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ar mojligt att goéra en Overavkastning, genom att
konstruera tre olika utdelningsbaserade handels-
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foretagen med den hdgsta direktavkastningen kdpes och
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The purpose of this essay is to empirically examine if it
is possible to generate an excess return by creating three
different trading strategies based on dividends. In the
first trading strategy the companies with the highest
dividend yield is bought and the companies with the
lowest are shortened. In the second trading strategy the
companies which have the largest positive increase in
dividends are bought and the companies with the largest
decrease in dividends are shortened. In the third strategy
the companies with the highest payout ratio are bought
and the companies with the lowest are shortened.

An event study is performed with deductive and
quantitative methodology. Jensen’s alpha is used to
calculate the excess return. A statistical examination is
also conducted in order to examine the significance of
the results.

The theoretical framework is built around the efficient
market hypothesis, clientele effects, the market
overreaction hypothesis, the signalling effect of
dividends and the payout controversy.

The essay is based on all the companies listed on OMX’s
main stock lists between 1™ July 2001 and 1" June 2008.

In comparisons with Affarsvarldens All Share Index
excess return for all the buy-strategies are established.
The possibility for excess return for the shorting-
strategies on the other hand is negative for all the
variables. None of the results however could be
statistically secured since the statistical examination did
not show any degree of significance for any of the
strategies.
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1. Inledning

Detta kapitel beskriver bakgrunden till omradet vi &mnar undersoka och lagger darmed grunden for

problemdiskussionen som mynnar ut i en tydlig problemformulering samt ett tydligt syfte.

1.1 Effektiva marknader

“There is no such thing as a free lunch”

Milton Friedman!

Manga ekonomiska teoretiker skulle halla med om ovanstaende uttryck, de menar att pa en
effektivt prissatt marknad finns inga “fria luncher” och enda mdjligheten till en hogre
avkastning ar att ta en hdgre risk.? Detta trots att empirisk forskning har pévisat ett stort antal
anomalier. Ett exempel dr smabolagseffekten som visar att historiskt sett har smabolag
presterat en overavkastning i jamforelse med stora bolag.® Aven det si kallade “value
investing” har genererat en dveravkastning. Value investing innebdr investering i foretag med
laga P/E-tal, lagt marknadsvérde pa eget kapital kontra bokfort véarde pa eget kapital, samt
hog direktavkastning.* En annan anomali ar den skallade “return reversal” dir de senaste
&rens vinnare blir de kommande &rens forlorare och tvartom.®> Darfér &r péstiendet om att
aktiemarknaden skulle vara effektiv i sin prissattning ett mycket kontroversiellt &mne och
fragan om marknadens effektivitet, ar lika aktuell och obesvarad idag, som den var for 40 ar
sedan da Fama presenterade sin undersokning, vilken till stor del ligger till grund for den
vidare forskningen.® Trots alla pdvisade anomalier har dock fondférvaltare haft enormt svart

att sld index.”

Pa senare tid har en ny forskningsskola véxt fram i hopp om att forklara pavisade anomalier.
Denna forskning kallas ”behavioural finance” och bygger pa att forklara minniskans beteende
pa aktiemarknaden genom att studera hennes psykologiska natur och menar pa att
anomalierna beror pa irrationella investerare. Anhéngare till effektiva marknadshypotesen har

motsatt sig detta och menar pa att d&ven om vissa investerare ar irrationella paverkar detta inte

! Lederer, Richard, (Friedman, Milton) “On Language; Haunted Words”, (1989)

2 Arnold, Glen, “Corporate Financial Management”, (2005), s 338-339

% Fama, Eugene F., & French, Kenneth R., "The Cross-section of Expected Stock Returns”, (1992), s 427-465

* Arnold, Glen, “Corporate Financial Management”, (2005), s 706-707

® De Bondt, Werner, F. M., & Thaler, Richard, “Does the Stockmarket overreact?”, (1985), s 793-805

® Fama, Eugene F., “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work”, (1970), s 383-417

" Holmes, Milliscent., “Improved Study Find Index Management Usually Outperforms Active Management”,
(2007) s 48-58



priset under forutsattning att majoriteten, eller i alla fall en handfull investerare ar rationella.?
Denna brist pa samstammighet bade angaende marknadens effektivitet samt maéjligheten till
overavkastning har lett till att miljoner investerare fortfarande pa olika satt forsoker utveckla
olika handelsstrategier i hopp om att finna fria luncher, och darmed mdjligheten till en
overavkastning. Trots omfattande forsok med handelsstrategier som har baserats pa allt fran
astrologi till komplicerade matematiska formler och modeller, finns det idag ingen allmant
accepterad handelsstrategi som konsekvent genererar en dveravkastning. Darmed framstar det
som, trots de empiriska bevisen pa anomalier, att effektiva marknadshypotesen ar en svar not
att knécka. En anledning till detta kan vara att en effektiv marknad har en sjalvreglerande
mekanism vilket gor att om en anomali upptdcks och sedan exploateras av en stor mangd

investerar, kommer den att forsvinna.’

1.2 Utdelningars syfte och paverkan
Utdelningar har precis som marknadseffektivitet, ocksa foranlett ett stort intresse fran bade
forskare och investerare. Trots omfattande forskning och det faktum att utdelningar har
funnits anda sedan de forsta moderna aktiebolagen bildades i Holland pa 1600-talet, &r
orsaken till forekomsten av utdelningar idag till stora delar fortfarande oként. Ingen vet idag
med absolut sakerhet vilket syfte utdelningar har eller vad det & som orsakar och paverkar
dem. Black uttryckte det som:

"The harder we look at the dividend picture, the more it seems like a puzzle, with pieces just

not fitting together”
Fisher Black™

Lintner (1956) gjorde en undersdkning om hur foretag i verkligheten satte sina utdelningar
och hur foretagsledarna resonerade kring utdelningsnivan (Payout ration). Han kom fram till
att foretagsledarna trodde att aktiemarknaden sétter en premie pa foretag som uppvisar en
stabil och standig 6kning av utdelningarna. Darmed blev det viktigaste malet med att sétta
utdelningar, att storleken som sattes kunde bibehallas och darfér 6kar inte utdelningarna lika
mycket och snabbt som vinsterna gor. Med andra ord sa finns det en fordréjning mellan

forandring i vinst och forandring i utdelning.™ Lintners undersokning har senare testats och

8 Arnold, Glen, “Corporate Financial Management”, (2005), s 719-725
° lbid, s 729
19 Black, Fisher, "The Dividend Puzzle”, (1996) s 8-12

u Lintner, John, “Distribution of Incomes of Corporations Among Dividends, Retained Earnings, and Taxes”,
(1956), s 99-102



visats stimma val 6verens med verkligheten.'? Denna typ av resonemang kring utdelningar
saknar en Klar teoretisk koppling. En forklaring som har forts fram for att forklara empirin och
darmed utdelningarnas syfte grundar sig pa sakallade klienteleffekter”. Olika klientel
(investerare) onskar olika typer av kassafloden fran sina investeringar och darmed, for att
kunna forklara hur utdelningarna beter sig, bor en majoritet av investerarna 6nska sig stabila
och langsamt dkande utdelningar.'®* En annan forklaring som har forts fram &r att utdelningar
existerar for att losa problemet med den informationsasymmetri som existerar mellan
foretagsledningen och investerarna, da foretagsledningen har mer komplett information om
foretaget och dess mojlighet att generera kassafloden &n investerarna. Dérmed antas
utdelningar fa signaleffekter da ledningen anvander utdelningar till att kommunicera sin
insiderinformation till marknaden genom att forandra storleken p& utdelningarna.'* En tredje
forklaring som ocksa bygger pa informationsasymmetrin ar att syftet med utdelningar ar att
losa eller i alla fall mildra de agentproblem som finns mellan féretagsledningen och
investerarna, vilket grundar sig pé tidigare namnda informationsasymmetri.*> En fjarde och
tillsynes radikal forklaring menar pa att utdelningar inte fyller ndgon funktion alls. Istéllet
beror de pa irrationella investerare som verkar tycka att utdelningar “forstirker aktievirdet”

trots att detta inte har ndgon fundamental ekonomisk substans.*®

Forutom att det rader delade meningar om utdelningarnas syfte, existerar det dven en
kontrovers Over utdelningsnivans paverkan, vilket till viss del &ven kan sparas till
utdelningarnas syfte. Det finns i huvudsak tre skolor med olika uppfattning rérande
utdelningsnivans paverkan; de konservativa havdar att foretagen bdr ha en hdg
utdelningsniva, da detta minskar osédkerheten, samt minskar agentkostnaderna av ett
likviditetsoverskott. De radikala havdar att foretagen bor strava efter att halla en lag
utdelningsniva da hoga utdelningsnivaer 6kar risken att foretaget tvingas gora en nyemission,
vilken &r forknippad med agentkostnader och dessutom ar utdelningar kostsamma beroende
pa skatteeffekter. The-middle-of-the-roaders argumenterar for att utdelningsnivan ar irrelevant

da den inte pdverkar vérdet pa foretagets aktier."’

'2 Fama, Eugene F., & Babiak, Harvey, “Dividend Policy: An Empirical Analysis”, (1968), s 1132-1161

B3 Arnold, Glen, “Corporate Financial Management”, (2005), s 1016-1017

4 Watts, Ross, "The information Content of Dividends”, (1973), s 191-211

15 Easterbrook, Frank H., "Two Agency-Cost Explanations of Dividends”, (1984), s 650-659

'® Ross, Stephen A., & Westerfield, Randolph W., & Jordan, Bradford, D., (Black, Fisher), “Corporate Finance
Fundamentals”, (2006), s 588

" Brealey, Richard A., & Myers, Stewart C., & Allen, Franklin, “Principles of Corporate Finance”, (2008), s
450-464



1.3 Problemdiskussion
Som konstaterats i tidigare stycken rader det stor oenighet bade inom teorin kring effektiva
marknader och inom teorin rérande utdelningar. Den naturliga fragan blir darfor om det pa
nagot satt gar att utnyttja denna mystik och de teoretiska motsattningarna inom
marknadseffektivitet, samt utdelningars betydelse och syfte till att tjana pengar. Eller med
andra ord, gar det att konstruera en eller flera utdelningsbaserade handelsstrategier och
darigenom generera en dveravkastning? Ur befintlig teori inom marknadseffektivitet och
utdelningar har vi darfor identifierat tre olika utdelningsbaserade handelsstrategier i hopp om

att nagon eller nagra av dessa skall kunna generera en 6veravkastning.

Den forsta handelsstrategin bygger pa teorin om klienteleffekter och att stora investerare ar
beredda att betala en premie for aktier som ger stora och stabila kassafloden. Detta da
tillexempel pensionsfonder har stora och stabila utbetalningar och inte kan skapa egna
utdelningar genom att salja delar av sitt aktieinnehav utan att drabbas av
transaktionskostnader. Dessutom drabbas de inte av de negativa skatteeffekterna, da dessa
investerares skattesituation ar annorlunda &n évrigas. Denna handelsstrategi paminner till viss
del om value investing, som ndmndes tidigare, som en av de observerade anomalierna. Dock
ar denna typ av investering inget nytt fenomen utan redan pa 1930-talet talade Graham och
Dodd om vikten av hdg direktavkastning som en av sina viktigaste punkter i samband med
investeringar.'® Strategin att kopa foretag med hog direktavkastning har ocksa testats ett antal
ganger. En undersokning pa den amerikanska marknaden for perioden 1946-1995 visar pa att
denna strategi hade genererat en éveravkastning.* Studiens resultat stods av en undersékning

gjord for perioden 1987-1997 pa den kanadensiska marknaden.®

Den andra handelsstrategin bygger pa utdelningar som informationsharare och genom att
kopa de foretag som Okar utdelningen mest och darigenom forsoka utnyttja
informationsasymmetrin mellan féretagsledningen och investerarna. Detta genom att kopa de
foretag vars ledning (enligt teorin om utdelningars signalvarde) kommunicerar den starkaste
positiva insiderinformationen. Denna strategi har genomforts pa Warszawaborsen under
perioden 1994-2004 och resultatet visar att det gick att gora en Gveravkastning genom att

képa de aktier som kade utdelningen mest.**

'8 Graham, Benjamin & Dodd, David L., “Security Analysis”, (1951), s 429-453

9 McQueen, Grant, & Shields, Kay, & Thorley, Steven R., “Does the Dow-10 Investment Strategy beat the Dow
Statistically and Economically?”, (1997), s 66-72

2 v/isscher, Sue, & Filbeck, Greg, "Dividend-yield strategies in the Canadian stock market”, (2003), s 99-106

2! Brzeszczynski, Janusz & Gajdka, Jerzy, “Dividend-Driven Trading Strategies: Evidence from the Warzsaw
Stock Exchange” International Atlantic Economic Society (2007) s 285-300



Den tredje strategin behandlar utdelningsnivan och darmed utdelningskontroversen, genom
att har kopa de foretag med den hogsta utdelningsnivan, for att fa en maximal minskning av
bade osakerheten och agentkostnaderna av ett likviditetséverskott. En undersokning pa den
amerikanska marknaden mellan 1871-2001 visade att foretag med hoga utdelningsnivaer
utvecklades battre och hade hogre vinsttillvaxt an foretag med laga utdelningsnivaer.?” 1 en
annan studie, for olika tidsperioder, undersoktes 11 lander mot bakgrund av vinsttillvaxt och
avkastning. Resultaten visade pa att det fanns ett samband mellan en hég utdelningsniva och
en hog vinsttillvaxt, samt mellan vinsttillvaxt och avkastning. Dock &r resultaten betydligt
mer tvetydiga nar parallellen, hoga utdelningsnivaer leder till hog avkastning, dras direkt utan

vinsttillvaxt som mellanled.?®

1.4 Problemformulering

Gar det att gora en Overavkastning genom att investera efter en eller flera av féljande

utdelningsbaserade handelsstrategier:

1) kopa de foretag som har den hogsta direktavkastningen och/eller blanka de med den
lagsta?

2) kopa de foretag som okar utdelningen mest och/eller blanka de vilka sanker
utdelningen mest?

3) kopa de foretag som har den hogsta utdelningsnivan och/eller blanka de med den
lagsta?

1.5 Syfte

Syftet med denna uppsats ar att empiriskt underséka och med befintlig teori, utvardera samt
forklara tre olika utdelningsbaserade handelsstrategier. Darmed hoppas vi pa att oka
forstaelsen for utdelningarnas betydelse, syfte och péaverkan i forhallande till avkastning.
Detta sker genom att utveckla och utvérdera enkla arliga buy-and-hold strategier, som bygger

pa variablerna presenterade i fragestéllningen.

22 Arnot, Robert D., & Asness, Clifford S., “Surprise! Higher Dividends = Higher Earnings Growth”, (2003), s
70-87

2 Gwilyn, Owain ap, & Seaton, James, & Suddason, Karina, & Thomas, Stephen, “International Evidence on
the Payout Ratio, Earnings, Dividends and Returns”, (2006), s 36-53

10



1.6 Avgransningar
Vi har valt att enbart undersoka tidsperioden mellan den 1:e juli, 2001 till den 1:e juni 2008.
Dessutom har vi valt att enbart inkludera foretag som under tidsperioden har varit noterade pa

Stockholmsbdrsens huvudlistor.

1.7 Malgrupp for studien
Motivet for denna studie ar att skapa enkla handelsstrategier som alla kan utnyttja. Aven om
strategierna ar enkla att genomfora rent praktiskt, kan det dock vara svart for de som saknar
kunskaper inom finansiering att forstd varfor de fungerar, da de till viss del bygger pa
komplicerade ekonomiska teorier. Att i detalj forklara alla de bakomliggande orsakerna sa att
aven de lasare som helt saknar kunskaper inom foretagsekonomi och nationalekonomi kan ta
till sig studien, hade gjort uppsatsen onddigt lang. Darmed &r forklaringarna till hur
strategierna ar uppbyggda och varfér de fungerar i huvudsak amnad for ekonomer, antingen

inom akademin eller yrkesverksamma.

1.8 Disposition
| kapitel 2 presenteras och forklaras for uppsatsen relevant teori. | kapitel 3 forklaras och
redogors valet av metod samt arbetsgang, medan i kapitel 4 presenteras var inhamtade empiri.
| kapitel 5 genomfdrs en analys av empirin med hjélp av teorin. Uppsatsen avslutas med att vi
i kapitel 6 presenterar var slutsats genom att besvara var fragestallning och ger forslag till

vidare forskning.
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2. Teorli

| detta kapitel kommer vi att presentera for fragestallningen och syftet relevant teori. Avsnittet inleds med en
redogdrelse for de lagstadgade méjligheterna till utdelning. Dérefter presenteras mojligheten till dveravkastning
mot bakgrund av marknadseffektivitet. Teorierna till vilken respektive handelsstrategi bygger pa, samt empirisk

forskning till dessa, kommer dérefter i tur och ordning att redovisas.

2.1 Lagstadgad mojlighet att lamna utdelning
Bade i Sverige och internationellt ar det i huvudsak styrelsen som foreslar utdelningen och det
ar sedan bolagsstimman som beslutar om den.?* Féretaget kan dela ut hela &rets vinst, plus de
balanserade vinsterna. Med andra ord kan foretaget dela ut hela det fria egna kapitalet till
aktiedgarna och dven om foretaget har gjort en forlust det senaste aret, kan det anda lamna
utdelning, under forutsattning att dar finns nagra balanserade vinster kvar. Daremot som
skydd for i huvudsak lantagare, far foretaget aldrig dela ut det bundna egna kapitalet sa som,

aktiekapital och reservfond.?®

2.2 Marknadseffektivitet
Marknadseffektivitet innebar hur snabbt informationen aterspeglar sig i priset. Pa en helt
effektiv kapitalmarknad aterspeglar sig alltid all relevant information i aktiepriset, och har
beror det helt och hallet pa slumpen ifall det intraffar en 6veravkastning. Med andra ord, pa en
effektiv kapitalmarknad aterspeglas genast ny information i aktiepriset och for att det skall
finnas en mojlighet till Gveravkastning kréavs det att det foreligger nagon typ av ineffektivitet i
aktieprissattningen.?® Fama har gjort en uppdelning och testat marknadseffektiviteten i tre

olika nivaer:%’

e Svagform av effektivitet. All historisk information om prisrorelser reflekteras i det
nuvarande aktiepriset. Med andra ord, det gar inte att forutse framtida prisrorelser

genom att titta pa de historiska prisrorelserna. Darmed fungerar inte teknisk analys.

e Halvstarkform av effektivitet. Férutom de historiska prisrorelser, reflekteras dven all
offentligt tillganglig information i aktiepriset och det gar inte att gora en
overavkastning genom att tillexempel handla pa information i foretagets

arsredovisning. Darmed fungerar inte fundamental analys.

