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Sammanfattning 

År 2000 blev det möjligt för svenska börsnoterade bolag att göra återköp av egna 

aktier. Detta har medfört ytterligare en möjlighet för hur bolagen kan distribuera den 

vinst de gör vid brist på andra gynnsamma investeringar. Under perioden 2000 till 

2013 har 139 olika bolag genomfört återköp av egna aktier och bland dessa bolag 

varierar mängden återköpta aktier och antalet genomförda återköpsprogram kraftigt. 

Aktiebolagslagen sätter ramarna för återköpet och per återköpsprogram får maximalt 

tio procent av det totala aktiekapitalet köpas tillbaka. Bolagstämman beslutar om 

återköp skall bli aktuellt och beslutet sträcker sig som längst till nästa bolagsstämma. 

Sedan 2010 finns en utredning hos regeringen där det föreslås att ta bort 

tioprocentsspärren och låta det stå bolagen fritt att återköpa hur mycket aktier de vill.  

Detta examensarbete syftar till att undersöka den svenska markanden och att bidra i 

debatten och belysa ett område som ej tidigare har undersökts, nämligen sambandet 

mellan de bolag som genomför återköp av egna aktier samt hur ägarandelen i 

grupperna styrelsen, ledningen och verkställande direktör påverkas före och efter 

återköpen. Vidare analyser i den här studien inkluderar 126 av de 139 bolagen. 

Tretton bolag har exkluderats på grund av bristande uppgifter eller att 

årsredovisningar helt saknas. 

Materialet kategoriseras efter dels hur återköpen genomförs; ett enda program, flera 

program i följd alternativt spridda program, dels efter storlek på bolag enligt 

SmallCap, MidCap och LargeCap. Vidare analyseras sambandet mellan den 

genomsnittliga ökningen av det egna innehavet hos bolagets styrelse, ledning och 

verkställande direktör samt ägarandelen, bolagets storlek och återköpsstrategi. Den 

slutliga analysen bygger på de bolag som gjort flera återköpsprogram samt där 

styrelse och VD tillsammans ökat sitt genomsnittliga egna aktieinnehav per 

återköpsprogram. Vår studie visar ett signifikant samband utifrån den avsedda 

beroendevariabeln, den genomsnittliga ägarandelen för styrelse och VD samt ett 

signifikant negativt samband med storlekskategorin largecap. Vilket innebär att den 

genomsnittliga ökningen i innhav per återköpsprogram delvis kan förklaras genom 

hur stor ägarandelen var innan återköpet samt bolagets storlek. Även 

grupptillhörighet, det vill säga typ av återköpsstrategi, har ett samband men detta 

placerar sig strax under en signifikansnivå på 90 procent.  

 

Nyckelord: Företagsekonomi, finansiering, återköp av egna aktier, ägarstruktur, 

strategiska återköp, avvikande avkastning 

 



 

Abstract 

In the year of 2000 the Swedish government changed a part of the Swedish 

Companies Act and made it possible for swedish listed companies to repurchase a 

maximum of ten percent of their own shares. Up until today 139 companies have 

chosen to use this possibility to distribute some of their profit. Out of the 139 

companies thirteen companies are excluded due to missing data, 126 companies 

remains in further studies of this paper. The pattern of the repurchase varies in three 

different systems; one share repurchase program alone, several consecutive share 

repurchase programs and several scattered share repurchase programs. We aim to 

study if there is a connection between the way the companies repurchase their own 

shares and the change in ownership within the board, CEO and company 

management. Our study show that a higher concentration of ownership within the 

board and CEO has a significant positive effect on the average increase of own 

shares per program. Also largecap firms has a significant negative effect on the 

average increase per program.  

 

Keywords: Finance, corporate finance, share repurchase, ownership structure, 

strategic trading, abnormal return
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1  Bakgrund 

Under våren år 2000 trädde en ny lag i kraft i Sverige som tillåter noterade publika 

aktiebolag att köpa tillbaka sina egna aktier, dock med vissa förbehåll. Reglerna runt 

återköpet regleras i Aktiebolagslagens (SFS 2005:551) kapitel 19 och återköpet får, 

exempelvis, inte överstiga tio procent av bolagets totala aktiekapital. Syftet med den 

nya lagstiftningen anges vara att bolagen skall ges bättre möjligheter att distribuera 

vinstmedel till gagn för aktieägarna. Vid ett återköp av de egna aktierna minskar 

bolagets antal utelöpande aktier vilket resulterar i färre antal aktier till markandens 

förfogande. Tidigare alternativ var att göra en temporär höjning av utdelningen, som 

då istället ställer högre krav på den långsiktiga utdelningspolitiken eller en 

nedsättning av aktiekapitalet, som anses vara både tidsödande och administrativt 

krävande (prop. 1999/2000:34). Mellan år 2000 och 2013 har 139 svenska 

börsnoterade bolag genomfört återköp av egna aktier och tillsammans har de gjort 

447 återköpsprogram. 

Beslut om återköp fattas vid bolagsstämman och gäller fram till nästkommande 

bolagsstämma. Styrelsen ges då bemyndigande att besluta om och när återköpet skall 

genomföras (ABL 19:17§). Beslutet måste föregås av ett förslag i enlighet med ABL 

19:19-21§§ och kräver majoritet vid röstningen enligt ABL 19:18§. 

Det finns idag flera olika vägar att välja för ett bolag som gör ett positivt resultat. 

Vinsten kan distribueras på tre olika sätt: återinvestering i bolaget, utdelning 

alternativt återköp av bolagets egna aktier (De Ridder 2003).  

Under 2010 kom det ett förslag från regeringen om att helt avskaffa spärren på tio 

procent eftersom bolagsdirektivet från EU ändrats. Det har därmed öppnats upp för 

medlemsstaterna att själva bedöma huruvida det behövs någon spärr och, i sådana 

fall, hur hög eller låg den skall vara (Departementsserie 2010:8).  

De Ridder (2009) visar att svenska bolag med återköpsprogram, på sikt, har en 

signifikant positivt avvikande avkastning jämfört marknaden. Vilket innebär att 

aktien hos dessa företag presterar bättre än marknaden. Detta skall, i linje med Famas 

(1970) teori om den effektiva marknaden, inte förekomma. Om marknaden är 

effektiv skall informationen finnas tillgänglig för aktieägarna och effekten av 

återköpet återställas omgående.  

Mot bakgrund av att det uppstår en möjlighet för den del av bolagsledningen som 

innehar aktier i det egna bolaget att tjäna pengar på ett genomfört återköpsprogram, 

kan det vara motiverat att undersöka om det finns samband mellan återköpen och den 

egna andelen.  

I bolagens årsredovisningar är en vanligt angiven anledning till återköpen att säkra 

för, eventuella, framtida optionsprogram. Detta som ett led i bolagsstyrningen och 

som ekonomiskt incitament för verkställande direktör eller andra ledande 

befattningshavare då de kan ges möjlighet att, genom optioner, förvärva aktier i 

bolaget. Företagen köper då tillbaka sina egna aktier men behåller innehavet som en 

tillgång i kassan istället för att senare avgöra om innehavet skall återgå till 
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marknaden, användas till optionsprogram, makuleras eller användas som dellikvid 

vid förvärv av exempelvis andra bolag. 

Både Isagawa (2000) och Zhang (2005) diskuterar problem som uppstår då 

tillgången till information mellan marknaden och ledande befattningshavare i bolaget 

är att se som asymmetrisk och hur detta skulle kunna leda till beslutsfattande som 

gagnar personen och inte bolaget. Isagawa (2000) ställer två 

investerningsmöjligheter mot varandra, återköp av aktier eller annan investering, och 

drar slutsatsen att den verkställande direktörens egna personliga incitament styr 

huruvida återköpet kommer att genomföras eller inte. Det vill säga sannolikheten för 

återköp ökar om de personliga incitamenten är mer fördelaktiga via återköp kontra 

annan investering. 

En viss informationsasymmetri och skev maktfördelning diskuteras av Skjeltorp 

(2004) liksom av Golbe och Nyman (2013) där de visar hur återköp minskar det 

institutionella ägandet, både i Norge och på den amerikanska marknaden. En 

minskning av det institutionella ägandet ökar sannolikt småägandet, det vill säga de 

aktieägare som äger en mindre mängd aktier och därmed har mindre insyn i bolaget, 

och kontrollen minskar. En minskad kontroll, menar Skjeltorp (2004), ger ökad 

möjlighet att genomdriva beslut till egen fördel istället för aktieägarnas. 

I två av bolagen i vår studie som genomfört återköp, det ena mellan 2001-2010 och 

det andra mellan 2001-2013, utgörs aktiekapitalet av både A- och B-aktier och båda 

bolagen har under perioden systematiskt konverterat delar av A-aktiekapitalet till B-

aktier. Då A-aktierna ger en starkare röst blir följden av detta, i kombination med 

återköpen och således ett mindre antal utelöpande aktier, i ett av bolagen att styrelsen 

ökar sitt totala innehav från 2.26 procent till 4.5 procent men den totala andelen 

röster i styrelsen ökar från 14.8 procent till 30 procent. Samma bolag minskar, 

genom återköpen, antalet utelöpande aktier med cirka 18.4 procent. Det andra 

bolaget minskar, genom återköp och senare makulering av det egna innehavet, det 

totala antalet utelöpande aktier med 19.2 procent. Men i samma bolag ökar delar av 

styrelsen sin röstandel i A-aktier från 51.22 procent till 88.84 procent. Båda bolagen 

minskar, genom återköpen, antalet utelöpande aktier men ökar markant röstandelen i 

styrelsen. Med fler röster, eller en större andel röster, kan styrelsen således lättare 

styra bolaget i den riktning de behagar. 

1.1 Problematisering 

Det finns flera tänkbara anledningar till att ett bolag väljer att köpa tillbaka sina egna 

aktier. Utgångsläget för lagändringen var att ge bolaget utökade möjligheter att 

distribuera överskottet tillbaka till aktieägarna och samtidigt värna deras intresse. I 

Skogs utredning (Departementsserie 2010:8) från 2010 lyfter vissa motståndare till 

lagändringen, däribland Konkurrensverket, riskerna med otillbörlig och medveten 

kurspåverkan. Även en inskränkning i aktieägarnas inflytande genom påverkan på 

ägarstrukturen har bedömts vara en tänkbar negativ påföljd, om styrelsen genomför 

ett återköpsprogram och på det sättet tillskansar sig en större aktieandel. 

De Ridders (2009) studie visar att bolag som genomför återköp av egna aktier, har en 

avvikande positiv avkastning på sikt. Detta, i kombination med att ledande 

befattningshavare har full insyn i bolaget, skapar ett problem i linje med Isagawa 
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(2000) och Zhang (2005), då det signalerar att medlemmar i styrelsen ökar 

inflytandet i samband med att bolaget genomför återköp. Vilket också verkar vara 

fallet i de två tidigare exempelföretagen. 

