaper inom relevanta amnesomraden som forfattarna  dvs.
motsvarande kandidatnivai foretagsekonomi.



1.6 Disposition

Uppsatsen bestar av 6 kapitel. Dispositionen kan askadliggoras pa foljande sétt:

Kapitel 1 - Inledning
Det inledande kapitlet behandlar
bakgrund och inspiration till denna uppsats samt
problemstélIning och syfte

| nledande avsnitt l

Kapitel 2 - Metod
| detta kapitel redogors for det metodiska tillvagagangssitt
och referensramar vi stéllt upp for att uppna
undersokningens syfte

v

Kapitel 3 - Teori
Hér behandlas tre olika alternativ till distribution av
overlikviditet, samt anledningar for och implikationer med
aterkop av aktier ur olika perspektiv. Vi
Teoriavsnitt redogor aven for de teorier mot bakgrund av vilkavi senare
- analyserar undersokningens resultat

l

Kapitel 4 - Empiri
Kapitel 4 beskriver det praktiska tillvagagangssittet for
arbetet med denna undersdkning

Empiri- och
analysavsnitt

Kapitel 5- Analys
Hér analyseras och sammanstélls resultaten frén var
empiriska understkning

!

Kapitel 6 — Slutsats
| detta avslutande kapitel redogor vi for vara slutsatser och hur
Slutsats vél de dverensstammer med de teoretiska resonemangen och
vara empiriska resultat.




2. Metod

2.1 Overgripande angr eppssitt

Né&r man systematiskt skall ta sig an samhallsférhallanden pa ett teoretiskt sétt skiljer man
mellan tvd olika angreppssétt, deduktiv respektive induktiv metod.® Den induktiva
ansatsen kallas upptacktens vag och innebar att man av resultaten frén en empirisk studie
forsoker skapa nagon form av generella utsagor som sedan kan ge upphov till ny
teoribildning. Den deduktiva ansatsen a sin sida har sitt ursprung i befintliga teorier.
Metoden innebdr att man formulerar hypoteser som sedan & mojliga att prova mot
verkligheten.® De slutsatser man sedan drar skall dérefter provas empiriskt och man
forenar darmed empiri och logik. ™

Vi har i denna uppsats valt att anvanda oss av den deduktiva ansatsen. Utifran teoretiska
studier inom vart amne har vi utifrén befintliga antaganden utvecklat ett antal
problemstéliningar som vi sedan 6nskar besvara genom empiriska studier och dérefter dra
egna dlutsatser baserade pa de resultat vi funnit.

2.1.1 Perspektiv

| var empiriska studie undersoker vi &erkOp av egna aktier och utdelningar hos svenska
borsnoterade foretag. Da vi studerar foretagens strategiska val vid vinstdistribuering &r det
ett gavklart val att utga fran ett foretagsperspektiv.

2.2Val av teori

Den teoretiska basen for understkningar inom @mnet aterkop av aktier, utgors i huvuddel
av tre forskningsomraden som studerar effekter och konsekvenser av att foretag aterkoper
egna aktier. Dessa teorier utgors av substitutionshypotesen, agentteorin  samt
signaleffektsteorin. Till teoridelen hor ocksa den information som beskriver det praktiska
forfarandet vid dterkop av aktier och den lagtext som utgor regelverk for andamalet.

8 Holme & Solvang Forskningsmetodik (1997), s. 51
® Eriksson & Wiedersheim-Paul, Att utreda forska och rapportera (2001), s. 201
¥ Ibid. s. 201



Davar undersokning fokuserar pa féretagens hantering av 6verlikviditet for att undersoka
substitutionseffekten har vi gjort en omfattande litteraturstudie inom omrédet. En
amerikansk studie som pa ett omfattande sétt behandlar detta omréde & Grullon &
Michaelys artikel om utdelningar, &terkdp och substitutionshypotesen. Dar undersoks hur
amerikanska foretag hanterar dverkapitalisering genom att man undersoker sambandet
mellan aterkOp av egna aktier och utdelning till aktiedgarna. Efter att ha bearbetat
materialet har vi kunnat begransa mangden litteratur och sortera ut det material med bast
anknytning till amnet och som innehdller all den information som behovs for att bygga
upp den teoretiska bakgrunden.

2.3 Under sbkningsmetod

Praxis inom samhallsvetenskapen & att man skiljer mellan tva olika metodiska
angreppssétt, kvalitativa och kvantitativa metoder. Den viktigaste skillnaden mellan dessa
tva & hur man anvander sig av siffror och statistik.™

Vaet av undersdkningsmetod torde grunda sig i den huvudmalsittning man har for
analysarbetet. Den malséttning och ambition som vi beskriver i inledningskapitlet &
avgorande for vart val av metod. Davi vill undersokai vilken utstréckning méjligheten till
aterkOp har anvants av svenska foretag och vilka konsekvenser det far for framforallt
utdel ningsstorleken har vi valt att anvanda en kvantitativ metod. Om man som vi, har som
malséttning att kunna dra generella slutsatser av var undersokning ar, enligt Holme och
Solvang, selektivitet och avstand i forhdllande till kallan nédvandigt for att man skall
kunna genomféra formaliserade analyser samt gora jdmforelser och prova om de resultat
man kommit fram till géller alla de enheter som man 6nskar uttala sig om.*? Detta &
ytterligare argument for att en kvantitativ metod &r fordel aktigast for var undersokning.

D& vi utifran att ha studerat forhdllandena pa den amerikanska marknaden vad géller
aterkOp och utdelningar skall vi forsoka ge en motsvarande beskrivning av de svenska
forhdllandena. Detta innebar att vi undersoker dessa féreteelser hos alla svenska
borsnoterade foretag, dvs. ala enheter som & relevanta for den forestdende
undersokningen. Eftersom vi anvénder oss av ett sa vittomfattande urval far
understkningen karaktaren av en totalunderstkning. Det enda forbehallet &r att foretagen i

! Holme & Solvang Forskningsmetodik (1997) s. 13
2 |bid. s. 14



fraga maste vara publika aktiebolag som &r noterade pa Stockholmshérsen. Detta for att vi
skall kunna fa tillgang till den information vi behdver for att kunna genomfora
undersokningen. Genom att studera borsens samtliga foretag eliminerar vi en del av de
risker som & associerade med urvalsprocessen, bl.a. risken med ett altfor knappt
dataunderlag for att dra sikra slutsatser och som negativt kan paverka véardet av
undersokningsresultatet. Detta diskuteras vidare nedan i avsnittet kallkritik.

For att bredda var uppsats och fa mer information om till exempel, de bakomliggande
motiven till varfor foretag véljer att dterkopa aktier skulle det dven vara mojligt att
kombinera den kvalitativa skrivbordsundersokningen med en mer kvalitativ, djupgaende
understkning av nagra fa utvalda foretag. Detta & dock inte en majlighet for oss att
genomfora givet den tidsram som stér till buds for detta uppsatsarbete.

2.4 Tillvagagangssatt

2.4.1 Datainsamling

Som primarkalla for v8ra data har vi anvant oss av Borsguiden™ utgiven av Delphi
Economics. Denna publikation & utmérkt som informationskalla for denna typ av
undersokningar da den innehdller l&ttillganglig och utforlig information om samtliga
foretag noterade pa Stockholmsborsen. Den information vi har insamlat om foretagen &r:

vinst for respektive ar
totalt kapital
aterkOpsbel opp

total utdelning

A 0D P

Vi har dven anvant foretagens arsredovisningar som vi fétt tillgang till via foretagens
hemsidor pa Internet. Ur dessa har vi hamtat information angaende foretagens aterkop av
aktier.

2.4.2 Urval under sokningsobjekt

Vért urval av understkningsenheter som ingdr i var studie baseras pa foretag noterade pa
Stockholmshorsens samtliga aktielistor. Var utgangspunkt var att samtliga foretag skulle
ingd i understkningen. FOr att gora undersokningen magjligt har vi dock tvingats sortera

13 Borsguiden 2002:1, Delphi Economics AB (2002)
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bort de foretag som inte haft ndgon verksamhet tidigare &n & 2000. Aven de foretag som
efter & 1999 har avnoterats fran borsen eller blivit uppkopta av ndgot annat foretag, samt
de foretag som &r, eller blivit en del av en koncern som redan finns noterade pa bérsen, har
plockats bort da erforderliga datainte finns att tillstai dessafall.

2.4.3 Gruppindelning

Vi har delat in foretagen gruppvis med tva olika utgangspunkter. Den forsta indelningen
av foretagen vi gjorde var baserad pa huruvida fortaget hade gjort aerkop eller €. Denna
information finns dess varre g att hamta ur Borsguiden, utan den insamlades via
foretagens arsredovisningar och borskommunikéer pa respektive foretags hemsida pa
Internet. Den andra indelningen var baserad p& Grullon & Michaelys indelning av
foretagen i fyra grupper baserat pd utbetalningspolicy. Dessa redovisas i kapitel 4 -
Empiri.

2.4.4 Hypotesprovning

Statistisk hypotesprévning innebdr att man med hjalp av slumpmassiga urval beddémer
trovardigheten i hypoteser ang&ende den undersbkta populationen® Vid all
hypotesprévning formulerar man en nollhypotes (Ho) och en mothypotes (H;). Prévningen
skall leda till att man antingen kan forkasta nollhypotesen eller inte.’® D& vi i denna
uppsats vill testa om det foreligger ndgon korrelation mellan utdelningar och aterkop for
att undersoka om substitutionshypotesen géller kommer vi att stélla upp en hypotes som
sedan prévas med hjép av enkel regressionsanalys.

2.5 Kallkritik

For att bestamma kvaliteten pa den information man anvander i sin undersokning, kan
man stédlla sig vissa grundlaggande kallkritiska frégor, t.ex. genom att forstka fastsla vem
som har skapat informationen och huruvida forfattaren & kunnig inom det omréde han
skriver om. En annan fréga att besvara & vad syftet med informationen & och vad
forfattaren har for avsikt med sin text. Ar texten verkligen objektiv eller kan man spéra
kommersiella eller privata motiv i den? Ga det att kontrollera de pastdenden som
forfattaren till texten gor?"’