** Sveriges Rikes Lag, (2005), 18 kap. 1 § Aktiebolagslagen (2005:551)

% |bid, 17 kap. 3 § Aktiebolagslagen (2005:551)

% Arnold, Glen, “Corporate Financial Management”, (2005), s 684-687

%" Fama, Eugene F., “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work”, (1970), s 383
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o Starkform av effektivitet. Aktiepriset aterspeglar all typ av information. Detta galler
historiska aktieprisrorelser, saval som offentlig och privatinformation (dven kallad

insiderinformation). All eventuell éveravkastning beror pa slumpen.

2.3 Direktavkastningsbaserad handelsstrategi
Inledningsvis kommer den teoretiska bakgrunden till handelsstrategin att bertras, darefter

kommer de empiriska resultaten for denna typ av handelsstrategi att presenteras.

2.3.1 Klienteleffekt
De foretag som har en hog direktavkastning brukar aven ha en hog utdelningsniva och darfor
stammer till viss del de konservativas teoretiska argumentation i avsnitt 2.5.1.1, in pa foretag
med hdg direktavkastning och vise versa. Forutom de konservativas argument &r det
framforallt olika Kklienteleffekter som ligger till grund for denna handelsstrategi, dar stora
aktiedgare sa som pensionsfonder och forsakringsbolag behéver matcha en jamn strom av
kassafloden ut till sina kunder, med en jamn strém av kassafloden fran sina placeringar.® D&
dessa aktorer inte kan skapa sina egna utdelningar genom att sélja delar av sitt innehav utan
att drabbas av transaktionskostnader, innebér det att de &r beredda att betala en premie for
foretag med en hog direktavkastning.” Ett annat argument &r att en hog direktavkastning
fungerar som en stotddampare vid kursnedgang da aktier med hog direktavkastning tenderar att

falla mindre an marknaden som helhet.*°

2.3.2 Marknadsoverreaktionshypotesen
Att kopa aktier baserade pa deras direktavkastning, hanfor sig (som vi konstaterade tidigare)
till den bredare typen av sa kallade value investing, vilket empiriskt ocksa har visat sig
generera en Overavkastning. Forklaringen till strategins framgang grundar sig pa behavioral
finance vilken bygger pa psykologiska faktorer genom att marknaden tenderar att Gverreagera
bade pa ny negativ och ny positiv information, och dirmed skapa en anomali.*! Detta leder till
att gardagens forlorare blir framtidens vinnare och gardagens vinnare blir framtidens

forlorare.®* D& de foretag med den hogsta direktavkastningen oftast ar de som har haft den

2 Arnold, Glen, “Corporate Financial Management”, (2005), s 1016

# Dong, Ming, & Robinson, Chris, & Veld, Chris, “Why individual investors want dividend”, (2005), s 151
%0 Holt Abernathy, Steven, “Steadying Portfolio Performance”, (2008), s 18-19

3 Visscher, Sue, & Filbeck, Gregq, "Dividend-yield strategies in the Canadian stock market”, (2003), s 99

%2 De Bondt, Werner, F. M., & Thaler, Richard, “Does the Stockmarket overreact? ”, (1985), s 793-805
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samsta aktiekursutvecklingen perioden innan skulle en eventuell framgang for en

handelsstrategi baserad pé direktavkastning kunna férklaras av denna anomali.*®

2.3.3 Empiriskt resultat av direktavkastningens paverkan pa avkastningen
En stor undersékning av McQueen med flera (1997), genomfordes for perioden 1946 till 1995
pa den amerikanska marknaden. En portfélj innehallande de 10 aktier som varje ar hade den
hogsta direktavkastningen av de 30 storsta amerikanska bolagen som ingar i DJIA (Dow
Jones Industrial Average Index) hade slagit DJIA med 3,06 % per ar, ej inraknat
transaktionskostnader och risk.* Visscher & Filbeck (2003) genomférde en liknande
undersokning pa den kanadensiska marknaden mellan 1987 och 1997. Forfattarna skapade en
portfolj innehallande de 10 bolag som hade den hogsta direktavkastningen varje ar fran de
bolag som ingar i Toronto 35 index som innehaller de 35 storsta kanadensiska bolagen.
Undersokningen visar att en sadan portfolj hade slagit Toronto 35 index med i snitt 6,62 %

per &r, dar hansyn ej ar tagen till transaktionskostnader eller risk.*®

2.4 Utdelningsférandringsbaserad handelsstrategi
Forst kommer en redogorelse till den teoretiska bakgrunden till handelsstrategin och dérefter
kommer det empiriska resultatet av forandring i utdelningars paverkan pa avkastningen att

redovisas.

2.4.1 Utdelningar som informationsbéarare
Som vi konstaterat tidigare rader det en informationsasymmetri mellan féretagsledningen och
investerarna, dar ledningen har mer och béttre information om féretaget och dess majlighet att
generera kassafloden én aktiedgarna har. Darfor foljer investerarna hela tiden ledningens
agerande och forsoker tolka dennes handlingar mot bakgrund av att ledningen besitter

insideinformation. Darmed har forandringar i utdelningar en signalverkan.*

Lintner (1956) visade i sin undersokning pa att forandringar i utdelningar hade viss

signalverkan, da foretagsledningen enbart hojde utdelningen da de trodde sig vara saker pa att

* Domain, Dale L., & Louton, David A., & Mossman, Charles E., “The rise and fall of the dogs of the dow”,
(1998), s 146

¥ McQueen, Grant, & Shields, Kay, & Thorley, Steven R., ”Does the Dow-10 Investment Strategy beat the Dow
Statistically and Economically?”, (1997), s 66-72

% Visscher, Sue, & Filbeck, Greg, "Dividend-yield strategies in the Canadian stock market”, (2003), s 99-106

% Arnold, Glen, “Corporate Financial Management”, (2005), s 1018
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den nuvarande vinstnivan inte skulle falla.*” En férandring i utdelning brukar ocksa féranleda
en forandring i aktiekursen och daven Miller & Modigliani (M & M) erkénde att fordndringar i
utdelning har signaleffekter. De menade dock att forandringar i utdelningar signalerar vad
ledningen tror om de framtida vinsterna, det &r sedan dessa forandringar i framtida vinster
som paverkar aktiekursen och inte férandringen i utdelning i sig sjalv.*® M & M kallade detta

for the informational content of dividends”.*°

Aven Black & Scholes var inne pd samma linje och menade att en sénkning av utdelningen
tolkades av marknaden som att ledningen tror pa lagre vinster framover.”> Darmed &r det
forandringen och inte utdelningsnivan i sig sjalv som har betydelse. Mot bakgrund av detta
utvecklade Bhattacharya (1979) den forsta signaleringsmodellen i ett forsok att forklara
utdelningar.** John & Williams (1985) presenterade en vidareutveckling pd Bhattacharyas
modell.*? Det dr “dyrt” for foretag att limna utdelningar, frimst pa grund av skatteeffekter
och emissionskostnader (se avsnitt 2.5.1.2). Dock kan utdelningar &nda oka aktiedgarnas
varde. Detta sker da foretagsledningen har mycket insiderinformation som tyder pa att
foretaget skulle vara undervérderat. Tvingas tillexempel aktiedgarna att salja sina aktier i detta
lage for att de behover kontanter, skulle det innebéra att de inte far det verkliga vérdet for sina
aktier da de ar undervarderade pa grund av informationsasymmetrin. Genom att foretaget da
lamnar en utdelning slipper aktiedgarna sélja sina aktier for kontanter. Da investerare vet att
lamna aktieutdelning ar dyrt kommer de att inse att foretagsledningen har insiderinformation
som indikerar pa att foretaget ar undervarderat vid en héjning av utdelningen, vilket kommer
att leda till ett hogre aktiepris och okat varde for aktieagarna trots kostnaderna.*® Utdelningar
ar darmed ett bra satt for ledningen att kommunicera sin insiderinformation da det enbart ar

”bra” foretag som har rad att ta kostnaden i att hoja utdelningarna.44

87 Lintner, John, “Distribution of Incomes of Corporations Among Dividends, Retained Earnings, and Taxes”,
(1956), s 97-113

% Miller, Merton H., & Modigliani, Franco, “Dividend Policy, Growth, and the Valuation of Shares”, (1961), s
430

¥ Miller, Merton H., & Modigliani, Franco, “The Cost of Capital, Corporation Finance, and the Theory of
Investment: Reply”, (1959), s 667-668

0 Black, Fisher, & Scholes, Myron, “The Effects of Dividend Yield and Dividend Policy on Common Stock Price
and Returns”, (1974), s 5

! Bhattacharya, Sudipto, “Imperfect Information, Dividend Policy and “The Bird in the Hand” Fallacy”,
(1979), s 259-270

%2 Jjohn, Kose & Williams, Joseph “Dividends, Dilution, and Taxes: A Signalling Equilibrium”, (1985), s 1053-
1071

“* Ibid, s 1054

4 Miller, Merton H., & Rock, Kevin, ”Dividend Policy under Asymmetric Information”, (1985), s 1045
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2.4.2 Empiriskt resultat av utdelningsforandringens paverkan pa avkastningen
Nér det géller relationen mellan férandringar i utdelning och framtida vinster ar stédet ganska
litet for att utdelningar skulle inneha information om framtida vinster. Watts (1973) prévade
relationen mellan férédndring i utdelningar och férandring i framtida vinster och finner inget
signifikant samband mellan de tva variablerna. Forklaringen till detta menar Watts antingen
beror pa brus i signaleringsmodellen och darmed uppfattar inte investerarna
foretagsledningens signaler, eller sa anvander inte foretagsledningen sin insiderinformation
nar de faststaller utdelningen.*® En undersokning av Benartzi med flera (1997) visar dven den
att det inte finns nagot samband mellan férandring i utdelningar och forandring i vinster. Det
enda sambandet de finner ar att foretag som hojer utdelningen inte rakar ut for fallande
vinster, vilket ar i paritet med Lintners modell.*® Dock finns det starkt stod for att férandringar
i utdelning leder till forandring i aktiekurs da ett stort antal undersokningar visar pa just detta.
Ett exempel & en undersokning av Aharony & Swary (1980).*" Ett annat exempel &r en
undersékning av Kalay & Uri (1985).* Darmed framstar det som ett mysterium varfor en
okning i utdelning foljs av en Okning i aktiepris, samtidigt som vinsterna inte Okar. En
forklaring till detta lades fram av Nissim & Ziv (2001) som presenterade en undersékning
som visar att det finns ett samband mellan forandringar i utdelning och foérandring i framtida
vinster, framforallt nar hansyn togs till I6nsamhet. Ddrmed var det 6kningen i I6nsamhet som
forklarade 6kningen i aktiekurs i samband med forandring av utdelning.*® En annan férklaring
ar att forandringen i utdelningar ledde till fordndringar i agentkostnader (se avsnitt 2.5.1.1 och

2.5.1.2) och darmed ledde detta till forandringar i aktiekursen.>

Den enda undersokning vi funnit som har anvant férandring i utdelning till att utveckla en
handelsstrategi ar Brzeszcynski & Gajdka (2007). | denna undersokning utvérderar forfattarna
en investeringsstrategi pa Warszawaborsen som gar ut pa att en gang varje ar kopa de aktier
som har okat utdelningen mest och sedan halla dem i ett ar. Resultaten har visar att en sadan
strategi hade varit lyckosam och genererat en Overavkastning, dar hansyn ej ar tagen till

transaktionskostnader och risk, under perioden 1994-2004 pa 31,72 % eller 3,52 % per ar for

** Watts, Ross, “The Information Content of Dividends”, (1973), s 208-211

*® Benartzi, Shlomo, & Michaely, Roni & Thaler, Richard, “Do Changes in Dividends Signal the Future or the
Past?”, (1997), s 1031-1032

4" Aharony, Joseph, & Swary, Itzhak, “Quarterly Dividends and Earnings Announcements and Stockholders’
Returns: An Empirical Analysis”, (1980), s 1-12

48 Kalay, Avner, & Uri, Loewenstein, “Predictable events and excess returns: The case of dividend
announcements”’, (1985), s 423-449

“9 Nissim, Doron, & Ziv, Amir, "Dividend Changes and Future Profitability”, (2001), s 2131

%0 Denis, David J., & Denis, Diane K., & Sarin, Atulya, “The information Content of Dividend Changes: Cash
Flow Signalling, Overinvestment, and Dividend Clienteles”, (1994), s 567-570
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deras portfolj DYgrowthl i jamforelse med WIG20 indexet, som bestar av de 20 storsta

bolagen p& Warszawa bérsen.>

2.5 Utdelningsniva baserad handelsstrategi
Initialt kommer utdelningskontroversen att presenteras. Dérefter foljer en redogorelse for de
konservativas (the rightists) standpunkt och teorier 6ver varfor en hog utdelningsniva bor ge
hogre avkastning. Efter detta kommer teorier att presenteras vilka stoder de radikalas (the
radical left) asikt om varfor en 1ag utdelningsniva bor ge en hog avkastning. Darefter kommer
en redogorelse av the-middle-of-the-roaders uppfattning att utdelningsnivan &r irrelevant for
avkastningen att presenteras. Avsnittet avslutas med en redovisning av empirisk data Gver

utdelningsnivans paverkan pa avkastningen.

2.5.1 Utdelningskontroversen
Da vardet pa en aktie dr nuvardet (NPV) av alla de framtida utdelningar, kommer en konstant
hojning av utdelningarna, ceteris paribus, innebédra ett hogre aktiepris. Nar det géaller
utdelningarnas paverkan pa foretagsvardet ar det darmed inte den totala storleken pa
utdelningen som asyftas utan om foretagsvardet kan paverkas enbart genom en férandring i
utdelningsmanstret, det vill sdga nar utdelningarna forfaller i tiden.>® Detta ar en fraga som

delar de ekonomiska forskarna och det har utvecklats tre “’skolor”:>>

1. De konservativa som anser att en hog utdelningsniva hojer foretagets vérde
2. De radikala som menar pa att en hog utdelningsniva minskar foretagets varde
3. The-middle-of-the-roaders havdar att utdelningsnivan inte paverkar foretagets varde

25.1.1  De konservativa
De konservativa anser att en hdg utdelningsniva leder till en 6kning av foretagsvardet,
eftersom hoga utdelningar minskar osakerheten och minskar agentkostnaderna av ett
likviditetsoverskott. I en M & M varld ar investerarna likgiltiga om de far sin avkastning i
form av utdelning eller i 6kning av aktiepris, da investerarnas diskonteringsranta (k) ar samma
som rantan till vilken foretaget kan forrdnta balanserade vinster (g), vilket leder till att

aktieagarnas formogenhet inte paverkas nar i tiden vinsterna betalas ut i form av utdelningar.

*! Brzeszczynski, Janusz, & Gajdka, Jerzy, “Dividend-Driven Trading Strategies: Evidence from the Warszaw
Stock Exchange”, (2007), s 285-300

52 Arnold, Glen, “Corporate Financial Management”, (2005), s 1010-1011

% Brealey, Richard A., & Myers, Stewart C., & Allen, Franklin, “Principles of Corporate Finance”, (2008), s
450
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Gordon (1963) motsatte sig M & M:s, teori om att k = g. Istallet hdvdade han att utdelningar
som betalas ut langt fram i tiden & mer osékra &n utdelningar som betalas ut inom en snar
framtid och darmed diskonteras utdelningar som ligger langre fram i tiden med en hogre
ranta. Detta leder till att k; < k, <Kjs ... och ddrmed att k > g, vilket di innebér att akticdgarnas
formogenhet blir mindre ju storre del av vinsten som inte delas ut.>* Denna argumentation kan
hérledas frdn ordspréket “béttre en figel i handen &n tio 1 skogen” och ddrmed skulle
investerarna vara beredda att betala mer for aktier som har hogre utdelningsniva an likvardiga
med lagre.”® Dock dar det inte den rent faktiska risken som ar hogre vid utdelningar som
betalas ut langt fram i tiden som &r avgorande, utan enbart den upplevda risken hos

investerarna.>®

Det foreligger ett principal-agent forhallande mellan aktiedgarna och foretagsledningen, dar
aktiedgarna (principalen) &ger foretaget, men anstéller foretagsledningen (agenten) att skota
det. Principalens mal skiljer sig ifran agentens vilket kommer att leda till, da bada parter ar
nyttomaximerare, att agenten kommer att foreta handlingar som syftar till att maximera sin
egen nytta pa bekostnad av principalens nytta. Kostnaden for principalen till foljd av agentens
handlingar att maximera sin egen nytta, plus kostnader for att Overvaka agenten samt skapa
incitament som gor att agentens mal sammanfaller med principalens, benamns som
agentkostnader.>” Med en hég utdelningsniva kan aktiedgarna minska agentkostnaden genom
att minska majligheten for ledningen att maximera sin egen nytta, samtidigt som det leder till
Okad Overvakning av ledningen. Nar ledningen har ett likviditetsoverskott 6kar mojligheten
(och darmed ocksa risken for aktiedgarna) att ledningen investerar i projekt med negativ NPV,
tillexempel genom uppkop och darmed later foretaget vaxa utver sin optimala storlek da
ledningens kompensation till stor del grundar sig pa dess storlek. Jensen (1986) har i sin “free
cash flow hypothesis”, utvecklat hur denna typ av agentkostnader kan minskas genom att
reducera likviditetsoverskottet tillgangligt for ledningen.®® Visserligen utvecklade Jensen sin
teori med utgdngspunkt att foretaget skulle minska likviditetsdverskottet och darmed
agentkostnaderna genom att ta upp nya lan, men en 6kning i utdelningar har en snarlik effekt
da aven de minskar likviditetsdverskottet. Nar foretaget har en hdg utdelningsniva, tvingas

ledningen ga till kapitalmarknaden nar den 6nskar genomfora investeringar. Investeringar som

> Gordon, M. J., "Optimal Investment and Financing Policy”, (1963), s 264-268

% Dong, Ming, & Robinson, Chris, & Veld, Chris, “Why individual investors want dividend”, (2005) s 151

% Arnold, Glen, “Corporate Financial Management”, (2005), s 1020

% Jensen, Michael C., & Meckling, William H., “Theory of The Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and
Ownership Structure”, (1976), s 308

% Jensen, Michael C., "Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance and Takeovers”, (1986), s 323-325
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genomfors med nytt kapital genomgar en mycket hardare granskning och kontroll &n
investeringar som gors med balanserade vinster, da nya kapitalbidragare ar goda 6vervakare
och dessutom har storre mojlighet att granska och tvinga ledningen att ge ytterligare
information och verkligen motivera sina ténkta investeringar, vilket resulterar i en mindre

méjlighet for ledningen att foreta investeringar med negativa NPV.>®

25.1.2  Deradikala
De radikala havdar att en hog utdelningsniva leder till ett lagre foretagsvarde pa grund av
skatteeffekter och emissionskostnader for eget kapital. Vissa lander skiljer pa beskattning av
utdelningar och beskattning av kapitalvinster. Da oftast utdelningar beskattas hogre &n
kapitalvinster leder detta till att foretagen bor ha en lag utdelningsniva och istallet aterkdpa
aktier. Ifall investerarna ar intresserade av mer kassafloden &n bolaget erbjuder i form
utdelningar, bor de istallet for att krdva hogre utdelning, sélja delar av sitt aktieinnehav, vilket
kommer att beskattas till en lagre skattesats an en hdjning i utdelning.®® Enligt detta synsétt,
borde rekommendationen till foretagen vara att inte Iamna nagon utdelning alls, men skulle s&
ske, hade det med all sékerhet lett till att skattemyndigheten i de berdrda landerna &ndrat
skattereglerna.® | lander dér beskattningen for utdelningar och kapitalvinster &r lika (som i
tillexempel Sverige), forsvagas de radikalas skatteargument nagot da skattesatsen blir den
samma. Dock skiljer sig fortfarande beskattningstidpunkten at da utdelningar beskattas det ar
de intraffar medan kapitalvinster beskattas forst nar de realiseras, eller med andra ord, nér
aktierna saljs. Darmed far investerarna en skattekredit, da kapitalvinstbeskattningen kan

skjutas upp.®?