Utifrån att ledande befattningshavare har full insyn och att bolagen genom 

bolagstämman kan besluta att genomföra ett eller flera återköpsprogram, skapas ett 

läge där bolagen har möjlighet att genomföra återköpsprogrammen på ett 

systematiskt sätt. Lagstiftningen sätter som bekant endast en gräns på tio procent per 

återköpsprogram, men bolagen har efter återköpen möjlighet makulera de återköpta 

aktierna och kan därmed genomföra nya program. Lagstiftningen behandlar inte hur 

många program som får genomföras i följd eller hur många återköpsprogram som får 

genomföras inom en viss tidsperiod.  

Om bolagen på ett systematiskt sätt genomför återköpsprogram, i kombination med 

att de ledande befattningshavarna ökar sitt innehav uppstår ett flertal tänkbara 

påföljder. En av dessa är som nämnts ovan att inflytande över bolaget skiftar. 

Ytterligare en effekt är hur marknaden reagerar på att bolaget signalerar återköp, 

både när bolaget beslutar om återköp på bolagstämman men också när återköpet 

faktiskt genomförs (Zhang 2005). Om bolaget, genom återköpet, signalerar en möjlig 

undervärdering av aktien leder det tänkbart till vad De Ridder (2009) visat vara en 

aktie som presterar bättre än marknaden och genererar således en avvikande 

avkastning. Vilket även talar emot Famas (1970) teorier om en effektiv marknad. 

Såväl Skjeltorp (2004) som Golbe och Nyman (2013) konstaterar att bolag på den 

norska respektive amerikanska marknaden genom återköpsprogram minskar det 

institutionella ägandet. Vad Golbe och Nyman för fram är hur detta påverkar 

övervakandet och kontrollen av bolagen, och menar att både övervakningen och 

kontrollen påverkas negativt med ett minskat innehav från institutioner. Vid en 

minskning av kontroll och övervakning finns risken att ledande befattningshavare 

genomför beslut som är mer fördelaktiga för sig själva än vad som ligger i 

aktieägarnas och bolagets bästa.    

1.2 Problemformulering 

Med anledning av ovan nämnda förslag på att avskaffa tioprocentsspärren, och de 

studier som visar att bolag som genomför återköp har en långsiktig avvikande 

avkastning, i kombination med de effekter som kan uppstå om bolagsledningen 

systematiskt ökar sin andel av bolaget är det intressant att undersöka: 

 

- Finns det något samband mellan ökning av innehav, bolagets storlek, 

ägarandel och återköpsstrategi? 

 

1.3 Syfte 

Flera tidigare studier, bland andra Dittmar och Dittmar (2004) och McNally och 

Smith (2007), har dokumenterat återköp och funnit att det blivit allt vanligare. 

Studier gällande den svenska marknaden, se exempelvis De Ridder (2009), behandlar 

återköpens varande och aktiens eventuella övervärdering men, oss veterligen, finns 
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få eller ingen studie som hittills behandlat bolagens återköpsfrekvens i relation till 

ledningens ägarandel. Skjeltorp (2004) har specifikt undersökt återköp tillsammans 

med ägarstruktur, men på den norska marknaden.  

Syftet är således att denna uppsats skall kunna komplettera de tidigare studier som 

gjorts gällande återköp av egna aktier på den svenska marknaden. Att, genom analys 

av den insamlade datan, kunna presentera en bild av huruvida företagsledningen ökar 

sitt eget inflytande i bolaget eller inte. Den skulle också kunna ge indikationer på om 

företagsledningen använder sin position för att manövrera in bolaget i återköpen, 

vilka i sin tur också ökar den långsiktiga avkastningen på de egna aktierna som De 

Ridder (2009) presenterar. 
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2 Metod 

I Sverige finns det väl dokumenterat vilka bolag som genomfört återköp av egna 

aktier sedan lagändringen år 2000 detta blir också en naturlig avgränsning av 

materialet då det inte genomfördes några återköp innan år 2000. Det empiriska 

materialet kommer inte att avgränsas till ett stickprov utan den empiriska studien 

kommer att genomföras på samtliga bolag noterade i Sverige som någon gång under 

åren 2000 till 2013 har genomfört återköp av egna aktier.  

2.1 Data gällande aktieinnehav i styrelse, ledning och för 
verkställande direktör 

Data samlas in för hand och kan härledas till cirka 800 årsredovisningar. Vi 

kontrollerar ägarandelen hos styrelsen, ledningen samt verkställande direktör i 

respektive bolags årsredovisning för tiden 1999 till och med 2013. Det vill säga 

innehav av aktier i det egna bolaget, både privat och som ombud för familj eller ett 

annat företag. Inkluderat är även innehav hos arbetstagarrepresentanter och 

styrelsens hedersmedlemmar. Alla vilka har tillgång till, och deltar i, styrelsemöten 

bedömer vi som relevanta för undersökningen då de sitter på information som inte 

alltid är direkt tillgänglig för övriga aktieägare. Anledningen till att vi samlar in även 

1999 är för att kunna kontrollera hur ägandet i respektive grupp såg ut innan första 

återköpet genomfördes. Årsredovisningarna har vi i första hand sökt via företagens 

respektive hemsidor samt databaser tillgängliga via Uppsala Universitetsbibliotek. I 

andra hand har vi sökt på plats i Företagsbiblioteket i Almedalsbibliotekets arkiv, för 

de årsredovisningar som inte stått att finna på några av dessa sätt har vi vänt oss 

direkt till respektive bolag via e-mail och telefon.  

Det empiriska materialet kommer sedan struktureras i Excel för kategorisering, 

sortering och vidare bearbetning. Vidare bearbetning avser statistiska analyser, det  

vill säga kontroll för korrelation och regressionsanalys.  

2.2 Data gällande återköp 

Då flera tidigare studier gjorts gällande de svenska företagens återköp av egna aktier 

finns det väl dokumenterat vilka företag som omfattas av ramen, specifika data till 

den här undersökningen har hämtats från Uppsala Universitets databas över bolag 

med genomförda återköp. Antalet bolag som har genomfört återköp av aktier mellan 

2000-2013 är 139 stycken.  

Vi kommer kontrollera hur stor del av det totala antalet aktier som återköps under 

tiden för återköpsprogrammen. Data för respektive återköp återfinns i 

årsredovisningarna. Det vill säga hur många aktier som återköpts under året, hur 

många aktier bolaget totalt har registrerat och hur många aktier som finns 

utelöpande. Det föreligger en differens mellan totalt antal registrerade aktier och 

antal utelöpande aktier i de fall då bolaget inte makulerat det egna innehavet och 

istället behållit aktierna som exempelvis säkerhet för optionsprogram. I de flesta fall 

redovisas information om återköpen i avsnittet om aktien men i vissa fall deklareras 

informationen istället i årsredovisningarnas noter. Oftast redovisas återköpet som ett 
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absolut tal men i något fall som en genomsnittlig kostnad och inte ett antal. När det 

redovisats som en kostnad har det ställt till med problem då vi inte är intresserade av 

bolagets kostnad för återköpet utan huruvida bolaget har minskat sitt totala antal 

aktier eller inte och i sådana fall med hur mycket. I ett fall har bolaget helt 

exkluderats från undersökningen då det inte bara fattades uppgifter om antal 

återköpta aktier utan också om de andra variablerna. 

2.3 Data gällande marknadsvärde 

I första hand har data gällande de olika bolagens marknadsvärde hämtats från 

Datastream. Uppgifterna är dock inte kompletta och således inte direkt applicerbara 

på vårt material eftersom datan från Datastream sträcker sig från år 2000 till 2011. I 

flera fall startar vår data redan 1999, för att fånga upp förändringen för de bolag som 

initierar sitt första program redan 2000, och fortsätter in till dags dato. I dessa fall har 

vi tagit reda på bolagets börskurs vid årets slut föregående år genom bolagens 

årsredovisningar, alternativt historiska börskurser via Nasdaq OMX Nordics 

hemsida, för att sedan multiplicera denna med antalet utelöpande aktier. 

2.4 Beräkningar 

Vi kommer i vidare beräkningar att använda oss av bolagets totala antal utelöpande 

aktier, det vill säga de antal aktier som finns tillgängliga på marknaden. I de fall det 

totala antalet utelöpande aktier inte framgår i årsredovisningen beräknar vi det 

genom:  

                                                                              

Utifrån detta beräknas kvoten av styrelse, ledning och verkställande direktör. Det vill 

säga som andel av totalt antal utelöpande aktier. Styrelsens totala innehav divideras 

med antal utelöpande aktier enligt: 

 

                     

                       
 

 

Ledningens totala innehav divideras med antal utelöpande aktier enligt: 

 
                    

                       
 

 

Verkställande direktörs aktieinnehav divideras med antal utelöpande aktier enligt: 

 
                                   

                       
 

 

Beräkningarna för de olika grupperna genomförs för samtliga år det finns 

dokumenterade uppgifter om återköp för respektive bolag samt för året innan första 

återköpet och året efter bolagets sista återköp. Detta ger oss en uppfattning om hur 

andelen för respektive grupp förändras över tiden för återköpen. 
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Även ägarandelen hos styrelsen och VD kommer att beräknas. Detta görs genom att 

addera styrelsen och den verkställande direktörens innehav för samtliga observerade 

år. Efter att innehavet är adderat divideras det med antalet observerade år, vilket ger 

en genomsnittlig andel av styrelsen och den verkställande direktörens ägande av 

bolaget. En fördel med detta är att det tar bort den skillnad som uppstått i de fall då 

en VD med hög ägarandel slutat som verkställande direktör och istället börjat som 

styrelseledamot, alternativt tvärt om, det vill säga att en styrelseledamot med hög 

ägarandel istället tagit vid som verkställande direktör. Med denna beräkning kan det 

även kontrolleras för om någon skillnad i innehavet under de observerade åren kan 

förklaras med ägarandelen hos styrelse och VD eller ej. Variabeln beräknas enligt: 

 

                                                      

                      
 

 

I de fall då uppgifter om marknadsvärdet saknats har det beräknats enligt: 

 

                                                                

 

2.5 Bortfall 

Av det totala antalet bolag som genomfört återköp, 139 stycken, återstår 126 bolag i 

våra vidare beräkningar. Hos de tretton bolag som faller bort saknas uppgifter om 

flera variabler, det vill säga de olika innehaven, alternativt saknas en eller flera hela 

årsredovisningar. Fyra bolag köps också upp av andra bolag och två bolag avnoteras 

helt från börsen.  