4 Grullon & Michaely, Dividends, Share Repurchases, and the Substitution Hypothesis, (2002), s. 1656
5 K érner & Wahlgren, Statistisk Dataanalys, (2000) s. 180

" Ibid. s. 185

7 Eriksson och Wiedersheim-Paul, Att utreda, forska och rapportera, (2001), s.153
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2.5.1 Datakallor

Vér uppsats & en kvantitativ studie dér vi uteslutande anvander oss av sekundérdata dvs.
information som ndgon annan har sammanstallt.'®. Detta innefattar den information Vi
skaffade oss genom att undersoka foretags arsredovisningar samt 6vrig information fran
artiklar och tidigare studier. Betréffande kvantitativa metoder & man sarskilt intresserad
av hur representativ den information man har &, om man verkligen har métt det man ville
méta och om den information man samlat in & pélitlig (reliabel).*® Ett eventuellt samband
mellan dterkop och utdelning kan endast goras genom att jamfora respektive siffror for
olika foretag. D& informationen som visar pa utdelningar och dterkdp & fakta tagna ur
foretagens arsredovisningar, bedomer vi reliabiliteten vara htg. Da kraven pa borsnoterade
foretags externa redovisning ar starkt reglerad i lagen kan man utga ifran att i
arsredovisningen lamnade uppgifter & helt korrekta

Dade artiklar vi har som bakgrund och inspiration till denna uppsats, och som &ven forser
oss med de teorier med vilka vi for var resultatdiskussion & skrivna av ansedda och
valkanda ekonomer i ansedda och vakanda publikationer, finner vi det sikert att pasta att
den information vi anvander oss av fran dessa kallor & pdlitlig. Darmed inte sagt att all
dennainformation &r helt relevant eller nddvandig for var undersokning. D& majoriteten av
de teorier vi har tagit del av & framtagna genom studier genomfdrda pa den amerikanska
marknaden, bér man vara uppmérksam pa eventuella skillnader i marknadsférhallanden
som kan foreligga nér vi ska applicera dessa teorier pa svenska foretag och forhallanden.

'8 Halvorsen, Samhallsvetenskaplig Metod, (1992), s. 72
“1bid. s. 94
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3. Teorl

Vi har med detta kapitel for avsikt att belysa och diskutera kring hur éterkdp av egna
aktier gar till rent praktiskt samt visa pa andra méjligheter for foretag att distribuera
Overlikviditet till aktieagarna. Vidare kommer vi att redogorafor de vanligaste argumenten
for foretag att aterkOpa egna aktier samt teorier som styrker dessa argument. Vart fokus
kommer att ligga pa de teorier som vi ansett vara mest relevanta for att gora var
undersokning, men vi kommer inledningsvis att presentera lite allmén information kring
aterkop av aktier som foreteel se.

3.1 Férdelning av overlikviditet till aktiedgarna

Overlikviditet i foretaget kan komma aktiedgarna till godo genom utdelning, inlosen av
aktier eller &terkop av aktier.”

3.1.1 Utdelning

Det vanligaste séttet pa vilket foretag distribuerar vinstmede! till dgarna & genom arlig
utdelning. Vid bolagsstamman fattas beslut om hur arets vinst skall disponeras och
huruvida utdelning skall ges och hur mycket som i sa fall ska delas ut. Det ar styrelsen
som ger forslag pa storleken av utdelningen och bolagsstdmman som beslutar.?* Utdelning
till aktiesgarna & en definitiv atgard vilket betyder att pengarna som delas ut inte kan
dterupptas i foretaget igen.?? Utdelning beskattas med 30 % av det totala beloppet och det
gér inte att skjuta upp skatten.

3.1.2Inlésen

Inlésen av aktier innebédr att foretaget |0ser in sina egna aktier av dgarna for att sedan |
tingsrétt makul era dessa och dérigenom nedsétta det egna kapitalet. Aktiekapitalet minskar
d& med de inlosta aktiernas nominella belopp.?* D& inlésen av aktier sker f&r den totala
inlésensumman inte dverstiga fritt eget kapital, utan att foretagets borgenéarer forst genom
ett tingsréttsforfarande far godkanna villkoren i forfarandet om téckning saknas for bundet

% Regeringens proposition 1999/2000:34 s, 51

%! RossWesterfield,Jaffe, Corporate Finance, (2002) s.496

% |bid. s 496

2 Aktiebolagslagen1975:1385 6 kap. 1 §

% Bergstrom & Samuelsson, Aktiebolagets grundproblem, (2000) s. 223
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fritt eget kapital efter nedséttningen.? Inldsen av aktier och &terkdp av aktier skiljer sig
markant fran varandra. Inlosen av aktier maste godkannas av en 2/3 magjoritet pa
bolagsstamman samt maste alltid behandlas genom tingsrétten. Tingsratten maste i sin tur
informera alla fordringségarna vilket gor inlésen till en tidskravande samt komplicerat
process. Precis som utdelning & inlosen av aktier en definitiv dtgard, man kan altsa inte
siljadeinlostaaktiernavid kapitalbehov.?®

3.1.3 Aterkop av egna aktier

Det sista och for oss mest intressanta séttet for foretag att distribuera Gverlikviditet ar
genom att dterkdpa egna aktier. Foretag som vill kopa tillbaka sina egna aktier maste vara
borsnoterade aktiebolag.”” For att dterkdp av egna aktier skall bli mojligt krévs det ett
beslut pa bolagsstamman. Vanligtvis far styrelsen av stdmman mandat att ndgon gang
under aret kdpa tillbaka aktier och kan da véjalampligt tillféalle for forvarvet dler att inte
genomfora &terkdp dverhuvudtaget.?® Foretag f&r endast anvanda sig av fritt eget kapital
vid &terkdp och storleken pa uppkopet far inte vara sa stort att foretaget inte kan hantera
sina ekonomiska &taganden.?® Vidare f& maximalt 10 % av det egna aktiekapitalet
aterkodpas. Aterkop av aktier skiljer sig frén utdelning och inlésen av aktier genom att det
inte & att betrakta som en definitiv dtgéard utan aktierna man aterkoper gar altid att sdlja
tillbaka vid likviditetsbehov. *°

Vid adterkop av aktier forandras de dterkopta aktiernas réttigheter sa att ingen rostratt
foreligger pa de aktierna samt att de inte har nagon rétt till utdelning. Vidare f&r inte
aterkopta aktier deltai en nyemission (dock i fondemissioner).3* Aterkopta aktier far inte
heller beaktas som en tillgang i foretagets redovisning utan minskar foretagets egna
kapital. Utgifter som harror till aterkop av aktier skall vidare inte redovisas i
resul tatredovisningen utan tas upp direkt mot fritt eget kapital.*

Tidigare forekom &ven sk. syntetiska aerkOp vilket huvudsakligen anvéandes av
investmentbolag innan &erkOp av egna aktier var lagligt. Detta forfarande innebér i
korthet att ett foretag ber t.ex. en bank att kopa foretagets aktier i marknaden och att halla

% Bergstrom & Samuel sson, Aktiebolagets grundproblem, (2000) s. 223
*|bid. 223

*" |bid 5.220

%8 Aktiebolagslagen 7 Kap. 118

2 |bid, 7 Kap. 118

% |bid, 7 Kap. 118

%! Regeringens proposition 1999/2000:34 sid. 52

% Ibid s. 61
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dem i lager. For detta ersétter foretaget banken alla eventuella kursforluster samt betalar
en skalig erséttning for rénta p& uppbundet kapital .

3.2 Allméant om aterkop av egna aktier

D& éaerkdp av aktier blev majligt pa den svenska marknaden i borjan av 2000 har
foretagen fétt utokade valmajligheter nar det gédler att distribuera 6verlikviditet. Vi vill i
avsnittet nedan redogora for hur det rent praktiskt gar till att aterkOpa egna aktier for att
sedan fortsétta med en bakgrund och forklaring till det lagférdlag som Regeringen lade
fram under 1999 om att tilléta terkop av aktier. Detta kommer hadanefter att refereras till
som Regeringens Proposition 1999/2000:34.

3.2.1 Motiv till aterkdp av aktier

Foretagens motiv till aterkop av aktier kan varamanga och ibland ytterst foretagsspecifika.
Vi har dock for avsikt att askadliggora de i teorin mest accepterade anledningarna till
aterkOp samt aven fokusera pa motiv vi finner vara relevanta for var studie. Amy K.
Dittmar tar i sin artikel® upp fem motiv till &terkdp av aktier:

Utdelning av en for stor kassatill dess aktiedgare

Foretagsl edningen anser att foretagets aktie a undervérderad
Forbéttra kapital strukturen

Oka vinsten per aktie

gk w DN

Skydd mot fientliga uppkop

Ett ytterligare motiv kan vara att foretagen vill "hedga’ sig i vissaincitamentsprogram for
foretagsledningen, genom att kdpa in de aktier som senare skall betalas vid optionsforfall.
Man vet inte vad aktiekursen kommer att vara nér optionerna forfaller och man skaffar sig
darmed en trygghet genom att &terkdpa aktier d& priset ar kant.*

Ett &terkOpsprogram av egna aktier kan initieras av foretaget av olika anledningar. Det kan
vara ett anvandbart verktyg for foretaget att paverka utformningen av kapital strukturen
genom en nedséttning av det egna kapitlet och pa sa vis tka skuldséttningsgraden. Det kan

* Ranje, Erik, Telefonintervju (2002-12-07)
* Dittmar, Amy K. Why do Firms repurchase stock? (2000)
% Ranje, Erik, Telefonintervju (2002-12-07)
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ocksa vara ett sét for foretag att aterfora vinstmedd till aktiesgarna och ses som ett
alternativ till utdelning.*

Att dterkopa egna aktier kan dven vara ett mycket effektivt instrument for att paverka
varderingen av foretaget. Detta géler kanske framforallt for |agt varderade bolag och
investmentbolag som handlas med en betydande substansrabatt. Ett foretags dterkdp av
egna aktier paverkar substansvérdet per aktie positivt genom en Okad aktiekoncentration
och darmed substansrabatten negativt, vilket féljaktligen f&r aktiekursen att stiga.®

3.2.2 Tillvagagangssatt vid aterkop av aktier

Det finns tre olika sétt for foretag aterkOpa aktier. Det vanligaste alternativet ar Oppet kop
Over borsen. Ett annat aternativ ar att foretaget ger ett offentligt erbjudande till ala
aktieagarna. Slutligen kan man i andra lander &ven gora riktade aterkop, vilket innebar att
fOretaget ger ett speciellt riktat bud till storainvesterare (detta alternativ & dock g majligt
i Sverige da aktiebolagslagen sager att alla investerare skall behandlas lika).*® Vid 6ppet
kop Over borsen agerar foretaget som en investerare och koper aktierna till radande
marknadspris. Offentligt erbjudande innebér att foretaget erbjuder alla existerande
aktiedgarna att sélja sina aktier till ett forbestamt pris som &ven brukar innefatta en premie
for att gora erbjudandet lukrativt. *

3.2.3 Hur aterkop ska redovisas

| ett uttalande fran International Accounting Standards Committee (IASC) skall egna
aktier redovisas i balansrakningen som ett avdrag fran eget kapital. | noterna skall
forvarvet av egna aktier redovisas som en forandring i eget kapital. Upplysning om
storleken pa avdraget fran eget kapital skall anges i balansrékningen eller i noterna. Nar
aktierna avyttras, skall eventuell vinst eller forlust inte resultatforas. Mottagen erséttning
skall endast redovisas som en forandring i eget kapital. | uttalandet hanvisas ocksatill IAS
1.74 (a)(vi) som foreskriver att anskaffningskostnaden for egna aktier kan redovisas
antingen i balansrakningen eller i noterna.*°