For att inte forstora varde for aktiedgarna bor foretaget acceptera alla investeringar som har ett
positivt NPV och avvisa alla investeringar som har ett negativt NPV.%® Om ett foretag har en
hog utdelningsniva dkar sannolikheten for att detta foretag maste ga till kapitalmarknaden och
emittera nytt eget kapital for att kunna genomfora dnskade investeringar. | en M & M varld
(se avsnitt 2.5.1.3) spelar detta ingen roll da det har gar att emittera eget kapital utan nagra

dodviktskostnader, det vill sdga alla nya emissioner har ett NPV som ar lika med noll.®* |

% Easterbrook, Frank H., "Two Agency-Cost Explanations of Dividends”, (1984), s 652-654

% Arnold, Glen, “Corporate Financial Management”, (2005), s 1017

81 Black, Fisher, & Scholes, Myron, “The Effects of Dividend Yield and Dividend Policy on Common Stock Price
and Returns”, (1974), s 3-4

%2 Brealey, Richard A., & Myers, Stewart C., & Allen, Franklin, “Principles of Corporate Finance”, (2008), s
460-461

8 Arnold, Glen, “Corporate Financial Management”, (2005), s 750-751

b4 Myers, Stewart C., & Majluf, Nicholas S., "Corporate Financing and Investment Decisions When Firms Have
Information That Investors Do Not Have”, (1984), s 196
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verkligheten finns det dock agentkostnader férknippade med att emittera nytt eget kapital.®®
Dessa agentkostnader uppstar pa grund av tidigare namnda informationsasymmetri mellan
investerarna och ledningen, dar ledningen har béattre kunskap om foretaget och dess
investeringar.®® D& ledningens uppgift &r att maximera vardet for de befintliga aktieagarna,
finns det risk att ledningen bara kommer att emittera nytt eget kapital nar de med hjalp av sin
insiderinformation tror att foretagets aktier ar Overvarderade och darmed kan sélja de nya
aktierna till ett hogre pris an deras verkliga varde. Investerarna & medvetna om detta och
kommer darfor enbart att vara intresserade av att képa de nya aktierna om de ar
underprissatta.” Dessutom kommer en emission av eget kapital att signalera till marknaden
att ledningen tror att foretagets aktie ar overvarderad, vilket kommer att resultera i en fallande
aktiekurs.®® Genom att ha en I4g utdelningsnivd minskar foretaget risken att behdva gora

”dyra” emissioner av nytt eget kapital for att kunna genomféra 6nskade investeringar.

2.5.1.3  The-middle-of-the-roaders
M & M har utarbetat en teori dar de menar att utdelningsnivan &r irrelevant da den inte
paverkar foretagsvardet nar kapitalstrukturen och investeringsplanen ligger fast.® Teorin
bygger pa idén om ”perfekt kapitalmarknader” som i huvudsak karakteriseras av att ingen
aktor kan paverka priset, alla aktorer har utan kostnad tillgang till perfekt information och det
existerar varken négra transaktionskostnader eller skatter.” Inledningsvis namner M & M att
forutom de perfekta kapitalmarknaderna, antas ockséd att “investerarna dr rationella” (mer
valstand &r alltid att foredra och det spelar ingen roll om avkastningen sker genom utdelning
eller 6kning av aktiekursen), samt det rdder “perfekt sékerhet” (finns fullstindig information
over framtida investeringar och framtida vinster). | slutet av artikeln frAngar de kraven pa fullt
rationella investerare och perfekt sakerhet, men menar att deras teori om att utdelningsnivan
ar irrelevant for foretagsvardet fortfarande ar giltig. Nar det galler fragan om perfekta
kapitalmarknader menar M & M pa att det ar svart att definiera och mata vad som menas med
"imperfekta kapitalmarknader” och dérfor blir det svért att utvirdera deras teori hir.”

Anledningen till att utdelningsnivan ar irrelevant for foretagsvardet ar att under M & M:s

% Myers, Stewart C., ”The Capital Structure Puzzle”, (1984), s 582-583
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antaganden kan investerarna sjalva skapa sig sin egen utdelningsniva, varpa ingen ar
intresserad att betala mer for ett foretag med en sarskild utdelningsniva. Om ett foretag har en
i investerarnas égon for 1ag utdelningsniva, kan de alltid sélja delar av sitt aktieinnehav och pa
sa vis fa precis den strommen av kassafloden de 6nskar. Det samma galler om foretaget har
for hog utdelningsnivd, da kan investerarna ta utdelningen och kopa fler aktier i foretaget.”
Da det i en M & M varld inte finns vare sig transaktionskostnader eller skatter paverkas inte
aktieagarnas formogenhet av dessa transaktioner och darmed blir ocksa investerarna likgiltiga
om avkastningen sker genom utdelning eller genom 6kning av aktiepriset. Skulle foretaget
dela ut for mycket till aktiedgarna och inte ha tillrackligt med kapital for att genomfdra sina
investeringar kan foretaget alltid ga till kapitalmarknaden och be om nytt kapital. Da
kapitalmarknaderna &r perfekta och det inte finns nagon informationsasymmetri kommer en
nyemission inte ha nagra transaktionskostnader eller agentkostnader och darmed kommer inte

vare sig de nya eller de gamla aktieagarnas formogenhet att paverkas.”

2.5.2 Empiriskt resultat av utdelningsnivans paverkan pa avkastningen
Arnott & Asness (A & A) (2003) visar pa att det finns ett samband mellan utdelningsniva och
vinsttillvéaxt, dar de foretag som har den hogsta utdelningsnivan ocksa har hogre vinsttillvaxt.
Forklaringen forfattarna lamnar till sina resultat ar att med en hdg utdelningsniva blir
foretagsledningen mer noggrann med vilka investeringar som genomfors, vilket
overensstammer med de konservativas syn; varfor foretag skall ha en hog utdelningsniva (se
avsnitt 2.5.1.1).” Visserligen matte forfattarna inte avkastning, men ett icke helt orealistiskt
antagande &r att en tillvaxt i vinster dven brukar resultera i en tillvaxt i avkastning.
Antagandet far ocksa stod i en undersokning gjord av Gwilym med flera (2006) som har
byggt vidare pa A & A forskning. Gwilym med flera, undersokte sambandet mellan
utdelningsniva, vinsttillvaxt och avkastning for 11 lander (USA, Storbritannien, Frankrike,
Tyskland, Japan, Nederlanderna, Schweiz, Italien, Portugal, Spanien och Grekland).” For
USA, Storbritannien, Frankrike, Japan, Nederlanderna och Schweiz fanns det pa 5 % nivan ett
signifikant samband dar hog utdelningsniva ocksa ledde till hog vinsttillvaxt. Detta ar i
kontrast med tidigare forestallningar om att lagre utdelningsniva betydde storre investeringar

2 Ross, Stephen A., & Westerfield, Randolph W., & Jordan, Bradford D., “Corporate Finance Fundamentals”,
(2006), s 576-578

3 Arnold, Glen, “Corporate Financial Management”, (2005), s 1011-1013
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™ Gwilyn, Owain ap, & Seaton, James, & Suddason, Karina, & Thomas, Stephen, “International Evidence on
the Payout Ratio, Earnings, Dividends and Returns”, (2006), 36-53
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vilket senare ledde till hogre vinsttillvaxt.”® Foér sju av landerna (USA, Storbritannien,
Schweiz, Nederlanderna, Japan, Tyskland och Frankrike) undersoktes ocksa relationen mellan
vinsttillvéxt och avkastning. Har visar resultatet att de 25 % av bolagen i respektive land, med
den hogsta vinsttillvaxten ocksa presterar den hogsta avkastningen. Dock bor det papekas att
har inte finns ndgot Kklart linjart samband.”” Nar det sedan galler att mata direkt ifall hog
utdelningsniva ocksa leder till hog avkastning blir resultaten en aning mer tvetydiga.
Resultatet varierar ganska sa kraftig mellan landerna dar vissa visar pa ett positivt samband
mellan utdelningsniva och avkastning (h6g utdelningsniva leder till hdg avkastning) och andra
visar pa ett negativ samband (lag utdelningsniva leder till hdg avkastning). Dessutom
beroende pa vilken tidsperiod som undersoks varierar ibland &ven resultaten inom samma
land. Darmed blir det naturligt att fa av resultaten &r signifikanta och dessutom &r

forklaringsgraden (R?) 1ag."

2.6 Kompletterande teori
Rozeff (1982) presenterade en alternativ modell for att forklara utdelningar, som bygger pa
bade agentkostnaderna forknippade med ett likviditetsGverskott (se avsnitt 2.5.1.1) och
emissionskostnaderna for eget kapital (se avsnitt 2.5.1.2). Utdelningarna satts sa att dessa
bada kostnader minimeras, vilket darmed skulle maximera foretagsvardet. Darmed har foretag
med stora investeringsbehov och hdg skuldsattningsgrad lag utdelning da deras risk att
behéva emittera externt kapital ar stor, samtidigt som de enbart har en liten tillgang till ett
likviditetsoverskott. Foretag som istdllet har sma investeringsbehov och lag
skuldsattningsgrad har en liten risk att behdva emittera externt kapital, men déremot stor
tillgang till ett likviditetsoverskott och har darfor hoga utdelningar i syfte att minska
agentkostnader forknippade med detta likviditetsoverskott. Rozeffs modell tar visserligen inte
hénsyn till skatter och skillnaden i beskattning mellan kapitalvinster och utdelningar. Dock
menar han pé att detta inte har ndgon betydelse for att hitta den optimala utdelningsnivan.”
Dessutom har skillnaden i beskattning mellan utdelningar och kapitalvinster minskat,
samtidigt som utvecklingen har medfort att aktiebodrsernas nya stordgare ar aktie- och

pensionsfonder som har andra skatteregler an privatpersoner.®

"® Gwilyn, Owain ap, & Seaton, James, & Suddason, Karina, & Thomas, Stephen, “International Evidence on
the Payout Ratio, Earnings, Dividends and Returns”, (2006), s 39-40
L
Ibid, s 49
’® Ibid, s 50
¥ Rozeff, Michael S, “Growth, Beta and Agency Costs as Determinants of Dividend Payout Ratios”, (1982), s
249-252
8 Arnold, Glen, “Corporate Financial Management”, (2005), s 1017-1018

22



3. Metod

Metodkapitlet behandlar studiens tillvagagangssatt. Val av ansats samt metod slas fast varpa studiens
population och urval definieras. Empiriinsamlingens tillvagagangssatt presenteras, vilken foranleder urvalets
indelning i portfoljer efter respektive variabel med tillhdrande berékningssteg. Dérefter presenteras den
statistiska metod som ligger till grund for hypotesprévningen. Avslutningsvis fors en diskussion om studiens

kvalité.

3.1 Definition av utdelning
Det ar inte helt enkelt att definiera vad som &r en utdelning, da en standardiserad och

internationellt vedertagen definition saknas. En bred definition pa utdelning ar:
“Alla sdtt pa vilket foretaget dmnar overfora tillgangar fran bolaget till dess aktiedgare”

Det finns dock en skillnad mellan utdelning och distribuering, vilka bada ryms under
ovanstaende definition.®! En snavare formulering som vi foér studien valjer att anvanda for att

definiera utdelning lyder:

“Nuvarande eller balanserade vinster som kontant betalas ut till aktiedigarna”

Ross med flera®

Detta tycks vara en riktig utgangspunkt da vinster ar det enda som foretaget far dela ut till sina
aktieagare (for en utforligare forklaring se avsnitt 2.1) och darmed bygger vi var studie kring
denna utdelningsdefinition.  Distribuering ~ syftar istdllet pa andra typer av
formogenhetsoverforingar s& som utdelning av dotterbolag till aktiedgarna.®® Ett tredje
alternativ att dverfora tillgangar fran foretaget till dess aktiedgare ar att foretaget aterkoper
egna aktier. Vid ett aterkop av aktier kommer foretagets aktiepris att stiga som en foljd av att

antalet utestaende aktier blir mindre.®*
Utdelning till aktiedgarna kan sedermera delas upp i tre kategorier:®

e Ordinarieutdelning. Det ar den vanligaste typen av utdelning och den aterkommer
regelbundet. | Sverige betalas den i huvudsak ut en gang om aret medan i andra lander
flera ganger som i Storbritannien dar den vanligtvis betalas ut tva ganger eller i USA

dar den vanligtvis betalas ut fyra ganger.

8 Ross, Stephen A., & Westerfield, Randolph W., & Jordan, Bradford, D., “Corporate Finance Fundamentals”,
(2006), s 573

% Ibid, s 573

% Ibid, s 573

% Ibid, s 590-591

% Ibid, s 573

23



e Extrautdelning. N&r foretaget exempelvis har presterat ett extra bra resultat kan det
lamna en extrautdelning. Denna utdelningsform skall dock ses som nagot tillfalligt och

inget som &r standigt aterkommande.

e Specialutdelning. En specialutdelning skall ses som nagot annu mer ovanligt &n en
extrautdelning och den férekommer valdigt sillan. Ett exempel pa en specialutdelning
ar att foretaget har salt av delar av sin verksamhet och nu vill fordela intakterna av
forsaljningen till sina aktiedgare.

Var undersokning kommer enbart att behandla den utdelningsform som ovan bendmns
ordinarie, da den ordinarieutdelningen ar den enda som teoretiskt ar standigt aterkommande
och darmed den form kring vilka vara valda teorier om utdelningar bygger pa. Risken finns
hér att resultatet snedvrids da vissa foretag eventuellt maskerar ordinarieutdelningar i form av
extrautdelningar. Vi & medvetna om detta problem, men ser ingen béttre I6sning pa
problemet an att exkludera alla extra utdelningar. Dessutom tycker vi att inkludera extra- och

specialutdelningar hade kunnat snedvrida resultatet betydligt mer.

3.2 Forklaringsmodell
Da studiens ambition &r att utréna mojligheten for oOveravkastning genom storlek pa
direktavkastning, forandring i utdelning, samt utdelningsniva, valjs en deduktiv ansats, dar
hypoteser definieras utifran existerande teorier och tidigare forskning och sedan testas
statistisk. Studiens slutsatser &r beroende av det empiriska utfallet.®® Studien baseras
uteslutande pa kvantitativdata med ett stort urval for att studiens generaliserbarhet skall kunna

garanteras.

3.3 Ansats

Studien byggs upp som en eventstudie éver méjligheten till Gveravkastning genom storlek pa
direktavkastning, forandring i utdelning, samt utdelningsniva. Eventstudier anvands generellt
for att mata en specifik handelses paverkan pé vardet av ett foretag.®” Denna typ av studie har
anvants i atskilliga ekonomiska forskningsartiklar, skrivna av forskare som MacKinlay® och

Fama & French®, den far darfor anses som accepterad av forskarvérlden. MacKinlay

% Holme, I. M., & Solvang, B. K., "Forskningsmetodik — Om kvalitativa och kvantitativa metoder”, (1997), s 13
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formulerar i ett ramverk (se figur 3.1), ett antal steg, for en lyckad eventstudie vilken var

undersékning kommer att anvanda sig av.*

1. Val av hindelsefonster

-

2. Urval av undersékningsobjekt

v

3. Berdikming av éveravkastning

-

4_ Statistisk hypotesprovning

-

3. Redovisa empiniska resultat

-

6. Analys

Figur 3.1: Ramverk for studiens genomférande

3.4 Val av handelsefonster

Handelsefonstret ar den valda tidsperiod dar studien undersoker handelsens paverkan pa
foretagens specifika aktiekurser.”* Studien kommer att anvénda sig av ett handelsefonster pé&
ett kalender ar (365 dagar). Da en Overvaldigande majoritet av foretagen rapporterar sina
resultat for det gangna aret under varen och i samband med detta dven delger allmanheten
eventuell utdelning, med en generell praxis att lamna &rsredovisningen senast den 15:e juni®,
valjer vi 1:e juli varje ar som startdatum for undersékningen. Givet detta startdatum tvingas
sista undersokningsperioden (2007-2008) att endast innehalla 11 manader (334 dagar)
eftersom studien avslutas den 2:e juni 2008. Detta antas inte paverka studien namnvart da juni
manad historiskt inte ar kand for nagra extraordinara aktiehandelser som tillexempel
januarieffekten.

Tidpunkten for studiens start maste véljas och kontrollera mycket noga da en kraftig
konjunktursvéngning kan snedvrida studiens resultat. Skulle tidsperioden exempelvis enbart
inkludera en hogkonjunktur, dar bolagen tenderar att presentera hdga tillvéxtsiffror och
resultat, vilket troligtvis skulle paverka utdelningen positivt, kan undersokningens resultat
snedvridas. Reliabiliteten av studiens resultat 6kar ju langre tidsperiod som viljs, men da

information rérande utdelningar for bolag pa den svenska marknaden &r begransad for aren

% MacKinlay, Craig A., “Event studies in economics and finance”, (1997), s 14
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fore 1995 och en kontroll av konjunkturldiget med OMX Stockholm ”All Share Index” visar
pa en mycket stark uppgang under perioden 1996 till 2000 och som féljs av en kraftig
nedgang under aret 2000 (diagram 3.1) valjer vi att inte stracka studien langre bakat i tiden &n
till 2001.