2.6 Bearbetning och analys  

Som vetenskaplig metod för detta arbete har vi på grund av antalet observationer valt 

en tvärsnittsdesign, som enligt Bryman och Bell (2005) innebär att data från flera fall 

samlas in för att kunna upptäcka samband mellan flera olika variabler. Detta leder till 

en deduktiv ansats där vi ställer de teorier som finns mot den insamlade datan, det 

insamlade materialet blir därför den empiri som kommer utgöra underlag för att 

kunna se eventuellt samband mellan ökning av innehav, bolagets storlek, ägarandel 

och återköpsstrategi. Detta förhållningssätt är i linje med vad såväl Hartman (2004) 

beskriver som en typiskt deduktiv metod då teorier testats genom de hypoteser som 

ställs upp, samt vad Bryman och Bell (2005) beskriver som ett positivistiskt synsätt 

inom epistemologin, eller kunskapsteorin. Så som Bryman och Bell framställer den 

positivistiska synen är den ett sätt att inom samhällsvetenskap som antar typiskt 

naturvetenskapliga metoder för att testa den sociala verkligheten.  

Bryman och Bell (2005) menar att det finns några grundläggande fundamentala 

antaganden angående det positivistiska synsättet nämligen att riktig kunskap skall 

kunna verifieras, teorins syfte skall generera antaganden som prövas deduktivt, 

kunskap skall genereras genom insamling av fakta samt att vetenskap skall vara 

objektiv och värderingsfri. 
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Det empiriska material vi samlar in baseras på bolagens årsredovisningar vilka är 

både granskade och underskrivna av auktoriserade revisorer för att sedan publiceras 

av bolagen själva. Detta gör att vi inte har någon anledning att ifrågasätta 

tillförlitligheten i det empiriska materialet. Med det som utgångspunkt anser vi att 

den tillförlitlighet som finns i årsredovisningarna bidrar till studiens objektivitet, 

reliabilitet och replikerbarhet då materialet är tidigare granskat och tillgängligt för 

allmänheten.  

Bolagen är initialt kategoriserade enligt market capitalization, det vill säga 

marknadsvärde eller börsvärde. De är uppdelade i tre grupper; smallcap, midcap och 

largecap. Gränserna grundar sig i Nasdaq OMX Nordics uppdelning där 

smallcapbolagen har ett börsvärde upp till 150 miljoner euro, midcapbolagens 

börsvärde ligger från 150 miljoner euro upp till en miljard euro och largecapbolagen 

har ett börsvärde över en miljard euro. För att underlätta indelningen beräknades 

motsvarande gränser i svenska kronor, enligt aktuell kurs 2013-05-09, och sattes till 

cirka 1,3 miljarder respektive cirka 9 miljarder svenska kronor. I de fall då bolag 

över tid representeras i fler än en kategori grundas indelningen istället på dels det 

genomsnittliga marknadsvärdet för det specifika bolaget, men även i kombination 

med vår egna bedömning. Detta i de gränsfall då vi inte ansett genomsnittet vara 

representativt.  

Bolagen är även kategoriserade i tre olika grupper utifrån med vilken frekvens 

återköpsprogrammen är genomförda. Det vill säga, grupp A innehåller de bolag som 

gjort ett återköpsprogram, grupp B representerar de bolag som har gjort flera 

återköpsprogram i följd och grupp C utgörs av de bolag som gjort flera 

återköpsprogram men ej i följd. Den sista gruppen med bolag som gjort flera 

återköpsprogram innehåller också bolag som har gjort återköp i följd men i flera 

block exempelvis kan program ett och två vara i följd men sedan följer ett glapp till 

program tre, fyra och fem. I den sista gruppen återfinns också bolagen som har gjort 

helt spridda återköp.  

För att vidare kunna studera den eventuella systematiken i bolagens återköp 

fokuserar vi på de bolag som har gjort mer än ett återköp då det indikerar ett visst 

strategiskt mönster. Därför kommer de bolag vars styrelse och VD ökat sitt innehav 

och som gjort fler än ett återköpsprogram vara fokus för vidare analys, för att på så 

sätt kunna verifiera eller falsifiera samband mellan det ökade innehavet, bolagets 

storlek, ägarandelen och på vilket sätt återköpen genomförs.  
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3 Återköp i teorin 

Dittmar och Dittmar (2004) påvisar att återköp av egna aktier i större utsträckning 

har blivit ett alternativ till utdelning på aktierna. De beskriver hur en viktig milstolpe 

passerades 1997 på den amerikanska markanaden, då den aggregerade 

penningmängden som spenderades på återköp av egna aktier översteg mängden 

spenderad på utdelning. De beskriver hur återköp, som metod för att distribuera 

vinst, ökar konstant och tar över relativt utdelning. De Ridder (2009) påvisar en 

liknande trend i Sverige och menar att återköp blivit en allt vanligare företeelse. 

3.1 Aktuellt rättsläge 

Reglerna runt återköp av egna aktier regleras i Aktiebolagslagens (SFS 2005:51) 

kapitel 19:13-21§§ och omfattar publika aktiebolag vars aktier handlas på en reglerad 

marknad (13§). Beslut om återköp fattas av aktieägarna vid bolagsstämman (17§) 

och gäller, som längst, fram till nästa bolagsstämma (20§ 1p.). Styrelsen ges 

bemyndigande att besluta om och när återköpet skall genomföras (17§). 

Bolagsstämmans beslut måste föregås av ett förslag i enlighet med 19-21§§ och 

kräver majoritet vid röstningen enligt 18§. 

Som en följd av EG:s andra bolagsdirektiv, 77/91/EEG, godkände Sveriges riksdag 

proposition 1999/2000:34 gällande återköp av egna aktier. Detta innebar en ny 

möjlighet för publika bolag att distribuera vinstmedel och även arbeta för en 

bibehållet stabil utdelningspolitik. Möjligheterna till förvärvet regleras, som tidigare 

beskrivits, i Aktiebolagslagen (SFS 2005:51 kap. 19). I 15§ regleras speciellt att 

återköpet inte får medföra att bolagets egna innehav överstiger tio procent av det 

totala antalet aktier. Tioprocentspärren kan härledas tillbaka till rådets andra direktiv, 

men den delen av direktivet har i dagsläget upphävts (Departementsserie 2010:8).  

Det faktum att EG:s direktiv ändrats och tioprocentspärren inte längre gäller på EU-

nivå ändrar inte vår svenska lagstiftning och här gäller sedermera ännu samma regler. 

Detta föranleder Skogs utredning (Departementsserie 2010:8) om att helt slopa 

spärren om tio procent även i svensk lag. Han menar att upprinnelsen till 

begränsningen grundar sig i sekelgamla politiska diskussioner och att det inte är 

relevanta beaktanden idag, således finns inga sakliga skäl att bibehålla begränsningen 

i bolagens egna innehav. Förslaget omfattar även hur, liksom tidigare, beslutet om 

återköpet skall fattas av bolagsstämman och att bolagsstämman kan ge styrelsen fria 

tyglar att besluta om återköp fram tills nästa bolagsstämma. En annan skillnad i EG:s 

andra bolagsdirektiv handlar om att styrelsens beslutsrätt om återköp skall gälla i fem 

år istället för, som tidigare, maximalt 18 månader. Vid förfrågan hos 

Justitiedepartementet i april 2014 framkommer att Skogs utredning, det vill säga 

Departementsserie 2010:8, ännu ligger remitterad, mycket på grund av just 

återköpsfrågan som bedöms kräva ytterligare diskussion. 

Då frågan om bolagens återköp setts som ett relativt nytt fenomen i Sverige har 

Näringslivets Börskommitté, NBK, skapat vissa rekommendationer som syftar till att 

bibehålla förtroendet för hur aktiemarknaden fungerar (NBK Recommendations 

2003). De Ridder (2009) lyfter fram flera av dessa punkter: Bolaget får bara använda 
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en börsmäklare och mäklaren måste vara införstådd med att det handlar om ett 

återköp, under en dag får bolaget köpa tillbaka maximalt 25 procent av de senaste 

fyra veckornas genomsnittliga omsättning av aktien på börsen, information om antal 

och pris måste rapporteras omgående, återköpen måste genomföras senast 30 minuter 

innan börsens stängning och inga återköp får genomföras inom den 30-dagarsperiod 

som föregår företagets finansiella års- eller delårsrapporter. 

3.2 Den effektiva marknadshypotesen 

Redan 1970 presenterar Eugene Fama sin hypotes om den effektiva marknaden, som 

bottnar i att en konkurrensutsatt marknad har en korrekt prissättning. Vad Fama 

(1970) beskriver inledningsvis är att kapitalmarknadens huvudsakliga syfte är att 

vara en marknadsplats där resurser allokeras mellan aktörer. På en effektiv marknad 

skall investerare kunna välja mellan olika typer av aktier med utgångspunkten att 

aktiepriset alltid återspeglas av full tillgång till den rådande informationen. Med 

andra ord råder den effektiva marknaden i läget då aktiepriset fullt ut värderas av all 

tillgänglig information. Vad Fama gör är att testa den effektiva marknadshypotesen i 

tre olika former, den svaga, den mellanstarka och den starka formen. Skillnaden 

mellan dessa tre former är just tillgången till information och där den svagare formen 

innebär att priset endast baseras på historisk prissättning. Den svagare formen utgår 

från att det historiska priset är korrekt men investerare kan inte bedöma priset i 

framtiden baserat på historisk data. I den mellanstarka formen kompletteras den 

historiska informationen med den information som finns tillgänglig för allmänheten 

så som information om aktiesplit och kvartalsrapporter. I den starka formen 

reflekteras aktiepriset av all information som finns, det vill säga att ha tillgång till 

unik information ger ingen fördel.  

Den effektiva marknadshypotensens starka form beskrivs i såväl De Ridder och 

Råsbrant (2009) som i Brealey, Myers och Allen (2011), som hur pass bra 

marknaden korrigerar priset på aktien beroenden på den information som finns 

tillgänglig och som dessutom har en direkt eller indirekt kurspåverkan. På en effektiv 

marknad har en insider inte någon fördel av den information denne har tillgång till, 

utan marknaden korrigerar priset på ett effektivt sätt. Om en insider kan utnyttja 

information på ett sätt som ger fördelar gentemot marknaden råder inte en effektiv 

marknad, vilket också kan vissa sig om aktiekursen avviker från marknadens 

förväntade aktiekurs. Enligt De Ridder och Råsbrant uppstår en anomali om den 

faktiska avkastningen avviker på ett systematiskt sätt från den förväntade 

avkastningen.  

3.3 Agentteori och enskilda- eller systematiska återköp 

Jensen och Meckling (1976) resonerar runt den publika bolagsformen som något 

fantastiskt, där utomstående intressenter bidrar till finansieringen av företaget och att 

det, trots att de påtalar oundvikliga agentkostnader, är att ses som ett lyckat koncept 

eftersom det är synnerligen vidmakthållet. Agentkostnader definieras av Brealey, 

Myers och Allen (2011) som den värdeförlust som kan uppstå när exempelvis 

ledningen inte gör sitt bästa gällande värdemaximering för aktieägaren.  
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Jensen och Meckling (1976) menar att pressen från aktieägarna och andra 

intressenter i kombination med ledningens eventuella egna innehav, i bemärkelsen 

aktier eller optioner, gör att bolaget på det hela taget styrs i enlighet med samtliga 

ägares intresse.  

