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Sammanfattning

Den 10 mars 2000 blev det lagligt for publika aktiebolag att kdpa tillbaka sina egna aktier 1
Sverige. Foretag har dérefter tagit tillfdllet 1 akt och anvint detta distributionssitt. Denna studie
syftar till att undersdka huruvida det finns skillnader i olika branscher gillande aktiedterkop
under tidsperioden 2011-2019. Branscherna som studerades var industri, likemedel,
fastigheter, dagligvaror och telekommunikation. Undersdkningen utfoérdes for att se om
branschtillhorighet hade en inverkan pa foretag som anvénder sig av aktiedterkop. Samtliga
foretag som ingdr i unders6kningen dr noterade pa Nasdaqg OMX Stockholm, Large-Cap.
Studien anvinde en kvantitativ metod med en deduktiv ansats. Ett hypotestest utfordes som
sedan provades med en regressionsanalys for att se om det fanns signifikanta skillnader pa
aktieaterkdp 1 olika branscher. Resultatet pavisade att det inte fanns ndgra signifikanta
branschskillnader, och branschtillhérighet har darfor ingen inverkan pa huruvida ett foretag
anvinder sig av aktiedterkop. Resultatet i denna studie gér i linje med Higgins (1972) studie
The corporate dividend-saving decision som menade att valet av utdelningspolitik inte paverkas

av branschen foretaget befinner sig i.

Nyckelord: Utdelningspolitik, utdelning, aktiedterkop, open market, branscheffekter, Nasdaq
OMX Stockholm



Abstract

On March 10, 2000, it became legal for public limited companies to buy back their own shares
in Sweden. Companies have since taken the opportunity and used this method of distribution.
This study aims to examine whether there are differences in different industries regarding share
repurchases during the period 2011-2019. The industries studied were pharmaceuticals, real
estate, industry, consumer goods and telecommunications. The survey was conducted to see if
industry affiliation had an impact on companies that use share repurchases. All companies
included in the survey are listed on Nasdaqg OMX Stockholm, Large-Cap. The study used a
quantitative method with a deductive approach. A hypothesis test was performed which was
then tested with a regression analysis to see if there were significant differences in share
repurchases in various industries. The results showed that there were no significant industry
differences, and industry affiliation therefore has no effect on whether a company uses share
repurchases. The results of this study are in line with Higgins' (1972) study the corporate
dividend-saving decision, which stated that the choice of dividend policy is not affected by the

industry the company operates in.

Keywords: Dividend policy, dividend, share repurchase, open market, industry effects, Nasdaq
OMX Stockholm



Begrepp och definitioner

Aktieaterkop - AktiedterkOp innebdr att ett foretag koper tillbaka sina egna aktier (Hillier et
al. 2013).

Utdelningspolitik - Hur foretag véljer att distribuera dverskottskapital till deras aktiedgare
(HIllier et al. 2013).

Utdelning - Overskottskapital som delas ut till foretags aktiesigare (Hillier et al. 2013).

Open market - Det innebir att foretag beter sig som en investerare for att kopa tillbaka sina

aktier till det aktuella marknadspriset (Dittmar 2002).

Nasdaq OMX Stockholm - Aven kallat Stockholmsbdrsen, #r en marknad dir det handlas
med virdepapper (Nasdag, u. a.).

Institutionella investerare - Foretag eller organisation som investerar i uppdrag av andra

personer (Celik & Isaksson 2014).

Forlustaversion - Ménniskors benégenhet att hellre undvika forluster framfor att skaffa sig

vinster (Kahneman & Tversky 1991).

Asymmetrisk information - Asymmetrisk information férekommer nir ena parten besitter

mer information dn den andra parten (Ikenberry, lakoniscok & Vermaelen 1995).

Forkortningsforklaring:
ABL - Aktiebolagslagen (2005:551)
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1. Inledning

1 det forsta kapitlet introduceras dmnet utdelningspolitik. Ddrefter redogors

problemdiskussionen och uppsatsens syfte samt avgrdnsning.

1.1 Bakgrund

Utdelningspolitik handlar om hur féretags vinst ska fordelas, det vill sdga hur stor del som ska
aterinvesteras 1 foretaget respektive delas ut till aktiedgarna (Hillier et al. 2013). Ett foretag
kan vélja att genom utdelning distribuera 6verskott av kapital och pa sé sitt fir aktiedgarna ta
del av den vinst foretaget gjort under aret. Ett foretag kan dven vilja att aterinvestera vinsten
for att gora investeringar som pa 1dng sikt ger en hogre vinst och ddrmed dela ut en hogre
utdelning senare (ibid). Idag finns det d&ven en mojlighet for foretag att kopa tillbaka sina

aktier pa sitt eget kapital som tidigare har var forbjudet i Sverige (Prop. 1999/2000:34).

Ar 1895 forbjods foretag att forvirva egna aktier i Sverige. Syftet bakom detta motiv var att
skydda verksamhetens borgenirer eftersom forvirv av aktier kan medfora en risk for stodkop i
egna aktier och spekulation (Prop. 1999/2000:34). Ar 2000 gjordes det en lagéindring som
gjorde att borsnoterade foretag kan distribuera sitt kapital genom &terkop av aktier. Syftet med
denna lagstiftning var att svenska bolag skulle ha samma méjligheter som internationella
foretag, denna mojlighet tillkom dven fOr att attrahera utléndska investerare att investera i

svenska foretag (Prop. 1999/2000:34).

Utdelning till aktiedgare &r nagot som funnits lange och det forekommer fortfarande att foretag
véljer kontanta utdelningar som ett distributionssitt (Von Eije & Megginson 2008). Foretag
som anvinder sig av utdelning har dock minskat trots att totalbeloppet pd utdelningar faktiskt
har okat. De foretag som ger utdelningar haller sig antingen kvar till den utdelningssnivén de
har eller 6kar den (Von Eije & Megginson 2008). Denna minskning av utdelning kan bero pé
fordndringen 1 regeringens proposition (Prop. 1999/2000:34) som gjorde att foretag fick fler
mojligheter att distribuera sitt kapital.

Miller och Modigliani (1961) skriver i en artikel Dividend Policy, Growth, and the Valuation

of Shares att virdet pd foretag inte forédndras vid val av utdelningspolitik i en perfekt marknad,



det vill sdga en marknad utan skatter och transaktionskostnader. Forfattarna menar dven att om
foretag véljer utdelning finns det mojlighet for vissa mottagare att anvdnda utdelningen till att
kopa ytterligare aktier i foretaget. Procentandelen av dgarskapet dr d& densamma som de skulle
ha haft i ett foretag som anvénder sig av aktiedterkop. Om en aktiedgare i ett foretag anvinder
sig av aktiedterkOp finns det en mojlighet att silja aktierna och pé sa vis f4 ut samma summa
som 1 ett foretag som anvinder sig av utdelning. Miller (1988) utvecklade artikeln Dividend
Policy, Growth, and the Valuation of Shares och kom fram till att foretags vérde inte paverkas
av utdelningspolitik. Easterbrook (1984) anser ddremot att foretag gynnas mest nir overskottet

av kapital aterinvesteras, for att oka foretagets mdjlighet for ekonomisk tillvéxt.

Lintner (1953) hdvdar 1 sin studie The Determinants of Corporate Savings att det finns
branschspecifika faktorer som pdaverkar utdelningspolitik. Konjunktursvingningar och
tillvaxtmojligheter menar Lintner (1953) dr specifika for olika branscher som foljaktligen
paverkar ett foretags utdelningspolitik. Samtidigt menar Higgins (1972) att utdelningspolitiken
beror pé foretagets finansiella hélsa och att dess branschtillhérighet har ndgon inverkan pa den
utdelningspolitik foretaget beslutar att anvidnda. Foretag som anvédnder sig av utdelning
forklarar Fama och French (2001) &r framst foretag som dr lonsamma men som inte har sirskilt

mycket tillvixtmaojligheter.