OMX Stockholm All Share Index
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Diagram 3.1%: Utvecklingen p& Stockholmsbdrsen mellan 1:e juni 1996 och 1:e juni 2008

Studiens startdatum s&tts darmed till den 1:e juli 2001 och stracker sig fram till den 1:e juni
2008, en tidsperiod pad knappt 7 ar. Perioden tacker bade en konjunkturnedgang och en
uppgang, darmed kommer snedvridning av resultatet pa grund av det allamna konjunkturlaget

att minimeras.

3.5 Urval av undersokningsobjekt

3.5.1 Definition av population
En héandelse definieras som den faktor som ligger till grund for studien, i denna studie ar det
storlek pa direktavkastning, forandring i utdelning, samt utdelningsniva, som &nskas
undersokas.* Bolag som inte lamnar négon utdelning har automatiskt en direktavkastning och
en utdelningsnivd som ar lika med noll och bolag som inte forandrar storleken pa den
utbetalda utdelningen per aktie har en utdelningsforandring som blir lika med noll. Trots att
ett varde som &r lika med noll rent faktiskt &r en storlek pa direktavkastning, utdelningsniva

eller en utdelningsforandring, kommer dessa bolag inte ingd i urvalet.

Nar det galler bolag med noll i direktavkastning eller utdelningsnivan ar detta en véldig

heterogen grupp bestaende till storsta delen av antingen unga tillvaxtforetag eller dldre bolag

% OMX Nordic Exchange (2) , 2008-05-21
% MacKinlay, Craig A., “Event studies in economics and finance”, (1997), s 15
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med ekonomiska problem. Gemensamt for dessa bada grupper &r att de oftast inte har nagon
mojlighet att lamna utdelning, da de, visserligen av olika anledningar, saknar nuvarande eller
balanserade vinster. Da de teorier kring utdelning, vilka vi anvander oss av, bygger pa att det
ar foretagen sjalva som styr valet av utdelning hade ett inkluderande av dessa foretag riskerat
att snedvrida resultatet. Nar det géller utdelningsférandring tolkas en oftrandrad utdelning
som om foretagsledningen inte har nagon insiderinformation att kommunicera till marknaden

nar den satter utdelningen och darfér ar de inte intressanta for var studie.

Darmed maste de foretag som skall ingd i populationen ha lamnat utdelning minst en gang
under tidigare namnda handelsefonster for att fa inga i urvalet till portfoljerna baserade pa
direktavkastning och utdelningsniva. Nar det galler utdelningsforandring blir saker och ting
en aning mer komplicerade. Ett foretag som inte betalade ut ndgon utdelning ar t-1, men som
véljer att gora det ar t, kommer att fa en utdelningsférandring som &r oandligt stor och darmed
automatiskt placera bolaget i extremportfoljen 6ver de bolag som 6kar utdelningen mest. For
att minska de eventuella snedvridningar som detta kan leda till, valjer vi att inte inkludera
dessa bolag i urvalet for det specifika aret. Darmed maste ett bolag tva ar i rad ha lamnat en
utdelning som &r storre &n noll for att en positiv utdelningsférandring skall kunna beréknas.
Dock kommer bolag som ar t-1 lamnar en utdelning som &r storre an noll men som ar t
beslutar att sanka utdelningen eller inte lamna nagon utdelning alls, att inga i portféljen over

de bolag som minskar utdelningen.

Vi har dven valt att enbart inkludera bolag i var studie som ar under handelsefonstret har varit
noterade p& ndgon av Stockholmsbérsens (OMX) huvudlistor®. Fram tills den 1:e oktober
2006 utgjordes dessa av A-listan (bade mest omsatta och 6vriga) och O-listan (bade Attract 40
och O-listan 6vriga). Darefter benamns huvudlistorna Large Cap, Mid Cap och Small Cap®®.
Utover Stockholmsbdrsens huvudlistor finns en rad olika alternativa listor eller
marknadsplatser sa som tillexempel Aktietorget, Nya marknaden, samt OMX alternativa lista
First North. Vi har valt att inte Iata bolag som é&r registrerade pa dessa listor ingd i urvalet.
Anledningen till detta ar att dessa listor inte har samma typ av tvingade regelverk som
huvudlistorna vilket gor att deras transparens blir samre och da dessutom likviditeten i en stor
del av bolagen som handlas dar ar begrénsad leder det till att prissattningen inte alltid blir

rattvisande. Dessutom kannetecknas dessa listor oftast av sma tillvaxtbolag som i princip

% OMX Nordic Exchange (1), 2008-05-21
% Ibid.
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enbart i undantagsfall Iamnar utdelningar och darmed hévdar vi att denna typ av avgransning

enbart obetydligt paverkar studiens resultat.

3.5.2 Datainsamling
En forteckning Gver alla bolagen som varit registrerade pa Stockholmsborsens huvudlister
under undersokningsperioden sammanstélldes med hjélp av OMX. Det sammanlagda antalet

registrerade bolag finns redovisade i bilaga 1.

Med bolagsforteckningen som bas anvandes Thomson Datastream®” som kalla fér finansiell
data for att se vilka av ovanstaende bolag som skulle inga i urvalet enligt
populationsdefinitionen. Denna informationskalla har en mycket hog trovardighet da den
anvands av otaliga foretag och institutioner for finansiell informationsinhamtning.
Informationen som inhamtades fran Datastream var for respektive bolag under hela
undersokningsperioden variablerna; utdelning i faktiska kronor, aktiekurser (justerade for
utdelning, split och nyemission), betavérden, utdelningsnivaer, samt Affarsvarldens “All
Share Index” for den svenska marknaden. Variabeln “utdelningen i faktiska kronor” var i
Datastream inte justerad for eventuella aktiesplittrar vilket fick tillfoljd att vi tvingades
manuellt korrigera for detta genom att via Skatteverket®™ och OMX®*® sammanstlla listor 6ver
vilka bolag som gjort aktiesplits under respektive ar och darefter korrigera for detta bakat i

tiden for de aktuella bolagen.

For ett stort antal bolag fran var bolagsforteckning fanns det inte nagon information att hamta
hos Datastream. D& endast foretag som oOverlevt fram tills dagens datum finns kvar i
Datastreams register innebar det ett problem for var studie. Detta problem korrigerar vi for de
bolag som inte aterfinns hos Datastream genom att anvanda respektive bolags officiella
arsredovisningar som informationskalla for variablerna: utdelning i faktiska kronor, samt vinst
per aktie. | de fall bolagen ldmnar utdelning i annan valuta &n Svenska kronor, vilket var fallet
for ett fatal bolag, raknas utdelningen om till Svenska kronor med historiska vaxlingskurser

190 vid handelsefonstrets borjan (1:e juli varje &r). Aktiekurser hamtas fran

hamtade fran Oanda
OMX (ojusterade), vilka vi manuellt far korrigera for utdelning, split och nyemission.
Variablerna utdelningsnivan och betavarde beraknar vi for dessa bolag manuellt.

Utdelningsniva definieras som den del av vinsten som ett bolag delar ut i form av ordinarie

" Thomson Financial Limited, Datastream advance 4.0 (1993-2004)
% Skatteverket, 2008-04-21

% OMX Nordic Exchange (1), 2008-05-21

1% Oanda.com — The currency site, 2008-05-21
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utdelning varje &r till sina aktieagare'®*. Utdelningsnivan beraknades manuellt genom féljande

formel vilken ar samma som Datastream har anvéant:

] o Utdelning; 4
Utdelningsniva,  ,(P0O) = ~Vinst,
t

Dér Utdelning.; ar utdelningen per aktie som betalas ut under ar t+1 och &r intjanad under ar
t, exempelvis en utdelning som betalas ut 2005 hanfors till 2004 ars resultat och Vinst; &r

bolagets vinst per aktie for aret t.

For de bolag som vi manuellt tvingades sdka information om genomfér vi betaberdkningar
manuellt genom regression pa bolagets aktiekurs mot Affarsvédrldens "All Share Index”.
Regressionerna genomférs med hjalp av minstakvadratmetoden'® i programmet EViews. Vi
valjer att anvanda en estimeringsperiod pa 2,5 ar (30 manader) samt manatliga aktiekurser for

att genomfora betaregressionerna pa samma satt som Datastream.

3.5.3 Bortfall
For en del bolag kunde inte information aterfinnas trots ett gediget detektivarbete. Forklaring
till varfor det inte gar att finna information for vissa bolag &r att de under perioden blivit
uppkapta, gatt i konkurs eller pa grund av andra orsaker blivit avnoterade och darmed inte
langre tillhandahaller arsredovisningar. Detta problem kallas survivor bias och kommer att
behandlas mer ingdende i avsnitt 3.8.1.1%° Aven de bolag som har brutit rdkenskapsar och
darmed lamnar sin rapport pa hosten behandlas som bortfall eftersom portféljerna skapas den
1:e juli varje ar. Det samma galler bolag med en negativ utdelningsniva (de som betalar
utdelning trots forlust) da en negativ utdelningsniva ar svar att tolka. Foljande bolag har vi
medvetet valt att rdkna som bortfall; Fabege AB, Invik AB, Kinnevik AB och Wihlborgs
Fastigheter AB. Detta pa grund av att dessa bolag har under perioden varit involverade i
atskilliga avknoppningar och samgaenden vilket gor det mycket svart att producera en rattvis

bild vad géller deras utveckling.

Bortfall pa grund av att ingen information kring bolagen gar att finna, eller att bolagen inte
klarade kriterierna i urvalsdefinitionen for indelningsvariablerna redovisas i bilaga 1. Har

finns ocksa redovisat bortfallet pa grund av brutet rakenskaps ar och negativ utdelningsniva.

1%L Brealey, Richard A., & Myers, Stewart C., & Allen, Franklin, “Principles of Corporate Finance”, (2008), s
798

102 K srner, Svante, & Wahlgren, Lars, “Statistisk dataanalys”, (2006), s 360

13 Elton, Edwin J., & Gruber, Martin J., & Blake, Christopher R., “Survivorship Bias and Mutual Fund
Performance”, (1996), s 1098
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3.5.4 Berakningssteg for portféljindelningsvariabler
Direktavkastning ar ett matt pa storleken pa ett bolags utdelning i forhallande till aktiekursen.
Mattet berdknas ar for ar genom:

Utdelning,

Direktavkastning, (DI) = Aktiekurs,
Dar Utdelning; ar bolagets utdelning per aktie for aret t och Aktiekurs; ar bolagets aktiekurs

den 1:ejuliart.

Utdelningsforandring beraknas for respektive bolag som ingar i vart urval ar fér ar med hjalp
av utdelningen i faktiska kronor (korrigerad for aktiesplits) genom formeln:

Utdelning; ., — Utdelning,

Utdelningsforandring:,, (UF) = Utdelning
t

Dar Utdelning+; ar bolagets utdelning per aktie for aret t+1 och Utdelning; ar bolagets
utdelning per aktie for aret t.

3.5.,5 Portféljindelning
Antal bolag ur urvalet som skall ingd i de olika portfoljerna ar en balansgang mellan hdg
reliabilitet och onskan att halla antalet bolag i portfoljerna litet relativt till antalet i
marknadsportfoljen. Onskan att halla ett litet antal aktier i portféljerna i forhallande till
marknadsportféljen grundar sig pa att om antalet aktier i portfoljerna blir for stort kommer
portfoljernas avkastning att automatiskt g& mot marknadsportfoljens avkastning. Darmed
kommer resultaten ifran handelsstrategierna bli svarare att mata, men samtidigt &r detta en
balansgang, da for fa aktier kommer att utsatta portféljerna for onddigt mycket osystematisk
risk. Flera forskare har visat empiriskt att den osystematiska risken i en portfélj minskar
oproportionerligt lite med antalet bolag som adderas efter 20 till 25 stycken® '°°. Med andra
ord, det finns en avtagande marginalnytta med att 6ka antalet bolag i portféljen efter 25
stycken. MacKinlay ar inne pa samma linje och menar pa att 30 bolag ar mer an tillrackligt
som portfoljstorlek'®. Darmed bér inte antalet aktier i portfoljerna understiga 20 men heller
inte 6verstiga 30. Vi har darfor valt att anvanda kvintiler for var indelning da detta med
hansyn till urvalets storlek (runt 150 varje ar) skapar det optimala antalet bolag i varje

portfolj.

102 Arnold, Glen, “Corporate Financial Management”, (2005), s 307

1% Elton, Edwin J., & Gruber, Martin J., & Brown, Stephen J., & Goetzmann, William N., "Modern Portfolio
Theory and Investment Analysis”, (2003), s 142

198 MacKinlay, Craig A., “Event studies in economics and finance”, (1997), s 16

30



3.5.5.1 Portféljindelning direktavkastning

Portfoljindelningen genomférs genom att den 1:e juli varje ar under hela
undersokningsperioden berékna variabeln direktavkastning for samtliga bolag. Alla bolag som
far en direktavkastning som é&r storre an noll ingar darmed i urvalet som portfoljindelningen
bygger pa. Darefter rangordnas alla bolag efter storleken pa dess direktavkastning och de med
hdgst direktavkastning hamnar i portfolj nummer ett (DI1) och de med lagst hamnar i portfol]

nummer fem (DI5).

Portfoljnamn: | Innehall:

DIl De 20 % av alla bolag som ingér i urvalet som har den
hogsta direktavkastningen.

DI2 Motsvarar de 20 % med en direktavkastning hdgre &n de
bolag som ingar P3.

DI3 Motsvarar de 20 % med en direktavkastning hogre &n de
bolag som ingar P4.

Dl4 Motsvarar de 20 % med en direktavkastning hdgre &n de
bolag som ingar P5.

DI5 De 20 % av alla bolag som ingér i urvalet som har den
lagsta direktavkastningen.

Tabell 3.1: Schematisk bild éver portféljindelning efter direktavkastning

Berakningen av antalet bolag i portfoljen gar till som sa att det totala urvalet for aret (de med
direktavkastning > 0) multipliceras med 20 %. Da antalet bolag som lamnar utdelning skiljer
sig mellan aren kommer de olika portféljerna att innehalla olika méanga foretag och detta leder
ocksa till att antalet bolag i portfoljen inte blir heltal. | en sadan situation avrundas antalet
nedat och de foretag som blir 6ver placeras i mittenportféljen (DI3) som da kommer att
innehdlla fler bolag an oOvriga portfoljer. Exempelvis for 2004 ingdr 127 bolag i
portféljurvalet. Det innebar att det skulle finnas 25,4 bolag i varje portfolj. | detta lage
kommer portféljerna DI1, D12, DI4 och DI5 att innehalla 25 bolag vardera och DI3 kommer
att innehalla 27 stycken.

3.5.5.2 Portfoljindelning utdelningsférandring

Portfoljindelningen for utdelningsférandringen gar till som sa att den 1:e juli varje ar berdknas
utdelningsférandringen for samtliga bolag. Alla de féretag som antingen har en positiv eller
negativ utdelningsforandring, som inte ar noll, det aktuella aret ingar darmed i det urval som
portfoljindelningen gors pa. Darefter rangordnas bolagen beroende pa storleken pa
utdelningsforandringen dar de som Okar utdelningen mest hamnar i portfolj nummer ett (UF1)

och de som sanker utdelningen mest hamnar i portféljen nummer fem (UF5).
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Portfoljnamn: | Innehall:

UF1 De 20 % av alla bolag som ingar i urvalet som har den
hdgsta utdelningsférandringen.

UF2 Motsvarar de 20 % med en utdelningsférandring hogre an de
bolag som ingar P3.

UF3 Motsvarar de 20 % med en utdelningsférandring hogre &n de
bolag som ingar P4.

UF4 Motsvarar de 20 % med en utdelningsférandring hogre an de
bolag som ingar P5.

UF5 De 20 % av alla bolag som ingar i urvalet som har den lagsta
utdelningsforéndringen.

Tabell 3.2: Schematisk bild éver portféljindelning efter utdelningsférandring

Da antalet bolag som okar respektive sanker sin utdelning varje ar varierar kommer de olika
portfoljerna att innehalla olika manga bolag varje ar. For att berdkna antalet bolag for varje
portfolj for varje ar borjade vi med att addera ihop det totala antalet bolag som for aret hade
haft en utdelningsforandring (bade positiv och negativ). Darefter multiplicerade vi det totala
antalet med 20 % for att fa fram ratt antal i varje portfolj. Vid behov avrundades denna siffra
ner och de bolag som blev dver lades i mittportfoljen UF3. Portfoljindelningen for variabeln
utdelningsforandring forsvarades i jamforelse med Gvriga variabler da det inte gar att blanda
bolag med positiv respektive negativ utdelningsforandring i samma portfolj. Da det ar
betydligt fler bolag som héjer utdelningen &n sanker den, kommer portféljerna UF1, UF2 och
UF3 alltid att innehalla bolag som hajer utdelningen och portféljen UF5 kommer alltid att
innehalla bolag som sanker utdelningen medan portféljen UF4 kommer vissa ar innehalla
bolag som hojer utdelningen och vissa ar innehalla bolag som sanker utdelningen, vilket

framgar av tabell 3.3.

01-02 | 02-03 | 03-04 | 04-05 | 05-06 | 06-07 | 07-08
UF1
UF2
UF3
UF4 x|
UFS| * | = | = | = | = | = | =

Tabell 3.3: (*) visar de portféljer innehallande bolag med negativ utdelningsférandring

Rent praktiskt innebar detta att efter antalet bolag for varje portfolj har beraknats fylls UF5 pa
med de foretag som har séankt sin utdelning. Ar de foretag som har sankt sin utdelning storre
an antalet bolag som skall inga i portfolj nummer fem (UF5) laggs de dvriga i portfolj

nummer fyra (UF4), annars &ar det bara UF5 som innehaller bolag med negativ
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utdelningsforandring. Exempelvis for 2004 ingar det 82 bolag i portfoljurvalet for variabeln
utdelningsforandring vilket leder till att varje portfolj skall innehalla 16,4 (16) bolag. Da
antalet bolag som sénker utdelningen enbart ar 14 stycken innebér detta att UF5 kommer att
innehalla dessa 14. UF1 kommer att innehalla de 16 bolag som okar utdelningen mest, UF2 de
16 som okar den nast mest, UF4 de 16 som okar den minst och UF3 kommer att innehalla de
20 bolag som ligger mellan UF2 och UF4. Foér 2003 ingar 86 bolag i portfoljurvalet, vilket
innebdr att varje portfélj skall innehalla 17,2 (17) bolag. Det antal bolag som sanker
utdelningen uppgar till 24 stycken och darmed kommer UF5 att innehalla de 17 bolagen som
sanker utdelningen mest, medan UF4 kommer att innehalla Gvriga sju bolag som sanker
utdelningen. UF1 och UF2 kommer att innehdlla 17 bolag vardera och UF3 kommer att
innehalla 28 stycken bolag.