Tidigare förutsättningar, att alla som på ett eller annat sätt har ett finger med i spelet 

runt företagets framgångar tillsammans jobbar med företagets bästa i åtanke har, 

menar Brealey, Myers och Allen (2011), de senaste decennierna reviderats. Istället 

har forskare fått upp ögonen för allehanda intressekonflikter som kan uppstå i och 

runt företaget och vilken påverkan det kan ha på, exempelvis, investeringsbeslut och 

trovärdighet. Problematiseringen kring detta tillskriver Brealey, Myers och Allen 

(2011) agentteorin. De beskriver relationen mellan ledningen, kallad agenten, och 

aktieägarna, där agenten förväntas agera i linje med ägarna, och problemen som kan 

uppstå när de inte har tillgång till samma information om bolaget.  

Informationsasymmetri är något av ett självgående begrepp inom litteraturen när det 

gäller kunskapsklyftan mellan de som driver bolaget och mindre aktieägare. Brealey, 

Myers och Allen (2011) menar att ju fler ägare ett bolag har desto mer nödvändigt 

blir det att separera ägarskapet från ledningen. Med fler aktieägare skapas behovet av 

att delegera driften av företaget och därmed uppstår även problem om de båda lägren 

inte delar målbild. Aktieägarna vill såklart att ledningen skall driva företaget framåt 

och öka dess värde, medan risken finns att ledningen har egna självuppfyllande mål. 

Att ge VD ersättning i form av aktier eller optioner skulle kunna vara, menar 

Brealey, Myers och Allen (2011) och Jensen och Meckling (1976), ett sätt att minska 

intresseklyftan mellan denne och övriga aktieägare då det ger incitament för att 

arbeta mot maximerat aktievärde. En allt för stor del optioner eller eget aktieinnehav 

skulle dock kunna fresta till en mer kortsiktig approach för att driva upp aktiepriset, 

inte ett långsiktigt arbete mot företagets bästa.  

DeRidder (2003) belyser också problemet med informationsklyftan och menar att 

denna typ av frågor nu tillåts ta större plats i diskussionen eftersom de största ägarna 

inte alltid spelar rättvist mot de mindre ägarna, eller de i informationsunderläge. 

Brealey, Myers och Allen (2011) argumenterar vidare att när företaget har många 

ägare, som då dessutom inte har direkt insyn i driften och beslutsfattandet i bolaget, 

skapas ibland behovet av både övriga incitament och viss form av monitoring. När 

det gäller monitoring, det vill säga koll på ledningen, är det styrelsens och bolagets 

revisorers uppgift.  

Återköp kopplat till aktiepris undersöks av Zhang (2005) på Hongkongs marknad, 

för att se om det föreligger något system bland återköpen. Zhang studerar aktiepriset 

före och efter återköpet och utgår ifrån att det finns en asymmetrisk information 

mellan marknaden och bolaget. Huruvida bolagets ledande beslutsfattare är bättre på 

att värdera bolaget eller om de har tillgång till information som är avgörande kan 

dock inte bekräftas. Dock visar Zhang att aktien ur ett kortsiktigt perspektiv, det vill 

säga inom de tre närmsta dagarna efter att bolaget genomfört återköp, har en 

signifikant positivt avvikande avkastning på 0,43 procent. Vad han då menar är att 

den positiva effekten är signifikant men marginell och att markanden reagerar 

kraftigare och tidigare när bolaget tillkännager att de är villiga att göra återköp, det 
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vill säga det finns en skillnad i effekten på aktiekursen vid tillkännagivandet 

respektive själva handlandet.  

De Ridder (2009) studerar den svenska aktiemarkanden med avseende på effekten av 

återköpen på den långsiktiga avkastningen och resonerar runt huruvida detta 

påverkar företagsledningens beslutsfattande och på så vis genererar viss systematisk 

handel. Resultatet av studien visar att bolag i större utsträckning genomför återköp av 

aktier tidigt i återköpsprogramet och att mindre bolag genomför återköp på ett 

systematiskt och strategiskt sätt. Studien visar också att smallcapbolag som genomför 

återköp har en långsiktig avvikande avkastning i förhållande till jämförbara och 

viktade bolag under en treårsperiod efter genomförda återköp. Detta, menar De 

Ridder, står i motsats till den effektiva marknadshypotesen och ger asymmetri till 

informationstillgången för aktieägarna. 

Isagawa (2000) ger sin förklaring till varför större bolag väljer att genomföra återköp 

på den öppna marknaden samt hur markandsreaktionen är i anslutning till återköpen. 

I undersökningen kopplas förhållandet mellan bolagets beslut och den egna 

ekonomiska vinningen samman. Isagawas resonemang grundar sig i att beslutsfattare 

genom beslut och utannonsering om återköp också säger något om det egna bolagets 

ekonomi. Isagawa har dragit slutsatsen att om företagsledningen får egen ekonomisk 

vinning genom att genomföra en mindre positiv affär för bolaget, minskar 

sannolikheten för återköp. Motsatsen till detta blir om företagsledningen inte har lika 

stora personliga incitament att genomföra en investering, då ökar därmed också 

sannolikheten för ett återköp. Med andra ord styrs sannolikheten för investeringar 

och återköp av de egna ekonomiska incitamenten. Isagawa bidrar med en modell som 

förklarar vad tidigare modeller har haft svårt att fånga upp, nämligen att bolaget 

faktiskt förutsattes genomföra utannonserade återköp. Inte heller har tidigare 

modeller tagit i beaktande att tillkännagivandet föregås av en negativ kursutveckling. 

De Ridder och Råsbrant (2014) studerar den svenska aktiemarknaden och de bolag 

som gjort återköp under perioden 2000-2009. Syftet med studien är att studera 

värdeförändringseffekten på bolagen med avseende på återköpsfrekvensen och 

storleken på återköpet. De Ridder och Råsbrant beskriver att det finns klara fördelar 

med att studera den svenska aktiemarknaden bland annat därför att aktiedata finns att 

tillgå på daglig basis vilket i deras fall blir intressant då det går att studera effekten 

av aktiens avkastning i relation till storleken på återköpet.  

De Ridder och Råsbrant (2014) kategoriserar bolagen i tre grupper utifrån antalet 

genomförda återköpsprogram. Det vill säga de som har gjort ett till två program, tre 

till fyra program alternativt fem eller fler program. Dessa grupper studeras utifrån 

hur de presterar på marknaden och också utifrån vilket köpmönster de olika bolagen 

har, det vill säga hur långa återköpsprogrammen är samt vid hur många tillfällen 

bolagen köper egna aktier. De konstaterar att marknaden reagerar som mest på kort 

sikt på de bolag som endast har gjort ett till två program, dessutom genomför samma 

grupp återköpen både på en kortare tid och köper en mindre mängd än de som gör 

fler återköpsprogram. Undersökningen visar också att gruppen med ett till två 

program på lång sikt inte har någon avvikande avkastning till skillnad mot de bolag 

som har gjort fler än två program, där det med statistisk signifikans kan konstateras 

en avvikande avkastning på lång sikt. De slår också fast att samtliga grupper under 
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kort sikt, det vill säga inom samma månad återköpet genomför, visar en avvikande 

avkastning. De menar även att de bolag som har få antal program genomför 

återköpen på grund av att aktien är lågt värderad och de bolag som genomför fem 

eller fler återköpsprogram gör det för ökad avkastning. 

3.4 Motiv till återköp av egna aktier  

Forskningen har visat på flera olika anledningar till varför bolag väljer att köpa 

tillbaka sina egna aktier. Den övergripande orsaken anges vara en möjlighet att 

distribuera företagets fria kapital. Beslutet att genomföra ett återköp återspeglar flera 

aspekter i företaget. Bland annat företagets kapitalstruktur, styrning och 

utdelningspolitik (De Ridder 2009). Dittmar (2000) utgår ifrån fem olika möjliga 

motiv till varför företaget väljer att genomföra ett återköp.  

 Överskott av kapital – tillbaka till företaget eller ut till aktieägarna? Det finns 

två skäl till att ett återköp är att föredra framför ökad utdelning. För det första 

ger en tillfälligt ökad utdelning ingen trovärdighet i relation till en långsiktig 

och stabil utdelningspolitik. För det andra kan det finnas skattetekniska skäl, 

ur aktieägarnas perspektiv, att välja återköp framför utdelning.  

 Aktien är undervärderad – företaget kan inte bara bestämma hur det skall 

distribuera det fria kapitalet utan också när detta skall ske. Det är då möjligt 

för företaget att vänta in det tillfälle då aktien är undervärderad. Denna teori 

förutsätter en viss skevhet i tillgången till information mellan företaget och 

dess aktieägare. Marknaden tolkar återköpet som att aktien är undervärderad 

och agerar därefter. 

 För låg skuldsättningsgrad – om företaget har en strävan efter en viss 

skuldsättningsgrad kan det besluta om återköp. Ett återköp minskar det egna 

kapitalet och ökar skuldsättningsgraden och om företagets skuldsättningsgrad 

är lägre än målsättningen kan det motivera beslutet. 

 Personliga incitament för ledningen – speciellt där företaget valt att låta 

optioner vara en del av ersättningen till ledningen. Ett återköp minskar det 

egna kapitalet men behåller värdet per aktie till skillnad från en utdelning. I 

ett företag där ledningen erhållit optioner som en del i ersättningen kan det 

således ses som föredelaktigt att genomdriva ett återköpsprogram. 

 Avskräckande vid risk att bli uppköpt – ett återköp driver upp det lägsta priset 

till vilket en aktie kan finnas tillgänglig. Återköpet kan då fungera som ett 

försvar för företag som befinner sig i riskzonen för att bli uppköpta.  

De Ridder (2009) beskriver hur återköp används som en förhållandevis ny metod för 

bolagen och hur det påverkar utdelningspolitiken. Han menar också att det har blivit 

en allt vanligare metod för bolagen för att förmedla tillgångar till aktieägarna.  

3.5 Ägarstruktur och återköp 

I en studie av Skjeltorp (2004) utförs en undersökning av bolag som genomfört 

återköp av egna aktier och är noterade på den norska börsen. Där studeras huruvida 

ägarstrukturen påverkas av genomförda återköp. Detta görs genom att studera, bland 

annat, om bolaget har en hög eller låg andel insideägande och där en hög andel anses 
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vara om ägandet överstiger en tredjedel av bolagets totala antal aktier. Ytterliggare 

en variabel som undersöks är om andelen aktier är utspridda på många ägare eller om 

bolagen har ett koncentrerat, eller ett centralt, ägande. Skjeltorp (2004) undersöker 

också vilken kategori den största ägaren i bolaget tillhör, då han menar att det kan ha 

betydelse om bolagets största ägare är privat, institutionell eller statlig med avseende 

på hur det påverkar information, kontroll och kunskap om bolaget. Där institutionellt 

ägande avser bolag som äger bolag. Vidare studeras, i samma studie, hur bolagets 

tidigare utdelning sett ut, det vill säga hur det påverkar kommande beslut om återköp 

och där återköp kan användas för att säkra kommande utdelningar.  