1.2 Problemdiskussion

Diskussioner kring utdelningspolitik har pagétt lange dir forskning kring vilka faktorer som
paverkar ett foretags utdelningspolitik forekommer. Miller och Modigliani (1961) menar att
utdelning och aktiedterkOp &r perfekta substitut i en perfekt marknad, séledes har valet av
utdelningspolitik ingen betydelse pa virdet av det kapital som distribueras till aktiedgarna.
Marknaden &r dock inte helt perfekt eftersom asymmetrisk information forekommer vilket
resulterar i1 att det finns olika faktorer som bestimmer hur foretag véljer att distribuera
overskottskapital (Grullon och Michaely 2002). Jagannathan, Stephen och Weisbach (2000)
forklarar att utdelningspolitik bestdms utifran ett foretags finansiella hdlsa och att aktieaterkop
anvinds vid tillfdlliga vinster. Vidare finns det forskning som forklarar att vissa faktorer &r
branschspecifika och att branschtillhorighet bestimmer vilken utdelningspolitik foretag
anvinder (Lintner 1953). Lintner (1953) menar att konjunkturen, tillvéxt, resultatstabilitet samt

mdjligheter till investeringar ér liknande for foretag som befinner sig i samma bransch, saledes



ar dessa faktorer specifika for branschen. Vilket dven en studie utférd av Dempsey, Laber och
Rozeff (1993) styrker. Lintners teori om branscheffekter motsdger dock Higgins (1972) som
hévdar att foretags utdelningspolitik bestdms helt utifrén foretagets egen tillviaxt och finansiella
situation. Higgins (1972) menar att faktorer inte dr branschspecifika utan det kan skilja sig for
foretag som befinner sig i samma bransch. Samtliga studier har studerat den globala marknaden,
forfattarna till denna studie fann inga undersdkningar som studerade den svenska marknaden
med fokus péd aktiedterkOp i1 olika branscher. Forfattarna vill dirutdver studera eventuella
atskiljande faktorer mellan olika branscher i aktieaterkdp pa den svenska marknaden. Motivet
ar att se om branschspecifika faktorer sdsom konjunktur, resultatstabilitet och tillvéxt existerar
pa den svenska marknaden med bakgrund av Lintners (1953) teori om branscheffekter. Fokuset
ligger framst pad om branschtillhdrighet har ndgon inverkan pé val av utdelningspolitik och

huruvida det finns eventuella branschsignifikanta effekter som kan péverka aktiedterkop.

Med ovan ndmnda som bakgrund ska studien besvara foljande fragestéllning:

o Finns det signifikanta skillnader mellan olika branscher géillande aktieaterkop?

1.3 Syfte
Denna studie undersoker samtliga foretag noterade pd Large-Cap Nasdaq OMX Stockholm

mellan aren 2011-2019 {6r att se om aktiedterkdp i branscherna industri, fastigheter,
telekommunikation, dagligvaror och lakemedel skiljer sig at. Syftet dr att undersdka om det
finns signifikanta skillnader mellan dessa branscher och om branschtillhdrighet saledes dr en

faktor till att foretag utfor aterkdp av egna aktier.

1.4 Avgrinsning

Studien har en avgriansning pa fem olika branscher, samtliga foretag r listade pd Nasdaq
OMX Stockholm. Forfattarna har valt att undersoka foretag noterade pa Large- Cap med
anledning av att aterkop inte dr sé forekommande i mindre bolag. Branscherna som studeras
ar industribranschen, lakemedelsbranschen, fastighetsbranschen, dagligvaror samt
telekommunikationsbranschen i tidsperioden 2011-2019. Studien inkluderar endast foretag
som anvénder sig av aterkdp pa open market for att forfattarna ska fa tillgéng till information

om foretagets aktiedterkop.



1.5 Disposition

Studien bestar av totalt sex kapitel. Det inledande kapitlet borjar med inspiration och bakgrund
till uppsatsen och dérefter studiens problemformulering samt syfte. Vidare i kapitel tva
behandlas den teoretiska referensramen som bygger pa tidigare forskning inom omrédet
utdelningspolitik. Ndstkommande kapitel redogor for det metodologiska tillvigagéngsséttet for
att uppna studiens syfte. I kapitel fyra sammanstéills resultaten frdn undersokningen. Dérefter i
kapitel fem sammanstills och analyseras resultaten fran den empiriska undersokningen. Kapitel
sex, det avslutande kapitlet redogors forfattarnas slutsats i relation till fragestéllning och syfte.

Som avslutande ord framfors dven kritik till studien samt forslag till vidare forskning.



2. Teoretisk referensram

[ detta avsnitt presenteras de grundldggande teorierna inom utdelningspolitik frdn tidigare
forskning. Deras teorier ska hjdlpa oss att fd en bdittre forstdelse, kdnnedom och kunskap

kring dmnet utdelningspolitik. Vidare presenteras olika typer av utdelningspolitik.

2.1 Utdelningspolitik
2.1.1 Utdelning

Niér foretag gar med vinst kan de vilja att dela ut vinsten till foretagets aktiedgare vilket ar det
vanligaste séttet for foretag att distribuera dverskott av kapital (Hillier et al. 2013). Ett foretag
vill ha en optimal balans géllande kapital, sdledes delas en del eller hela vinsten ut. Foretag
gynnas mest om de har tillriackligt med kapital att finansiera dess kostnader och skulder samt
finansiering av de investeringar som kravs for tillvéxt (Hillier et al. 2013). Styrelsen ger forslag
pa utdelningens storlek som sedan bolagsstimman far ta beslut om hur vinsten ska disponeras
(ABL). Studien Payout policy in industrial and financial firms skriven av Baker och De Ridder
(2018) visar att det frimsta distributionsséttet for foretag i Sverige att dela ut kapital till dess
aktiedgare dr genom utdelning. Utdelning &r fortfarande aktuellt p4 den svenska marknaden,

aterkop har dérfor inte ersatt utdelning (Baker & De Ridder 2018).

2.1.2 Inlésen av aktier

Motivet for inldsen av aktier dr precis samma som for aktieaterkdp. Inldsen av aktier innebér
att ett foretag 16ser in en andel av aktierna till aktieigarna och aktiekapitalet minskar. Agarna
erbjuds att fa sdlja av exempelvis var tionde aktie till ett bestimt pris, oftast dr det priset lite
hogre dn marknadskursen (Hansson 2009). Inlosen av aktier kan goras antingen genom en
aktiesplit med en obligatorisk inldsen eller genom en inldsen som ger inldsningsrétter. En split
med obligatorisk inldsen innebdr att aktien delas upp och 16ses in automatiskt mot ett givet
belopp. I inlésen med inlosningsritten far aktiedgarna inlosningsratter tilldelade till sig och kan
da vilja att sdlja aktierna eller 10sa in de. Att foretag viljer att 16sa in aktier istéllet for andra
distributionssétt dr framst for skattefordelarna, speciellt for utlindska investerare. Séljer

utlindska investerare sina inlosenaktier pa marknaden gynnas de av det annars hade de fitt



betala en kupongskatt om de hade gétt via inldsen. Det hade alltsé beskattats som en kontant

utdelning (Avanza u.a.).

2.1.3 Aterkdop av aktier

Aterkdp av aktier har blivit en viktig del i utdelningspolitik sedan det blev méjligt for
borsnoterade foretag att anvidnda sig av detta tillvigagangssitt (Baker & De Ridder 2018).
Baker och De Ridder (2018) hivdar att dven om aktiedterkdp har Okat har det inte ersatt
kontanta utdelningar pé den svenska borsmarknaden. Vid overlikviditet kan foretag vilja att
gora dterkdp pa sina egna aktier vilket fungerar som en form av utdelning till aktiedgare
(Avanza u.d.). Dessa aktier makuleras for att minska antalet utestdende aktier paA marknaden
vilket resulterar i att virdet pa de utestdende aktier 6kar (Avanza u.a.). Aktiedterkop forutsitter
att foretaget dr borsnoterat och det dr endast fritt eget kapital som far anvéndas vid aterkdp av
egna aktier, maximalt far foretaget gora aterkop av 10% av foretagets aktier (19 kap. 15 § ABL).
Varfor foretag véljer aktieaterkdp som ett distributionssétt beror pd flera anledningar och
motivet kan skilja sig beroende pa branschen foretaget verkar i (Dittmar 2000). Dittmar (2000)
skriver 1 sin artikel om fem olika motiv till varfor foretag viljer aktiedterkop som ett

distributionssitt.