3.5.5.3 Portféljindelning utdelningsniva

Portféljindelningen for variabeln utdelningsniva gar till pa samma sétt som for Gvriga
variabler namligen att den 1:e juli varje ar berdknas utdelningsnivan for samtliga bolag och
alla de bolag som har en utdelningsniva som &r stérre an noll ingar i det portfoljbildande
urvalet. Efter berakningen rangordnas alla bolag efter storleken pa utdelningsnivan och delas
darefter in i olika portféljer dar de 20 % av bolagen med den hogsta utdelningsnivan hamnar i
portfolj PO1 och de med den lagsta utdelningsnivan hamnar i portfolj PO5. De aren da antalet
bolag i de olika portfoljerna inte blir jamt kommer antalet bolag for PO1, PO2, PO4 och PO5
att avrundas ner till ndrmaste heltal och de bolag som blir 6ver kommer att hamna i portféljen
PO3.

Portfoljnamn: | Innehall:

PO1 De 20 % av alla bolag som ingér i urvalet som har den
hogsta utdelningsniva.

PO2 Motsvarar de 20 % med en utdelningsniva hogre dn de
bolag som ingar P3.

PO3 Motsvarar de 20 % med en utdelningsniva higre dn de
bolag som ingar P4.

PO4 Motsvarar de 20 % med en utdelningsniva hogre &n de
bolag som ingar P5.

PO5 De 20 % av alla bolag som ingdr i urvalet som har den
lagsta utdelningsniva.

Tabell 3.4: Schematisk bild 6ver portfoljindelning efter utdelningsniva
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3.5.5.4 Skapande av slumpportféljer

For att 6ka jamforbarheten mellan portfoljerna och darmed ocksa pa ett battre satt kunna
analysera resultaten har vi valt att &ven sammanstélla en sa kallad “’slumpportfolj”, kallad SP.
Denna portfolj skall representera den avkastning som hade erhallits om investeringarna varje

ar hade skett helt slumpmaéssigt i 20 % av bolagen i urvalet.

For varje ar och for varje variabel har vi latit Microsoft Excel generera 1000 portféljer. Dessa
portféljer innehdller slumpmassigt 20 % av bolagen i urvalet. De slumpgenererade
portfoljernas avkastning har darefter berdknats och adderats och sedan dividerats med antalet
slumpportfoljer for att fa ett medelvarde som representerar den slumpmassiga avkastningen en
investerare hade fatt om denne hade valt aktier helt sSlumpméssigt. Samma sak har dven gjorts

for betavardena for att pa sa vis fa fram ett snittbeta.

Urvalet till slumpportféljerna for direktavkastning och utdelningsniva & under hela
undersokningsperioden exakt identiska sa nar som pa de tillfallen da bolagen har en negativ
utdelningsniva. D& detta enbart har skett vid tre tillfallen och pa grund av vart stora antal
simuleringar, har de avrundade avkastningarna for dessa bade slumpportféljer anda visat sig
vara samma. Darmed vaéljer vi att redovisa dessa bade portféljer inop (SP DI/PO) dven om de
resulterat fran tva olika simuleringar. Daremot skiljer sig urvalet till slumpportféljen baserad
pa utdelningsforandring (SP UF) och darfor har denna naturligt fatt annorlunda varlden, vilka

darmed kommer att redovisas separat.

3.5.5.5 Sammanfattning portféljindelning

Portféljerna skapas den 1:e juli varje ar (de ganger den 1:e juli intraffar en helgdag skapas
portfoljerna narmaste arbetsdag) genom att de tre indelningsvariablerna beréknas. Efter
berdkningen rangordnas alla portféljer, dar de som hade varden pa indelningsvariablerna som
ar storre an noll ingick i det portféljindelade urvalet. Urvalet delades in fem portfoljer dér de
som hade de hogsta vardena hamnade i DI1, PO1 och UF1, de med de nést hogsta vérdena
hamnade i DI2, PO2 och UF2, och de med de lagsta vardena hamnade i D15, PO5 och UF5.
Efter skapandet antas portfoljerna hallas i ett ar i en klassisk buy-and-hold strategi for att

darefter blandas om och pa nytt rangordnas.

Pa detta satt skapas 105 portfoljer vilka visas schematiskt nedan i Tabell 3.5.
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01-02 | 02-03 | 03-04 | 04-05 | 05-06 | 06-07 | 07-08

Utdelningsforandring 5 5 5 5 5 5 5 35
Utdelningsniva 5 5 5 5 5 5 5 35
Direktavkastning 5 5 5 5 5 5 5 35

15 15 15 15 15 15 15 | 105

Tabell 3.5: Antal skapade portfdljer for respektive variabel och ar

Forutom dessa 105 portfoljer skapas ocksa for varje ar och varje variabel en slumpportfolj
(SP), som representerar den avkastning en investerare hade erhallit om denne helt
slumpmassigt hade varje ar investerat i 20 % av bolagen i vart urval. Darmed uppgar det
totala antalet portféljer i var studie till 126 (105+21).

3.6 Berdkning av 6veravkastning
For alla bolag som nu placerats i portféljerna berédknas den faktiska avkastningen for

respektive ar med hjalp av aktiepriset (justerad for utdelning, split och nyemission).

Pt+1_Pt

Faktisk avkastning,,1 (r;) = P
t

Dar Py.q ar aktiens pris for aret t+1 och Py ar aktiens pris for aret t.

Portfoljens faktiska avkastning berédknas genom att de individuella aktiernas avkastning

multipliceras med aktiens vikt i portféljen och darefter summeras.

1 1 1
Portfoéljens faktiska avkastning (rport) = n+ o r+.. o T,
Dar n ar antalet bolag som ingar i portféljen och r, ar den enskilda aktiens faktiska

avkastning.

Overavkastningen kan beraknas med hjalp av antingen en singelfaktormodell eller en
flerfaktormodell. Fordelen med en flerfaktormodell, exempelvis Fama & Frenchs
trefaktormodell, &r att den inkorporerar flera kéallor av osékerhet vilket kan generera mindre
snedvridning av resultatet. Nackdelen ar att den ar betydligt mer komplicerad och staller
ytterligare tidskrav pa datainsamlingen, dessutom papekar bland annat MacKinlay att

skillnaderna mellan singelfaktor modeller och flerfaktor modeller & mycket sma.*%’

97 MacKinlay, Craig A., “Event studies in economics and finance”, (1997), s 17
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Mot bakgrund av ovanstdende viljer vi en singelfaktormodell for att berdkna
Overavkastningen. Det finns flera modeller som kan karakteriseras som en singelfaktormodell,

tva av de vanligaste ar Sharpe-kvot och Jensen’s alpha.

Sharpe-kvoten berdknas genom att den riskfria rantan subtraheras fran portféljens faktiska
avkastning och darefter divideras med portféljens standardavvikelse [S = (rport-If)/Gport]-
Darmed visar Sharpe-kvoten vilka portfoljer som har presterat bra respektive daligt i
forhallande till sin risk, genom att hoga Sharpe-kvoter tolkas som en bra prestation och laga
som en dalig.'® I var studie &r vi enbart intresserade av faktisk dveravkastning och d& Sharpe-

kvoten enbart gor en inbdrdes rangordning av olika investeringar, valjs denna modell bort.

For att berikna Overavkastningen anvinder vi metoden kallad Jensen’s alpha, vilken é&r
sprungen ur marknadsmodellen (CAPM). Syftet med Jensen’s alpha ar att skapa ett
riskjusterat matt éver en portfdljs utveckling som estimerar hur mycket en fondférvaltares
forméga paverkar fondens resultat. Jensen’s alpha miter huruvida en portfolj tjanar tillrackligt
i relation till dess risk. Med andra ord, Jensen’s alpha méter skillnaden mellan avkastningen
av portféljen och dess forvantade avkastning berdknad fran marknadsmodellen. Detta antyder
att avkastningen av portfoljen &r i linje med singelfaktormodellen om alphavérdet &r néra
noll.'® Betavérdet visar p& portféljens utsatthet for marknadsrisken, och alphavardet
fondforvaltarens skicklighet™°. Ett positivt alpha varde representerar att avkastningen &r
genererad genom faktorer skilt frdn marknadsutsattheten, exempelvis skickligheten av
fondforvaltaren. Portfoljer med samma beta har i jamvikt, enligt marknadsmodellen, samma

avkastning. Ett positivt avvikande fran denna regel antyder en battre prestation.™*
Formeln for Jensen’s alpha:
@ = Tport — [rf + Bpore (1 = rf)]

Dar rpore &r portfoljens faktiska avkastning, Spor ar portfoljens beta, ry, ar marknadsportfoljens

avkastning och ry ar den riskfria rantan matt som avkastningen pa en 12 manaders

statsskuldsvixel**?

Marknadsportfoljens avkastning berédknas genom Affarsvérldens All Share Index (AVASI),
som innehaller alla noterade bolag och darmed agerar marknadsportfélj. Eventuella

1% Sharpe, William F., “The Sharpe Ratio”, (1994), s 51

199 Jensen, M. C., “The Performance of Mutual Funds in the Period 1945-1964”, (1967), s 5

19 Borchert, Adam, & Ensz, Lisa, & Knijn, Joep, & Pope, Greg, & Smith, Aaron, ”Understanding risk and
return, the CAPM, and the Fama-French three factor model ”, (2003), s7

" Amin, Gaurav S., & Kat, Harry M., "Diversification and yield enhancement with hedge funds”, (2002), s 12
112 Syeriges Rikshank, 2008-05-21
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utdelningar skall har inte aterlaggas da Affarsvarldens index redan &r korrigerad for dessa.

Darvid blir formeln for arlig avkastning:

AVASI,

MarknadsportfoOljens faktiska avkastning, 1 () =

Déar AVASI., ar Affarsvaldens All Share Index for aret t+1 och AVASI; ar Affarsvaldens All
Share Index for aret t.

Portfdljens genomsnittsbeta berdknas genom att vikta de enskilda aktiernas betavarden med

antalet bolag i portfoljen.

1 1 1
Bport zg'ﬁ1+£'ﬁ2+---ﬁ°ﬁn

Dér n &r antalet bolag i portfoljen och S, &r den enskilda aktiens betavarde.

3.6.1 Transaktionskostnader
Vid berékningen av 6veravkastning har vi inte tagit hansyn till transaktionskostnader. Vi
menar att detta inte kommer att paverka resultatet namnvart. Detta da handelsstrategierna ér,
som vi faststallde tidigare, passiva buy-and-hold strategier vilket innebdr att portfoljerna
enbart kopes en gang om aret enligt forbestamda kriterier, fororsakar strategierna inga storre
administrativa kostnader. Dessutom ar courtagen idag véldigt laga och det gar att kopa aktier

hos Internetmaklarna till runt 0,15 %.*3

3.7 Regressionsanalys och statistisk hypotesprévning
Vart mal med detta avsnitt ar att initialt faststalla om det finns ett signifikant samband mellan
avkastning och undersokningsvariablerna direktavkastning, utdelningsférandring och
utdelningsniva. Om sa ar fallet vill vi ocksa faststdlla om de dveravkastningar de individuella

portfoljerna eventuellt genererar &r statistiskt signifikant skilda fran varandra.

3.7.1 Grundlaggande antaganden
Syftet med en regressionsanalys &r att undersoka forekomsten av statistiska samband mellan
en beroende och en eller flera oberoende variabler. Detta sker genom att en ekvation skattas,
vilken forklarar pa vilket sitt den beroende variabeln paverkas av den/de oberoende
variabeln/variablerna. Vilken typ av regression (och dérmed vilken ekvation) som anvéands

beror pa vilken distributionsfordelning studiens matdata antar, darfor genomgar for hela

13 Aktiespar, 2008-06-01
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undersékningsperioden och foér varje variabel ett Kolmogorov-Smirnov distributionstest.***

Om detta test skulle pavisa en distributionsfordelning av ickenormalférdelningskaraktar
tvingas vi anvanda en regressionstyp som inte dr baserad pa ett starkt fordelningsantagande,

exempelvis sign-test.**®

Regressioner av den typ som &r baserade pa starka fordelningsantaganden tenderar att
generera rattvisare resultat under forutsattning att matdata foljer just det férdelningsantagande
som regressionstypen bygger pa. Da centrala gransvardessatsen sager att stora urval kan antas

vara approximativt normalférdelade®*®

véljer vi att anvénda regressionstypen; minstakvadrat
(LS — LeastSquares) under forutsattning att distributionstesten visar pa att distributionerna ar

minst approximativt normalférdelade.

Ekvationen for minstakvadratmetoden skrivs generellt pa foljande satt:
Y = C+ 11Xy + B Xo+.. . +6, X, + &
Dar:
Yt = beroende variabeln
C = interceptet dar den skattade ekvationen korsar Y-axeln
Bn = en av de koefficienter som mater den oberoende variabelns paverkan pa Y
Xn = en av de oberoende variablerna
& = feltermen som motsvarar den variation i Y som inte kan forklaras av den

framskattade ekvationen

Efter det att regressionstyp har valts, genomfors en hypotesprévning for att sdkerhetsstalla att
de skattade koefficienterna &r statistiskt signifikanta och inte beroende av slumpen. Har

formuleras tva hypoteser, en nollhypotes samt en mothypotes, vilka ar émsesidigt uteslutande.

Exempelvis:
Nollhypotes: B =0
Mothypotes: B # 0

En prévning av dessa hypoteser gérs med hjalp av programmet EViews'!, vilket gor ett t-test
som avgor vilken signifikansniva som uppnas och darmed om nollhypotesen skall accepteras

eller forkastas.

14 Conover, William J., “Practical nonparametric statistics”", (1999)
15 Korner, Svante, & Wahlgren, Lars, “Statistisk dataanalys”, (2006), s 329
116 H
Ibid, s 133
Y EViews v. 5.1 Enterprise Edition
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For en regressionsanalys skall uppfattas som korrekt krdvs det att den undersokta datan

uppfyller ett p& férhand givet antal antaganden™'®:

e Oberoende termen och residualer far ej vara korrelerade
e Residualerna maste vara homoskedastiska, det vill sdga deras varians ar konstant
e Residualerna far inte vara korrelerade med varandra

e Oberoende forklaringsvariabler far inte vara multikorrelerade

3.7.2 Regression av undersokningsvariabler
Enligt Kolmogorov-Smirnov’s distributionstest (se avsnitt 4.7.1) finner vi avkastningarna for
de olika variablerna approximativt normalfordelade. Detta medfor att vi anvander oss av
minstakvadratmetoden for att finna samband mellan avkastningen och de tre
undersokningsvariablerna for de enskilda bolagen i vart urval. Vi soker alltsa ett statistiskt

linjart samband mellan:

1. Bolagens direktavkastning och deras avkastning
2. Bolagens utdelningsférandring och deras avkastning

3. Bolagens utdelningsniva och deras avkastning

Hypotesprévningen sker for hela undersokningsperioden (sju ar). Detta resulterar i en
regression for varje variabel, totalt tre regressioner. For att kunna jamféra vara resultat med
tidigare gjorda undersokningar véljer vi aven att gora regressionerna pa arsbasis for varje
variabel. Har testas signifikansen med ett 95-procentigt konfidensintervall dér nollhypotesen

11
59

forkastas i de fall dd p-vardet & mindre an gransvardet pa 0,025". Resultatet finns

redovisade i bilaga 2. For att kontrollera att ingen korrelation mellan residualer (auto-

120 test i EViews. Eventuell heteroskedastisitet

korrelation) existerar gors ett Durbin-Watson
undviks genom att justera EViews regressionsresultat med White Heteroskedasticity-

Consistent Standard Errors & Covariance®?.

3.7.3 Regressionsanalys av konstruerade portféljer
Vart mal ar har att undersoka ifall portfoljernas olika avkastningar ar skilda ifran varandra
statistiskt eller om variationer mellan de olika portféljerna inom samma

undersokningsvariabel enbart beror pa slumpen. For detta har vi valt att anvanda oss av

18 Gujarati, Damodar N., “Essentials of Econometrics™, (2006)

19 K érner, Svante, & Wahlgren, Lars, “Statistisk dataanalys”, (2006), s 207

20 Andersson, Géran, & Jorner, UIf, & Agren, Anders, “Regressions- och tidsserieanalys”, (1994), s 168
12L Conover, William J., “Practical nonparametric statistics”", (1999)
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dummyvariabler i var regression. Har nedan foljer en beskrivning hur detta skulle ha gjorts for

portfoljerna indelade efter variabeln direktavkastning.

Dummyomvandling for portféljférdelning efter DI

DI1 | Denna variabel blir ett om portfoljen &r en DI1 portfdlj

DI2 | Denna variabel blir ett om portfoljen &r en DI2 portfolj

DI3 | Denna variabel blir ett om portféljen ar en DI3 portfolj

DI4 | Denna variabel blir ett om portfoljen &r en DI4 portfdlj

DI5 | Denna variabel blir ett om portfoljen &r en DI5 portfdlj

Tabell 3.6: Dummyomvandling for portfoljférdelning efter direktavkastning
DI1 blir darmed lika med 1 om portféljen ingar i DI1-gruppen och noll om den ingdr i nagon
av de ovriga grupperna (DI2-DI5). | regressionen satts den skattade konstanten till noll da det
ar den faktiskt genererat Overavkastningen for portfdljerna vi @mnar méta och inte dess
relativa forhallanden till varandra. Darmed blir nollhypoteserna att avkastningen ar identisk
oavsett vilken grupp de olika portféljerna tillnér. Mothypotesen goér géllande att DI1-

portfoljens avkastning ar skild fran 6vriga portfoljers avkastning.

Y,(ARp;1) = 0(C) + B,DI1 + B,DI2 + B3DI3 + B,DI4 + BsDI5 + ¢,
0
(Dl(l _5) = I)

Samma hypoteser satts upp for de Ovriga undersokningsvariablerna. Dérefter gors
regressionerna pa liknande satt som tidigare genom ett t-test da det stora antalet gor att urvalet
blir approximativ normalfdrdelat. Heteroskedasticitet justeras automatiskt i EViews med hjalp

av White koefficienten och autokorrelation testas genom Durbin-Watson, ocksa i EViews.