Resultatet av Skjeltorps (2004) studie visar att bolag som genomför återköp av aktier 

har möjlighet att påverka ägarstrukturen av bolaget. Vidare konstateras att eftersom 

återköpen är ett flexibelt sätt att styra över penningflödet främst eftersom bolaget kan 

välja mellan att, exempelvis, återköpa aktier eller dela ut vinsten som avkastning. 

Flexibiliteten beskriver Skjeltorp också som en möjlighet för ledande beslutsfattare 

att på eget initiativ vidta åtgärder som påverkar bolagets kassa och möjliggör en 

minskning av agentkostnader, vilket ses som ett alternativ då inga andra fördelaktiga 

lösningar finns. Skjeltorp (2004) konstarerar och utesluter inte att de ledande 

beslutsfattarna också kan använda återköpen för att fullfölja egna uppsatta mål. Han 

exemplifierar detta genom att en asymmetrisk information mellan insider och 

aktieägare kan leda till att insidern, som i detta fall är en ledande beslutsfattare, kan 

använda återköpet för att tillskansa sig en större andel aktier i bolaget. Detta sker då 

den ledande beslutsfattaren anser att bolaget är undervärderat och då överför 

tillgångar till sig själv och resterande aktieägare på bekostnad av den tidigare 

aktieägaren.   

Skjeltorp (2004) beskriver hur ett mönster i ägarstrukturen framträder på bolagen 

som genomfört återköp med avseende på om bolagen utannonserar återköpen innan 

de genomförs. Han konstaterar även att bolag med fler antal aktieägare inte bara 

utannonserar återköp i högre utsträckning utan också har ett mindre centralt ägande. 

Med andra ord konstaterar Skjeltorp att bolag med ett färre antal ägare, det vill säga  

med ett högre centralt ägande minskar sannolikheten för att utannonsera ett återköp. 

Han utesluter inte heller att de bolag med ett högre antal aktieägare också gör 

återköpen för att minska antalet aktieägare och har det som det huvudsakliga syftet. 

Därmed kan också kontrollen effektiviseras och förbättras för de resterande 

aktieägarna. Studien visar också att andelen institutionellt ägande minskar och det 

privata ägandet ökar när ett bolag genomför ett återköp. Skjeltorp (2004) ger två 

tänkbara förklaringar till detta, dels på grund av att institutionella ägare har ett ökat 

fokus på utdelning och ser därför återköpen som något negativt. Alternativet är att de 

institutionella ägarna är betydligt mer aktiva i att köpa och sälja aktierna och ökar 

därför sannolikheten att sälja aktier vid återköp. Studien styrker också att insiders 

kan använda återköpen som ett incitament för att säkra framtida tillgångar eller att 

genom återköp stärka sin roll i bolaget. 

Ytterligare en studie som visar att det institutionella ägandet minskar, och som också 

diskuterar effekten av minskningen, görs av Golbe och Nyman (2013). De studerar 

950 bolag på den amerikanska marknaden, mellan år 1996 och 2001, för att se hur 

återköpsprogrammen påverkar ägarförhållandena. Golbe och Nyman (2013) studerar 
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de ägare som inte sitter med i styrelse eller ledning, det vill säga den andel som inte 

är insiders, för att se hur ägarandelen av bolaget utanför styrelse och ledning 

påverkas av återköpet. Studien visar att vid ett återköp är det den andel som ägs av 

större aktieägare, då främst det institutionella ägandet, som minskar sin andel i 

förhållande till återköpets storlek. Golbe och Nyman menar att effekten av återköpen 

initialt inte behöver vara att minska andelen aktier bland de största icke insideägarna 

utan detta blir en effekt utöver det tänkta motivet. Vidare lyfter de fram hur detta 

påverkar beslutsfattandet och hur de anser att det institutionella ägandet också 

påverkar kontrollen av bolaget. De poängterar att institutionerna har en viktig roll i 

övervakandet av bolaget och att de på många sätt är bättre på att kontrollera både 

bolaget och ledande befattningshavare, det vill säga kontrollera att bolagsledningen 

arbetar för att maximera värdet för aktieägarna. Det är i större utsträckning de 

aktieägare som har en liten andel av bolaget som också har en passiv roll och, enligt 

Golbe och Nyman, bara följer strömmen, till skillnad från institutionella ägare.  

Golbe och Nyman (2013)  menar att om återköpsprogrammen minskar det 

institutionella ägandet i bolagen ökar sannolikheten att ledande befattningshavare 

fattar beslut som gynnar dom själva istället för att värna om bolaget och aktieägarnas 

bästa. Främst då det institutionella ägandet minskar i förhållande till de små och mer 

passiva ägarna, minskar också både kontrollen och övervakandet. 
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4 Resultat 

I resultatkapitlet presenteras det bearbetade material som samlats in. Materialet 

bygger på information från totalt 756 årsredovisningar som har samlats in från 126 

olika bolag. Utifrån årsredovisningarna har cirka 3770 aggregerade observationer 

gjorts, vilka baseras på cirka 15000 enskilda observationer. Denna information har vi 

anslutit till det material som tidigare samlats in från Datastream. 

4.1 Återköp per kalenderår 

För att beskriva de bolag och återköpsprogram som vår studie bygger på har vi, som 

ett första led, skapat en överskådlig beskrivning av materialet. Syftet är att kunna se 

hur återköpsprogrammen är fördelade över tid och om det avser små, mellanstora 

eller stora företag. 

Tabell 1 – Återköp per kalenderår 

Återköpsstatistik per kalenderår och bolagsstorlek 

År Antal startade program Antal första program SmallCap MidCap LargeCap 

1999 0 0 0 0 0 

2000 40 34 11 10 13 

2001 31 14 10 9 10 

2002 38 9 17 9 11 

2003 27 4 9 9 9 

2004 26 4 6 6 12 

2005 16 1 3 2 10 

2006 24 7 8 4 11 

2007 52 23 16 17 18 

2008 40 15 11 13 16 

2009 24 4 8 6 10 

2010 31 3 7 9 15 

2011 34 3 12 11 10 

2012 32 5 9 14 8 

2013 8 0 2 2 4 

Totalt 423 126       

 

Tabell 1 visar återköpen hos de svenska bolagen sedan det blev tillåtet att köpa 

tillbaka sina egna aktier år 2000. Den visar, per kalenderår, hur många 

återköpsprogram som initierats respektive hur många som initierat sitt första program 

samt vilken storlekskategori bolagen tillhör. Eventuell differens mellan 

bolagskategori och antal startade program visar att något eller några bolag initierat 

fler än ett program samma år. Sedan år 2000 har 126 bolag initierat 423 

återköpsprogram. 

Som tidigare beskrivet var det mellan år 2000 och 2013 139 bolag som gjorde 

återköp. Av de 139 bolagen återfinns 126 av dessa i det material som denna studie 

behandlar.  De 126 bolagen har under perioden gjort minst antal återköpsprogram 

under 2013, då genomfördes åtta program. Under år 2007 gjordes det 52 

återköpsprogram vilket är det högsta antalet genomförda återköpsprogram under ett 



 

 17 

år. Mellan åren 2000-2013 var det nio bolag som under ett antal år gjorde fler än ett 

program, detta ger sex extra program under år 2000 och två extra program under 

2001 och 2004. Under 2002, 2005, 2006, 2011 och 2012 var det ett extra program. 

Detta framgår som mellanskillnaden mellan det totala antalet bolag som är fördelat 

på smallcap, midcap, largecap och antalet startade program för respektive år (se 

tabell 1). För de bolag som ingår i storlekskategorin smallcap är det minsta noterade 

antalet bolag som under ett år gjort återköp två, vilket sker vid två tillfällen år 2005 

och 2013. Samma storlekskategori har under 2002 och 2007 femton olika bolag som 

gör återköp. För storlekskategorin midcap noteras minst antal bolag under 2013 med 

tre bolag och flest antal under år 2007 med 18 olika bolag. För storlekskategorin 

largecap är motsvarande siffror, fyra bolag under år 2013 och 18 under 2007.  

Av de 126 bolagen gjorde flest antal bolag sitt första återköpsprogram under år 2000, 

då gjorde 34 bolag sitt första återköpsprogram. 2000 var det år då återköp av egna 

aktier först blev möjligt genom ny lagstiftning. Därefter är det under 2007 som flest 

antalet förstagångsåterköpare återfinns då 23 bolag gör sitt första återköp. 2013 är det 

inga nya bolag som gör återköpsprogram utan endast sådana bolag som tidigare gjort 

återköpsprogram. 

4.2 Genomsnittlig förändring och bolagsstorlek 

För att kunna beskriva den genomsnittliga förändringen i aktieinnehav hos styrelse, 

ledning och VD före och efter genomfört återköpsprogram, presenterar vi 

medelvärde, median och standardavvikelse i tabellform. Denna syftar till att ge en 

bild av hur aktieinnehavet förändrats efter återköpet, i relation till bolagets 

marknadsvärde. 

Tabell 2 – Genomsnittlig förändring och bolagsstorlek 

Genomsnittlig förändring av aktieinnehav för respektive position indelat efter bolagets 
storlek, per återköpsprogram. Tabellen avser perioden 1999-2013. Bolagen har 
kategoriserats enligt market capitalization där: 
SmallCap<150 miljoner euro<MidCap<1 miljard euro<LargeCap 

MarketCap Position Medelvärde Median Standradavvikelse Antal observationer 

SmallCap Styrelse 0,018646 0,000503 0,137373 46 

 

Ledning  0,012375 2,68E-05 0,067495 44 

 

VD 0,004795 5,8E-05 0,070075 46 

 

Styrelse och VD 0,023441 0,000281 0,144367 46 

  

    

MidCap Styrelse 0,008784 0,000176 0,048323 43 

 

Ledning  -0,00173 -5,1E-06 0,006481 41 

 

VD -0,00462 2,75E-06 0,02935 43 

 

Styrelse och VD 0,004168 0,000209 0,034717 43 

  

    

LargeCap Styrelse -0,00134 5,06E-05 0,014642 36 

 

Ledning  -9E-05 6,32E-07 0,000651 35 

 

VD 0,000356 1,98E-06 0,001709 35 

  Styrelse och VD -0,00099 6,06E-05 0,014878 36 

 

Ett av bolagen i kategorin smallcap utesluts ur denna uträkning på grund av 

bristfälliga uppgifter, därmed är 125 bolag representerade i tabell 2. Utifrån de 126 
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bolagen som ingår i studien är 47 bolag representerade i storlekskategorin smallcap, 

43 representerade i midcap och 36 representerade i largecap.  