1. Oka vinst per aktie

2. Att foretagets aktie d4r undervérderad enligt foretagsledningen
3. Forindra kapitalstrukturen

4. Skapa ett skydd mot andra uppkop

5. For stor utdelning till aktiedgarna

Genom att minska pd det egna kapitalet och 0ka skuldséttningsgraden kan det forbéttra
kapitalstrukturen for foretaget, pd s sétt kan foretaget fa en lamplig skuldséttningsgrad. Detta
forutsatter att foretagets skuldsattningsgrad dr ligre dn vad som dr optimalt for det specifika

foretaget (Dittmar 2000).

Det finns tre olika tillvigagangssitt vid aktiedterkdp. Det forsta dr oppet kdp péd borsen, dven
kallat open market, och det innebér att foretaget beter sig som en investerare for att kopa tillbaka
aktierna till det aktuella marknadspriset. Det andra tillvigagangssittet dr ett offentligt

erbjudande som innebér att foretaget erbjuder sina aktieéigare att sélja sina aktier till ett pris, for



att gora erbjudandet attraktivt innehdller den ofta en premie. Ett annat sitt dr riktade
aktieaterkop, det innebdr att i andra ldnder kan foretag rikta bud till stérre investerare. I Sverige

ar detta inte mdjligt enligt aktiebolagslagen dé investerare skall behandlas lika (Skog 1996).

2.2 Signalering i utdelningspolitik
2.2.1 Signalering i utdelning

Marknaden &r imperfekt och asymmetrisk information mellan parter forekommer (Ikenberry et
al. 1995). Ikenberry et al. (1995) forklarar att externa intressenter inte har tillgdng till samma
information som foretagsledningen har eftersom de inte har samma insyn i verksamheten. Det
resulterar i att foretagsledningen har mojlighet att hoja utdelningen och ge marknaden en tro
om goda vinster i framtiden (ibid). En fordndring av utdelningen har en tendens att reflektera
sig i forvintningar om framtiden siledes kan foretagsledningen skapa en tro om antingen béttre
eller samre tider gdllande foretagets ekonomiska situation (Jensen et al. 2010). Foretag som
upprétthdller en jimn nivd pd utdelningen kan pd sd vis attrahera de investerare vars
forvintningar 6verensstimmer med foretagets prestation (ibid). Om foretagsledningen beslutat
om jamn utdelningsniva har foretaget dock 1 vissa situationer en tendens att anvinda skulder
for att finansiera den utdelningen de faststéllt for att tillfredsstédlla sina aktiedgare dven under

samre ekonomiska tider (Brav et al. 2005).

2.2.2 Signalering i dterkop av aktier

Enligt Miller och Modigliani (1961) bestér en perfekt kapitalmarknad av att alla aktorer besitter
samma information. Detta ifragasitts av Ikenberry et al. (1995) som menar att marknaden é&r
imperfekt och att informationsasymmetri forekommer. Nér ett foretag besitter mer information
om foretags framtida kassafloden 1 jimforelse med investerare &r det en imperfekt
kapitalmarknad (Ikenberry et al. 1995). P4 en sddan marknad finns det mojlighet {for foretag att
anvénda sig av signalering och pa sé sétt vilja tillféllet for aktieaterkop, dirmed kan de signalera
om goda framtida vinster (Ibid). Genom signalering kan foretag fa marknaden att tro att de
framtida vinsterna dr hogre &n vad verkligheten visar eftersom ett foretag som inte besitter en
sadan tro om framtiden inte hade gjort ett aktieaterkdp (Ikenberry & Grullon 2000). Grullon
och Ikenberry (2000) skriver dock att denna anledning till signalering i aterkdp av aktier inte
staimmer helt 6verens med verkligheten da aktieaterkdp ofta sker pad open market utan

investerares vetskap (ibid).



Enligt Dittmar (2000) &r undervérdering det vanligaste motivet till aterkdp dven om det finns
flera faktorer. Till skillnad frén signalering inom utdelning sa forvéntas foretagen inte utfora
aktieaterkop varje ar (Bajaj & Vijh 1990). Vidare anvdnde Baker, Mendel och Wurgler (2016)
i sin studie Dividends as reference points: a behavioral signaling approach forlustaversion for
att utveckla en beteende signaleringsmodell. Forskarna kom fram till att det blev storre
marknadsreaktioner vid en reducering av utdelning &n vid en 6kning av utdelning, dessutom
kunde det konstateras att oregelbundna och infrekventa aktiedterkdp inte fick samma
marknadsreaktioner. Signaleringsmodellen avser déarfér anvdnda tidigare utdelningar som
referenspunkt snarare dn framtida utdelningar, dd investerare fokuserar pd en nominell
referenspunkt framfor ekonomiskt resultat métt i reala termer. De kom &dven fram till att
investerare foredrar att inneha en stabil utdelning framfor stabila aktiedterkdp (Baker et al.

2016).

2.3 Klienteleffekten

Aktiedgare har varierande preferenser sdsom alder, inkomst och skatteniva och har séledes olika
investeringsmal (Hillier et al. 2013). Det innebér att foretag som har 1ag utdelning attraherar de
investerare som efterfrigar aktier med 1ag utdelning. Om fOretag sedan beslutar att hdja
utdelningen kommer investerarna med stor sannolikhet sélja aktierna for att istéllet investera i
ett foretag med lag utdelning (ibid). Denna effekt bendmns som klienteleffekten och forklaras
av de enskilda aktiedigarnas skattesituation. Aktiedgare med lidgre inkomst har saledes en lagre
skattekostnad, dessa striavar efter en hogre utdelning medan de aktiedgare som tillhor hoga
skatteklasser vill undvika hog utdelning (Hillier et al. 2013). Brealey et al. (2011) menar att
hoga utdelningar har en hogre beskattning 4n vad kapitalvinster har vilket resulterar i att foretag
bor erbjuda en ldgre utdelning och resterande dverskottskapital bor ga tillbaka till foretaget eller
aterkopa aktier. Detta géller dock framst pa den internationella marknaden, d& utdelning och
kapitalvinster till viss mén har en likvdrdig skattesats pd den svenska marknaden (Brealey
2011). Enligt Shefrin och Statman (1984) véljer investerare den utdelning som de sjilva gynnas
mest av ekonomiskt, foljaktligen varierar intresset av storleken pa utdelning bland olika

investerare.



2.4 Branscheffekter enligt Lintner

Lintner (1953) studerade huruvida foretags utdelningspolitik pdverkas av branschspecifika
faktorer. 1 studien The Determinants of Corporate Savings forklaras branschens tillvixt,
konjunktur, investeringsmojligheter samt resultatstabilitet som branschspecifika faktorer. Att
utdelningspolitiken &r liknande i samma branscher beror pa att de paverkas av samma
konjunktursviangningar, hur mogen branschen dr och hur snabb tillvixten dr i branschen. Av
denna anledning férekommer liknande utdelningspolitik i foretag som befinner sig i samma
bransch (Lintner 1953). Denna teori har dven De Ridder (2003) studerat som menar att
framtidsutsikt och 16nsamhet skiljer sig mellan olika branscher, didrav kan branschen paverka
utdelningspolitiken. I studien Dividend Policies In Practice: Is There an Industry Effect?
skriven av Dempsey et al. (1993) undersokte under perioden 1974-1980 om branscher har en
betydelse for foretags val av utdelningspolitik. Resultatet visade att utdelningsmdnstret var
liknande for foretag inom samma bransch vilket styrker Lintners teori om bransch effekter
(Dempsey et al. 1993). Higgins (1972) menar att foretagens utdelningspolitik inte paverkas
utifran den bransch foretaget befinner sig i. Utifran studien The corporate dividend-saving
decision forklaras att utdelningsnivan faststills baserat pd vad fOretaget gynnas mest av
gillande dess egen situation. Ett foretag bor vilja den utdelning som &r mest optimal, dér
branschen som foretaget verkar i inte har nagon betydelse (Higgins 1972). Florence (1959)
hévdar att 1ikemedelsindustrin &r en bransch vars utdelning inte prioriteras i forsta hand da

kapital ldggs pa forskning och utveckling.