Dummyomvandling for portfoljfordelning efter UF

UF1 | Denna variabel blir ett om portfoljen ar en UF1 portf6lj

UF2 | Denna variabel blir ett om portfoljen &r en UF2 portfolj

UF3 | Denna variabel blir ett om portfoljen &r en UF3 portfolj

UF4 | Denna variabel blir ett om portfoljen ar en UF4 portfol]

UF5 | Denna variabel blir ett om portfoljen &r en UF5 portfolj

Tabell 3.7: Dummyomvandling for portfoljfordelning efter utdelningsférandring

Dummyomvandling for portféljférdelning efter PO

PO1 | Denna variabel blir ett om portféljen & en PO1 portfolj

PO2 | Denna variabel blir ett om portféljen ar en PO2 portfolj

PO3 | Denna variabel blir ett om portféljen ar en PO3 portfolj

PO4 | Denna variabel blir ett om portféljen & en PO4 portfol]

PO5 | Denna variabel blir ett om portféljen &r en PO5 portfolj
Tabell 3.8: Dummyomvandling for portféljfordelning efter utdelningsniva

40



3.8 Kallkritik

3.8.1 Reliabilitet
Vi anser att undersokningen har en hdg reliabilitet. Detta for att information (data) har
inhdmtas fran Datastream alternativt arsredovisningar, vilka &r oberoende kallor och gor att
andra forskare skulle kunna aterskapa var undersokning med samma resultat. Just hog
replikerbarhet anser Bryman & Bell vara viktig for att undersokningen skall anses ha hdg
reliabilitet'??. Stickprov pa ca 5 % av datamaterialet inhamtad fran Datastream har genomforts
for att ge studien en &nnu hogre reliabilitet. Alla observationerna i stickprovet visade sig vara
helt korrekta.

Problemet med survivor bias kvarstar dock, om an i minskad omfattning, eftersom vi tvingats
acceptera ett visst bortfall tillfoljd av att vi helt enkelt inte kunnat hitta information for vissa
bolag. Da dessa bolag oftast &r, som vi konstaterade tidigare, bolag som presterat daligt och
antingen gatt i konkurs eller blivit uppkopta snedvrids var studie nagot da vi kommer att visa
pa en storre (eventuell) Gveravkastning an vad en investerare i verkligenheten hade upplevt.
Detta da en investerare riskerar att fa fler problembolag i sin portfolj an vad vi far. Detta

kommer att tas i beaktande i studiens analys.

Den manskliga faktorn forblir dock ocksa en kalla for fel, men som tidigare namnts, har datan
fatt flera Gversyner sa denna kalla for fel anser vi vara mycket Iag. De kallor som anvénds
som referens i var undersokning ar skriva av valrenommerade forskare, samt ofta behandlar

samma fakta, vilket ocksa starker reliabiliteten.

3.8.2 Validitet
Validitet ar ett matt pd i vilken utstrackning en undersokning mater det forfattarna avser
mata.'?® Faran ligger i att vi skulle ha infort subjektivitet i vart satt att genomfora
undersokningen. Eftersom studien helt baseras pa en kvantitativ analys och darmed lamnar ett
mycket litet utrymme for tolkning under sjalva matningarna kan vi sdga att undersékningen

far anses ha hog validitet.

122 Bryman, Alan & Bell, Emma, "Féretagsekonomiska forskningsmetoder”, (2005), s 306
' Ibid, s 305
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4. Empiri

| detta kapitel kommer vi att presentera resultaten av var insamlade empiri. Empirin kommer i huvudsak att
presenteras i form av diagram och tabeller tillsammans med forklarande text. Avslutningsvis kommer resultaten

fran regressionsanalysen och den statistiska hypotesprévningen att redovisas.

4.1 Berakning av avkastning
De totala avkastningarna ar berdknade genom att de arliga avkastningarna ar hopsummerade
och dirmed tas inte ndgon hédnsyn till ’rdnta pa rénta effekten”. Anledningen till att exkludera
“rénta pa rdnta effekten” dr att den valda typen av avkastningsberdkning blir mer réttvisande

da handelsstrategin bygger pa en arlig omfordelning av bolagen i portfoljerna.

4.2 Redovisning av total avkastning for hela perioden

4.2.1 Total faktisk avkastning for hela perioden for portféljerna i handelsstrategin
| diagram 4.1 presenteras den faktiska avkastningen for portféljerna till kopstrategierna (DI1,
UF1l och PO1) tillsammans med den totala faktiska avkastningen for portféljerna i
blankningsstrategin (DI5, UF5 och PO5), samt jamforelseindexet Affarsvarldens All Share
Index (AVASI).

140%

120%

100%

80%

60%

40%

20%

0%
DI1 UF1 PO1 DI5 UF5 PO5 AVAS|

M Direktavkastning 102,27% 66,38%
H Utdelningsforandring 83,59% 48,26%
i Utdelningsniva 104,40% 130,75%
H Index 48,75%

Diagram 4.1: Total faktisk avkastning for hela perioden
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4.2.2 Ickeriskjusterad dveravkastning for hela perioden

Den totala ickeriskjusterade dveravkastningen i jamforelse med AVASI for hela perioden for

portfoljerna i handelsstrategierna finns redovisade i diagram 4.2.
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70%
60%

50%
40%

30%
20%
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0%

DI1

UF1

PO1

DI5

UF5

PO5

AVASI

H Direktavkastning 52,52%

17,00%

M Utdelningsforandring

34,84%

0,01%

i Utdelningsniva

54,62%

82,00%

H Index

48,75%

Diagram 4.2: Total ickeriskjusterad 6veravkastning for hela perioden i jamférelse med AVASI

| tabell 4.1 finns den arliga ickeriskjusterade Gveravkastningen mot AVASI redovisad.

Anledningen till att ocksa detta redovisningsmatt anvands beror pa att tidigare gjorda

undersokningar valde att redovisa pa detta satt. FOr att i analysen lattare kunna jamféra vara

resultat med de tidigare gjorda studierna viljer vi darfor att ocksd inkludera detta

redovisningsmatt.

| pin | urt | por | DI5 | UFs | POs

Arlig ickeriskjusterad dveravkastning | 7,65 % | 4,97 % | 7,80 % | 2,42% | 0,001 % | 11,71 %

Tabell 4.1: Genomsnittlig ickeriskjusterad éveravkastning pa arsbasis i jamforelse med AVASI
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4.2.3 Riskjusterad dveravkastning for hela perioden
Nedan i diagram 4.3 presenteras den totala 6veravkastningen som respektive handelsstrategi
hade genererat i jamforelse med AVASI under undersokningsperioden. Vért att notera ar att
samtliga portfoljer slar index. Den strategin som hade varit mest framgangsrik hade faktiskt

varit att kdpa PO5 vilket presterat klart bast av samtliga portfoljer under perioden.

100%
80%
60%

205 | |
I U=
0%

=
DI1 UF1 PO1 DI5 UF5 PO5
H Direktavkastning 53,81% 22,65%
H Utdelningsforandring 36,82% 6,64%
i Utdelningsniva 55,66% 86,27%

Diagram 4.3: Total riskjusterad dveravkastning for hela perioden i jamforelse med AVASI

| diagram 4.4 redovisas den totala dveravkastningen portfoljerna hade genererat i jamforelse
mot slumpen, vilken i var undersokning representeras av slumpportfoljerna (SP DI/PO och SP
UF). For portféljerna DI1, D15, PO1 och PO5 representeras slumpportféljen av SP DI/PO och
for portféljerna UF1 och UF5 representeras den av SP UF. Vart att notera ar att ingen av
kopstrategierna slar slumpen mer an marginellt. Tva av blankningsstrategierna (DI5 och UF5)
hade dock varit framgangsrika da de kraftigt underpresterat mot slumpportfoljen, medan

strategin att blanka PO5 hade varit riktigt usel.
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40% l
o t
0% — B

B
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-40%
-60%
DI1 UF1 PO1 DI5 UF5 POS5
M Direktavkastning 2,77% -25,31%
H Utdelningsforandring -7,10% -36,41%
i Utdelningsniva 4,44% 37,88%

Diagram 4.4: Total riskjusterad éveravkastning for hela perioden i jamforelse med SP
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4.3 Redovisning av avkastning pa arsbasis

4.3.1 Faktisk avkastning for kopstrategierna pa arsbasis

| diagram 4.5 redovisas den faktiska avkastningen som kdpstrategierna hade genererat pa

arsbasis tillsammans med avkastningen som AVASI hade genererat under samma period.

60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%
-10%
-20%
-30%
-40%
2001-2002 | 2002-2003 | 2003-2004 | 2004-2005 | 2005-2006 | 2006-2007 | 2007-2008
DIl -5,02% -10,73% 42,87% 30,86% 27,12% 39,05% -21,87%
H UF1 -6,13% -13,03% 30,09% 39,53% 15,53% 49,84% -32,24%
 PO1 7,17% -5,50% 32,99% 37,27% 21,65% 36,09% -25,26%
M AVASI|  -25,00% -13,50% 34,20% 21,00% 20,40% 33,40% -21,75%

Diagram 4.5 Faktisk avkastning for kopstrategierna pa arsbasis

4.3.2 Faktisk avkastning for blankningsstrategierna pa arsbasis

I diagram 4.6 redovisas den faktiska avkastningen som de portféljerna som skulle blankas

hade genererat pa arsbasis, tillsammans med avkastningen for AVASI.
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10%
0%
-10%
-20%
-30%
-40%

2001-2002 | 2002-2003 | 2003-2004 | 2004-2005 | 2005-2006 | 2006-2007 | 2007-2008

WDI5 | -1857% | -18,15% | 3696% | 22,95% | 29,94% | 4033% | -27,08%

MUF5 | -17,80% | -27,73% | 54,40% | 19,86% | 29,91% | 12,77% | -23,15%

MPO5 | -1423% | -1088% | 5539% | 4120% | 3668% | 49,42% | -26,84%

WAVASI| -2500% | -13,50% | 34,20% | 21,00% | 20,40% | 33,40% | -21,75%

Diagram 4.6: Faktisk avkastning for blankningsstrategierna pa arsbasis
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4.3.3 Riskjusterad overavkastning for kopstrategierna pa arsbasis

| diagram 4.7 redovisas den arliga riskjusterade 6veravkastningen som koépstrategiportfoljerna

hade genererat under undersokningsperioden i jamforelse med AVASI.
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EDI1

17,76%

1,77%
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11,87%

8,63%

6,83%

-2,96%

H UF1

15,78%

-2,50%

0,46%

21,75%

-3,77%

17,26%

-12,16%

M PO1

29,66%

5,89%

0,07%

17,25%

3,58%

6,33%

-7,12%

Diagram 4.7: Riskjusterad dveravkastning for kpstrategierna pa arsbasis i jamforelse med AVASI

4.3.4 Riskjusterad overavkastning for blankningsstrategierna pa arsbasis.

Utvecklingen 6ver blankningsportféljernas riskjusterade overavkastning per ar i jamforelse

med AVASI presenteras i diagram 4.8.
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H UF5
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Diagram 4.8: Riskjusterad dveravkastning for blankningsstrategierna pa arsbasis i jamforelse med AVASI




4.4 Skapandet av zero cost portféljer

Diagram 4.9 visar vilken total riskjusterad 6veravkastning, i jamforelse med AVASI, som

skulle ha erhallits for en investerare som blankade portféljerna i blankningsstrategin (DI5,

UF5, och PO5) och for dessa pengar sedan kopt portfoljerna i kopstrategierna (DI1, UF1 och

PO1). Resultatet &r beréknat genom att blankningsportfoljernas avkastning ar subtraherade

fran kopportfoljernas.
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UF
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M Direktavkastning

31,16%

H Utdelningsforandring

30,18%

i Utdelningsniva

-30,61%

Diagram 4.9: Total riskjusterad dveravkastning for zero cost portféljerna for hela perioden i jamforelse med AVASI

I diagram 4.10 presenteras zero cost portféljernas totala riskjusterade dveravkastning i

jamforelse med AVASI pa arshasis.

40%

30%

20% } ¢

10%

-10%

-20%

-30%

2001-2002 | 2002-2003 | 2003-2004 | 2004-2005 | 2005-2006 | 2006-2007 | 2007-2008

M Direktavkast. 14,19% 10,37% 0,99% 6,87% -3,17% -3,79% 5,70%
H Utdelningsfor. 3,22% 10,35% -20,09% 22,19% -12,22% 36,37% -9,64%
i Utdelningsnivd | 22,07% 6,37% -26,47% -5,77% -14,49% | -12,42% 0,10%

Diagram 4.10: Riskjusterad 6veravkastning for zero cost portféljerna pa arsbasis i jamforelse med AVASI
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forhallande till respektive slumpportfolj for hela perioden.

I diagram 4.11 presenteras zero cost portfoljernas totala riskjusterade dveravkastning i
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H Direktavkastning

28,08%

H Utdelningsforandring

29,31%

i Utdelningsniva

-33,45%

Diagram 4.11: Total riskjusterad dveravkastning for zero cost portféljerna for hela perioden i jamférelse med SP

Den riskjusterade 6veravkastningen som zero cost portféljerna hade genererat pa arsbasis i

jamfdrelse med respektive slumpportfolj finns redovisade i diagram 4.12.
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Diagram 4.12: Riskjusterad dveravkastning for zero cost portféljerna pa arsbasis i jamforelse med SP




4.5 Riskjusterad dveravkastning for respektive strategi pa arsbasis

45.1 Riskjusterad overavkastning for D11 och DI5 pa arsbasis

Nedan i diagram 4.13 presenteras en jamforelse mellan de bada handelsstrategiernas

riskjusterade Overavkastning i jamforelse med AVASI, for variabeln direktavkastning pa

arsbasis.
20%
15%
10%
- i
0%
5%
-10%
2001-2002 | 2002-2003 | 2003-2004 | 2004-2005 | 2005-2006 | 2006-2007 | 2007-2008
EDIl| 17,76% 1,77% 9,91% 11,87% 8,63% 6,83% -2,96%
EWDI5|  3,57% -8,60% 8,92% 5,00% 11,80% 10,62% -8,66%

| diagram 4.14 redovisas den riskjusterade dveravkastningen for DI1 och DI5 i forhallande till

Diagram 4.13: Riskjusterad 6veravkastning for DI1 och DI5 pa arsbasis i jamforelse med AVASI

slumpportféljen.
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2001-2002 | 2002-2003 | 2003-2004 | 2004-2005 | 2005-2006 | 2006-2007 | 2007-2008
EDI1 -0,48% 1,85% 2,90% -2,77% -3,25% 1,36% 3,18%
EDI5| -14,24% -8,54% 3,06% -8,72% 0,17% 5,61% -2,64%

Diagram 4.14: Riskjusterad éveravkastning for DI1 och DI5 pa &rsbasis i jamforelse med SP




4.5.2 Riskjusterad overavkastning for UF1 och UF5 pa arsbasis

| diagram 4.15 finns en redovisning av den riskjusterade Overavkastningen pa arsbasis i

jamforelse med AVASI for de bada strategierna for variabeln utdelningsférandring.
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H UF5

12,56%
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20,55%
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-19,11%

-2,52%

Den totala riskjusterade dveravkastningen i jamforelse med slumpportfoljen fér UF1 och UF5

Diagram 4.15: Riskjusterad dveravkastning for UF1 och UF5 pa arsbasis i jamforelse med AVASI

finns redovisad i diagram 4.16.

20%
15%
10%
5%
0%
-5%
-10%
-15%
-20%
-25%

L

2001-2002

2002-2003

2003-2004

2004-2005

2005-2006

2006-2007

2007-2008

H UF1

-4,84%

-0,66%

-4,35%

10,36%

-15,07%

12,75%

-5,29%

 UF5

-7,70%

-10,90%

15,09%

-12,98%

-1,39%

-23,04%

4,51%

Diagram 4.16: Riskjusterad éveravkastning for UF1 och UF5 pa arsbasis i jamforelse med SP




4.5.3 Riskjusterad overavkastning for PO1 och PO5 pa arsbasis

| diagram 4.17 redovisas en jamforelse mellan PO1 och PO5:s arliga

Overavkastning i jamforelse med AVASI.
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Diagram 4.17: Riskjusterad 6veravkastning for PO1 och PO5 pa arshasis i jamférelse med AVASI

Den riskjusterade éveravkastningen for PO1 och POS5 i forhallande till slumportfoljen

redovisas i diagram 4.18.
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HPOl| 11,44% 6,03% -6,50% 1,45% -8,01% 1,31% -1,29%
®PO5| -10,16% -0,34% 20,86% 8,87% 6,09% 13,56% -0,99%

Diagram 4.18: Riskjusterad éveravkastning for PO1 och PO5 péa arsbasis i jamforelse med SP




4.6 Resultat fran statistisk hypotesprovning

4.6.1 Distributionstest
Enligt Kolmogorov-Smirnov’s distributionstest finner vi avkastningarna for de olika
variablerna approximativt normalfordelade. Detta medfor att vi anvander o0ss av
minstakvadratmetoden ~ for  att  finna  samband mellan ~ avkastning  och

undersdkningsvariablerna.

| tabell 4.2 presenteras Kolmogorov-Smirnov’s distributionstest for avkastningen tillhérande
variabeln utdelningsniva for hela tidsperioden, vilken klart visar att fordelningen kan antas
vara approximativt normalfordelad. Ett histogram (diagram 4.19) presenteras ocksa for att

grafiskt visa vad Kolmogorov-Smirnov’s distributionstest redan pavisat.

Distributionstesterna for variablerna direktavkastning och utdelningsforandring visade ocksa
de pa en tydlig signifikans for att fordelningen kunde antas vara approximativt
normalfordelad. Da distributionstesterna var mycket snarlika varandra véljer vi att endast
presentera resultatet av  Kolmogorov-Smirnovs’s  distributionstest ~ for  variabeln
utdelningsniva.

Empirical Distribution Test for Avkastningen for utdelningsniva

Hypothesis: Normal

Date: 06/23/08 Time: 14:52

Sample: 1 921
Included observations: 921

Method Value Adj. Value Probability
Lilliefors (D) 0.055476 NA 0.0000
Cramer-von Mises (W2) 1.017062 1.017614 0.0000
Watson (U2) 0.777143 0.777565 0.0000
Anderson-Darling (A2) 6.477674 6.482967 0.0000

Method: Maximum Likelihood - d.f. corrected (Exact Solution)

Parameter Value Std. Error z-Statistic Prob.