Förändringen per återköpsprogram presenteras i samtliga storlekskategorier. Där 

återfinns förändringen per positionerna styrelse, ledning, verkställande direktör samt 

en position där styrelsen och VD presenteras tillsammans. I storlekskategorin 

smallcap har samtliga positioner en genomsnittlig positiv ökning per 

återköpsprogram. I storlekskategorin midcap är det positionerna styrelse och styrelse 

tillsammans med VD som har ett positivt medelvärde. I storlekskategorin largecap är 

det endast positionen VD som har ett positivt medelvärde. Alla positioner utom 

positionen för ledningen i midcap, har en positiv median (se tabell 2).  

4.3 Genomsnittlig förändring och återköpsstrategi 

För att ge ytterligare en bild av hur aktieinnehavet i de olika positionerna har 

förändrats efter genomfört återköp, presenterar vi medelvärde, median och 

standardavvikelse med avseende på återköpsstrategi. Syftet med denna tabell är att 

ställa förändringen i relation till med vilken strategi återköpen genomförts.  

Tabell 3 – Genomsnittlig förändring och återköpsstrategi 

Genomsnittlig förändring av aktieinnehav för respektive position och grupp, per 
återköpsprogram. Tabellen avser perioden 1999-2013. Kategoriserat efter 
återköpsstrategi. Grupp A representerar de bolag som endast genomfört ett 
återköpsprogram, Grupp B representerar de bolag som genomfört flera 
återköpsprogram i följd och Grupp C representerar de bolag som genomfört flera 
återköpsprogram men ej i följd. 

Grupp Position Medel Median Standardavvikelse 

Antal 

observationer 

Grupp A  Styrelse 0,010543619 5,20244E-05 0,150373249 39 

Ett program Ledning  0,014467458 5,05385E-06 0,072440924 38 

 

VD 0,011943612 0,000171798 0,083225601 38 

 

Styrelse och VD 0,022180984 0,000146256 0,155807528 39 

      Grupp B Styrelse 0,008337613 0,000131386 0,069384724 33 

Program i följd Ledning  -0,002351857 -1,77E-06 0,008261939 32 

 

VD -0,003655763 2,48571E-05 0,045945286 33 

 

Styrelse och VD 0,00468185 0,000157811 0,043282702 33 

      Grupp C Styrelse 0,004522831 0,000157452 0,018942504 54 

Spridda program Ledning  -7,76059E-05 3,82724E-07 0,000793612 51 

 

VD -0,000555419 2,50455E-07 0,005672815 54 

  Styrelse och VD 0,003967413 0,000165208 0,019058294 54 

 

Under perioden 2000 – 2013 har de 126 bolagen genomfört återköpsprogrammen på 

tre olika sätt, utefter vilka de också kan grupperas. Grupp A har genomfört 

återköpsprogram endast vid ett tillfälle och utgörs av 39 bolag av de 126. I grupp B 

har 33 bolag gjort fler än ett återköpsprogram som även genomförts i följd. I grupp 

C, den största gruppen, återfinns 54 bolag. Dessa bolag har gjort fler program än ett 

men inte alla program i följd och presenteras därför som gruppen med spridda 

återköpsprogram, se tabell 3.  
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I samtliga grupper har den genomsnittliga förändringen varit positiv för styrelsen 

samt för styrelse och VD tillsammans. I grupp A har styrelsen en genomsnittlig 

ökning av innehavet som andel av bolaget med 1,05 procent per återköpsprogram. 

Motsvarande siffra för grupp B är en ökning med 0,83 procent och 0,45 procent för 

styrelsen i grupp C. I samtliga fall, med ett undantag, har positionerna en median 

som är positiv. Den enda negativa medianen är för ledningen i grupp B.    

4.4 Korrelation mellan variabler 

Utgångspunkten för vidare analys är att undersöka sambandet mellan ökningen, 

återköpsfrekvensen och samtidigt kontrollera för bolagens storlek. De bolag som 

omfattas är de som genomfört fler än ett återköpsprogram, i följd eller spridda, och 

där en ökning i aktieinnehavet hos styrelse och VD tillsammans konstaterats. En 

korrelationsmatris är framtagen för att undersöka samband mellan de variabler som 

avses att vidare testas i en regressionsanalys.   

Tabell 4 - Korrelationsmatris 

Korrelationsmatris för de variabler som avses att testas i regressionsanalysen. 

  

Programkorrigerad 

Styr + VD 

Grupp B Large Cap Ägarandel Styr + 

VD  

Programkorrigerad 

Styrelse + VD 
1    

Grupp B 0,2226 1   

Large Cap -0,3790 -0,1551 1  
Ägarandel styrelse + 

VD 
0,2881 -0,0982 -0,1795 1 

 

Tabellen visar att alla värden ligger inom intervallet -0,38 och 0,29, vilket är att anse 

som acceptabla värden.  
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4.5 Regression 

Utifrån de variabler som presenterats i korrelationsmatrisen har vi sedan genomfört 

en regressionsanalys. I följande tabell avses att presentera och tydliggöra resultatet 

av regressionsanalysen och visa sambandet mellan variablerna. Den genomsnittliga 

förändringen, per program, för styrelse och VD tillsammans förklaras genom 

uttrycket:  

                          (       )     (        )    (         ) 

 

Tabell 5 - Regressionsanalys 

Resultat av regressionsanalys där den beroende variabeln utgörs 
av den genomsnittliga förändringen per program för styrelse och 
VD tillsammans för de bolag som gjort fler än ett återköp och 
ökat sin andel från den första till den sista observationen. Det vill 
säga före och efter återköpet. 

Förklarande variabel Genomsnittlig förändring per 

program för styrelse och VD 

(t-värde) 

Intercept 0,01 

 (2,04) 

Grupp B 0,01 

 (1,63) 

Large Cap -0,01 

 (-2,43) 

Ägarandel styrelse + VD 0,03 

 (2,05) 

Adjusted R Square 0,19 

 

I tabell 5 redovisas resultatet från en regressionsanalys av de 57 bolag, i grupp B och 

grupp C, där styrelse och VD tillsammans ökat sitt innehav. Den beroende variabeln 

är den programkorrigerade genomsnittliga ökningen i innehav hos styrelse och VD 

tillsammans, det vill säga den genomsnittliga ökningen per återköpsprogram. Den 

beroende variabeln styrs i det här fallet av tre förklarande variabler; Grupp B, 

LargeCap och Ägarandel. Grupp B representerar de bolag som genomfört flera 

återköpsprogram i följd, LargeCap representerars av den andel bolag bland de 57 

med ett börsvärde som överstiger cirka nio miljarder svenska kronor, och 

ägarandelen beskriver styrelse och VDs genomsnittliga ägarandel i bolaget. 

Resultatet visar att de mindre bolagen, det vill säga de som har ett börsvärde under 

nio miljarder, har en signifikant större förändring i det egna innehavet per 

återköpsprogram (t-värde -2,43) samt att de bolag med en högre ägarandel hos 

styrelse och VD också visar en större positiv förändring i det egna innehavet per 

återköpsprogram (t-värde 2,05). Resultatet indikerar även att de bolag som 

genomfört sina återköpsprogram i följd visar en större förändring i det egna 

innehavet per återköpsprogram än de som genomfört spridda återköpsprogram men 

detta har låg signifikans (t-värde 1,63).  
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5 Analys och diskussion 

Då det inte tidigare gjorts några studier gällande den svenska marknaden som direkt 

behandlar vår frågeställning tar vi hjälp av tidigare teorier och forskning som berör 

vår frågeställning. Det vill säga vi för ett resonemang och analyserar utifrån de 

resultat och teorier som presenteras.  

Om Isagawas (2000) resonemang, där sannolikheten för investering kontra återköp i 

större bolag styrs av de egna ekonomiska incitamenten, sätts i relation till materialet i 

vår studie, skulle det kunna förklara varför vi ser att de större bolagen i vår studie i 

större utsträckning initierar återköpsprogram sett till antalet bolag. Det vill säga, vi 

ser att återköpsfrekvensen är högre i largecapbolagen (se tabell 1) i relation till antal 

bolag, men vi kan inte säga något om de egna ekonomiska incitamentet då det inte 

behöver vara direkt kopplat till återköpsprogrammet utan kan vara kopplat till 

optionsprogram, bonussystem eller liknande. 

Tidigare forskning visar en stigande frekvens av antalet åteköpsprogram både i 

Sverige och i USA. De Ridder (2009) påvisar en ökad trend bland de svenska 

bolagen att använda återköp av egna aktier som en metod att distribuera vinstmedel. 

Dittmar och Dittmar (2004) beskriver samma ökning i USA där den totala 

penningmängden spenderad på återköp passerade den totala penningmängden 

spenderad på utdelning till aktieägarna redan 1997. Vår studie bekräftar De Ridders 

påvisade trendökning bland de svenska bolagen då den absolut högsta frekvensen av 

initierade återköpsprogram är 2007 med 52 program. Vår studie visar dock att efter 

De Ridders artikel 2009 har de bolag vi undersöker minskat antalet initierade 

återköpsprogram. Den lägsta nivån har vi noterat till 8 initierade program år 2013. 

Vår data omfattar även antalet förstagångsköpare för varje år där 2007 toppar med 23 

förstagångsköpare, bortsett från första året då återköp blev tillåtet, och motsvarande 

antal 2013 är noll, vilket bekräftar den nedåtgående trenden (se tabell 1). 

Bolagen i vår studie är kategoriserade efter storlek enligt smallcap, midcap och 

largecap för att tydliggöra huruvida det är någon skillnad i förändringen i eget 

innehav hos styrelse, VD eller ledning efter genomförda återköp beroende på 

företagets storlek. Tabell 2 synliggör en positiv median för alla befattningshavare i 

företaget oberoende av storlekskategori utom för ledningen i mellanstora bolag, 

vilket betyder att den positivt genomsnittliga ökningen i det egna innehavet för alla 

de andra är förestående i fler än hälften av bolagen i vår studie.  

För att kunna ge en bild av huruvida företagen genomför sina återköp enligt visst 

strategiskt mönster är materialet även kategoriserat i grupp A, B och C där bolagen i 

grupp A har gjort ett återköp allena, bolagen i grupp B har genomfört flera 

återköpsprogram i följd och bolagen i grupp C har gjort flera spridda 

återköpsprogram. Även i denna kategorisering är medianen positiv för samtliga 

positioner med undantag för ledningen i grupp B med program i följd. Vilket innebär 

att, liksom i tabell 2, den positivt genomsnittliga ökningen i det egna innehavet är 

förestående i fler än hälften av bolagen oberoende av grupptillhörighet (se tabell 3). 
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Sammantaget ger tabell 2 och 3 en bild som stämmer överens med Skjeltorps (2004) 

studie som styrker att ledande befattningshavare kan använda återköpet för att säkra 

framtida tillgångar eller stärka sin roll i bolaget. Då både tabell 2 och 3 visar en 

övervägande positiv median innebär det att i fler än hälften av bolagen ökar de olika 

positionerna sitt egna aktieinnehav. Med detta följer även att ägarandelen för 

motsvarande positioner ökar.  

