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Det finns flerateorier kring olika utdelningsstrategier. Vad forskare inte & eniga
om & huruvida foretagsledningar anvander utdelningsforandringar for att
minska informationsasymmetrin mellan ledningen och &garna genom att
informera ndgot om foretagets framtida vinst, och i sa fall vad dessa signaler

sager.

Studiens syfte & att undersbka huruvida det finns nadgot samband mellan
svenska féretags utdelningsforandringar och framtida icke-forvantade
vinster.

Via trendlinjeskattning beraknar vi foretagens forvantade vinster ett och tva ar
efter det att de forandrar sin utdelning. Den faktiska vinsten for respektive ar
jamfors med den framraknade forvantade. Utifran detta varde, som bendmns
abnormal vinst, kan vi via regressionsanayser och t-tester undersoka huruvida
det finns ndgot samband mellan utdelningsforandringar och framtida vinster.

Vi finner signifikanta samband mellan utdelningsférandringar och framtida
abnormala vinster vid alla typer av utdelningsférandringar. Anméarkningsvart ar
att medelvéardet for den abnormala vinsten, aren efter utdelningsforandringen, ar
positiv i samtliga fall. Da foretag utelamnar utdelning, dvs. sanker utdelningen
till noll, kan vi endast visa medelvérdet for den abnormala vinstkvoten & positiv
tva ar efter forandringen.

Utdelning, utdelningsférandring, utdelningssamband, signal, forvantad vinst,
icke-forvantad vinst, abnormal vinst.



de Slva, Thagg, Wallgrund Sgnalerar utdel ningsforandringar framtida vinstférandringar?

1. INLEDNING 5
1.1 BAKGRUND 5
1.2 PROBLEMFORMULERING 6
1.3 SYFTE 6
1.4 AVGRANSNINGAR 7
1.5 MALGRUPP 7
1.6 DISPOSITION 7
2.METOD 9
2.1 INTRODUKTION 9
2.2V AL AV AMNE 9
2.3 OVERGRIPANDE METODTEORI 10
2.3.1 KVANTITATIV RESPEKTIVE KVALITATIV METOD 10
2.3.2 DEDUKTION, INDUKTION OCH ABDUKTION 11
2.3.3 OPERATIONALISERING 12
2.3.3.1 Reliahilitet 13
2.3.3.2 Vdliditet 13
2.3.4 KALLANVANDNING 14
2.3.5 KALLKRITIK 14
2.4 URVAL OCH DATA 15
2.4.1 DATAMANGD 15
2.4.2 URVAL AV FORETAG 15
2.4.3 DATAINSAMLING 16
2.4.4 DEFINITION AV MATVARIABLER 16
2.4.4.1 Definition av utdel ningsforandring 17
2.4.4.2 Val av resultatmatt 18
3. TEORI 19
3.1 OVERGRIPANDE TEORIER ANGAENDE UTDELNING 19
3.1.1 IRRELEVANSTEORIN 19
3.1.2 UTDELNINGSPOLICY 20
3.1.2.1 Den residuala utdelningspolicyn 20
3.1.2.2 Den oberoende utdel ningspolicyn 21
3.1.2.3 Den simultana utdel ningspolicyn 21
3.2 FAKTORER SOM PAVERKAR UTDELNINGSPOLICYN 21
3.2.1 KLIENTELEFFEKTEN 21
3.2.2 AGENTTEORI 22
3.2.3 UTDELNINGARS SIGNALER 23
3.3 TIDIGARE FORSKNING VILKEN UTGOR GRUNDEN FOR VAR UNDERSOKNING 24
3.3.1 BENARTZI, MICHAELY OCH THALER 24
3.3.1.1 Data 25
3.3.1.2 Undersokningens utformning 25



de Slva, Thagg, Wallgrund Sgnalerar utdel ningsforandringar framtida vinstférandringar?