MU 0.133277 0.013592 9.805793 0.0000

SIGMA 0.412478 0.009616 42.89522 0.0000

Log likelihood -490.7305 Mean dependent var. 0.133277
No. of Coefficients 2 S.D. dependent var. 0.412478

Tabell 4.2: Kolmogorov-Smirnovs’s distributionstest for PO avkastning
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140

Series: Avkastning for Payout
120 Sample 1 921
Observations 921
100
Mean 0.133277
80 Median 0.095652
Maximum 2.548077
60. Minimum -0.947043
Std. Dev. 0.412478
40 Skewness 1.067080
Kurtosis 6.338206
20+ Jarque-Bera  602.4209
0 Probability 0.000000

-10 -05 -00 05 1.0 15 2.0 25

Diagram 4.19: P& y-axeln anges antalet observationer och pa x-axeln anges 6veravkastningen i procent.

4.6.2 Signifikanstest for undersdkningsvariablerna
For variabeln direktavkastning finner vi att sannolikheten for att forkasta en sann nollhypotes
ar 51,98 % (tabell 4.3) och att det inte forekommer nagon autokorrelation. Darfor accepterar
vi nollhypotesen, om att inget signifikant samband foreligger mellan direktavkastning och

avkastning.

Dependent Variable: Avkastningen for DI

Method: Least Squares

Date: 06/23/08 Time: 14:23

Sample: 1924

Included observations: 924

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prab.
DI -0.199161 0.309335 -0.643836 0.5198
C 0.140683 0.018032 7.802060 0.0000
R-squared 0.000491  Mean dependent var 0.133228
Adjusted R-squared -0.000590 S.D. dependent var 0.412252
S.E. of regression 0.412373  Akaike info criterion 1.068380
Sum squared resid 157.2979  Schwarz criterion 1.078805
Log likelihood -493.1943  F-statistic 0.454344
Durbin-Watson stat 1.322602  Prob(F-statistic) 0.500448

Tabell 4.3: Signifikanstest for direktavkastning

For variabeln utdelningsforandring finner vi att sannolikheten for att forkasta en sann
nollhypotes ar 94,85 % (tabell 4.4) och att det inte forekommer nagon autokorrelation. Darfor
accepterar vi nollhypotesen, om att inget signifikant samband foreligger mellan

utdelningsférandring och avkastning.
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Dependent Variable: Avkastningen fér UF

Method: Least Squares

Date: 06/23/08 Time: 14:21

Sample: 1 722

Included observations: 722

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
UF -0.001404 0.021749 -0.064556 0.9485
C 0.109451 0.015603 7.014900 0.0000
R-squared 0.000007  Mean dependent var 0.109116
Adjusted R-squared -0.001410 S.D. dependent var 0.405133
S.E. of regression 0.405418  Akaike info criterion 1.035027
Sum squared resid 116.0411  Schwarz criterion 1.047915
Log likelihood -364.3996  F-statistic 0.004687
Durbin-Watson stat 1.155722  Prob(F-statistic) 0.945436

Tabell 4.4: Signifikanstest for utdelningsforandring

For variabeln utdelningsniva finner vi att sannolikheten for att forkasta en sann nollhypotes ar

35,12 % (tabell 4.5) och att det inte forekommer nagon autokorrelation. Darfor accepterar vi

nollhypotesen, om att inget signifikant samband foreligger mellan utdelningsniva och

avkastning.

Dependent Variable: Avkastningen for PO

Method: Least Squares

Date: 06/23/08 Time: 14:23

Sample: 1 921

Included observations: 921

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PO 0.040978 0.043932 0.932766 0.3512
C 0.112909 0.025408 4.443842 0.0000
R-squared 0.002068 Mean dependent var 0.133277
Adjusted R-squared 0.000982  S.D. dependent var 0.412478
S.E. of regression 0.412276  Akaike info criterion 1.067920
Sum squared resid 156.2035  Schwarz criterion 1.078399
Log likelihood -489.7771  F-statistic 1.904069
Durbin-Watson stat 1.340518  Prob(F-statistic) 0.167959

Tabell 4.5: Signifikanstest for utdelningsniva
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4.6.3 Signifikanstest for portféljerna

Efter att vi undersokt forekomsten av signifikanta samband mellan undersokningsvariablerna
och avkastningen d@mnade vi dven att undersoka ifall avkastningarna for de olika portféljerna
inom respektive undersokningsvariabel var skilda fran varandra. Da ingen signifikans mellan
undersokningsvariablerna och avkastning har kunnat pavisas for hela perioden finner vi inget
incitament att genomfora undersokningen dar det kontrolleras ifall portféljernas respektive

avkastning ar signifikant skilda fran varandra.
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5. Analys

| detta kapitel kommer den insamlade empirin i kapitel 4 att analyseras med hjalp av teorier och tidigare
empirisk forskning, vilka finns redovisade i kapitel 2. Kapitlet inleds med en allmén diskussion dver resultaten.
Sen foljer en analys av respektive strategi for respektive variabel och dérefter kommer resultaten av zero cost
portfoljerna att analyseras. Kapitlet avslutas med att den sdmsta respektive bésta strategin presenteras och

analyseras.

5.1 Allméan diskussion 6ver resultaten
5.1.1 Brist pa signifikanta samband
Ett av de storsta problemen med var undersokning ar trots att dveravkastningarna for blotta
ogat verkar tydliga, finner vi valdigt fa signifikanta samband och pa det stora hela far vi nog
darfor konstatera att det inte finns ndagot signifikant linjart samband mellan vara
undersokningsvariabler (direktavkastning, utdelningsférandring och utdelningsniva) och
avkastning. Detta da vi har misslyckats med att for nagon variabel pavisa ett signifikant
samband for hela undersokningsperioden. Pa arsbasis har vi dock hittat en del signifikanta
samband vilka finns sammanstéllda i bilaga 2. Dessa resultat visar samma monster som de
andra undersokningarna som anvéands for jamforelse av vara resultat. FOr variabeln
direktavkastning finner vi signifikans pa 5 % nivan for tva ar. Detta kan jamforas med
Visscher & Filbeck, vilka visar p& 5 % signifikans for tv av de tio ar i deras undersokning.*?*
| undersokningen av variabeln utdelningsforandring finns vi signifikans pa 5 % nivan for tre
ar. Dessa resultat kan jamforas med Brzeszczynski & Gajdka (2007) studie dér tva av tio ar ar
signifikanta p& 5 % nivan.'® De undersékningar som vi har valt att jamféra vara resultat med
avseende utdelningsniva, redovisar inte forekomsten av signifikans pa arsbasis, varpa vi inte

kan jamfora var uppmatta signifikans mot deras.

5.1.2 Survivor bias paverkan pa resultaten
Innan resultaten analyseras djupare bor aterigen problemen kring survivor bias belysas.
Jamforelseindexet AVASI, bestar av samtliga bolag under undersékningsperioden, medan
vart urval for variablerna direktavkastning och utdelningsniva enbart bestar av runt 40-50 %
av de registrerade bolagen och for variabeln utdelningsférandring &r siffran 30-40 %. Mellan

10-20 % av de registrerade bolagen hamnar som bortfall da vi inte lyckats fa tag i information

124 \/isscher, Sue, & Filbeck, Gregq, "Dividend-yield strategies in the Canadian stock market”, (2003), s 103
125 Brzeszczynski, Janus, & Gajdka, Jerzy, “Dividend-Driven Trading Strategies: Evidence from the Warsaw
Stock Exchange”, International Atlantic Economic Society, (2007), s 292
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om dem. Dessa bolag &r oftast de som har presterat daligt och sedermera antingen gatt i
konkurs eller blivit uppkopta. Da dessa “problem bolag” inte kommer att inga i vara portfoljer
kommer vart urval dverlag att prestera battre &n AVASI och darmed bor resultaten tolkas med
en aning forsiktighet och det ar darfor vi har utvecklat slumpportfoljen for att oka

jamforbarheten och mojligheten till att utvéardera resultaten.

5.2 Variabeln direktavkastning
5.2.1 Utvéardering av handelsstrategin baserad pa direktavkastning
| jamforelse med AVASI hade strategin att kopa portféljen (DI1) genererat en icke
riskjusterad Gveravkastning pa 52,52% for hela perioden och 7,65 % pa arshasis. Darmed
presterar var portfolj DI1 battre an McQueen med flera (1997) vars portfélj har genererat en
icke riskjusterad 6veravkastning p& 3,06 % per &r.*? DI1 presterar aven marginellt battre &n
Visscher & Filbecks (2003) portfdlj som hade genererat en icke riskjusterad dveravkastning
om 6,62 % per &r."?’ Darmed ligger véra resultat i linje med tidigare forskning. Den totala
riskjusterade overavkastningen for DI1 i jamforelse med AVASI uppgar till 53,81 %. Aven i
jamforelse med slumpportfoljen genererar DI1 en Overavkastning om 2,77 % for hela

perioden, vilket darmed indikerar att strategin hade varit framgangsrik.

| jamforelse med AVASI hade strategin att blanka DI5 genererat en total riskjusterad negativ
Overavkastning med -22,65 %. Om jamforelsen i stéllet gors mot slumpportfoljen hade denna
strategi genererat en riskjusterad 6veravkastning med 25,31 %. Denna tvetydighet gor att det

inte gar att antingen acceptera eller forkasta strategin.

5.2.2 Analys av resultaten av handelsstrategin baserad pa direktavkastning
Da DI1 presterat battre an bade AVASI, slumpportfoljen och DI5, finner vi visst stod for att
det existerar klienteleffekter och att dessa sen paverkar avkastningen, genom att aktier med
hog direktavkastning i allmanhet genererar en avkastning som &ar hogre an en aktie med lag
direktavkastning genererar. Vi finner aven visst stod i var undersokning for tron att
utdelningar fungerar som en stotdampare i daliga tider. | undersokningen foll AVASI vid tre
av de sju perioderna (2001-2002, 2002-2003 och 2007-2008) och i samtliga av dessa var
nedgangen lagre for DI1 bade i jamforelse med AVASI, SP och DI5. Da vi inte har matt

126 McQueen, Grant, & Shields, Kay, & Thorley, Steven R., "Does the Dow-10 Investment Strategy beat the
Dow Statistically and Economically?”, (1997), s 66-72
127 \Jisscher, Sue, & Filbeck, Greg, “Dividend-yield strategies in the Canadian stock market”, (2003), s 103
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bolagens prestationer aren innan de har hamnat i DI1 portféljen, kan vi inte sdga nagot om hur

till vida var observerade 6veravkastning skulle bero pa marknadsoéverreaktions-hypotesen.

5.3 Variabeln utdelningsférandring
5.3.1 Utvéardering av handelsstrategin baserad pa utdelningsférandring
Strategin att kbpa de foretag som okar utdelningen mest (UF1) hade under perioden genererat
en total icke riskjusterad Overavkastning i jamforelse med AVASI med 34,84 % och pa
arshasis med 4,97 %. Darmed presterar UF1 en avkastning, vilken &r hogre &n Brzeszczynski
& Gajdka (2007) vars portfolj genererat en arlig icke riskjusterad 6veravkastning pa 3,52
%.'%® Den totala riskjusterade dveravkastningen i jamférelse med AVASI uppgér till 36,82 %.
Dock gar det inte att sédga att strategin att kopa UF1 hade varit framgangsrik da portféljen i

jamforelse med slumpportfoljen hade genererat en riskjusterad 6veravkastning pa -7,10 %.

Strategin att istallet blanka UF5 visar dven den pa tvetydiga resultat. | jamforelse med AVASI
hade denna strategi genererat en negativ riskjusterad dveravkastning om -6,64 % medan den
hade i jamforelse med slumpportfoljen genererat en positiv 6veravkastning med 36,41 %.
Dock bor det observeras att denna portfélj vissa ar innehaller véldigt fa bolag (varierar fran 6
till 20) och en investeringsfilosofi som leder till att sa fa bolag halls i portfoljen &r inte att
rekommendera da denna typ av portfolj formodligen inte ar tillrackligt valdiversifierad utan
tvingar investeraren att bara osystematisk risk. Forklaringen till varfér denna portfélj inte
innehaller fler bolag kan bero pa, férutom survivor bias, att ledningen ar medvetna om att en
sankning i utdelningen tenderar att tolkas som en signal om att ledningen tror pa samre tider

framéver, vilket dr i linje med M & M:s teori om “the informational content of dividends™?

5.3.2 Analys av handelsstrategin baserad pa utdelningsforandring
En forklaring till tvetydigheten for strategierna baserade pa utdelningsfoérandring kan bero pa
att utdelningar inte ar béarare av ledningens insiderinformation. Alkeback (1997) hdvdar i sin
avhandling att han for den svenska marknaden under perioden 1989-1994 inte finner nagot
stod for att utdelningar skulle vara béarare av ledningens insiderinformation da en forandring i
utdelning inte féljs av en forandring i aktiekurs.™*® Vi vill dock inte g& s& langt som att séga
att vara resultat stodjer Alkebécks resultat da vi inte har genomfort en undersokning dar detta

128 Brzeszczynski, Janus, & Gajdka, Jerzy, “Dividend-Driven Trading Strategies: Evidence from the Warsaw
Stock Exchange”, International Atlantic Economic Society, (2007), s 292

129 Miller, Merton H., & Modigliani, Franco, “The Cost of Capital, Corporation Finance, and the Theory of
Investment: Reply”, (1959), s 667-668

130 Alkebick, Per, ”Do Dividend Changes Really Signal? - Evidence from Sweden”, (1997), s 47
58



fenomen skulle kunna métas. Daremot skulle Alkebacks resultat kunna hjalpa till att forklara
vara resultat, for om det inte finns nagon insiderinformation i utdelningar kommer det heller
inte vara mojligt att utnyttja en handelsstrategi baserad pa utdelningsforandring. Forklaringar
till varfor utdelningar inte skulle innehalla ndgon insiderinformation kan bland annat bero pa
att foretagsledningen inte anvander sin insiderinformation nér de fattar beslut om utdelningar

eller att informationen helt enkelt férsvinner i allt oljud.**

En annan forklaring till handelsstrategins resultat skulle kunna vara att foretagsledningen inte
har mojlighet att utnyttja hela sin insiderinformation nar de beslutar om utdelningen da de
lagstadgade mojligheterna till utdelning begrénsar detta. Med andra ord kan inte
foretagsledningen signalera sin insiderinformation till aktiemarknaden da féretaget saknar
tillrackligt med nuvarande eller balanserade vinster.**> D4 det enbart 4r en mycket liten andel
foretag som valjer att ens dela ut hela foregaende arets vinst, tyder detta pa att lagreglerna inte

ar en stor mojlig felkélla.

En tredje forklaring kan vara att aven om utdelningar skulle ha en signalverkan &r det inte
alltid latt att tolka vad signalerna betyder utan att i mera detalj studera vad som orsakat
forandringen. Normalt sett skulle en 6kning av utdelning uppfattas av marknaden som nagot
positivt, men det kan ocksa vara precis tvart om tillexempel nar Microsoft beslutade sig for att
borja betala utdelning och investerarna tolkade detta som om foretaget fatt slut pa
investeringsmojligheter och aktiekursen dok.**® Ett annat exempel kan vara ett foretag som
star infor en kraftig expansion, med ett stort antal investeringar med positiva NPV och darfor
maste sénka utdelningen for att kunna genomféra dessa. Detta bor resultera i en aktieuppgang

istallet for en nedgang.

Det bor ocksa uppmarksammas att det inte racker med att utdelningar har en signalverkan for
att handelsstrategin skall fungera utan det kravs &ven nagon form av anomali. Ar
marknadseffektiviteten halvstark eller starkare kan utdelningarna ha en signalverkan, men om
den nya informationen som utdelningsférandringen medfor genast avspeglar sig i priset,
kommer ingen handelsstrategi baserad p& utdelningsforandring att fungera.*** Detta da det,
oss veterligen, ar omojligt att forutspa exakt vilka foretag som kommer att forandra

utdelningen och darmed gar det inte att kdpa aktierna innan utdelningsforandringen kungors.

BL Watts, Ross, “The Information Content of Dividends”, The Journal of Business, Vol. 46, No. 2, (1973), s
191-211

132 Sveriges Rikes Lag, (2005), 17 kap. 3 § Aktiebolagslagen (2005:551)

133 CBS News, “Microsoft To Pay Dividends (Finally)”, 2008-05-26

3% Fama, Eugene F., “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work”, The Journal of
Finance, Vol. 25. No. 2, (1970), s 383-417
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En forklaring till varfor portféljen UFL1 inte presterat battre kan darfér vara att stora
utdelningsforandringar &r tydligare och darmed aterspeglar sig snabbare i priset eller att det
inte finns ndgot samband mellan utdelningsforandringens storlek och signalvérdet. En annan
forklaring kan vara att marknaden redan hade forvantat sig en utdelningsférandring och

darmed var utdelningsférandringen redan indiskonterad i aktiepriset.*®

5.4 Variabel utdelningsniva
5.4.1 Utvardering av handelsstrategin baserad pa utdelningsniva
Strategin att kopa de foretag med den hogsta utdelningsnivan hade genererat en icke
riskjusterad dveravkastning for hela perioden av 54,62 % och pa arsbasis med 7,80 %. Den
totala riskjusterade Overavkastningen i jamforelse med AVASI for POl &r 55,66 %. |
jamforelse med slumpportfoljen hade strategin genererat en riskjusterad dveravkastning om

4,44 %. Darmed framstar strategin som lyckosam da den har slagit bade index och slumpen.

Att blanka de foretag med den lagsta utdelningsnivan (PO5) hade i jamforelse med AVASI
genererat en negativ total riskjusterad Overavkastning om -86,27 %. | jamforelse med
slumpportféljen hade strategin genererat en negativ total riskjusterad 6veravkastning om -
37,88%. Mot bakgrund av detta hade darmed strategin att blanka de féretag med den lagsta

utdelningsnivan inte varit framgangsrik.