% Dittmar, Amy K. Why do Firms repurchase stock? (2000). s. 333-334

3" Custos &rsredovisning 2001, sid. 10

% Skog, Rolf, Share Repurchasesin Swveden Isit time for a change? (1996), s.36-37
¥ |bid. s. 37

“ Regeringens proposition 1999/2000:3 sid. 99
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3.3 Argument fér och emot aterkop av egna aktier

3.3.1 Effektiv kapitalanvandning

Anledningarna till varfor regeringen la fram propositionen 1999/2000:34 om rétten for
foretag att aterkopa aktier & manga. Dock var ett av de starkaste argumenten att genom
lagforandringen kunde foretag placera sitt kapital Gverskott pa ett smidigare och effektivare
sétt vilket gynnar marknadsekonomin i stort.** Vid ett féretagsforvary kan foretaget t.ex.
betala med egna aktier eller genom att sdlja aterkopta aktier snabbt 16sgora kontanta
medel. Tidigare var man tvungen att genomféra en nyemission vid kapitaltillforsel vilket
ar bade kostsamt och tidskravande.** Vidare kan man konstatera att Sverige & ett av de
sista landerna som infor rétten till aterkop av aktier och for att &ven fortsittningsvis kunna
attrahera utlandskt riskkapital anses denna &tgérd nédvandig.”

Vidare i propositionen anges som argument for att aterkop av aktier skulle varartillatet, att
det framfor allt skulle bidratill en mera effektiv anvéandning av bolagets kapital. Foretagen
skulle ges béttre forutsattningar att fora tillbaka dverskottsmedel till aktiedgarna. Man
menar att de senaste &rens positiva utveckling inom svenskt néringdliv har inneburit att
stora vinster har ackumulerats i manga aktiebolag och att detta samt en del storre
foretagsoverl dtelser har gett upphov till dverlikviditet i bolagen.*

Man menar pa att de dlra flesta foretag efterstravar en langsiktig och stabil
utdelningspolitik, trots variationer i intjaningsformaga, men att néringdivet inte har
tillgang till 1ampliga medel att dverféra ackumulerade vinstmedel till aktiedgarna® Detta
kan i sin tur kan ha bidragit till Overlikviditeten. Vidare antas att utdelningshjningar
normalt endast sker om den hogre nivan kan antas besta pa langre sikt. Enligt
signaleffekten sd kan en tempordr utdelningshdjning i syfte att under en begransad
tidsperiod aerfora overlikviditet till dgarna samtidigt kunna ge en felaktig signal till
marknaden om foretagets |angsiktiga utdelningspolitik och darmed skulle ett sadant
forfarande kunna skada foretagets trovardighet. *©

“ Bergstrdm & Samuel sson, Aktiebolagets grundproblem, (2000), s.220f.
42 .
Ibid. s.220
3 Skog, Rolf, Share Repurchases in Sweden Isit time for a change?, (1996), s. 39
4 Regeringens Proposition 1999/2000:34 s. 54
“ |bid. s. 54
“bid. s. 54
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| propositionen anges som ytterligare ett argument att aterkop av egna aktier majliggor en
béttre anpassning till aktiedgarnas onskemd &n vad vinstutdelning gor. Detta med
motiveringen att en aktiedgare som vill ha en hog direktavkastning kan acceptera bolagets
erbjudande om att kopa aktier, medan aktiedgare som foredrar en langsiktig investering
med |&g direktavkastning kan avsta fran att sdja sina aktier. Utdelning & daremot
obligatorisk i den meningen att den omfattar &ven aktiedgare som skulle ha foredragit en
vérdetillvaxt i bolaget.*’

3.3.2 Skydd mot fientliga uppkop

De tidigare motiven till att foretag dterkdper aktier fokuserar alla kring interna faktorer om
hur foretagen kan effektivisera sin kapitalanvandning. Detta motiv skiljer sig dock fran de
tidigare da det diskuterar kring hur externa faktorer agerar vid terkdp av aktier. Aterkop
av aktier kan skapa ett skydd mot fientliga uppkop da det driver upp aktiepriset, vilket i sin
tur avfardar manga uppkopsintressenter.*® Genom &terkdp av aktier minskar foretagets fria
egna kapital som fors dver till fasta tillgangar i form av egna aktier. Genom att det fria
kapitalet minskar kommer inte lika stor andel av marknaden anse att foéretaget a en
potential uppkOpskandidat. Aktiepriset kommer till foljd av detta att g& upp da de
aktiedgare som var villiga att sdljatill 1&gst pris gjorde det till foretaget och darfor blir ett
alternativt uppkop dyrare for forvarvaren. Detta medfor att foretag som i stor utstréackning
hotas av fientliga uppkop véljer att &erkopa aktier.*®

Att forhindra fientliga uppktp genom aterkop av aktier &r vida omtalat i litteraturen da det
forekommer flertalet fall av detta pa de amerikanska samt europeiska marknaderna. |
Sverige sa blir detta motiv inte lika aktuellt da det bara &r tillatet att &terkdpa 10 % av det
egna antalet aktier samt att riktade aterkop inte &r tillatet. Storre genomslagskraft far dock
den signal som féretag sdnder om att det fria egna kapitalet har minskat. Denna signal kan
i sin tur minska risken for fientliga uppkop. *°

3.3.2 Riskerna for kursmanipulationer och skyddet fér det bundna egna kapital et

Man anser att de framsta riskerna med att aerkOp av egna aktier tilldts &r
kursmanipulation och att foretagets borgendrer kan skadas. Risken for kursmanipulation
bedoms dock som liten eftersom man fran regeringens sida anser sig kunna utforma ett
regelverk som undanrdjer riskerna for att detta skall intréffa.™

" Regeringens Proposition 1999/2000:34 s. 54

“8 Dittmar, Amy K, Why Do Firms Repurchase Stock? (2000), s.335

“bid. s. 335

:‘i Bergstrom & Samuel sson, Aktiebolagets grundproblem, (2000), s.126, 128, f.
Ibid. s. 55
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| lagen stér bl.a att foretag inte far handla i sina aktier 30 dagar fore en kvartas- eller
delarsrapport. Vidare maste foretag behdlla sina aterkopta aktier i tre manader innan de
kan silja dem igen. Hande! f&r inte heller ske 30 minuter fore borsen stanger. Aterkop av
aktier far bara forekomma inom marknadens kursintervall och inte till ”specialpriser”
enbart for det egna foretaget. Lagen foreskriver dven regler kring hur manga aktier ett
foretag forvarvar varje dag och detta for att en kurspaverkan skall undvikas vid for stora
kop. Foretag skall inte kunna forandra kursen pa aktien via dterkop av aktier och darfor
regleras hur stort antal aktier f&r kdpas & gngen.™

Vad betréffar borgenarernas skydd bygger farhdgorna pa att det bara ar bolagets tillgangar
som técker dess skulder. Om bolaget fritt kunde anvanda sina tillgangar eller 6ka sina
skulder, skulle risken for borgenérerna 6ka. Darfor har lagen om aterkop utformats sa att
bolagets mojligheter for detta begransas.®® D& foretaget &terkoper aktier, innebér det ett
betalningsfl6de fran bolaget till aktiedgarna, vilket skulle kunna forsamra skyddet for det
bundna egna kapitalet. Darfor har lagen utformats sa att bundet eget kapital inte kan tas i
ansprék. Aven anvandningen av fria medel for forvarv av egna aktier maste begransas,
med hansyn till bolagets likviditet och finansiella stéllning. Det bokforda vardet av
bolagets tillgangar skall i princip motsvara minst bolagets bokforda skulder och
avsittningar plus det bundna egna kapitalet. Ar detta fallet, sigs det bundna egna kapitalet
vara tackt.>*

3.3.3 Skatteaspekten

| propositionen behandlas dven skatteaspekten av dterkop av egna aktier. Man anser att det
finns anledning att anta att de nu foreslagna reglernaom foérvarv av egna aktier kommer att
fa inverkan pa statens skatteintakter. Framst kan forslaget fa betydelse for skatten pa
utdelningar. Den svenska dubbel beskattningen av inkomster fran bolagssektorn medfor att
den effektiva skatten pa utdelningar & hogre an pa kapitalvinster. Detta innebar att det ar
skattemassigt formanligare for aktiedgare att tillgodogora sig bolagets inkomster genom
forsaljning av aktier &n genom utdelning.”

Frégan & da hur stor del av denna utdelningsvolym som kan komma att ersittas med
aterkOp. For aktiedgarna finns det skattemassiga incitament att tillgodogora sig
bolagsinkomster genom reavinster i stallet for genom utdelningar.>® Aterkdp av aktier

*2 Regeringens Proposition 1999/2000:34 s. 77
% pid. s. 55

*1bid. s. 56

% |pid. s. 108

% |pid. s. 108
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beskattas med 30 % pa reavinsten av aktien vilket beror pa nar man sdlde aktien samt nér
man kopte den. Man kan ocksa vélja nér man skall betala skatten da den inte uppkommer
forran man sdljer aktien, vilket gor att skatten kommer att ligga latent sa lange foretaget
behdller aktien. Utdelning & andra sidan beskattas med 30 % pa hela beloppet av
utdel ningen och detta beskattas samtidigt som utdel ningen utbetal as.>’

3.3.4 Det internationella per spektivet

| propositionen anges @ven det faktum att naringslivet och de finansiella marknaderna
under senare & har genomgétt en betydande internationalisering och att det &ven mot den
bakgrunden & viktigt att svenska foretag har samma forutséttningar som utlandska
konkurrenter. Det finns en risk for att avvikande svenska regler pa detta omrade kan
motverka investeringar i Sverige. Mojligheten for aktiebolag att képa och sélja egna aktier
ger foretagen okad flexibilitet och darmed ocksa 6kad konkurrensformaga, vilket medfor
risken att svenska foretag blir mindre attraktiva for internationella placerare om lagen inte
till&ter &terkdp av egna aktier i Sverige.®

3.4 Substitutionshypotesen

Substitutionshypotesen baseras pa att utdelning och aterkOp ar perfekta substitut och att
det inte borde spela nagon roll for foretagen huruvida de anvéander sig av det ena eller det
andra dd de skall anvanda sitt dverskott av kapital. Detta havdar Miller & Modigliani> d&
de i sin artikel beskriver hur det skulle se ut givet en perfekt kapitalmarknad déar alla
aktorer innehar samma information samt att man har mojligheten att dela ut till ala
investerare. DaMiller & Modiglianisteori bygger pa antagandet om en perfekt marknad &
det svart att helt stodja sig pa denna néar man skall undersoka verkliga forhallanden.
Forfattarna askadliggor dock ett viktigt forhalIningssétt dar man kan beakta utdelning och
aterkdp som jambordiga samt ger liknande effekter for foretaget.®

Till skillnad fr&n Miller & Modigliani havdar Allen® att &erkop och utdelningar inte &r
substitut. Detta mot bakgrund av att institutionella placerare som efterstrévar en jamn
strom av utdelningar under en lang period foredrar utdelningar framfor aterk6p. Han
menar aven att Institutionella investerare besitter béttre mojligheter till att inhamta

> Dittmar, Amy K., Why do Firms repurchase stock?