5.1 Om enskilda återköp 

I kombination med en ökning av aktiepriset vid utannonsering av återköp enligt 

Zhang (2005) och De Ridders (2009) resultat, som visar en positivt avvikande 

avkastning på sikt hos mindre bolag, finns det en tänkbar informationsasymmetri 

som i sin tur skulle kunna generera vissa personliga ekonomiska incitament för de 

olika positionerna i vår studie. Utifrån tabell 2 tydliggörs hur positionerna i 

smallcapbolagen har en högre genomsnittlig förändring i sitt innehav ställt mot både 

midcap- och largecapbolagen. För samtliga positioner i smallcapbolagen är även 

både medelvärde och median positiv.   

Ytterligare en aspekt värd att beakta är vad som presenteras av De Ridder och 

Råsbrant (2014) där de beskriver hur marknaden initialt reagerar starkare på de bolag 

som genomför enstaka återköp. Det vill säga, reaktionen på aktiepriset i de bolag 

som genomfört få återköpsprogram blir kraftigare än i de bolag som gör fler 

återköpsprogram. Utifrån materialet i vår studie kan vi konstatera att grupp A, de 

bolag som endast har gjort ett återköp, också är den grupp där medelvärde per 

återköp är som högst på samtliga positioner jämfört grupp B och grupp C (se tabell 

3). Grupp A visar samtidigt en positiv median, det vill säga merparten av de enskilda 

positionerna i gruppen ökar sitt innehav.  

Tillkännagivandet om återköp sänder, enligt De Ridder och Råsbrant (2014), signaler 

om undervärdering till marknaden och Zhang (2005) presenterar ett agentteoretiskt 

perspektiv och diskuterar kring asymmetrisk information mellan marknaden och 

bolaget. Zhang visar att aktien ur ett kortsiktigt perspektiv, det vill säga inom de tre 

närmsta dagarna efter att bolaget genomfört återköp, har en signifikant positivt 

avvikande avkastning på 0,43 procent. Dessa två studier i kombination med vad vi 

har funnit angående bolag som endast gör ett återköp och där positionerna ökar sitt 

innehav (se tabell 3), indikerar att den effektiva marknadshypotesen, som 

ursprungligen Fama (1970) men så väl De Ridder och Råsbrant (2009) som Brealey, 

Myers och Allen (2011) presenterar, kan ifrågasättas.  

Vad som också är värt att reflektera över gällande ovan nämnda problem och där 

bolaget ej tidigare har gjort återköpsprogram är när detta kan utnyttjas för andra 

alternativa syften. Ponera att en styrelsemedlem med betydande andel aktier är 

intresserad av att sälja sin andel. Denne skulle kunna verka för att bolaget ska 

genomföra ett återköp och på så sätt signalera till marknaden att bolaget är 

undervärderat, ett av Dittmars (2000) motiv till återköp. På kort sikt stiger 

aktiepriset, i linje med Zhang (2005), och styrelsemedlemmen kan teoretiskt sett 

avvakta prisökningen för att sedan sälja sina aktier. Notera att styrelsemedlemen kan 

ha innehavet via bolag, eller via bolag i flera led, vilket teoretiskt sett skulle kunna 

bidra till en fördröjning av informationen till marknaden om inte den effektiva 
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marknadshypotesen råder. Det vill säga, signalen att en styrelsemedlem säljer sitt 

innehav får inte omedelbart en negativ inverkan på aktiepriset, utan denne kan sända 

en signal till marknaden via återköp, och med en fördröjd signal sälja innehavet. 

5.2 Om systematiska återköp 

Som tidigare beskrivits har vi slagit samman styrelse och VD då vi upptäckte att VD 

i flera fall byter position och blir en del av styrelsen eller vice versa, 

sammanslagningen reducerar effekterna av dessa förflyttningar och lämnar ett mer 

representativt resultat. Vidare har vi i regressionsanalysen valt att fokusera på ovan 

nämnda position, styrelse och VD tillsammans, då tabell 3 synliggör både en positiv 

median och ett positivt medelvärde för dessa oberoende av grupptillhörighet (A, B 

eller C). Regressionsanalysen behandlar således styrelse och VD tillsammans för 

grupp B och C, då vi främst är intresserade av de som genomför fler än ett 

återköpsprogram. Regressionsanalysen begränsas också till enbart de bolag med en 

genomsnittlig ökning av det egna innehavet per återköpsprogram för att söka 

förklaringar till ökningen.  

Regressionsanalysen bekräftar ett negativt samband mellan den genomsnittliga 

ökningen av det egna innehavet för styrelse och VD tillsammans och kategorin 

largecap (t-värde -2,43), det vill säga styrelse och VD tillsammans har en större 

genomsnittlig ökning i mindre bolag. Zhangs (2005), De Ridders (2009) och 

Skjeltorps (2004) teorier indikerar en möjlig informationsasymmetri i mindre bolag 

och tillsammans med resultatet i vår studie som visar att de mindre bolagen står för 

en större ökning (se tabell 2) skulle detta kunna ses som ett problem. Det finns också 

ett positivt samband mellan ägarandelen hos styrelse och VD tillsammans och den 

genomsnittliga ökningen av det egna innehavet för desamma per program. Skjeltorp 

(2004) beskriver ett liknande fenomen, att bolagets ledande beslutsfattare genom 

asymmetrisk information ges möjlighet att öka sin andel aktier i bolaget via återköp.  

Vi kan konstatera att styrelsen ökat sitt innehav i de bolag som omfattas av grupp B 

och C, som har gjort systematiska återköp, vilket bekräftas med ett positivt 

medelvärde och en positiv median (se tabell 3).  Detta  skulle kunna kopplas samman 

med vad De Ridder och Råsbrant (2014) konstaterar, att det finns en långsiktig 

signifikant avvikande avkastning för de bolag som gjort fler än tre återköpsprogram. 

Det vill säga, det skulle kunna indikera möjliga egna ekonomiska incitament att 

genomföra återköpsprogram. Vilket också, till viss del, kan styrkas av det 

signifikanta resultatet regressionsanalysen visar (se tabell 5), där sannolikheten för en 

ökning i innehav genom återköpsprogram också förklaras av hur stor ägarandelen är 

av bolaget i styrelsen och VD. 

Det är också lockande att dra en parallell mellan vad De Ridder (2009) konstaterar 

om att små bolag har en långsiktig avvikande avkastning och det resultat vi kan 

konstatera att samtliga positioner i smallcap-bolagen har en positiv median och ett 

positivt medelvärde (se tabell 2). Om detta har ett samband kan vi inte säga dock är 

det inte till deras nackdel att samtidigt som de ökar innehavet i bolaget har aktien, 

som De Ridder visar, en positivt avvikande avkastning. 
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5.3 Om ökning av innehav och beslutsfattande 

Vår studie visar att styrelse, ledning och verkställande direktör ökar innehavet av 

aktier i det egna bolaget i majoriteten av de observerade bolagen (se tabell 2 och 3). 

Det är därför  inte helt utan motiv att ifrågasätta hur detta kan påverka 

beslutsfattandet. Detta då om bolagen på ett eller annat sätt påverkar 

maktförhållandet är det inte av någon större betydelse om antalet aktieägare minskar, 

kvarstår eller ökar, utan av mer avgörande betydelse om ledande befattningshavare 

har en större andel i bolaget, vilket också i förlängningen påverkar beslutsfattandet. 

Hur, vad, eller vilka beslut som fattas fördjupar vi oss inte i, vad vi dock anser är av 

betydelse är den logiska följd av att det med ökad andel av bolaget också går att öka 

sannolikheten för att driva igenom nya beslut vid exempelvis bolagsstämman.  

Huruvida det institutionella ägandet minskar genom återköpsprogrammen i Sverige 

kan vi inte ta del av i denna studie, dock är det intressant att lyfta in det i 

diskussionen då Golbe och Nyman (2013) visar att återköp minskar det institutionella 

ägandet i bolagen på den amerikanska marknaden, därmed minskar även kontroll och 

övervakning av beslutsfattandet. Om en liknade effekt skulle förekomma i Sverige, 

ökar inte bara sannolikheten för minskad övervakning av beslut genom 

maktomfördelningen, utan kontrollen skulle också över lag möjligen minska med den 

minskade andelen institutionella ägare. Om detta resonemang tillämpas ser vi att 

återköpsprogrammen skulle kunna påverka beslutsfattandet på fler än ett sätt, dels 

genom ökat innehav bland ledande befattningshavare men också genom minskad 

kontroll med färre institutionella ägare. 

I andra extrema fall, där andelen ägande i det egna bolaget är stort, är det tänkbart att 

gränsen mellan vad som är privata tillgångar och vad som är bolagets tillgångar blir 

något av en gråzon. Kopplat med vad Dittmar (2000) beskriver, att det finns 

skattetekniska fördelar med att göra återköp, är det inte helt utan substans att tänka 

sig att personer eller i vissa fall familjer med majoritetsinnehav planerar bolaget och 

den privata ekonomin på ett sätt som ger störst fördelar. Vilka konsekvenser detta får 

på en makroekonomisk nivå genom skattetekniska fördelar lockar till vidare 

diskussion. 

Det finns flera intressanta aspekter i debatten om återköp där olika intressenter på 

något sätt måste mötas i vad som är samhällsekonomisk kostnad, bolagens 

långsiktiga och kortsiktiga möjligheter med avseende på investeringar och 

utdelningspolitik samt aktieägarnas intressen. Om återköpen används som en 

redovisningsteknisk lösning för att tillfälligt minska resultatet får det konsekvenser 

för samhällsekonomin då resultatet ligger som grund för skatteberäkningen, förutsatt 

att bolagen inte har alternativa investeringar. Sett till det material vi har studerat, där 

423 återköpsprogram genomförts fördelat på 126 bolag, vore det naivt att tro att alla 

återköpsprogram hade kunnat ersättas av alternativa investeringar, vilket gör att 

vinsten i ett antal fall hade antingen delats ut till aktieägarna, och därmed beskattats, 

eller att bolaget hade beskattat den och på så sätt även förbättrat soliditeten.  I 

kombination med hur Dittmar och Dittmar (2004)  påvisar att återköp av egna aktier i 

större utsträckning har blivit ett alternativ till utdelning på aktierna och där bolag i 

USA lägger en allt större andel av resultatet på att göra återköp, hade det varit 
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intressant att göra en makroekonomisk analys av hur den svenska ekonomin har 

påverkats av återköpsmöjligheten.  
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6 Slutsats 

Huruvida den genomsnittliga förändringen i vår studie, avseende tabell 2 och 3, beror 

på informationsasymmetri eller inte lämnar vi osagt men vi kan genom 

regressionsanalysen se ett signifikant samband utifrån den beroende variabeln, den 

genomsnittliga ägarandelen för styrelse och VD (t-värde 2,05) samt storlekskategori 

(t-värde -2,43). Även grupptillhörighet, det vill säga typ av återköpsstrategi, har ett 

samband men detta placerar sig strax under en signifikansnivå på 90 procent (t-värde 

1,63). 