3.3.1.3 Resultat 26
3.3.2 NISSIM OCH ZIV 26
3.3.2.1 Data 27
3.3.2.2 Undersokningens utformning 27
3.3.2.3 Resultat 28
3.3.3 SAMMANFATTANDE OVERBLICK 28
4. EMPIRISK UNDERSOKNING 29
4.1 INTRODUKTION 29
4.2 BERAKNINGSPROCEDUR 29
4.3 VAL AV TESTMETODER 31
4.3.1 REGRESSIONSANALY SER 31
4.3.1.1 Tolkning av resultat for linj&r regression 32
4.3.2 TEST AV MEDELVARDEN 33
4.3.2.1 Hypotesprovning av medelvarden 34
4.3.2.2 Hypotesprovning avseende differensen mellan medelvarden 35
4.3.2.3 Tolkning av resultat for t-test 36
5.RESULTAT OCH ANALYS 37
5.1 INTRODUKTION 37
5.2 RESULTAT AV REGRESSIONSANALYSER 37
5.2.1 UTDELNINGSOKNINGAR 37
5.2.1.1 Utdelningsokningar och abnormal vinst ar 1 38
5.2.1.2 Utdelningsokningar och abnormal vinst ar 2 41
5.2.1.3 Analys av utdelningstkning 44
5.2.2 UTDELNINGSMINSKNINGAR 44
5.2.2.1 Utdel ningsminskningar och abnormal vinst & 1 och ar 2 45
5.2.2.2 Analys av utdelningsminskning 46
5.3 RESULTAT AV T-TESTER 47
5.3.1 RESULTAT AV T-TESTER FORAR 1 47
5.3.2 RESULTAT AV T-TEST AR 2 49
5.3.3 ANALYSAYV T-TEST 50
5.4 SAMMANFATTANDE RESULTATANALYS 51
5.4.1 RESULTATREFLEKTION 52
6. SLUTSATS 54
6.1 SLUTSATSER 54
6.2 FORSLAG TILL FORTSATT FORSKNING 55
KALLFORTECKNING 57
APPENDI X 60




de Slva, Thagg, Wallgrund Sgnalerar utdel ningsforandringar framtida vinstférandringar?

1. Inledning

| studiens inledande kapitel presenterar vi forst en allman bakgrund till det valda
amnet, varifran vi sedan gar vidare till problemformuleringen. Darefter foljer syftet
och undersokningens avgransningar. Kapitlet avsdlutas med en overblick av
uppsatsens disposition.

1.1 Bakgrund

Det normala synséttet pa utdelningar & att de reflekterar historiska handelser i
foretaget. Om ett foretag har uppvisat goda vinster under en period, och om
ledningen forvantar sig att den nya vinstnivan & varaktig, kan de vélja att 6ka
utdelningen for att dgarna ska fa del av den aterhdlina vinsten. Likasa om foretaget
har uppvisat vikande vinster under en period, som forvantas bli varaktiga, kan
ledningen vélja att sanka utdelningen for att behalla kapital et inom foretaget.

En annan syn pa utdelningar menar att marknaden uppfattar utdelningsokningar som
att foretaget inte har I[6nsamma investeringar att genomfdra och det ar detta som ar
orsaken till den ckade utdelningen. Likasa uppfattas en utdel ningsminskning positivt
av marknaden eftersom detta visar att foretaget kan investera kapital et pa ett |6nsamt
sétt. Att dessa tva synsétt helt motsager varandra &r tydligt, vilket gor amnet i fraga
till intressant.

Forskare har sedan lange forsokt faststdlla huruvida det finns ett samband mellan
utdelningsforandringar och framtida vinstnivaer. Att foretagens vinster forandras
fran & till & & fullt normalt och foretagens framtida vinstnivaer skattas
kontinuerligt av marknaden. Vad forskare daremot & intresserade av att faststélla &
om utdelningsforandringar foljs av icke-forvantade vinster. Den forskning som
bedrivits inom omradet har inte kommit fram till nagra enhetliga resultat som kan
bekréfta om det finns nagot samband mellan utdelningsforandringar och framtida
icke-forvantade vinster. Eftersom flertalet av de varderingsmodeller som anvéands
for att véardera bolag baseras pa diskonterade framtida kassafloden &r detta samband
intressant ur ett placerarperspektiv, under férutsditning att det existerar.



de Slva, Thagg, Wallgrund Sgnalerar utdel ningsforandringar framtida vinstférandringar?