%8 Regeringens Proposition 1999/2000:34 s. 55

Zz Miller & Modigliani, Dividend policy, growth, and the val uation of shares, (1961)
Ibid.

81 Allen, Franklin, Financial Contagion, (2000)
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information som ger dem fordelaktigare position i avgdrandet huruvida en aktie ar Over
eller undervarderad. De delar darfor inte foretagets intresse av att kortsiktig stérka vérdet
per aktie. ®2

Grullon & Michagly argumenterar i sin artikel att stora véletablerade foretag delvis
finansierar sina aterkopsprogram av egna aktier med medel som skulle ha anvants till
extrautdelning till aktiedgarna® Detta styrks genom att approximera framtida
utdelningsstrommar och jamfora de foretag som har antagit dterkdpsprogram av aktier och
de foretag som inte gjort det. De havdar alltsa att forvantad och verklig utdelning tenderar
att skiljasig mer fran varandra da det beslutats om inférandet av ett &erkopsprogram. *

Det finns &ven undersokningar som visar att utdelning och aterkdp av aktier anvands olika
av olika foretag, beroende pa vilken typ av foretag som undersoks. Utdelning anvands
framforallt av foretag som har en god finansiell stélining och som genererar vinster och
foljaktligen distribuerar vinsten till sina aktiedgare pa detta sétt. Aterkdp av aktier anvands
istallet av foretag som gor tillfaliga vinster och som utfér denna agard for att starka sin
stélning.®®

3.5 Signaleringseffekter

En aktie varderas utifran foretagets framtida formaga att generera Gveravkastning. Nar
foretagsledningen anser att aktien & vard mer an vad marknaden varderar den till skiljer
sig deras information fran marknaden. Foretagsedningen kan da paverka denna
informationsasymmetri genom att klargora for marknaden hur framtida Gverkastningar
skall genereras. Detta gors t.ex. genom pressreleaser om foretagets nyaidéer eller speciella
analytikerforedrag dar de vidare forklarar sina framtida visioner och mal tydligare an i
t.ex. arsredovisningen. Foretaget riskerar dock att da réja lite av sitt forsprang gentemot
sina konkurrenter d& man fokuserar pa att 6vertala marknaden om sin fortrafflighet och
detta genom att roja strategier och nya forskningsprojekt.?® Aterkop av aktier har darfor
blivit en mojlighet for foretag att visa marknaden att de tycker att de & undervérderade
utan att réja sin egen komparativa fordel gentemot sina konkurrenter.

%2 Grullon & Michaely, Dividends, Share Repurchases, and the substitution hypothesis, (2002), s.1653

% |bid. 5.1649

* |bid. 5.1665

® Jagannathan, Stephens and Weisbach, Financial flexibility and the choice between dividends and stock
repurchases, (2000)

% Ross,Westerfield and Jaffe, Corporate Finance, (1999), s. 105
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De signaler som ges till investerarna da foretag antingen 6kar sin utdelning eller startar ett
aterkOpsprogram  av  aktier eler i vissa fal minskar sin utdelning kallas
signal effektsmodellen. Forenklat kan man sdga att alting som féretaget tar sig for ger
olika signaler till investerarna som utifran detta tar beslutet huruvida man skall kopa
aktier, silja aktier eller vara passiv.®’

Signalhypotesen bygger pa att investerare, vid ett foretags beslut om aterkdpsprogram,
maste beddma huruvida man anser att foretagsledningen besitter kunskap om foretaget
som marknaden inte har och att aktien dérmed skulle vara undervérderad eller huruvida
foretaget saknar béttre alternativinvesteringar. Utifran denna bedomning véljer de sedan
att investera ytterligare i foretaget, vilket siledes har en positiv inverkan pa aktiekursen
eller att silja av sinainnehav vilket sledes paverkar kursen negativt.%® Dittmar diskuterar
I sin artikel den s.k. Undervarderingshypotesen vilken innebér att foretaget koper tillbaka
sina egna aktier for att signalera till marknaden att de tycker att de & undervarderade.
Enligt hypotesen sa ger detta en signal till marknaden om undervéardering som sedan
korrigeras da informationen om ett dterkdpsprogram ndr marknaden vilket gor att aktiens
pris korrigeras. *°

Aven "falsk” signalering férekommer. Detta genom att foretaget koper tillbaka aktier for
att hoja aktiekursen utan att egentligen anse den undervarderad i utgangsléget. Detta visar
sig ocksa forekomma vid utdelning da vissa foretag delar ut mer an de egentligen borde
for att pd sa vis "lura’ marknaden. Foretaget ger darigenom sken av att vara mer
valmdende &n vad som & fallet. Denna typ av signalering har dock visat sig vara
ofruktsam da den inte hdller under en langre tid, eftersom markanden blir skeptisk till
framtida signaler av foretaget samt foretagets goodwill tenderar att minska vid sadana
utspel. °

Aven lkenberry & Vermaelen menar att aktiedterkop kan sinda negativa signaler till
marknaden eftersom det skulle kunna tolkas som att féretagsledningen inte hittar béttre
investeringsmojligheter utan istéllet koper tillbaka egna aktier. De anser dock att dessa
negativa signaler &r att betrakta som undantag och menar att aterkdp av aktier framst &r
forknippat med positivasignaler till marknaden.™

%" RossWesterfield and Jaffe, Corporate Finance, (1999), s. 105

% Bergstrom & Samuel sson, Aktiebolagets grundproblem, (2000), s.222f.
% Dittmar, Amy K., Why do Firms repurchase stock?, ( 2000)

" Miller & Rock, Dividend policy under Asymmetric information, (1985)
™ |kenberry & Vermaelen, The option to repurchase stock, (1996)

22



Allen menar att de foretag som signalerar att de & undervérderade ocksa ar de foéretag som
de facto & undervérderade. Detta eftersom marknaden formodligen annars skulle
genomskada forfarandet vid den noggrannare granskning av foretaget som blir féljden av
den signal de sander ut.”> Man kan anta att foretag med en 18gt varderad aktie tjanar pd att
bli noggrannare granskade d& detta troligtvis medfor en hogre aktiekurs.” Aven hur ett
foretag véljer att genomfora sitt terkOp av aktier inverkar pa vilka signaler man sander till
marknaden. Vdjer foretaget att kopa tillbaka aktier direkt dver borsen vacker det inte lika
stort intresse hos marknaden som vid ett bud till aktiedgarna. Anvander sig foretaget av ett
offentligt bud till alla aktieagare om adterkop av aktier till ett pris som & hogre en
marknadspris sa medfor detta en stark signal till marknaden om undervardering. Offentligt
bud ger darfor den starkaste signalen till marknaden om undervardering men ar ocksa den
mest kostsamma for foretaget.™

3.6 Agentteorin

Forhdllandet mellan ledningen i foretaget dess aktiedgare samt kreditgivarna & sdva
grunden till Agentproblematiken. Den baseras pa att alla de tre parterna ser till sitt eget
basta och inte till foretagets basta vilket skapar konflikter mellan dessa parter da de ofta
har olika preferenser av & vilket hall foretaget skall styra.

3.6.1 Aktiedgare

Ur ett Aktiesgarperspektiv blir det centralt att setill att foretaget genererar sd mycket vinst
som mdjligt och om det finns pengar dver skall dessa utdelas till aktiedgarna eller
anvandas till dterkop av aktier som Okar aktiesgarvardet. Aktiedgarna & mera riskbendgna
an ledningen da de framst ser till att deras investering skall ge maximal avkastning och da
de troligtvis inte har alla sina pengar i féretaget agerar de som diversifierade agare. Detta
betyder att det enskilda foretagets aktie ingdr som en av manga i en diversifierad portfolj
och investerarna onskar darfér hogre risk eftersom det samtidigt héjer den forvantade
avkastningen.”® Enligt Jensen foredrar aktiedgarna utdelning framfor &terinvestering i
foretaget, s som aterkop av aktier, da utdelning ger pengar direkt som kan placeras béttre
an in i foretaget igen, enligt "Béttre en f&gel i handen” teoremet. " Denna stdndpunkt

2 Allen, Franlin, Financial Contagion, (2000)
"3 | kenberry, L akonishok and Vermaelen, Market underaction to open market share repurchase, (1995)
74 i

Ibid. s. 181
" Jensen & Smith, Stockholder, Manager and Investor Interests: Applications of Agency Theory (1986)
"® Ross, Westerfield, Jaffe, Corporate Finance (2002) sid.220
" Jensen & Smith, Stockholder, Manager and Investor Interests: Applications of Agency Theory (1986)
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delas inte av andra forskare som havdar att sa lange utdelningspolicyn & den samma
kommer aktiedgarna att vinna mest pa att behdlla pengarnai foretaget, for att sélja av vid
ett senare tillfale da de anser det vara fordelaktigt, och da realisera en stérre vinst &n om
de fétt ta del av utdelning. Samma forskare havdar ocksa att aktiedgarna skulle maximera
sin vinst om de hade en "objektiv observator” som kontrollerade ledningen sa att den
agerade utifrén aktiedgarnas vilja och darigenom inte behdvde dela ut pengar till
aktiesgarna utan kunde investera dessai standigt ny vinstdrivande verksamhet.”™

3.6.2 Ledningen

Om man beaktar agentproblemet ur ett ledningsperspektiv kan man se féretagsedningens
motivation till standig tillvaxt. Denna vilja att hela tiden bli stérre kommer av att
ledningens bonus ofta baseras pa tillvaxten i foretaget. Ett kraftigt vaxande foretag
mojliggor aven att mellanchefer kan bli befordrade istéllet for att t.ex. belonas med en
monetér ersdttning. Detta kan tasig uttryck i att ledningen strévar efter att driva ett sa stort
foretag som méjligt istéllet for att strava mot ett s vinstdrivande féretag som mojligt.