2.5 Substitutionshypotesen

Substitutionshypotesen grundar sig i att aktiedterkdp och utdelning ar perfekta substitut och att
det inte spelar ndgon roll for foretag hur de distribuerar dverskottskapital. Det menar Miller och
Modigliani (1961) som i sin artikel skriver att i en perfekt marknad delar alla aktérer samma
information. D4 forfattarnas antagande bygger pa en perfekt marknad &r det dérfor inte helt
relevant att basera det antagandet i praktiken. Grullon och Michaely (2002) hdvdar dock i sin
artikel Dividends, Share Repurchases, and the Substitution Hypothesis att utdelning och
aktieaterkop inte alls dr perfekta substitut utan att institutionella investerare strdvar efter en
jdmn utdelning under en léngre period och foredrar utdelning fore aktiedterkop. De delade in
urvalet i fyra olika grupper baserat pa foretagens utdelningspolitik. Ena gruppen gav endast
kontanta utdelningar, andra gruppen gjorde endast aktiedterkdp, tredje gruppen anvinde bade

kontanta utdelningar och aktiedterkop och den sista gruppen gjorde inte ndgondera. Forskarna



kom fram till att en 6kning hade skett fran 8,44% till 113,11% under tidsperioden ar 1972 till
ar 2000 bland foretag som kombinerade aktieaterkdp och kontanta utdelningar. Forfattarna kom
dven fram till att kontanta utdelningar hade minskat vilket indikerar pa att aktieaterkop hade
blivit mer aktuellt for foretag (Grullon & Michaely 2002). Baker et al. (2016) menar daremot
att terkOp inte sker lika frekvent som utdelning dven om de pastés vara perfekta substitut. Det
beror enligt forfattarna pé att det endast &r utdelningsnivdn som aktiedigare behover
uppmédrksamma vid en utdelning. Vid aterkop av aktier behover aktiedgarna uppmérksamma
bade priset for dterkdpet och antalet efterfragade aktier, diremot menar forfattarna att det endast
ar priset som dr betydande d& foretag inte har mojlighet att uppritthélla ett konstant pris pa
aktier varje kvartal. Dessutom far samtliga aktiedgare tillgéng till kapitalet som distribueras vid
en utdelning medan vid aktiedterkop ar det upp till aktiedgarna att avgéra om de vill delta i
aterkopet, endast de aktiedgare som véljer att sélja sina aktier behdver vara uppmirksamma om
priset. Baker et al. (2016) forklarar att det darfor ar svarare for foretag att utfora aktieaterkdp

dven om aterkdp och utdelning skulle vara finansiellt likvérdiga.

Grullon och Michaely (2002) menar dven att institutionella investerare besitter mer information
och kan pa sa sitt avgora om en aktie dr under- eller dvervdrderad. Keasey et al. (2002)
studerade sambandet mellan institutionellt &gande och utdelningsniva. Resultatet visade att nér
institutioner och foretag Okar deras aktieinnehavet stiger utdelningsnivdn och nér
foretagsledningen besitter ett stort aktieinnehav minskar utdelningsnivén. Detta styrks dven av
Baker et al. (2020) som menar att svenska institutionella investerare besitter ett hogre
aktiekapital 1 foretag med hog utdelning till skillnad fran utlindska institutionella investerare.
Jagannathan et al. (2000) menar i sin studie att utdelning anvénds framst i foretag som har en
stabil finansiell stdllning som genererar vinst och kan dela ut det till aktieigarna. Aktiedterkop
anvinds dérfor av foretag som genererar temporéra vinster och anvinder denna dtgird for att

starka sin position (Jagannathan et al. 2000).
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3. Metod

[ detta avsnitt kommer det metodologiska tillvigagdngssdttet som anvdnts i denna studie att
presenteras. Tillvigagangssdttet i den empiriska datainsamlingen presenteras samt

hypotesprovningen som gjorts.

3.1 Val av metod

Valet av metod beror pd studiens syfte och forskningsfragor menar Bryman och Bell (2017).
Att studera hur aktieaterkdp anvinds i1 olika branscher gors framst med hjélp av statistiska
metoder eftersom det dr en bra metod att anvinda sig av i en studie nir stora mangder av data
ska sammanstillas (Bryman & Bell 2017). For att kunna besvara studiens fragestillning har
forfattarna av denna studie identifierat att den kvantitativa metoden &r den mest ldmpliga
metoden for insamling av data. Vid utférandet anvindes ett deduktivt angreppssitt, da studien
baserar sig pa tidigare teorier och dérefter formulerades hypoteser som testades 1 verkligheten
for att se om resultatet Overensstimmer med teorin (Eriksson & Wiedersheim 2001).
Undersokningen studerar 38 Large- Cap foretag som dr listade pa Nasdaq OMX Stockholm 1
industri-, lakemedels-, fastighets-, dagligvaru- och telekommunikationsbranschen under &ren
2011-2019. Tidsperioden nio ar valdes for att fa ett helhetsintryck av aktieaterkdpen. En alltfor
kort period hade resulterat i for lite observationer och den statistiska sékerheten hade minskat
som kan ha en paverkan pé resultatet (Jacobsen 2017). Tvd hypoteser har utformats som

forkastas eller bekréftas genom en regressionsanalys, hypoteserna finns angivna under kapitlet

3.6.1.

3.2 Datainsamling

Samtliga foretag som studerades dterfinns i bilaga 1. For att genomfora studien samlades det in
data fran samtliga foretagens arsredovisningar for respektive ar mellan aren 2011-2019 med
hjédlp av databasen Retriever Business som hittades bland hogskolans databaser. 1
arsredovisningarna hittades den oberoende variabeln arets resultat for alla foretag som
studerades. For att fi en réttvis beddmning himtades samtliga foretags borsvérde frdn samma
killa, borsvardet himtades darfor fran Morningstar som fanns tillgdngligt p4 Avanzas webbsida

(Avanza u. 4.). Data géllande skuldsattningsgrad fann forfattarna pd webbplatsen Morningstar
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dock saknade vissa foretag skuldséttningsgraden for dren 2011-2013, dérav hdmtades siffror
fran databasen borsdata dér skuldsattningsgrad for tidsperioden 2011-2019 pé samtliga foretag
fanns med (Borsdata u. 4.). Information om foretagens aktiedterkdp hittades pa Nasdag OMX
Stockholms hemsida (Nasdaq nordic u. &.). I sokrutan valdes Stockholm som marknad, Large-

cap som segment och dérefter sektor dir samtliga foretag hittades.

3.3 Urval

Studien har begrinsats till foretag som dr noterade pa Large-Cap pad Nasdaq OMX Stockholm.
Anledningen till detta ar for att majoriteten av foretag noterade pa Mid-Cap och Small-Cap inte
anvénder sig av aktiedterkdp 1 samma utstrackning som Large-Cap foretag gor. For att i en
rittvisare undersokning valdes darfor Mid-Cap och Small-Cap foretag bort 1 undersdkningen.
Urvalet bestod av 51 foretag i branscherna industri, ldkemedel, dagligvaror, telekommunikation
och fastigheter under perioden 2011 till 2019. Efter bortfall aterstod 38 foretag med totalt 342
observationer. Fordelningen var foljande; 18 foretag 1 industribranschen, fyra i
lakemedelsbranschen, nio i fastighetsbranschen, fyra bolag i dagligvarubranschen och 3 foretag
i telekommunikationsbranschen. Anledningen till att antalet foretag skiljer sig mellan
branscherna &r pa grund av de bortfall som uppkommit under undersdkningens ging. I bilaga 1

hittas de foretag som undersokts. Studien tar inte hinsyn till inflation och skatteeftekter.

3.4 Bortfall

Att drabbas av bortfall &r vanligt ndr man studerar ett &mne och det ska en forskare kunna
beakta menar Bryman och Bell (2017). Foretag som borsnoterades efter 2011 exkluderades dé
information om foretagens nyckeltal saknades for vissa artal under den tidsperiod som valdes

for studien, bortfallen hittas i bilaga 2. Studien fick ett bortfall pa totalt 13 foretag.