Vara resultat stammer darmed till viss del in pa de som Gwilym med flera (2006)
presenterade da det i deras undersokning fanns tecken pa att bade en lag och en hdg
utdelningsniva var att foredra da det i vissa lander och under vissa tidsperioden fanns en
tendens att en hdg utdelningsniva genererade en hog avkastning medan det for andra lander
och andra perioder fanns en tendens att laga utdelningsnivaer genererade en hdg

avkastning.*®

5.4.2 Analys av resultaten av handelsstrategin baserad pa utdelningsniva
Det ar intressant att konstatera att det gar att gora en dveravkastning bade genom att kdpa
portfoljen PO1 och PO5 da bada dessa portféljer slar bade AVASI samt SP. Darmed éppnar

utfallet upp for en rad intressanta tolkningar. Den forsta ar att M & M har ratt nar de menar pa

135 Alkebick, Per, ”Do Dividend Changes Really Signal? - Evidence from Sweden”, (1997), s 46-50
136 Gwilyn, Owain ap, & Seaton, James & Suddason, Karina, & Thomas, Stephen, “International Evidence on
the Payout Ratio, Earnings, Dividends and Returns”, Financial Analysts Journal, (2006), s 50
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137 \i tror dock snarare att svaret gar att finna i anslutning till

att utdelningsnivan ar irrelevant.
Rozeffs (1984) modell.**® Visserligen menar Rozeff att utdelningsnivan satts individuellt for
varje foretag sa att de totala agentkostnaderna av ett likviditetsverskott och
emissionskostnaderna av nytt eget kapital minimeras. Rozeff menar darmed att det inte finns
nagon allman ultimat utdelningsniva. Vara resultat visar dock pa att de bolagen med den
hogsta utdelningsnivan (PO1) och de med den lagsta (PO5) har gatt bast. Var forklaring till
detta &r att bolag i huvudsak moter antingen hoga agentkostnader i form av ett
likviditetsoverskott eller i form av emissionskostnader av eget kapital. Genom att da minimera
den huvudsakliga agentkostnaden, kommer foretagets vérde att maximeras. De foretag som
valjer att inte minimera sin huvudsakliga agentkostnad (antingen genom hog eller lag

utdelningsniva) kommer darmed att generera en samre avkastning.

Resultaten gor det daremot svart att visa pa nagot stod for Gordans (1963) teori om att hdga
utdelningsnivaer minskar osakerheten och att investerare skulle vara beredda att betala mer
for att slippa osdkerheten av vérdet p& framtida utdelningar.™®® Visserligen har, som vi
konstaterade tidigare, PO1 slagit bade AVASI och SP, men da PO5 (dar osakerheten bor vara
som storst) presterat kraftigt battre an PO1 véljer vi anda att avfarda Gordons teori som den

huvudsakliga forklaringskallan till utdelningsnivan.

Nar det galler skatteeffekterna blir resultatet en aning mer svartolkat. Det faktum att den
portfolj innehallande de bolagen med den lagsta utdelningsnivan (PO5) har presterat klart bast
ger visst stod for antagandet att skatteeffekter gor att bolag med laga utdelningsnivaer
presterar battre &n bolag med héga. Dock borde detta leda till att PO1 hade presterat klart
samst vilket inte ar fallet. Vi tror istallet att skatteeffekterna ar nara sammankopplade med
klienteleffekterna och deras olika skattemassiga situation, dar ett visst klientel onskar laga
utdelningar och ett annat énskar hdga utdelningar. Resonemanget forklarar utifran ett
skatteperspektiv varfor ytterligheterna (PO1 och PO5) presterar battre an bade AVASI och
SP.

37 Miller, Merton H., & Modigliani, Franco, “Dividend Policy, Growth, and the Valuation of Shares”, (1961), s
411-433

138 Rozeff, Michael, S., “Growth, Beta and Agency Costs as Determinants of Dividend Payout Ratios”, (1982), s
249-259

39 Gordon M. J., “Optimal Investment and Financing Policy”, (1963), s 264-272
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5.5 Zero cost portfoljerna

Att skapa en zero cost portfolj genom att blanka DI5 och képa DI1 hade i jamférelse med
AVASI genererat en Overavkastning om 31,16 % och i jamférelse med SP DI/PO en
Overavkastning om 28,09 %. Detta kan jamforas med den totala riskjusterade avkastningen
som hade erhallits genom att enbart kopa DI1. Denna uppgar till 53,81 % i jamforelse med
AVASI och 2,77 % i jamforelse med slumpportfoljen. Visserligen hade zero cost portféljen
genererat en positiv 6veravkastning, men resultaten ar tvetydiga. Det hade tillexempel varit
battre att enbart halla DI1 da denna, i jamforelse med AVASI, hade genererat en hogre
Overavkastning an zero cost portfoljen. Dock &r resultatet nér 6veravkastningen jamfors med
SP tvartom, da zero cost portfoljen hade genererat en betydligt battre avkastning an att halla
enbart DI1. Daremot hade avkastningen att enbart blanka DI5 i jamfoérelse med SP blivit
hogre (25,13 %) &n zero cost portféljen. Denna tvetydighet och bristen pa signifikant samband
for variabeln gor att vi inte kan rekommendera handelsstrategin att skapa en zero cost portfolj,
baserad pa direktavkastning.

Aven resultaten fran zero cost portfoljen som skapas genom variabeln utdelningsférandring
visar upp samma typ av tvetydiga resultat och brist pa statistisk signifikans och kan darfor inte
heller rekommenderas. Zero cost portféljen genererar visserligen en positiv dveravkastning
bade i jamforelse mot AVASI (30,18 %) och mot SP (29,31 %), men i jamforelse mot AVASI
hade en béttre strategi varit att enbart képa UF1 (36,82 %) och i jamforelse med
slumpportféljen hade det varit béattre att enbart blanka UF5, vilket hade genererat en

dveravkastning om 36,41 %.

Strategin att for variabeln utdelningsniva skapa en zero cost portfolj genom att blanka PO5
och kdpa PO1 hade inte varit en framgangsrik strategi. | jamforelse med AVASI hade denna
strategi resulterat i en negativ 6veravkastning om -30,61 % och i jamforelse med SP med
-33,36 %. Daremot hade inversen (att blanka POl och kdpa PO5) genererat en
dveravkastning. Dock hade strategin att enbart kopa PO5 genererat en béttre dveravkastning
an zero cost portféljen dar PO1 blankas och PO5 képes da PO5 i jamforelse med AVASI
genererat en riskjusterad Overavkastning om 86,27% och i jamforelse med slumpportfoljen
37,88 %
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5.6 Baésta strategin
Intressant att konstatera ar att den basta portfoljen att kopa faktiskt inte ar ndgon av
portfoljerna som ingdr i kopstrategierna utan det ar PO5, vilken presterar dverlagset bast bade
ifall 6veravkastningen jamfors mot AVASI (86,27 %) eller mot slumpportfdljen (37,88 %).
Detta resultat &r dock inte lika chockande som det skulle ha varit om DI5 eller UF5 blivit
basta portfolj, da det for PO5 faktiskt finns en gedigen teoretisk bakgrund till att denna
strategi skulle fungera. Denna teoretiska bakgrund eller bas, grundar sig pa de radikalas
argumentation (se avsnitt 2.5.1.2) 6ver varfor foretag bor ha laga utdelningsnivaer. Darmed
framstar det som om de radikalas argument &r starkare an de konservativas nar det kommer

till att satta utdelningsnivan.

Den béasta portféljen att blanka hade varit UF5 da denna ar den portfolj som har presterat
samst av alla portfoljerna bade i jamforelse mot AVASI och mot SP. Detta ligger ocksa i linje
med det teoretiska ramverket som menar pa att en sankning i utdelningar skickar ut negativa
signaler till marknaden, i form av att denna handling tolkas mot bakgrund av
foretagsledningens insiderinformation, déar sénkningen innebar att ledningen har en negativ
syn pa framtiden. Dock bor det observeras att trots att UF5 presterar klart samst av
portfoljerna sa slar den anda AVASI Over tidsperioden med 6,64 %. Detta fenomen, som
benamns survivor bias, har vi ocksa tidigare berdrt och ar forklaringen till att d&ven UF5 lyckas
sld index. Orsaken &r att de foretag som presterat allra samst och senare gatt i konkurs oftast
teoretiskt skulle ha ingatt i UF5, men samtidigt gor sjalva konkursen att foretagen forsvinner
och darmed blir det svarare att fa tag om information om dem. Déarmed hade UF5 i
verkligheten formodligen presterat betydligt samre dn bade UF5 i denna studie och AVASI.
Nar vi jamfor med slumpportféljen gor vi ett forsok att mildra survivor bias och vi ser ocksa

att UF5 presterar betydligt samre an om aktierna istallet hade valts ut helt slumpmaéssigt.

5.7 Samsta strategin
Den samsta portféljen att kopa av kopportféljerna ar den portfolj som innehaller de aktier som
Okar utdelningen mest (UF1). Denna portfolj & den som har lagst Overavkastning i
forhallande till AVASI och i jamforelse med SP presterar den till och med en negativ
overavkastning om -7,10 %. Detta ar lite intressant for da UF1 ar samsta kdpportfolj sa borde
ju UF5 da ocksa vara den samsta blankningsportféljen ifall teorin skulle vara helt konsekvent.
| sjalva verket ar det precis tvartom da, som vi konstaterade tidigare, UF5 ar den basta

portfoljen att blanka. Vi tolkar detta som att utdelningar till viss del har en signalverkan
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genom att utdelningssankningar uppfattas av marknaden som negativa och efterfoljs av
svagare avkastningar. Daremot tolkar inte aktiemarknaden en hojning av utdelningen som en

positiv signal som efterfoljs av en stor avkastning.

Att PO5 &r den samsta portféljen att blanka har vi redan varit berort tidigare da denna
presterar en dveravkastning bade i jamforelse mot AVASI och slumpportfoljen. Forklaringen
till dessa resultat &r att osékerheten och agentkostnaderna forknippade med ett
likviditetsOverskott ar betydligt mindre &n agentkostnaderna forknippade med emitteringen av

nytt eget kapital, samt utdelningarnas ogynnsamma behandling skattemassigt.
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6. Slutsats

Detta kapitel innehaller en kort sammanfattning av studiens analys och resultat. Vi gor har ocksa en
aterkoppling till studiens fragestallning och syfte. Avslutningsvis presenteras forslag till vidare forskning baserat

pa insikter vi fatt under arbetets gang.

6.1Sammanfattning och avslutande diskussion
Syftet med var uppsats var att undersoka ifall det ar mojligt att gora en 6veravkastning genom
att anvénda bolagens utdelningar som indikator vid val av aktiekdp. Vi konstruerade darfor tre
utdelningsbaserade handelsstrategier som vart och en har sin forankring i utdelningsbaserade
teorier och prévade dessa pa den svenska aktiemarknaden. Detta genomférdes for perioden
2001-2008, genom att bolagen pa Stockholmsborsens huvudlistor delades in i 105 portfoljer

efter undersokningsvariablerna, direktavkastning, utdelningsforandring och utdelningsniva.

Resultaten for de olika strategierna varierar ganska sa kraftigt. Kopstrategin for variablerna
direktavkastning och utdelningsforandring presterar stora dveravkastningar i jamférelse med
Afféarsvarldens All Share Index, men om istéllet Overavkastningen jamfors med den
slumpportfolj vi konstruerat blir den betydligt mindre. FOr blankningsstrategierna for samma
variabler &r resultatet det omvanda da denna strategi hade fungerat daligt mot index, men
daremot genererat en &veravkastning mot slumpportfoljen. Resultaten for variabeln
utdelningsniva skiljer sig dock en aning fran de Ovriga. Kopportféljens (PO1) resultat
paminner visserligen till stor del om de andra képportféljernas (DI1 och UF1) da PO1 slar
index stort men enbart slumpen marginellt. Att blanka PO5 hade daremot varit en mycket
dalig idé bade i jamforelse med index och slumpen da PO5 har presterat betydligt battre an
dem bada. Forklaringen till att resultaten varierar beroende pa om 6veravkastningen jamfors
mot index eller slumpportfoljen har sin forklaring i tidigare namnda survivor bias. Detta da
alla bolag ingar i indexet men enbart de bolag vi har lyckats hitta information om ingar i

urvalet.

De observerade Overavkastningarna till trots, far vi pa grund av bristen pa statistisk
signifikans for resultaten, konstatera att Milton Friedman till stora delar har rétt nar han sa att
det finns inga “fria luncher”. Sammanfattningsvis finner vi véldigt litet stod for att en
handelsstrategi baserad pa direktavkastning skulle mer dn slumpmaéssigt generera en
Overavkastning. Det samma galler for strategin att kOpa de bolag som har den storsta

utdelningsdkningen (UF1). Déremot tror vi att strategin om att blanka de féretag som sénker
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eller helt slopar sin utdelning hade fungerat. Denna portfélj &r den som klart presterat samst,
trots att vi antar att de absolut sémsta foretagen (som gatt i konkurs) inte ingar i studien pa
grund av survivor bias. Darmed tycks antagandet om att en sénkning i utdelning skulle
forebada att ett foretag star infor daliga tider och detta vill nog foretagsledningarna undvika i
sd stor utstrackning som majligt. De mest intressant resultaten kommer &anda fran
undersokningsvariabeln utdelningsniva. Har foresprakade teorin att antingen féretag med hog
utdelningsniva (de konservativa) eller foretag med lag utdelningsniva (de radikala) skulle
prestera battre &n Gvriga. Var undersokning visar, trots att de radikalas och de konservativas
teorier star emot varandra, sa presterar bade PO1 och PO5 battre an bade index och slumpen.
Att entydigt sdga att strategin att kopa PO1 fungerar ar dock lite vanskligt da den enbart
marginellt slar slumpen. Dock tyder det mesta pa att en investeringsfilosofi i att kopa de
foretag med lagst utdelningsniva hade varit en framgangsrik strategi. Darmed kan det antas att
marknaden prissatter agentkostnaderna vid emittering av nytt eget kapital tillsammans med
skattekostnaderna till att vara hogre &n agentkostnaderna forknippade med ett
likviditetsoverskott och osdkerheten om framtiden.

6.2F0rslag till vidare studier
Till de forskarna med mer tid och resurser till sitt forfogande vore det intressant om studien
genomfordes under en langre tidsperiod dn vara sju ar. Dessutom vore det intressant att

undersdka vad resultaten hade blivit om bortfallet ytterligare kunde ha begrénsats.

Ett annat forslag pa vidare forskning ar att replikera studiens genomférande, men att dndra
urvalskriterierna och tidpunkten for portfoljsammansattningen. For variabeln direktavkastning
kan det tillexempel innebéra att istéllet for att kopa de 20 % bolag som har hogst
direktavkastning kopes alla bolag som har en direktavkastning 6ver ett visst troskelvérde
uttryckt i procent. Tidpunkten for kopet kan ocksa goras lopande under aret dar dagen efter
tillkdnnagivandet av utdelningen fungerar som trigger till att kopa eller blanka. Samma sak
galler for utdelningsférandring och utdelningsniva, dar foéretag som andrar utdelningen
alternativt utdelningsnivan over ett visst varde kopes respektive blankas. Dessa bolag kan

ocksa kopas dagen efter tillkannagivandet istallet for vid ett bestamt datum.

Yiterligare forslag pa vidare forskning ar att dven beakta aterkop av aktier och eventuella
inlosen av aktier i berakningen av utdelning. Visserligen skulle detta kunna fa liknande
snedvridningseffekter som ett inkluderande av extra- och specialutdelningar, men da

anvandningen av framforallt aterkop okar, finns det mycket som tyder pa att aterkop i
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framtiden kan bli ett minst lika vanlig sétt att overfora likvida medel till sina aktiedgare som

den ordinarie utdelningen &r idag.

Det skulle dven vara intressant om langden investeraren haller sin kop- respektive
blankningsportfolj andrades. Resultaten skulle kanske bli annorlunda vid en kortare eller
langre tidshorisont &n var arliga buy-and-hold strategi. Resultaten av en undersékning dar
portfoljerna tillexempel halls i 6 manader, ett ar, tva ar, tre ar och fem ar skulle visa pa

strategiernas hallbarhet Gver tiden.
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Bilaga 1

Redovisning av urval och bortfall for indelningsvariabeln direktavkastning.

2001- 2002- 2003- 2004- 2005- 2006- 2007-
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Totalt antal registrerade
bolag 304 297 280 275 270 274 280
Ingen information 67 61 43 40 36 35 32

% av totalt antal bolag 22,04%  2054%  15,36%  14,55%  13,33%  12,77%  11,43%

Ingen utdelning 105 115 112 103 90 85 92
% av totalt antal bolag | 34,54%  38,72%  40,00%  37,45%  33,33%  29,93%  32,86%

Ovrigt
-Brutet rakenskapsar 7 6 6 5 5 5 6
Urval DI 125 115 119 127 139 149 150

% av totalt antal bolag 41,12%  38,72%  42,50%  46,18%  51,48% 54,38% 53,57%

Redovisning av urval och bortfall for indelningsvariabeln utdelningsféréandring.

2001- 2002- 2003- 2004- 2005- 2006- 2007-
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Totalt antal registrerade
bolag 304 297 280 275 270 274 280
Ingen information 67 61 43 40 36 35 32

% av totalt antal bolag 22,04%  20,54%  15,36%  14,55%  13,33%  12,77%  11,43%

Ingen utdelningsforandring 133 128 145 148 124 115 111
% av totalt antal bo lag | 43,75%  43,10%  51,79%  53,82%  45093%  4197%  39,64%

Ovrigt
-Brutet rakenskapsar 7 6 6 5 5 5 6
Urval UF 97 102 86 82 105 119 131

% av totalt antal bolag 31,91%  34,34%  30,71%  29,82%  38,89%  43,43%  46,79%
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Bilaga 1 forts.

Redovisning av urval och bortfall fér indelningsvariabeln utdelningsniva.

2001- 2002- 2003- 2004- 2005- 2006- 2007-
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Totalt antal registrerade
bolag 304 297 280 275 270 274 280
Ingen information 67 61 43 40 36 35 32
% av totalt antal bolag 22,04% 20,54% 15,36% 14,55% 13,33% 12,77% 11,43%
Ingen utdelning 105 115 112 103 90 85 92
% av totalt antal bolag | 34,54%  38,72%  40,00%  37,45%  33,33% 29,93%  32,86%
Ovrigt
-Brutet rakenskapsar 7 6 6 5 5 5 6
-Negataiv
utdelningsniva 2 0 0 1 0 0 0
Urval PO 123 115 119 126 139 149 150
% av totalt antal bolag 40,46% 38,72% 42,50%  45,82% 51,48% 54,38% 53,57%
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Bilaga 2

Redovisning av vilka portféljer som visar signifikans pa arsbasis.

2001-2002

2002-2003

2003-2004

2004-2005

2005-2006

2006-2007

2007-2008

Dl

*%*

**

UF

**

*%

PO

** Signifikant till 95 %

**

*%
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