Aterkdp av aktier kan som tidigare avhandlats anvandas av en mangd olika anledningar.
En av dessa kan vara att foretagsledningen ofta har optionsprogram som &r beroende av
den underliggande tillgangen (foretagets aktie). Aterkop av aktier mojliggor namligen
forbéttring av nyckeltal som anvands som parametrar | fOretagsledningens
bel 6ningssystem. BelOningssystemen baseras pa t.ex. vinst per aktie och om detta matt
forbattras under dret sd blir ocksa foretagsledningens bonus storre. Detta & starka
incitament for foretagsledningen att dterkdpa aktier. Aktierna som aterkops vid lampligt
tillfale kan ocksa anvandas till att betala foretagsledningen da optionerna |6per ut istéllet
for att ge ut nya aktier vilket kommer att skapa en utspadning. Alternativet &r att kbpa dem
vid optionsforfall da kursen kan vara hogre och det blir di kostsamt. Sammantaget kan
aterkOp av aktier ibland anvandas for att framja egenintressen for ledningen av foretag sa
som Okat varde pa optionsprogram mm. Om marknaden anser att fOretaget anvander
aterkop av aktier i detta andamal sa kommer foretagets framtida signalering vid aterkop av
aktier forsvinna och negativ goodwill samt en minskad aktiekurs kan bli resultatet av ett
aterkop.®

Foretagsledningen har inte heller samma ma eller prioriteringar som aktiedgarna och
kreditgivarna vilket ter sig naturligt. Ledningen genererar darfor inget extra aktiedgarvarde

8 Easterbrook, Frank H., Agency-cost Explanations of dividends, (1984), s. 650-659
™ Jensen, Michael C., Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance and Takeovers, (1986) , s. 323
8 Billing, Anders, Dagens Industri, (2002-11-04)
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utan att §alvafabetalt for det. Man kan uttrycka det som att foretagsledningen inte arbetar
mer an de behdver da de anda inte far ndgot mer for det. Detta fenomen gar g att pavisa
hos mindre foretag eller dar foretagsledningen & stora aktiedgare eftersom de da intar
rollen av bade foretagsledning och aktiegare. Vidare & foretagsledningen betydligt mer
riskavers an aktiedgarna da deras forsorjning baseras pa foretagets utveckling och de inte
kan diversifiera pA samma sitt som aktiedgarna. Foretagsledningen & medveten om att
desstid i foretaget & begransad och kommer darfor att agera utifran detta. Kortsiktigamal
prioriteras framfor |1&ngsiktiga och foretagets bésta kommer inte att fokuseras.®

3.6.3 Kreditgivare

Kreditgivarnasroll i relationen mellan de tre parterna &r att bedéma huruvida man skalana
ut mer pengar till foretaget eller om man skall minska eller dra sig ut helt och hallet
baserat pa den information man kontinuerligt inforskaffar om foretaget. Vid aterkdp av
aktier anvander foretagsledningen fritt eget kapital for att binda upp i aktier som sedan blir
tillgangar. Aktiedgarna ser denna minskning av det egna kapitalet som nagot positivt da
det okar havstangseffekten i deras investering, detta paverkar kreditgivarna & sin sida
negativt da de fér béra risken utan att fa ta del av avkastningen. Aterkdp av aktier och
utdelning kan ses som ett sétt for foretagsledningen att dra ut allt kapital i foretaget och
fordela det till aktieagarna. Aktiedgarna ser da till den okade vinst som kommer att
genereras da risken dkar medan kreditgivarna ser den 6kade risken for konkurs och risken
att forlora allt. Aktieagarnas riskbendgenhet okar alltsi pa bekostnad av kreditgivarna®
Detta kan forebyggas fran kreditgivarnas sida genom att omforhandla |anekontrakten sa att
de far storre avkastning vid aterkdp eller avta om del av aktieutdelning. Detta gor
kreditgivarna mindre utsatta och mer positivt installda till utl8ning.®® | Sverige har detta
&ven tagits upp i lagen for att skydda kreditgivarna. Lagen sager att foretagets tillgangar
maste vara lika stort som dess skulder samt en margina som utgors av bundet kapital sa
som Overkursfond. Detta medfor som vi tidigare namnt att endast fritt eget kapital kan
anvandas till &terkop av aktier vilket utgor en sakerhet for 1&ngivarna.®

8 Jensen & Smith, Stockholder, Manager and Investor Interests: Applications of Agency Theory (1986), s.
103

8 Bergstrom & Samuel sson, Aktiebolagets grundproblem, (2000), s.222f.

8 Jensen, Michael C., Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance and Takeovers, (1986

8 Regeringens proposition 1999/2000:56 s.
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3.7 Tidigare studier

Som tidigare namnt har vi fétt inspiration och flera uppslag till var uppsats ur Grullon och
Michaelys artikel i Journal of Finance rorande amerikanska fortags aterkop av aktier under
de senaste 20 aren.

Syftet med artikeln &r tredelat. Forst gors en analys av den senaste trenden vad géller
aterkOp av aktier. Under de senaste 15 &ren har amerikanska foretag valt att introducera
aterkopsprogram framfor att gora kontantutdelningar. Aven om de stora féretagen inte
skurit ner pa sina utdelningar, har tillvaxttakten varit forhdlandevis mycket 1ag under
denna period. For det andra analyseras huruvida dterkdp anvands som ett substitut till
utdelning. Artikelns tredje syfte & att forstoka komma till klarhet i varfor foretag inte
anvant aterkp som ett substitut tidigare.

For att undersoka den senaste trenden i foretagens utbetalningspolicys har man arsvis
(1972 — 2000) summerat resultat, utdelningar och &terkop for alla foretag i
understkningsgruppen. Vidare har man métt utdelning och aterkdp som en procentsats av
foretagens resultat for respektive &. Man har dven métt utdelningar och &terkop i
forhallande till foretagens sammanlagda marknadsvérde. Slutligen méts ocksa aktiedterkop
i relation till total utdelning. Métningarna visar att andel dterk6p métt i relation till
utdelningar, har 6kat fran 13,1 % 1980 till 113,1 % 2000.

Nasta matning beskriver foretagens karaktéristik med avseende pa utbetal ningspolicy.
Policyn bestams genom att méta foretagets totala utbetalningar i sju olika arsintervall;
1972-75, 1976-79, 1980-83, 1984-87, 1988-91, 1992-95 och 1996-2000. Om ett foretag
t.ex. betadar utdelning 1981 och aterkoper aktier 1982 raknas foretaget som ett
aterkOpande och utdelande foretag for perioden 1980-83 och ingar sdledes i grupp 4 enligt
indelningen nedan. Parametrarna utgodrs som ovan namnt av aterkop, utdelning, resultat
(ROA) och marknadsvérde. Foretagen delas in i fyra olika grupper beroende pa om de
aterkoper, ger utdelning, gor bada eller ingetdera.

Utdelning = 0, Aterkop = 0
Utdelning > 0, Aterkdp = 0
Utdelning = 0, Aterkdp > 0
Utdelning > 0, Aterkdp > 0

A w bR
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For varje grupp méts medelvardet och medianen med avseende pa 10 olika
"foretagsegenskaper” bestdende av marknadsvarde, tillgangarnas varde, kassa, avkastning
pa totalt kapital samt variansen i denna. Man tar &ven hansyn till foretagens dder samt
utdelningar och aterkdp i relation till aggregerade utdelningar och vinster.

Det forsta undersokningen visar &r att foretag som ger utdelning till aktiedgarna ar stérre
och mer I6nsamma an de foretag som inte ger utdelning. Foretag som betalar utdelning har
l&gre varians i avkastning (6 ROA) an foretag som inte ger utdelning oavsett om de
aterkoper eller inte. Generellt kan man saga att de foretag som endast ger utdelning till
aktieagarna (grupp 2) & mest lika de som béde betalar utdelning och aterkoper aktier
(grupp 4), medan de foretag som endast &terkdper aktier (grupp 3) har samma
karaktéristika som de foretag som varken delar ut eller aerkoper (grupp 1). Grupp 1 och 3
bestdr i alménhet av mindre foretag med hogt market-to-book véarde och med hog
volatilitet i resultaten. Relationen mellan volatiliteten i resultatet och utbetal ningsmetod &r
viktig givet mojligheten att foretag med hog resultatvolatilitet tenderar att dela ut mer
pengar i form av aterkop snarare an i form av utdelningar. Vidare finner man att foretag
som aterkdper i regel ar yngre an de som betalar utdelningar. Endast 34,1 % av foretagen i
grupp 3 har handlats pa borsen langre dn 8 & medan samma siffra for de foretag som ger
utdelning &r 63,4 %.

Ett annat viktigt resultat som framkommer &r att de foretag som bade ger utdelning och
aterkOper aktier star for 87,9 % av aterkopsaktiviteten. Endast 12,1 % kommer fran de
foretag som endast dterkdper. En anledning till att resultatvolatiliteten & hogre hos
dterkOpande foretag kan vara att det oftast & unga foretag som initierar dterkdpsprogram.
For att eliminera denna méjlighet maste man fokusera pa utvecklingen i de etablerade
foretagen. | dettafall de som existerat under hela perioden 1972-2000.

For att utrona om det finns nagon positiv korrelation mellan aterkdp och
resultatvolatiliteten gors en undersokning bland etablerade foretag perioden 1972-2000.
Perioden &r uppdelad i tre underperioder; 1972-79, 1980-91 och 1992-2000. Man méter
medelvérdet och medianen for variablernas varians i avkastning (6 ROA), vingt,
utdelning/vinst och aterkop/vinst. Variansen i avkastning minskade nagot mellan perioden
1972-79 och 1992-2000. Under samma period Okade dterkdpen som andel av vinsten fran
knappa 6 % till ndra 23 %. Man kan altsd inte hitta nagon positiv korrelation mellan
aterkOpsaktivitet och volatilitet i resultatet.
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| artikeln visas att amerikanska foretag i alra hdgsta grad substituerat utdelning mot
aterkOp under de senaste decennierna. Magjoriteten av de foretag som initierar
utbetalningsprogram till aktiedgarna gor det via dterkdp och foretag som tidigare anvant
sig av utdelning har ocksa borjat med aerkop. Etablerade koncerner spenderar alt mer
pengar pa éaerkop och alt mindre pa utdelning. Genom att anvanda Lintners
utdelningsmodell har man visat att utdelningsprognosfel & negativt korrelerade med
aktiedterkOpsaktivitet. Detta resultat visar pa att skillnaden mellan verklig och forvantad
utdelning tenderar att bli mer negativ nér foretaget spenderar mer pengar pa aterkop av
aktier. Detta bevis stodjer idén om att utdelning och aterkop &r substitut. Vidare kommer
man fram till att de foretag som ar engagerade i ett aterkdpsprogram inte far en signifikant
negativ prisutveckling pa sina aktier om de sanker utdelningsstorleken, till skillnad fran
foretag som inte aterkdper aktier. Eftersom tilltron till utdelningar minskar och tilltron till
aterkOp Okar borde man nufértiden anvanda sig av total utbetalning istéllet for total
utdelning som verktyg vid vérdering.
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4. Empiri

4.1 Under sbkningar

For att fa svar pafragorna om huruvida foretagen substituerar utdelning for aterkop samt
vilka karakteristika som utmérker dterkdpande och icke dterkdpande foretag gjorde vi tva
separata undersokningar. Den forstainnebar att vi stéllde upp hypotesen att det foreligger
korrelation mellan aterkop och utdelning. | enlighet med Grullon & Michaelys resultat
redovisade i kap. 3 ovan bor denna korrelation vara negativ. Med hjdp av tva
enkelregressioner kunde vi sedan forkasta eller verifiera denna hypotes. For att svara pa
den andra fragan stéllde vi upp ett antal jamforel setal for foretagen i de olika grupperna
baserat pa den indata vi haft till hands, for att pa sa vis kunna uttyda vad som forenar
respektive skiljer de olika foretagen &t.