3.5 Variabler

3.5.1 Beroende variabel

En beroende variabel dr den variabel som péverkas av en annan variabel (Business statistics
2014). I denna undersdkning &r aterkop av aktier den beroende variabeln dé undersdkningen
dmnar om aktiedterkop skiljer sig i olika branscher och direfter se om éterkop péverkas av

andra variabler.
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3.5.2 Oberoende variabler

En oberoende variabel dr den variabel som péverkar en annan variabel (Business statistics
2014). I denna studie anvinds arets resultat, borsvirde samt skuldsittningsgrad som de
oberoende variablerna. Dessa variabler har anvints for att se om aktiedterkop paverkas av

samtliga variabler och om detta beror pé branschtillhorighet.

3.5.3 Dummyyvariabler

En dummyvariabel ger en indikation pa om en viss egenskap har en ndrvaro alternativt frdnvaro.
Mitvdarden 1 en dummyvariabel dr O respektive 1, diar O representerar franvaro och 1
representerar nirvaro (Business statistics 2014). I denna studie presenteras respektive bransch

som en dummyvariabel vilket resulterar i fem dummyvariabler.

3.5.4 Arets resultat

Den vinst eller forlust som foretag har gjort under rékenskapsaret bendmns érets resultat
(Arvidson et al. 2019). De Ridder (2003) forklarar att framtidsutsikter i olika branscher kan
paverka utdelningspolitik medan Miller och Modigliani (1961) menar att framtida resultat
paverkar foretags utdelningspolitik. Med bakgrund av Grullon och Michaelys (2002) studie &r

arets resultat en oberoende variabel i1 denna studie.

3.5.5 Borsvirde

Borsviarde dr det ssmmanlagda virdet pé ett foretags alla aktier under en viss tidsperiod. Genom
att multiplicera foretagets totala aktier med aktiepriset berdknas borsvdrdet fram (Hansson
2009). Dittmar (2000) menar att undervirdering dr den vanligaste anledningen till aterkdp av

egna aktier och ddrav anvinds borsvirde som en oberoende variabel.

3.5.6 Skuldsittningsgrad

For att rdkna ut skuldséttningsgrad divideras foretagets totala skulder med eget kapital.
(Sandberg, Lewellen & Stanley 1987) Skuldséttningsgraden visar foretagets finansiella risk, en
skuldséttningsgrad dver 1 betyder att skulderna &r storre &n det egna kapitalet. Ett samband
foreligger mellan utdelningspolitik och skuldséttning menar Aivazian et al. (2006) d& hogre

fasta kostnader forekommer ju hdgre skuldséttning foretag innehar.
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3.6 Statistiskt utforande

3.6.1 Hypotestest

Nér en forskare ska testa hypoteser i populationen kan en hypotesprovning utforma for att
beddma hypotesens trovirdighet (Korner & Wahlgren 2000). Vid en hypotesprovning utformas
tvd hypoteser, en nollhypotes (Hy) och en mothypotes (H;). Med hjélp av slumpmaissiga urval
kan bevis samlas in for att undersoka huruvida forskaren kan forkasta nollhypotesen eller inte.
Genom en sd kallad signifikansniva far forskaren fram risken att forkasta Ho givet att den &r
sann. Signifikansnivén &r i vanliga fall 5%, 1% eller 0,1%, for att ha tillrdckligt starka bevis att

forkasta H; bor risken vara under signifikansnivén (ibid).

d-D,
s, //n

df =n-1, Do Gr samma som A4

Test statistic t=

Hypoteserna som har utformats ar foljande:
Hy: Det finns inga skillnader i aktiedterkop i olika branscher

H;: Det finns skillnader i aktiedterkop i olika branscher

3.6.2 Regressionsanalys

En regressionsanalys utfors for att undersoka effekten en oberoende variabel har pd den
beroende variabeln. Om det finns en eller flera oberoende variabler kan en regressionsanalys
anviandas for att undersoka hur den beroende variabeln pédverkas av samtliga oberoende
variabler. Regressionsanalyser kan genomforas péd tva olika sitt, i studier som innehar en
oberoende variabel genomfors en enkel linjar regression medan de studier som har till syfte att
undersoka fler oberoende variabler utfors en multipel regressionsanalys (Business statistics
2014). I resultatet av en multipel regressionsanalys presenteras regressionsanalysens
ostandardiserade b-koefficient, den visar hur stor pdverkan den oberoende variabeln har pa den
beroende variabeln. Ostandardiserade b-koefficient dr dock svér att jimfora med respektive
variabel ddrav kan standardiserad b-koefficient anvéndas. Standardiserad b-koefficient visar
vilken av respektive variabel som har den starkaste paverkan pd den beroende variabeln, dér

den variabel med hogst vérde har storst effekt (Business statistics 2014).
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Formel for en multipel regressionsanalys:

y=a+bix;+ b+ bsxs

3.6.3 Genomforande av undersokning
Virdet av aterkopta aktier sammanstélldes for respektive foretag som vi @mnar undersoka i

denna studie. Istéllet for det absoluta vérdet av aktiedterkdp anvindes andelen aktiedterkdp i
forhallande till foretagets resultat siledes tar undersokningen hinsyn till foretagets storlek.
Andelen aktiedterkop i forhallande till foretagets resultat baseras pa studien Dividends, Share
Repurchases, and the Substitution Hypothesis skriven av Grullon och Michaely (2002). For att
f4 ut andelen aterkopta aktier 1 forhéllande till resultatet dividerades vérdet av aterkopen med
foretagets resultat fran det foregdende dret. Foregdende arets resultat anvéndes dé dterkop av
aktier beslutas pa bolagsstimman och beslutet baseras pa det foregdende arets resultat (Hillier
et al. 2013). Forst utformades ett hypotestest i Excel dar medelvirdet anvéndes for varje ér i
respektive bransch, utifrdn medelvirdet kunde ett t-test utforas som sedan sédkerstédlldes med
hjélp av ett dubbelsidigt signifikanstest med en signifikansnivd pa 5%. Genom att stélla
branschernas medelviarde av andelen aktiedterkp mot varandra kunde skillnaden studeras.
Detta utfordes med stdd av tidigare forskning av Grullon och Michaely (2002) som studerade
korrelation mellan aktiedterkop och utdelning. For att sdkerstédlla hypotesprovningens resultat
utformade Grullon och Michaely (2002) dven en regressionsanalys och med inspiration fran
dem utformades en regressionsanalys dven 1 denna studie, ddrav utfordes tva
regressionsanalyser 1 statistikprogrammet SPSS. I den forsta regressionsanalysen var
aktiedterkdp en beroende variabel, och arets resultat, borsvirde och skuldsittningsgrad var
oberoende variabler. Utifrdn regressionsanalysen kunde det studeras om de oberoende
variablerna hade en paverkan pd aktiedterkdp. Genom att utforma ytterligare en
regressionsanalys som tar hénsyn till de olika branscherna kunde det studeras huruvida
branschtillhorighet har ndgon inverkan pa aterkdp av aktier. Utdver de variabler som tidigare
ndmndes tillférdes dven fem dummyvariabler i den andra regressionsanalysen, dessa variabler
representerar branschtillhorighet dir “Yes” och “No” anviandes som métvirden. Motivet till att

utforma tva regressionsanalyser var for att se huruvida dessa tvé skiljer sig.