Sammanfattningsvis har spridningen i vårt material varit ett stort problem och det 

finns flera extremvärden som varit svåra att kategorisera och hantera. Under arbetets 

gång har vi kunnat se tendenser till att bolagen skulle använda återköpen för en 

maktomfördelning men effekten försvinner i sammanhanget, vilket också syns 

tydligt i skillnaden i medelvärde, median och standardavvikelse. Något som skulle ha 

kunnat utveckla och ge mer kraft åt vår analys hade varit fler variabler att ta ställning 

till, exempelvis att också ta hänsyn till aktiepris, kapitalstruktur, antalet aktieägare 

och röstandelar. 

Initialt hade vi föreställt oss att skillnaden i innehav skulle vara större än vad 

granskningen av bolagen visar. Detta var å andra sidan endast en tanke då det inte 

tidigare hade gjorts någon svensk studie på ägarandel i relation till återköp. Med facit 

i hand hade det möjligtvis varit än mer, eller i alla fall lika, intressant att identifiera 

ett antal bolag och gjort ett urval för en mer djupgående undersökning och analys av 

varför andelen ökar. Dock hade detta blivit på bekostnad av att inte hela 

populationen undersöks. 

Beträffande frågeställningen, huruvida det finns ett samband mellan ökning av 

aktieinnehav, bolagets storlek, ägarandel och återköpsstrategi, konstaterar vi utifrån 

de 57 bolag vars styrelse och VD tillsammans ökat sitt innehav att ägarandel och 

storlekskategori har ett signifikant samband med det ökade innehavet. Även 

återköpsstrategi indikerar ett samband, dock är detta ej signifikant. 

6.1 Förslag till vidare forskning 

I denna studie har vi koncentrerat oss på att enkom studera antalet aktier hos styrelse, 

ledning och verkställande direktör. Vad vi inte har studerat men ändå kommit i 

kontakt med är röstandelen, det vill säga hur många röster varje aktie har. Vi har inte 

gjort någon skillnad på A- eller B-aktier, utan slagit ihop alla till ett, men vi har 

kunnat konstatera att i kombination med återköp finns en anledning att närmare 

studera förändringen av innehavet vilket också medför en förändring av antalet röster 

och därmed också inflytandet i bolaget. Vi har noterat att det inte helt ovanligt 

förekommer att bolag konverterar A-aktier till B-aktier och det intressanta skulle 

vara att se ifall konverteringen, i samband med återköp av aktier, genererar en större 

ägarandel i styrelsen och förändrar rösternas fördelning. 

Ytterliggare en aspekt intressant för vidare studier är om återköp förekommer mer 

frekvent bland vissa styrelsemedlemar och, i sådana fall, ställa det i relation till deras 
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respektive innehav. Detta då vi har noterat att flera personer förkommer i ett flertal 

styrelser som gör återköp. Det vill säga, finns det en viss klick styrelsemedlemmar 

som systematiskt driver beslut om återköp av egna aktier? 

Samtidigt som återköp av egna aktier är en viktig del av bolagens utdelningspolitik 

saknar vi en enhetlighet i hur återköpen redovisas. I mångt och mycket är det upp till 

bolagen själva hur transparenta de är i sin redovisning av återköpen. De flesta 

redovisar det tydligt, vilket också kan anses som god redovisningssed, men på olika 

sätt. Det skulle dock kunna vara ämne för vidare forskning då det kanske vore bra 

med en tydligare redovisningspraxis när det gäller redovisingen av återköp. 

Ännu en del som skulle kunna vara intressant att behålla uppmärksamheten på är 

Skogs utredning (Departementsserie 2010:8) från 2010 som, enligt 

Justitiedepartementet, ännu ligger remitterad. Vad händer om tioprocentsspärren 

slopas? Vad kan det få för positiva, respektive negativa, effekter för de svenska 

bolagen? 

Det tidsperspektiv som finns, det vill säga de år som återköp har varit tillåtet i 

Sverige, bör vara en god grund för att analysera konsekvenserna för samhället. Det 

skulle vara intressant att analysera om eventuella uteblivna skattemedel för staten har 

resulterat i fördelar för bolagen på sikt och om dessa fördelar i sin tur kan ha givit en 

stärkt ställning på marknaden som då kan ha påverkat arbetslösheten. Med andra ord, 

en utvärdering av återköpens fram- och baksida. 
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Appendix: Bolag som ingår i undersökningen 

Företag Organisationsnummer Grupp Mcap  Antal Prg 

Boliden 5560514142 A LargeCap 1 

Hexagon 5561904771 A LargeCap 1 

Kinnevik 5560019035 A LargeCap 1 

SSAB 5560163429 A LargeCap 1 

Tele 2 5564108917 A LargeCap 1 

Betsson 5560904251 A MidCap 1 

Cardo 5560268517 A MidCap 1 

Castellum 5564755550 A MidCap 1 

Concentric 5568284995 A MidCap 1 

Hufvudstaden 5560128240 A MidCap 1 

Intrum Justitia 5561341248 A MidCap 1 

JM 5560452103 A MidCap 1 

Lindab 5560682022 A MidCap 1 

Nordnet 5562491687 A MidCap 1 

Orexo 5565000600 A MidCap 1 

Skanditek AB 5562354141 A MidCap 1 

SäkI 5560128547 A MidCap 1 

Arise Windpower 5562746726 A SmallCap 1 

Cision 5560279514 A SmallCap 1 

Consilium 5564803327 A SmallCap 1 

Fastighets AB Balder 5565256905 A SmallCap 1 

Jeeves 5563434215 A SmallCap 1 

Karolinska Development AB 5567075048 A SmallCap 1 

Klippan 5563601821 A SmallCap 1 

KnowIT 5563910354 A SmallCap 1 

Malmbergs 5565562781 A SmallCap 1 

Mandamus 5565496360 A SmallCap 1 

Nocom 5564007200 A SmallCap 1 

Novestra 5565397709 A SmallCap 1 

Poolia 5564479912 A SmallCap 1 

Readsoft 5563981066 A SmallCap 1 

Semcon 5565399549 A SmallCap 1 

Spendrups 5560796871 A SmallCap 1 

Ticket 5564454170 A SmallCap 1 

Uniflex 5564620887 A SmallCap 1 

Vitrolife AB 5563543452 A SmallCap 1 

Xano Industri 5560762055 A SmallCap 1 

Xpon 5564083854 A SmallCap 1 

Empire 5565862264 A 

 

1 

 

Assa Abloy 5560593575 B LargeCap 3 

Atlas Copco AB 5560142720 B LargeCap 10 

Drott 5560502113 B LargeCap 3 

Eniro 5565880936 B LargeCap 2 
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Nordea 5565470977 B LargeCap 5 

SAAB 5560360793 B LargeCap 5 

Swedish Match 5560150756 B LargeCap 13 

Wallenstam 5560721523 B LargeCap 14 

Billerud 5560255001 B MidCap 3 

Brinova 5565949566 B MidCap 3 

Capona (Home Properties) 5565476073 B MidCap 9 

Clas Ohlsson 5560358672 B MidCap 6 

Corem Property Group 5564639440 B MidCap 2 

Höganäs 5560050121 B MidCap 3 

IFS 5561220996 B MidCap 4 

Loomis 5566208095 B MidCap 4 

Munters 5560410606 B MidCap 4 

Nobia 5565282752 B MidCap 2 

Proffice 5560896572 B MidCap 2 

Rezidor 5566740964 B MidCap 2 

Rottneros 5560135872 B MidCap 4 

Sapa 5560016122 B MidCap 3 

Beijer 5560408113 B SmallCap 2 

Biotage 5565393138 B SmallCap 5 

Gotlandsbolaget 5560008020 B SmallCap 5 

HQ AB 5565735650 B SmallCap 2 

Naxs 5567122972 B SmallCap 2 

OptiMail 5565288197 B SmallCap 3 

Orc Group 5563134583 B SmallCap 2 

Proact 5564943446 B SmallCap 5 

Probi 5564177540 B SmallCap 2 

Sardus 5561316711 B SmallCap 2 

Wilh. Sonesson 5562415322 B SmallCap 3 

 

Alfa Laval 5565878054 C LargeCap 3 

Axfood 5565420824 C LargeCap 4 

Electrolux 5560094178 C LargeCap 6 

Elekta 5561704015 C LargeCap 5 

Ericsson 5560160680 C LargeCap 4 

Fabege 5560491523 C LargeCap 6 

Hakon Invest 5560482837 C LargeCap 3 

Holmen 5560013301 C LargeCap 2 

Husqvarna 5560005331 C LargeCap 3 

Investor 5560138298 C LargeCap 6 

Latour 5560263237 C LargeCap 10 

Lundberg 5560568817 C LargeCap 4 

Lundin Petroleum AB 5566108055 C LargeCap 4 

MTG AB 5563099158 C LargeCap 3 

NCC 5560345174 C LargeCap 3 

PEAB 5560614330 C LargeCap 7 

Ratos 5560083585 C LargeCap 11 

Sandvik 5560003468 C LargeCap 3 

SEB 5020329081 C LargeCap 8 



 

 32 

Skanska 5560004615 C LargeCap 7 

Swedbank 5020177753 C LargeCap 2 

Svenska Handelsbanken 5020077862 C LargeCap 9 

Volvo 5560125790 C LargeCap 5 

Addtech 5563029726 C MidCap 7 

Avanza AB 5562748458 C MidCap 3 

BE Group 5565784724 C MidCap 4 

Bergman & Beving B (B&B Tools) 5560348590 C MidCap 5 

Bilia 5561125690 C MidCap 7 

Bure Equity 5564548781 C MidCap 8 

Dagon 5564310067 C MidCap 2 

Diös Fastigheter AB 5565011771 C MidCap 2 

East Capital Explorer 5566937404 C MidCap 4 

Fagerhult 5561106203 C MidCap 2 

Haldex 5560101155 C MidCap 5 

Klövern 5564825833 C MidCap 3 

Sweco 5565429841 C MidCap 6 

Trelleborg 5560063421 C MidCap 3 

Unibet Group Plc 5004386156 C MidCap 2 

Wihlborgs Fastigheter 5560491523 C MidCap 2 

Ångpanneföreningen 5561206474 C MidCap 4 

Acando 5562725092 C SmallCap 5 

Addnode AB 5562913185 C SmallCap 2 

Enea 5562097146 C SmallCap 4 

FastPartner 5562307867 C SmallCap 6 

Gorthon Lines 5561126953 C SmallCap 2 

IBS 5561987289 C SmallCap 2 

Intellecta 5560565151 C SmallCap 6 

Lagercrantz 5562824556 C SmallCap 7 

OEM 5561846691 C SmallCap 6 

Transatlantic 5561610113 C SmallCap 3 

Phonera 5563303055 C SmallCap 2 

Scandiaconsult 5560624859 C SmallCap 2 

Traction 5560298654 C SmallCap 9 

TradeDoubler 5565757423 C SmallCap 2 

 