4.2 Méatvariabler

D& foretag distribuerar overlikviditet till aktiedgarna genom antingen utdelning eller
dterkOp och det & positiva vinster som generera denna Overlikviditet, anser vi att
foretagens vinster & den mest uppenbara faktor att sétta dessai relation till. Som beroende
variabler (Y) i den forsta regressionsanalysen anvande vi utdelningsandel sdifferensen
mellan dren 1999 och 2000. Detta &r differensen mellan utdelning avseende 2000 ars vinst
som andel av 2000 ars vinst och utdelning avseende 1999 ars vinst. Som forklarande
variabler (X) anvande vi aerkOpsbelopp 1999 som andel av 1998 &s vist och
aterkOpsbel opp 2000 som andel av 1999 &rs vinst. Den andra regressionsanalysen utfordes
pa samma sétt, men med differenserna métta ett & senare.

| regresson 3 och 4 anvande vi differensen i total utdelning och differensen i
aterkOpsbelopp for samma perioder som i regression 1 och 2, men istéllet satta i relation
till periodens genomsnittligatotala kapital.

Anledningen till att utdelningarna sétts i relation till samma &rs vinster, men att terkdpen
sétts i relation till vinsten aret innan gor vi darfor att beslut om utdelning fattas pa
bolagsstamman kort efter rékenskapsarets slut da arets vingt & konstaterad och
utdelningsbeloppet samtidigt kan fastdas. Besut om aterkop for kommande a&r fattas
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samtidigt och baseras da pa samma vinst som utdelningen baserades pd, dvs. vinsten for
det & som bolagsstdmman avsag. Vi anvander dessa variabler i vara regressioner for att
undersoka om det kan vara sa att den tillkomna méjligheten av dterkop av egna aktier kan
tankas ha paverkat foretagens utdelningar som andel av vinsten.

Anledningen till att vi gjort fyra regressioner med samma variabler i téjaren men med
olika baser, & att det n&r man anvander vinsten som bas uppstér problem med att
kvantifierat ex utdelningsférandringen. Om ett féretag har ett negativt resultat under nagot
av de undersokta aren kommer det att medféra att &ven utdelningsandelen blir negativ for
det aret. Resultatet blir i sdfall missvisande, eftersom den andel en positiv utdelning utgor
av ett negativt resultat inte gér att kvantifiera och darmed om6jliggors aven jamforel sen.
Vi har darfor i regression 1 och 2 tvingats ta bort de foretag som under nagot av de tre aren
redovisat ett negativt resultat.

| regressionerna 3 och 4 anvander vi totat kapital som bas och eliminerar da problemet
eftersom det totala kapitalet alltid & positivt. Dock anser vi det medféra den nackdelen att
det totala kapitalets samband utdelning och dterkdp inte &r sarskilt starkt, vilket vi anser
det vara mellan vinst och utdelning.

4.3 Hypotesprdvning

Statistisk hypotesprévning innebédr att man med hjalp av slumpmassiga urval beddémer
trovardigheten i hypoteser angdnde den undersokta populationen® Vid all
hypotesprévning formulerar man en nollhypotes (Ho) och en mothypotes (H1). Provningen
skall ledatill att man antingen forkastar nollhypotesen eller inte.®® Vi stallde upp foljande
tva hypoteser:

Ho: Det foreligger inte ndgon korrelation mellan aterkop av aktier (X) och forandringen i
utdelning (Y).

H,: Det foreligger korrelation mellan aterkOp av aktier (X) och forandringen i utdelning
(Y).

8 K 6rner & Wahlgren, Satistisk Dataanalys (2000), s. 180
% |bid. s. 185
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4.3.1 Signifikansniva

Signifikansnivan &r risken att forkasta nollhypotesen nér den & sann. Dennarisk skall vara
s liten som méjligt och brukar normalt séttas pa nivaer runt 5 %, 1 % eller 0,1 %.% Vi
véljer att gora var undersokning pa5 % - nivan da denna ses som allmént vedertagen och
da det inte foreligger speciella omstandigheter.®

4.4 Gruppindelning

For att pa ett enkelt sitt kunna jamfora likheter och skillnader mellan foretag med olika
utbetalningspolicy har vi delat in féretagen i olika grupper. Den forsta indelning vi gor &r
mellan dterkdpande och g &erkopande foretag. Denna ger en tydlig Gverblick men tar
ingen hansyn till utdelningspolicy. Déarfor gor vi &ven en andra gruppindelning dar vi
precis som Grullon & Michaely delat in féretagen enligt ordningen:®

Utdelning = 0, Aterkép = 0
Utdelning > 0, Aterkdp = 0
Utdelning = 0, Aterkdp > 0
Utdelning > 0, Aterkdp > 0

A wbdPRE

4.5 Jamfor el setal

For att bestdmma karaktéristika och kunna skilja ut likheter och skillnader mellan de
aterkdpande och icke aterkdpande foretagen samt mellan de fyra olika grupperna réknade
vi ut jamforelsetal. Dessa &r:

1. antal foretagi gruppen relativt total antal foretag

2. totalt kapital for respektive grupp i relation till totalt kapital for samtliga
undersokta foretag

3. totalt kapital for genomsnittsfOretaget i respektive grupp i relation till
genomsnittligt totalt kapital for samtliga undersokta foretag

4. vinsten for respektive grupp i relation till vinst for samtliga undersokta foretag

8" Kérner & Wahlgren, Statistisk Dataanalys (2000), s. 187
% |bid. s. 199
8 Grullon & Michaely, Dividends, Share Repurchases, and the substitution hypothesis, (2002), s.1655
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5. vinsten for genomsnittsforetaget i respektive grupp i relation till genomsnittlig
vinst for samtliga undersokta foretag

6. utdelning for respektive grupp i relation till utdelning for samtliga undersokta
foretag

7. utdelning for genomsnittsforetaget i respektive grupp i relation till genomsnittlig
utdel ning for samtliga undersokta foretag

8. aterkop for respektive grupp i relation till aterkdp for samtliga undersokta foretag

9. aterkop for respektive foretag

10. vinst relativt totalt kapital for genomsnittsforetaget i respektive grupp (Ry)

11. utdelning relativt vinst for genomsnittsforetaget i respektive grupp

12. &erkop i kronor relativt vinst for de foretag som gjort aterkop

4.6 Kommentar till bortfall och felvarden

Vi har haft ett mycket 1&gt bortfall av foretag i var undersokning. Endast tva foretag har vi
tvingats valja bort och dessa &r foretag dar informationen antingen inte varit tillréckig,
eller direkt missvisande. Det ena falet & Custos, som vi har vat att inte anvanda i
undersokningen pa grund av att de gjort sa kallade syntetiska dterkop. Syntetiska dterkop
forklaras i kapitel 3. Det andra foretag vi valt bort ur undersokningen &r Trustor, vilket
beror pa att foretaget var forsatt i likvidation under den undersokta perioden och att
foretag forsattai likvidation inte redovisas i Borsguiden.

Som ovan namnt har vi i regressionernal och 2 plockat bort de foretag som under nagot av
aren i den undersokta perioden gjort negativ vinst. Detta forklaras ovan under avsnittet 4.2
Matvariabler. Vi har @en plockat bort 2 sk. "outliers’, dvs. residualer som kraftigt
avvikit ifran ovriga ur regression 2. Detta anser vi dock hojer validiteten i var
undersokning trots det minskade antalet undersotkningsenheter.
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5. Analys

5.1 Trender i foretagens utbetalningspolicy

Av de 396 undersokta foretagen utnyttjade 51 mojligheten att forvarva egna aktier under
perioden 2000 till utgdngen av 2001. Det & alltsd knappa 13 % av de borsnoterade
svenska foretagen som startat ett aterkOpsprogram sedan lagandringen har mojliggjort
denna utbetalningsform till aktiedgarna. Mot bakgrund av att magjoriteten av de undersokta
foretagen & va etablerade pa den svenska marknaden och bérsen sedan flera & och
manga ocksa & internationellt etablerade anser vi att andelen dterkdpande foretag &r
ganska liten. Som vi tidigare namnt i teorikapitlet har mgjligheten till dterkdp av egna
aktier har funnits tillganglig i ménga andra lander under en lang tid. En tankbar forklaring
till den tréga inledningen vad géller foretagens aterkOpsaktivitet i Sverige kan vara det
daliga borsklimat och den sviktande konjunktur vi har haft under de senaste aren, vilket
ocksd & perioden for var undersokning. Mellan dren 1999-2001 minskade foretagens
vinster enligt var undersdkning med 34 %. De minskade vinsterna leder naturligt till att
alaformer av utbetalningar till aktiedgarna minskar.