3.7 Validitet

Validitet dr ett matt pad hur vél en undersékning genomfors i forhallande till syfte samt

fragestéllning och om rétt méatt anvénds. Det &r betydelsefullt for forfattarna att anvinda sig av

15



ritt matt for att kunna besvara studiens fragestdllning menar Lantz (2014). Studien har utformat
ett hypotestest och tva regressionsanalyser dd andelen aktiedterkdp studerats i olika branscher.
De variabler som anvénts i undersokningen har grundat sig i tidigare forskning och dr lampliga
till det forskarna @mnar undersdka. Systematiska fel kan uppstd om forskaren gjort fel i
undersokningsprocessen vilken validitet miter (Bryman & Bell 2017). Undersokningen har
studerat samtliga foretag pd Large-Cap vilket dven innefattar foretag som inte gjorde aterkop
pa aktier, under undersdkningsprocessen uppticktes det att dessa foretag kan ha en paverkan
pa studiens resultat. Extern validitet mdter hur studiens resultat kan generaliseras till
populationen (Holme & Solvang 1997). Undersokningen studerade samtliga foretag noterade
pa Large-Cap, dven foretag som inte genomforde aktiedterkop. Studiens generaliserbarhet hade
okat om foretag som inte genomforde aktieaterkdp exkluderades. Bortfallet hade ddremot varit
betydligt storre om undersokningen endast hade studerat foretag som utforde aktieaterkop,
vilket 4nda hade resulterat i en minskad validitet. Jacobsen (2002) menar att validiteten 6kar
nér resultatet 1 studien stimmer 6verens med tidigare forskning, denna studie gar i linje med

Higgins (1972) studie vilket kan tyda pa en god validitet.

3.8 Reliabilitet

Reliabilitet dr ett métt som syftar till om en studie kan ge samma resultat om studien utfors
igen. Replikerbarheten visar pd studiens trovirdighet och for att f4 samma resultat som
orginalstudien ska tillvigagingssittet i studien beskrivas utforligt (Saunders, Lewis &
Thornhill 2012). En grundlig metodbeskrivning &r dérfor viktigt om studien ska kunna
replikeras. For att en opartisk person ska kunna utféra samma undersdkning beskrivs hela
forskningsprocessen pa ett utforligt sitt, bland annat val av metod, datainsamling och urval. De
vetenskapliga artiklarna som har anvénts i denna studie har inhdmtats fran Google Scholar,
Sodertorns hogskolas databaser JSTOR och ScienceDirect. Dessa artiklar dr Peer-reviewed och
darmed oOkar tillforlitligheten. Insamlingsmaterialet som tagits frdn databasen Retriever
Business dr offentlig information vilket gor att vilken forskare som helst har samma tillgang till
samma datamaterial som forfattarna av denna studie. I studien anvéndes en kvantitativ metod
dér risken for egen tolkning av materialet & minimal d& det baseras pa offentlig information.
Det innebir att om en forskare vill replikera studien skulle datan vara exakt som denna studie,

vilket okar reliabiliteten for en annan forskare.
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4. Empiri

1 det fjdrde kapitlet presenteras empirin med hjdlp av ett hypotestest som kontrolleras med en

kritisk grdns. Ddrefter redovisas tvd regressionsanalyser.

4.1 Hypotestest
Ett hypotestest utformades med en signifikansniva pa 5%. Med hjélp av hypotesprovningen kan
det sdkerstéllas huruvida branschtillhorighet har nagon betydelse for foretag vid aterkop av

aktier.

T-test

Testvariabel Industri Likemedel Fastigheter Dagligvaror Telekom

Industri

Likemedel 0,77878493

Fastigheter  0,59102043 0,711578

Dagligvaror 0,22676493 0,01144807 0,00908474

Telekom 0,7587553 0,10251369 0,9770905  0,043857681

Tabell 1 branschernas medelvirde

Kritisk grins

Testvariabler Industri Likemedel Fastigheter Dagligvaror Telekom

Industri

Likemedel 2,30600414

Fastigheter  2,30600414 2,306004135

Dagligvaror 2,30600414 2,306004135 2,306004135

Telekom 2,30600414 2,306004135 2,3060041352,306004135

Tabell 2 kritisk grdns

17



I tabell 1 presenteras ett hypotestest av branschernas medelvirde. Genom att stilla
medelvérderna tva och tva framgér sannolikheten att vi kan forkasta nollhypotesen foljaktligen
se huruvida skillnader existerar i de olika branscherna. Enligt tabellen avviker framst fastigheter
mot telekommunikation d& vérdet dr hogre dn resterande observationer. For att sékerstélla
medelvirdet sa kontrolleras det med ett referensvérde, sa kallad kritisk grans. Med hjilp av den
kritiska gridnsen kan det konstateras att det inte finns tillrickliga bevis mot nollhypotesen.
Resultatet visar att branschtillhorighet inte har nagon inverkan vid aktiedterkdp. Daremot dr det

problematiskt att helt basera undersdkning pa detta hypotestest d4 fa observationer har gjorts.

4.2 Regressionsanalys
For att f4 en ytterligare grund till undersdkningen utformades en regressionsanalys. Forst
utféordes en regressionsanalys utan hénsyn till de olika branscherna, sedan utférdes en

regressionsanalys for att se hur dessa branscher skiljer sig at.

Regressionsanalys utan hinsyn till branscher

B Std. Error Beta t P-varde

Konstant I0,006 0,067 0,093 0,926
Arets resultat 7,838 0 0,006 0,111 0,912
Borsvirde 0,002 0 0,005 0,083 0,934
Skuldséttningsgrad -0,005 0,012 -0,025 -0,464 0,643
Tabell 3

B = icke standardiserad beta

Beta = Standardiserad beta

Ingen av ovanstdende variabler paverkar fordndring i aterkOp av aktier dd P-virdet overstiger
signifikansnivan pa 5%. Utifran tabell 3 ar Beta-koefficienten pa foljande oberoende variabler
lag, framst &r det skuldsittningsgraden som péverkar aktiedterkop 1 jimforelse med resterande
variabler. Om skuldséttningsgraden dkar med 1 minskar aktieaterkop med 0,025, trots att

skuldséttningsgraden &r den variabel som har det ldgsta P-vdrdet Overstiger det
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signifikansnivdn. Detta resulterar i att skuldsittningsgrad inte en signifikant paverkan pa

aktiedterkop.

Regressionsanalys med héinsyn till branscher

B Std. Error Beta t P-varde

Konstant |-0,064 0,094 -0,684 0,495
Arets resultat 1,304 0 0,01 0,181 0,856
Borsvirde 0,00005 0 0,011 0,195 0,846
Skuldsiittningsgrad -0,006 0,012 -0,028 -0,52 0,603
Likemedel 0,067 0,202 0,019 0,333 0,739
Fastigheter 0,093 0,15 0,037 0,621 0,535
Dagligvaror 0,318 0,201 0,09 1,58 0,115
Telekom 0,074 0,228 0,018 0,322 0,747
Tabell 4

B = icke standardiserad beta

Beta = Standardiserad beta

Tabell 4 visar en regressionsanalys med hénsyn till de olika branscher som studerats. Tabellen
visar att samtliga oberoende variabler inte ligger under signifikansnivan, varken 1%, 5% eller
10%. Detta tyder pa att branschtillhorighet inte har ndgon sérskild inverkan pa huruvida ett

foretag anvénder sig av aktiedterkop.
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S. Analys

1 det femte kapitlet analyseras resultatet fran den empiriska datan i enlighet med tidigare

forskning.

Det finns inga beldgg enligt tabell 1 som styrker Lintners teori om branscheffekter (1953) da
samtliga virden &r beldgna under den kritiska grinsen. Tabell 3 visar att skuldsdttningen har
det lagsta P-vérdet i jamforelse med de resterande variablerna d&ven om det inte fanns nigot
signifikant bevis pd att skuldséttning har en paverkan pa aktieaterkdp. Att skuldsittningsgrad
har det ldgsta P-virdet beror sikerligen pd att en hogre skuldséttningsgrad okar foretagets fasta
kostnader vilket resulterar i att kapitalet som kan anvéndas till aterkdp av aktier dr légre

(Aivazian et al. 20006).