5.2 Gruppindelning 1 - Karaktaristik for aterkdpande och g
ater kopande for etag

Som vi redogjorde for i empirikapitlet har vi i var undersokning delat upp de undersokta
foretagen i grupper, for att pa s vis kunna urskilja de olika karakteristika som géller for de
olika féretagen. Nedan foljer analysen av de framraknade jamforelsetalen for grupperna
aterkOpande respektive g aterkdpande foretag. Med hjalp av dessa jamférelsetal har vi
sedan kunnat identifiera skillnaderna mellan foretagen i de olika grupperna.
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Resultaten for den forsta gruppindelningen blev foljande:

Tabell 1
Aterképande foretag Ej aterk6pande foretag Samtliga foretag
Antal 51 345 396
Andel 12,88 % 87,12 % 100,00 %

Totalt kapital i gruppen
Andel
Genomsnittligt totalt
kapital per foretag
Jamforelse med

genomsnittsforetaget

2 484 893 366 667 kr

28,23 %

48 723 399 346 kr

219,17 %

6 318 507 661 947 kr

71,77 %

18 314 514 962 kr

82,38 %

8 803 401 028 614 kr

100,00 %

22 230 810 678 kr

100,00 %

Total vinst for gruppen
Andel
Genomsnittlig Vinst per
foretag
Jamforelse med

genomsnittsforetaget

96 267 900 000 kr

45,46 %

1 887 605 882 kr

353,01 %

115 483 076 667 kr

54,54 %

334 733 556 kr

62,60 %

211 750 976 667 kr

100,00 %

534 724 689 kr

100,00 %

Total utdelning for
gruppen
Andel
Utdelning per foretag

Jamforelse med

35 923 889 838 kr
39,77 %

2113 169 990 kr

54 411 969 573 kr
60,23 %

473 147 562 kr

90 335 859 411 kr
100,00 %

228 120 857 kr

genomsnittsforetaget 308,78 % 69,14 % 100,00 %
Totala aterkop i gruppen 34 023 363 461 kr 34 023 363 461 kr
Andel 100,00 % 100,00 %
Genomsnittligt terkop
per foretag 667 124 774 kr 85917 584 kr
Vinst/Totalt kapital 3,87 % 1,83 % 2,41 %
Utdelning/Vinst 37,32 % 47,12 % 42,66 %
Aterkop/Vinst 35,34 %

Utifrén sammanstallningen av dessa jamforelsetal tycks det som att de féretag som gjort
aterkop ar bade storre och mer 16nsamma an de foretag som inte gjort aterkop. Detta mot
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bakgrund av att dessa foretag, som endast motsvarar 13 % av andelen foretag, anda star for
drygt 45 % av de samlade vinsterna och 28 % av det totala kapitalet. De genomsnittliga
vinsterna i forhallande till totalt kapital for gruppen under de tre undersokta aren &r
narmare 4 % mot de icke &erkOpande foretagens knappa 2 %. | genomsnitt & det
aterkOpande foretaget drygt dubbelt sa stort (219 %) som genomsnittsforetaget pa borsen
och har en vinst som & 3,53 ggr hogre i den undersokta perioden.

Aven utdelningarna for det genomsnittliga dterkopande foretaget & avsevart mycket storre
an genomsnittsforetagets utdelning, hela tre ggr stérre. Dock delar de adterkdpande
foretagen som grupp betraktat inte ut lika mycket av sina vinster som de icke terkGpande
foretagen. 37,32 % mot 47,12 % hos de icke aterkdpande och med ett samlat medel for
borsens foretag pa 42,66 %. Detta kan mgjligen ha sin forklaring i att de dels & mer
l6nsamma an de icke dterkdpande foretagen och dels det faktum att de aterkOper aktier.
Sammantaget kan man séga att detta verkar ligga ganska vél i linje med den generella
utdelningspolicyn som brukar ligga ndgonstans mellan 30 — 50 % av vinsten.® Intressant
att notera &r att de dterkopande foretagen har anvant i genomsnitt 35,34 % av sina vinster
till att &terkOpa egna aktier dvs. nastan lika stor andel av vinsten som de delar ut. Detta
skulle kunna tolkas som att dessa foretag ser utdelning som ett substitut till utdelning och
att de likvida medel som nu anvandstill aterkdp av egna aktier istéllet skulle delas ut.

5.3 Gruppindelning 2 — Fér etagskar aktaristik med avseende pa
utbetalningspolicy

Nedan foljer den andra gruppindelningen, som bygger pa Grullon & Michaelys indelning
av foretagen. Har foljer aven de jamforelsetal som géller for dessa grupper. Baserat padei
empirin namnda jamforelsetalen kommer vi nedan att analysera karakteristika for
foretagen utifran den tidigare genomforda gruppindelningen av undersokningsenheterna.
De fyragrupperna @ som ovan namnt:

Utdelning = 0, Aterkdp = 0
Utdelning > 0, Aterkdp = 0
Utdelning = 0, Aterkdp > 0
Utdelning > 0, Aterkdp > 0 (Se kap. 4 ovan)

A 0N P

% Baserat p& vart samlade intryck efter genomgang av foretagens arsredovisningar
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Tabell 2

Gruppl Grupp2 Grupp3 Grupp4
Antal 205 140 3 48
Andel 51,77 % 35,35 % 0,76 % 12,12 %

Totalt kapital i gruppen
Andel
Genomsnittligt totalt
kapital per foretag
Jamforelse med

genomsnittsforetaget

241 303 900 000 kr

2,74 %

1177 092 195 kr

5,29 %

6 077 203 761 947 kr

69,03 %

43 408 598 300 kr

195,26 %

5270 333 333 kr

0,06 %

1756 777 778 kr

7,90 %

2 479 623 033 333 kr

28,17 %

51 658 813 194 kr

232,37 %

Total vinst fér gruppen
Andel
Genomsnittlig vinst per
foretag

Jamférelse med

16 500 200 000 kr

-7,79 %

80 488 780 kr

131 983 276 667 kr

62,33 %

942 737 690 kr

333 533 333 kr

0,16 %

111 177 778 kr

95 934 366 667 kr

45,31 %

1998 632 639 kr

genomsnittsforetaget -15,05 % 176,30 % 20,79 % 373,77 %
Total utdelning for
gruppen - kr 54 411 969 573 kr - kr 36 826 999 568 kr
Andel 0,00 % 60,23 % 0,00 % 40,77 %
Genomsnittlig
utdelning per foretag - kr 388 656 926 kr - kr 767 229 158 kr
Jamforelse med
genomsnittsforetaget 0,00 % 170,37 % 0,00 % 336,33 %
Totala aterkop i
gruppen 48619 611 kr 33 974 743 850 kr
Andel 0,14 % 99,86 %
Genomsnittligt aterkop
per foretag 16 206 537 kr 707 807 164 kr
Vinst/Totalt kapital -6,84 % 2,17 % 6,33 % 3,87 %
Utdelning/Vinst 0,00 % 41,23 % 0,00 % 38,39 %
Aterkép/Vinst 0,00 % 0,00 % 14,58 % 35,41 %
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Med denna gruppindelning ser man att majoriteten av de borsnoterade foretagen tillhor
grupp 1, bestdende av de foretag som varken har gjort aerkop eller utdelning. Dessa utgor
ungefér hélften av de svenska bdrsbolagen (205st) och & samtidigt de minst |6nsamma,
med en genomsnittlig vinst per foretag pa minus 80 Mkr. En mdgjlig anledning till detta
kan vara att manga av dessa foretag ar relativt nystartade och befinner sig fortfarande i
inledningsskedet av foretagets livscykel. Vinsten for sadana foretag & ofta negativ eller
mycket liten och det kapital man genererar behovs till nya investeringar snarare an till att
fordela till aktieagarna® Det & for investerare i denna typ av foretag helt ologiskt att
forvanta sig négon utdelning, da man i sa fall skulle behova tillskjuta bolaget mer kapital
for att bara f& det tillbaka i form av utdelning.®? Darfor verkar det ocksa troligt att denna
typ av foretag aterfinnsi grupp 1.

Generellt kan man séga att de féretag som ger utdelningar, grupp 2 och de foretag som
bade ger utdelningar och aterkoper aktier, grupp 4 har flest likheter. Bada grupperna bestar
i alménhet av stora foretag med god l6nsamhet. Bolagen i dessa tva grupper & generellt
sett ddre och mer véletablerade. Har aterfinns vakanda foretagsnamn som Volvo, SKF,
Sandvik, SCA och Skandia for att ndmna nagra.

En intressant aspekt med avseende pa grupp 2 & att de i gruppen ingdende foretagen i
genomsnitt aterfor mindre andel (41,23 %) av sina vinstmedel &n genomsnittsforetaget
(42,66 %). Méanga av dessa foretag aterfinns i mogna branscher och detta kan darfor
tyckas motsagel sefullt om man har Wards foretagslivscykel® i &anke. Enlig denna & det
just de aldre och véletablerade foretagen som befinner sig i mognadsfasen som boér dela ut
mer av sina vinster da de antas ha farre aternativinvesteringar att istdlet 1agga
upparbetade vinstmedel pa.

De foretag som gjort bade aterkdp och utdelning (grupp 4) representerar endast en dryg
tiondel av foretagen pa borsen. Men det ar dessa som & de mest |6nsamma, med en andel
av total vinst pa 45 % och en genomsnittsvinst som & 3, 74 ggr storre an borsens
genomsnittsforetag. Foretagen i grupp 4 & aven storst med ett totalt kapital pa 2,32 ggr
genomsnittsforetaget.

s Ward, Keith, Developing Financial Strategies— A Comprehensive Model, Artikelkompendiet FEK 561
HT 2002

% I bid.

% Ibid.
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De mest I6nsamma foretagen & de i grupp 3 och som har gjort aerkOp men inte gett
nagon utdelning. Som tidigare namnts & det i regel de mest "framgangsrika’ foretagen
som har valt att &terkOpa egna aktier. Dock &r det svart att kommentera foretagen i grupp 3
eftersom vi i var undersokning endast terfinner tre foretag i denna grupp.

5.4 Aterkop inom olika branscher

De tv& overrepresenterade branscherna™ inom de féretag som gjort &erkép under
undersokta perioden & Finans & Fastighet samt Industrivaror & Tjanster. Dessa star for
37,25 % respektive 39,22 % av de aerkOpande foretagen. Anledningen till att det &
foretag inom dessa branscher som aterkoper aktier beror formodligen pa att har aterfinns
stora, véletablerade och konjunkturberoende foretag. Dessa gick under den undersokta
perioden verksamhetsmassigt bra. Detta dverensstammer dven va med resultaten av vara
jamférande undersokningar dar vi finner att foretag som &r stora och har god |6nsamhet
ocksa & de som utnyttjat majligheten till &terkOp av aktier.

5.5 Substitutionseffekter

Vi kommer nedan att analysera och diskutera resultaten av de regressioner som vi
redogjorde for i empirikapitlet. Ur de ANOVA-tabeller (Analysis of Variance)® man fér
ur Microsofts kalkylprogram Excel valde vi foljande varden att studera; p-vérde, 3-véarde,
R-kvadrat och standardfel.*®

Testets R-kvadrat anger regressionens forklaringsvarde och i vilken utstréckning
regressionen kan forklara den varians som den forklarande (X) variabeln har. Det betyder
att ju hogre R-kvadrat desto mer samlat ligger de verkliga vardena kring den skattade
regressionslinjen”’. Testets R-varde visar hur den beroende variabeln féljer den férklarande
variabelns utveckling, det vill sdga ju hogre 3 desto mer andras den beroende variabeln vid
en andring i den forklarande variabeln®. Standardfelet anger standardavvikelsen hos den
term som utgor skillnaden mellan det verkliga och det skattade vérdet, den s.k. feltermen.
Om den & hog i relation till den oberoende variabeln sa visar det att det skattade vardet &

% Branschindelning enligt Bérsguiden 2002:3

% K érner & Wahlgren, Statistisk Dataanalys, (2000), s. 331
% Rekommendation av handledare

9 K6rner & Wahlgren, Satistisk Dataanalys, (2000), s. 330
% |bid. s. 332
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langt ifran det verkliga. Om p-véardet & storre @n 5 % finns det ingen statistisk signifikans
och nollhypotesen kan inte forkastas. Detta markeras med n.s. fér Not Significant. Om p-
vardet & lagre an 5 % innebér att det finns ett starkt stod for mothypotesen pa 95 % nivan
och nollhypotesen kan da forkastas.” Ju lagre p-vérde desto hogre & signifikansnivan pa
vilken nollhypotesen kan férkastas.®

Resultaten av varaforsta tva regressionsana yser blev foljande:

Tabell 3

Regression 1 Koefficienter Standardfel p-varde
Konstant (a) 0,041625018 0,091019025 0,649546491
Aterkopsdifferens 99/00 (B) -0,016649287 0,078300932  0,832533521 (n.s.)
R-kvadrat 0,000961041

Regression 2 Koefficienter Standardfel p-varde
Konstant (o) -0,024324888 0,08130954 0,766488927
Aterkopsdifferens 00/01 (B) -0,260965919 0,078558572 0,002020495
R-kvadrat 0,229731617

| regression 1 och 2 behandlar vi foretagens aterkOp och utdelningar under 2000 och 2001
i relation till vinst. Utifran ovan givnatolkningsramar kan man ur resultaten i regression 1
uttyda att det forvisso foreligger viss negativ korrelation, men att denna dels & mycket
liten och dels att p-véardet & for hogt for att denna negativa korrelation skall kunna
sakerstéllas statistiskt. Regression 1 har med en R-kvadrat pa under 0,1 % &ven ett mycket
|8gt forklaringsvarde. Daremot ser vi i regression 2 att det foreligger negativ korrelation
samt att p-vardet & 1&gt nog for att denna skall kunna vara statistiskt sakerstalld. Aven i
regression 2 & forklaringsvérdet 1agt, men vi kan anda mot bakgrunden av dessa resultat
att substitution kan héavdas foreligga mellan aerkop och utdelningar under perioden 2000-
2001.

% Korner & Wahlgren, Satistisk Dataanalys, (2000), s. 200-201
0 pid. s. 345-341
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Resultaten av regressionerna 3 och 4 blev féljande:

Tabell 4

Regression 3 Koefficienter Standardfel p-varde
Konstant (a) 0,003612179 0,004700729 0,445919859
Aterkopsdifferens 99/00 (B) 0,138368837 0,115377611 0,236190492 (n.s.)
R-kvadrat 0,028515009

Regression 4 Koefficienter Standardfel p-varde
Konstant (o) -0,003807157 0,004334983 0,384099446
Aterképsdifferens 00/01 (B) 0,200279599 0,139606445 0,15775264 (n.s.)
R-kvadrat 0,040308627

Dessa regressioner behandlar foretagens aterkop och utdelningar under 2000 och 2001 i

relation till totalt kapital. | motsats till forvantat resultat & korrelationen positiv, vilket

skulle innebéra att de foretag som under denna period Okat sina aterkop aven skulle ha
okat sina utdelningar. Detta resultat strider i safall mot Grullon & Michaelys resultat och
alltsd d&ven substitutionshypotesen som sager att dterkdp och utdelningar & substitut. Ser

man till testens laga forklaringsvarden och framforallt hoga p-véarden, kan dock

nollhypotesen &ven i dessafall, somi regression 1 ovan, inte férkastas. Det betyder att vi

inte har statistiskt kan sékerstélla att det foreligger nagon korrelation, varken positiv eller

negativ, mellan aerkop och utdelningar.
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6. Slutsats

| den litteratur vi har studerat beskrivs aterkp och utdelningar som tva alternativa metoder
inom samma falt for att distribuera medel till aktiedgarna. Mot bakgrund av framforallt
Grullon & Michaelys studie har vi forvantat oss att det foreligger ett negativt samband
mellan &terkdp och utdelningar. Eftersom vi i v&r undersokning endast finner att negativ
korrelation kan statistiskt sakerstéllas i regression 2 dvs. endast en av fyra regressioner,
bor man fran véra resultat inte dra nagra slutsatser om huruvida substitution mellan
utdelning och aterkOp av egna aktier tillampas av svenska foretag eller inte. Man skulle
istdllet kunna anta att utdelningar & ett almant vedertaget forfarande for foretagen att
distribuera vinstmedel, medan aktiedterkOp snarare kan ses som ett investeringsalternativ
bland méanga vid en stor dverlikviditet. Detta antagande skulle i safall forklara avsaknaden
av ett negativt samband mellan dessatvai 3 av de 4 regressionsanalysernai var studie. Det
skulle kunna ténkas att de olika intressenterna pa marknaden forvantar sig att foretag som
gor vinst aven regelméssigt delar ut en viss andel av denna och man &r inte fran foretagens
sida villig att rubba denna balans till forman for dterkdp. Man ser det snarare som ett
komplement till utdelningar snarare an ett alternativ. Man kan vid narmare undersokning
av vissa foretag ocksa se att manga av de foretag som aterkoper egna aktier dven okar sina
utdelningar. Detta skulle i sa fall styrka ett antagande om att &terkOp och utdelningar inte
ar substitut utan snarare komplement.

A andra sidan finns det anledning att tro att de anvant likvida medel till detta som annars
skulle ha gétt till annu storre utdelning &n den de redan givit. Detta da det visat sig att den
grupp av foretag som valt starta aterkOpsprogram under 2000 och 2001 samtidigt har
spenderat lika stor del av sin vinst pa dterkdp som pa utdelning,. Mot bakgrund av detta
resonemang kan man anta att dessa foretag har substituerat aterkop mot utdelning.
Huruvida denna forandring i utbetalningspolicy &r bestaende eller g, & det naturligtvis allt
for tidigt att &nnu spekulerai.

Det kan naturligtvis finnas ytterligare forklaringar till avsaknaden av statistiskt sakerstallt
samband, t.ex. att utdelning och &erkOp av aktier anvands av olika sorters foretag.
Utdelning anvands framforallt av vinstgenererande foretag i mogna branscher som
distribuerar vinsten till sina aktieagare pa detta sétt. Aterkop av aktier anvands istéllet av
foretag som framst utfor denna dtgérd for att forandra sin kapitalstruktur eller minska
substansrabatten, t.ex. investmentbolag. En relativt 13g andel, 13 %, av svenska foretag
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har dterkopt egna aktier under den undersokta perioden. En majlig forklaring till detta kan
vara att foretagen insag att man vid tidpunkten for lagéndringen avseende aktiedterkop
stod inf6ér en konjunkturnedgang och darmed inte var intresserade av att géra sig av med
eventuell Gverlikviditet, utan hellre ville sta rustade infor samre tider. Samtidigt & det
mojligt det inte fanns s& stor Gverlikviditet i svenska foretag att &erkOp var aktuellt.
Mellan &en 1999-2001 minskade de svenska foretagens samlade vinster med 34 %. De
minskade vinsterna leder formodligen till att alla former av utbetalningar till aktiedgarna
minskar. Om substitutionshypotesen haller kan man missténka att féretagen avvaktar med
att starta aterkOpsprogram for att istéllet kunna upprétthalla en stabil utdelningstakt. Pa sa
vis kan man undvika att sdnda negativa signaler till marknaden genom att minska sin
utdelning och istéllet bibehdlla denna nagorlunda konstant till dess konjunkturen vander
uppét igen och vinsterna okar.

Yiterligare en téankbar forklaring till det svaga intresset for dterkop kan vara den
begransning som innebédr att endast 10 % av utestdende aktiestock far aterkopas.
Majligheten till skydd mot exempelvis fientliga uppkdp som annars i teorin beskrivs som
en av fordelarna och orsakerna till aterkop blir darmed ganska verkningslost. Storre
genomslagskraft far dock den signal som foretag sander ut vid aterkop om att det fria egna
kapitalet har minskat och denna signal kan i sin tur minska risken for fientliga uppkop.
Grullon och Michagly visar att pa den amerikanska marknaden tog det manga &, anda
fram till mitten av 80-talet innan intresset for dterkdp kom igang pa allvar. De angav bl.a.
som ska att det kan tankas ha funnits en oro hos féretagen att anklagas for
kursmanipulation, vilket senare dock inte visade sig vara fallet. Detta kan aven ténkas vara
en mojlig forklaring for den svenska marknaden, foretagsledningarna valjer att vanta och
se innan man fattar beslut om huruvida dterkdpsprogram skall startas eller .

Den troligaste forklaringen till avsaknaden av statistiskt sskerstéllda resultat i vér
understkning mellan dterkdp och utdelningar & formodligen att studien &r gjord under en
altfor kort tidsperiod. En mer andamasenlig understkning borde férmodligen omfatta en
hel, eller kanske tva konjunkturcykler. Eftersom vi & sa tidigt ute med denna
undersokning beskriver vara resultat snarare tendenser an slutgiltiga fakta. Trots detta har
vi fatt fram en hel del intressanta uppgifter som hjalpt oss kartlagga trenderna for hur
svenska borsnoterade foretag aterfor overlikviditet till sina aktiesgare.
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6.1 Fordag till framtida forskning

Eftersom mgjligheten till aterkdp av aktier endast existerat i Sverige under en Kkort tid &
det an sa lange omajligt att sakerstalla négra bestédende konsekvenser av detta forfarande
inom det svenska naringslivet. Det finns ett rad olika understkningar av intresse som kan
genomfdras nar forvarv av egna aktier har funnits tillgangligt i Sverige under en langre
tidsperiod. Ett fordag vore da att gora om understkningen med en langre
undersokningsperiod. En annat intressant uppslag & att anvanda en mer kvalitativ studie
for att kunna styrka de negativa samband vi har fatt fram genom att undersoka hur foretag
ser parelationen mellan utdelning och aterkop.

Ytterligare ett fordag &r att anvanda annorlunda variabler i undersokningen an de vi
anvant oss av. T.ex. skulle man kunna anvanda fritt eget kapital i stéllet for vinsten som
namnare i dei regressionen ingdende variablerna. Detta for att undersoka om det forhaller
sig sa som vi ovan antytt att aterkdpen ses som en alternativinvestering bland andra och ett
komplement, snarare an ett substitut, till utdelning. Aven volatiliteten i vinster skulle
kunna vara av intresse att studera tillsammans med nagon form av utredning av foretagens
ader och forsoka sitta detta i kontext med Wards foretagslivscykel. Man skulle d& kunna
understka om korrelationen mellan aterkop och utdelningar ser annorlunda ut beroende pa
var i foretagslivscykeln foretaget befinner sig.
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