Baserat pd hypotestestet och regressionsanalysen gar det att konstatera att det inte finns
nagra signifikanta skillnader i branscherna industri, ldkemedel, fastigheter, dagligvaror och
telekommunikation. Detta gar i linje med Higgins (1972) studie géllande utdelningar som
menar att det inte dr direkt branschtillhorigheten som har en paverkan pé valet av utdelningar,
utan vad som dr optimalt utifran foretagets situation. Lintner (1953) och Dempsey et al. (1993)
menade att det dr branschspecifika faktorer som péaverkar utdelningspolitiken. Lintner (1953)
och Dempsey et al. (1993) studerade foretag noterade pa den globala marknaden vilket dr en
mdjlig orsak till att denna studie visar ett annat resultat. I Sverige blev aktiedterkop lagligt ar
2000 och marknaden i Sverige &r betydligt mindre &n den globala marknaden. Att studera
foretag som gor aktiedterkOp pa den svenska marknaden dr betydligt svarare dd aktiedterkop
endast har varit mojligt under de senaste 20 aren. Darutover dr den svenska marknaden liten i
jamforelse med exempelvis den amerikanska marknaden vilket gor att faktorer till aterkop av
aktier kan urskilja sig fran de utlindska foretagens faktorer. Trots att resultatet i denna studie
inte har kommit fram till en specifik faktor som paverkar om fOretaget viljer att gora
aktieaterkop kan det finnas andra faktorer som paverkar enskilda féretagen, som Lintner (1953)

menar ir branschspecifika.

Likemedelsbolagen som studerats gor inga aktieaterkdp vilket kan bero pé att de avsitter

mycket i forskning och utveckling. Detta argument gér i linje med Florence (1959) studie som
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menade att de borde minska pa utdelningen, och i detta fall 4ven aktiedterkdp dé kapital ldggs
pa forskning och utveckling. I telekommunikationsbranschen gjordes det inga aktiedterkop
mellan aren 2011-2015, detta kan bero pa foretagens tillvdxt samt investeringsmojligheter
(Lintner 1953). Det kan dven bero pa, som Dittmar (2000) menar, att aktiedterkop inte har ersatt
kontanta utdelningar vilket kan ha resulterat i att denna bransch inte gor aktiedterkdp utan

fortsdttningsvis véljer att géra kontanta utdelningar.

Aktiedterkop kan utforas av flera olika anledningar, exempelvis kan aterkopet fungera som
utdelning till aktiedgare eller en justering av foretagets kapitalstruktur (Dittmar 2000). I
sammanstéllningen uppdagades det att endast ett fatal foretag hade gjort aterkdp av aktier.
Enligt klienteleffekten bor foretag upprétthalla den utdelningspolitik som dess investerare
efterfragar pa grund av investerarens preferenser, vilket kan spela en stor roll i denna studie. En
del av foretagen som undersoktes kan begrinsas att gora dterkdp av denna anledning. Ponera
att ett foretag 1 tidigare ar haft en hog utdelning, skulle foretaget sinka utdelningen for att gora
aktieaterkop kommer troligtvis dess investerare att sélja aktierna. Ett foretag som har lag
utdelning har troligtvis hdginkomsttagare som investerare som efterstrivar en lag utdelning av
skattemissiga skil, dessa kan mgjligtvis foredra aktiedterkop da vérdet pd aktien okar vid
aterkopet istillet for att betala skatt pa den utdelningen som investerarna tidigare har fatt (Hillier
et al. 2013). Detta kan dven spela roll for foretag som behover fordandra kapitalstrukturen genom
aterkop av aktier. Ett foretag vars investerare forvéntar sig en hog utdelning krévs att foretaget
besitter ett stort kapital for att mdjliggora aktiedterkOp utdover den utdelning som ges.
Aktiedterkop har bara varit aktuellt pa den svenska marknaden under en kort tid i jamforelse
med andra lidnder, vilket har en betydelse for huruvida foretaget beslutar om aktiedterkop eller
inte. Detta kan tillimpas péd alla de branscher som studerades. Tabell 4 visar att
telekommunikationsbranschen inte utforde aktieaterkdp fram till &r 2016, detta géller dven
dagligvaror dir endast ett foretag gjorde aktiedterkdp fram till ar 2017. Detta kan bero pa att

dess investerare efterfragar en viss utdelning vilket foretaget da maste upprétthalla.

Utdelningspolitik avspeglar sig pd foretagets finansiella hilsa, ett foretag som besitter en stabil
finansiell hélsa utfor utdelningar medan aktiedterkdp utfors vid temporéra vinster vilket dven
kan vara en faktor till att det utifrdn denna studie inte finns nagra branscheftekter (Jagannathan
et al. 2000). Skanska exempelvis har haft en stabil finansiell hédlsa med en érlig kontant
utdelning, utover detta har de dven kontinuerligt kopt tillbaka egna aktier. Detta kan dven

tillimpas pa Assa Abloy som behéllit en stabil utdelningen under undersdkningens period,
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samtidigt som de anvént sig av aktiedterkop ar 2011 och 2012. Motsatsen till detta &r om foretag
kan komma att anvdnda aktiedterkOp som signalering ndr foretaget vill att marknaden ska
besitta en tro om goda framtida vinster (Ikenberry et al. 1995). Detta kan foljaktligen forklara
varfor till exempel Wallenstam utforde aktiedterkop ar 2012, 2015, 2016 samt 2017 trots ett
negativt resultat. Genom att anvidnda aterkdp som signalering kan investerare lockas att kopa
aktier med anledning att foretag forutspar goda resultat i framtiden. Detta géller 4ven Saab da
foretaget hade ett negativt resultat &r 2015 men &nda utforde aktieaterkdp &r 2016. Grullon och
Ikenberry (2002) menar dock att signalering i aktiedterkop med motivet att ge marknaden en
framtidstro om goda vinster inte &r tillimpbar 1 verkligheten, d& bdde Wallenstam och Saab
gjorde aktiedterkop pad open market dér dess investerare inte dr medvetna om aterkdpet.
Anledningen till aktieaterkop, trots negativt resultat kan dven bero pd en fOrbittring av

kapitalstrukturen dd@ Wallenstams skuldsittningsgrad minskat mellan &r 2011-2018.

Enligt Baker och De Ridder (2018) har aktiedterkdp ddremot inte ersatt utdelningen pa den
svenska borsmarknaden, ddrav kan signalering fortsdttningsvis forekomma inom utdelning.
Denna studie har haft fokus pa aktiedterkop vilket gor att studien inte har beaktat huruvida
foretagen anvinder signalering genom utdelning. Det dr 19 foretag av de 38 foretag som
studerades som inte gjort aktieaterkdp under aren 2011-2019, vilket hittas i bilaga 4. Dessa kan
alltsa ha signalerat om goda vinster genom utdelning istéllet for att ha anvént sig av

aktiedterkop.

Enligt Baker et al. (2016) blev det storre marknadsreaktioner vid en reducering av utdelning édn
vid en 0kning av utdelning, dir forskarna jimforde resultatet med oregelbundna aktiedterkop.
De kunde konstatera att oregelbundna aktieaterkdp inte fick samma marknadsreaktioner. Det
beror enligt Baker et al. (2016) pa forlustaversion dir investerare i hogsta man undviker
forluster, ddrav kom de fram till att investerare foredrar en stabil utdelning framfor stabila
aktieaterkop. Detta kan vara orsaken till att foretagen som studerades fortsattningsvis anvénder
utdelning for att distribuera dverskottskapital, for att sedan komplettera med aktiedterkop vid
tillfalliga vinster. Skulle de foretag som ingick i denna undersdkning ha en forlust ndgot ar och
utdelningen till aktieigare behover reduceras, kan detta pdverka dess aktiedgare till f6ljd av

investerarnas starka bendgenhet att undvika forluster.
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Det kan dven spekuleras huruvida substitutionseffekten dr tillimpbar i verkligheten, d& den
antar en perfekt marknad. Enligt Grullon och Michaely (2002) har institutionella investerare
mer information samt efterfragar en jamn utdelning. Detta styrks av en studie utford av Keasey
et al. (2002) som menar att om aktieinnehavet tillhdrande institutionella investerare 6kar, okar
dven utdelningsnivan. D& det endast var ett fatal foretag, vilka ar listade i bilaga 4, som anvénde
aktieaterkop 1 denna studie kan bero pé att institutionella investerare besitter hogt aktieinnehav
1 dessa foretag. Detta resulterar i1 att det finns svarigheter att utfora aktieaterkdp for att

tillfredsstilla dess institutionella investerare.

6. Slutsats

Det sjdtte och sista kapitlet behandlar forfattarnas slutsats baserat pad studiens syfte
och problemformulering, forfattarnas egen diskussion, kritik till studien och avslutningsvis

forslag till vidare forskning.

6.1 Avslutande diskussion

Studien undersokte huruvida branschtillhdrighet har nagon inverkan pd om foretag utfor
aktieaterkdp. Resultatet av hypotestestet pétraffade inga signifikanta skillnader mellan
branscherna industri, lakemedel, fastigheter, dagligvaror samt telekommunikation. Det betyder
att branschtillhdrighet inte har ndgon inverkan pa aktiedterkop, sdledes kunde inte
nollhypotesen forkastas. Regressionsanalysens resultat stimde Overens med resultatet av
hypotestestet da vi inte fann négra signifikanta skillnader i olika branscher. Aktiedterkop kan
bero pé flertalet faktorer utifrdn ovanstdende analys sdsom klienteleffekten och
signaleringsteorin, men resultatet visar att branschtillhorighet inte dr en direkt faktor till att
foretag véljer att kopa tillbaka egna aktier. Studiens resultat skiljer sig frdn Lintners teori om
branscheffekter (1953) och Dempsey et al. (1993) dé& det inte upptéicktes ndgra signifikanta
skillnader i de branscher som studerades. Denna studie gér ddrmed i linje med Higgins (1972)
dé det inte gér att konstatera att det dr branschspecifika faktorer som péverkar foretagets aterkop

av aktier.
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Att foretag viljer att utfora aktiedterkdp kan ha stdod fran de teorier som presenterats i
teorikapitlet dock fann vi inget bevis pa att arets resultat, borsvarde eller skuldsittningsgrad har
en signifikant paverkan pa dterkop av aktier. Val av utdelningspolitik kan darmed péverkas av
dess investerare oavsett privata eller institutionella investerare, dir dess preferenser kan
paverka om ett foretag véljer att gora aktiedterkop eller inte. Det &r dven konstaterat att
utdelning fortfarande anvinds for att distribuera kapital till aktiedgare vilket resulterar i att
aktieaterkop inte sker lika frekvent som kontanta utdelningar. Anledning till aktiedterkop kan
ddrmed vara distribution av tillfilliga vinster eller fordndring av kapitalstrukturen dér
branschtillhorighet inte har ndgon inverkan. Tillvdxten kan dven vara en faktor till om ett
foretag viljer att gora aktieaterkop da tillvaxtforetag viljer att gora investeringar istéllet for att

kopa tillbaka aktier, denna faktor &r saledes inte specifikt for branschen.

6.2 Kritik till studien

Syftet med studien har uppnétts trots att det finns utvecklingspotential i urvalet. Vi finner
regressionsanalysen till en viss mén missvisande da vi undersokte samtliga foretag pa Large-
Cap inklusive foretag som inte utforde aktieaterkdp. I efterhand hade det givit ett tydligare
resultat om endast foretag som anvénde aktieaterkdp studerades. Vid en sddan undersdkning
skulle urvalet dock bli minimalt da véldigt fa foretag som &r listade pa Large-Cap Nasdag OMX
Stockholm utfor aktieaterkdp. Studien undersokte samtliga foretag noterade pé Large-Cap
vilket resulterade i en ojimn fordelning i de olika branscherna, delvis till f6ljd av bortfall men
dven den fordelning segmentet hade inom branscherna. I branschen telekommunikation
studerades endast tre foretag med motsvarande 18 foretag inom industri, en mer jamn
fordelning samt en 6kad méngd data inom telekommunikation hade 6kat reliabiliteten. Valet av
metod i unders6kningen &r baserad pa tidigare forskning och det dr ingenting som forfattarna i
efterhand hade behdvt gora annorlunda. Till foljd av uppsatsens tidsram kunde inte urvalet

andras.

6.3 Forslag till vidare forskning

Ett alternativ till var studie vore att endast studera de foretag som utfort aktieaterkdp under en
langre tidsperiod, intressant vore fran 2000 da det legaliserades i Sverige. Att anvinda sig av
en kvalitativ undersokningsmetod hade varit givande for att fa en bredare forstaelse

varfor dterkOp anvinds i svenska borsnoterade foretag. Intressant vore dven att undersdka den
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nordiska marknaden alternativt europeiska marknaden for att se om branschtillhérighet har en

betydelse vid aktieaterkop.
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Bilaga 1

Foretag som ingick i undersdkningen.

Industri
Volvo

Skanska

Nibe industrier
NCC

AF poyru

Likemedel
Elekta
Getinge
Vitrolife

Swedish orphan biovitrum

Fastigheter
Wallenstam
M
Castellum

Fabege

Dagligvaror
Axfood

AAK
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ICA gruppen

Swedish match

Telekommunikation
Telia Company
Tele2

Ericsson
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Bilaga 2

Nedan ér studiens bortfall listade.

Industri
Electrolux

Traton

Lakemedel
Arjo
Attendo

Medicover

Dagligvaror

Essity

Fastigheter
Fastpartner
Nyfosa
Pandox
Sagax

Samhéllsbyggnadsbo

Telekommunikation

Millicom

Nordic entertainment group
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Bilaga 3

Medelvirde for arets resultat, borsvérde, skuldséttningsgrad samt andel aktiedterkdp for

respektive foretag. Arets resultat och borsvirde 4r angivet i Mkr.

Industri Medelvarde

Arets resultat 3353

Borsvérde 66,03

Skuldsittningsgrad 1,93

Andel aktieaterkop -0,072

Lakemedel Medelvarde

Arets resultat 405,71

Borsvérde 73,76

Skuldséttningsgrad 1,16

Andel aktieaterkop 0

Fastigheter Medelvarde

Arets resultat 1046,99

Borsvirde 19,64

Skuldséttningsgrad 1,4

Andel aktieaterkop 0,02

Dagligvaror Medelvarde

Arets resultat 2067

Borsvirde 40,23

Skuldsittningsgrad 2,68

Andel aktieaterkop 0,24
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Telekommunikation Medelvirde

Arets resultat 7076

Borsvérde 160,28

Skuldsittningsgrad 1,29

Andel aktieaterkép 0,018
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Bilaga 4

Andel aktieaterkop i forhéllande till arets resultat for respektive foretag.

Industri 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011

volvo b 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Skanska b 0 0,0170,128 0,332 0,17 0,1650,072 0,106 0,074
nibe industrier b 0 0 0 0 0 0 0 0 0
NCCb -19,3 0,0180,01 0,052 0,01 0 0,022 0,08 0

AF poyru b 0,21 0,26 0,194 0,196 0,08 0 0,234 0,304 0,01
ADDT 0 0 0 0 0,232 0,2220,093 0 0,66
Alfa laval 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Assa Abloy 0 0 0 0 0 0 0 0,017 0,018
Atlas Copco 0 0 0 0 0 0 0 0,0053 0
Beijer 0 0,33 0 0 0 0 0 0 0
Indutrade 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Loomis 0 0 0 0 0 0 0,533 0,035 0,038
Nolato 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Peab 0 0 0 0 0 0 0 0 0,01
Saab 0,28 0,213 0,0009-0,0036 0 0,343 0,0001 0 0
Sandvik 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Securitas 0,0090 0 0 0 0 0 0 0
Sweco 0,0030,6 0,7 0,329 0,032 0,0780,04 0,062 0,072
Likemedel

Elekta b 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Getinge b 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Vitrolife 0 0 0 0 0 0 0 0 0




Swedish orphan biovitrum 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Fastigheter

Wallenstam b 0 0,056-2,12 -0,914 -0,2180,083 0,035 -0,303 0,04
IM 0 0 0,383 1,033 0,457 0,5790,569 0,262 0
Castellum 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Fabege 0 0 0 0 0 0 0 0 1
Atrium Ljungberg 0,1620,574 0 0 0 0 0 0 0
Hufvudstaden 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kungsleden 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Lundbergforetagen 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Wihlborgs Fastigheter 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dagligvaror

Axfood 0,029 0,024 0,022 0 0 0 0 0 0
AAK 0 0 0 0 0 0 0 0 0
ICA gruppen 0 0 0 0 0 0 0 0 0

swedish match

2,25 0,5750,641

0,346 2,017 0,3410,077 1,371 1,005

Telekom

telia company

0,221 0,287 0,0004 0,0004 0 0 0 0 0

Tele2 b

Ericsson b
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