1.2 Problemformulering

Inom finansteorin har det sedan lange forskats kring huruvida
utdelningsfoérandringar signaerar framtida vinstféréndringar. Med signaler menas
har de budskap som férmedlas till marknaden om ledningens forvantningar pa
foretagets framtida kassafl0den. Detta kan ses som ett forsok att minska graden av
informationsasymmetri mellan  ledningen  och  marknadens  aktorer.
Informati onsutgivningen fran foretagen till marknaden &r idag intensiv. Tidigare gav
foretagen endast ut en rapport om &ret, medan de numera lamnar rapporter
kvartalsvis. Som en fdljd av detta har informationsasymmetrin mellan féretagen och
finansmarknaden minskat. Samtidigt kan man forvanta sig att informationsvérdet av
utdel ningstillkénnagivanden minskat i takt med att marknaden mer frekvent erhaler
information fran foretagen.

Inom forskarvérlden rader det ingen samstdmmighet om vilka signaler som kan
utldsas i utdelningsférandringar. Vissa hévdar att en féréndring av utdelningen
endast avspeglar historiska vinstforandringar och att man utifran
utdelningsforandringarna inte kan forutspd nagot om foretagets framtid. Andra
hadvdar déaremot att utdelningsférandringar signalerar forandringar i foretagets
framtida vinster.

Vé&r utgangspunkt for denna uppsats har varit de tva senaste forskningsartiklarna pa
omradet, skrivna av Benartzi, Michaely & Thaler (1997) samt Nissim & Ziv (2001).
| artiklarna undersoks ifall det finns ett samband mellan utdelningsférandringar och
framtida icke-forvantade vinster. Undersokningarna ar utforda pa den amerikanska
marknaden. Resultaten av de tva undersokningarna skiljer sig & markant.

Till foljd av de motstridiga resultaten anser vi att det skulle vara intressant att
undersdka om det gar att finna ndgot samband mellan utdelningsforandringar och
framtida icke-forvantade vinster, av oss benamnd abnormal vinst, pa den svenska
marknaden.

1.3 Syfte

Studiens syfte &r att undersoka huruvida det finns ndgot samband mellan svenska
foretags utdel ningsforéndringar och framtida icke-forvantade vinster.
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1.4 Avgransningar

Studien behandlar utdelningsférandringar under tidsperioden 1980 — 1999. Vi
genomfor undersokningen pa totalt 54 foretag, alla noterade pa Stockholmsborsen.
Totalt ingdr 569 utdelningsobservationer i understkningen. Yiterligare
avgransningar for detta arbete &r foljande:

. Vi skattar den abnormala vinsten for dret efter samt tva efter det att
utdel ningsférandringen &gde rum.

. Vi anvander oss endast av resultatméttet Resultat efter finansiella poster i var
studie.

J Bonusutdelning och liknande extraordindra utdelningar réknar vi inte in i
foretagens utdelningar. Inte heller raknar vi in &terkdp av aktier i utdelningen.

1.5 Malgrupp

| forsta hand riktar sig denna uppsats till 1&sare som har en grundldggande kunskap
inom ekonomi, med inriktning mot finansiell ekonomi, och statistik. Daremot torde
studiens resultat kunna intressera ala potentiella aktieplacerare oavsett vilka
kunskaper de besitter sedan tidigare.

1.6 Disposition

For att redan i inledningen gora det |&ttare for lasaren att folja vart tillvagagangssatt
askadliggors har arbetets disposition:

| kapitel 2 presenterar vi de metodologiska va som vi anvéander oss av for att utreda
de fragestdllningar vi presenterar i kapitel 1. Teoretiska och empiriska
utgangspunkter diskuteras och varderas samt sitts in i en vidare kontext. Vi
diskuterar &en metod for urval, undersokning, val av kdllor samt en del egna
definitioner.

Kapitel 3 & var teorigenomgang och detta kapitel & studiens kunskapsméssiga
avstamp. Som namns i kapitel 1 &r teorierna ofta komplexa och motségande, varfor
vi hér forsbker ge en samlad bild av befintliga teorier. Teorierna om m¢jligheterna
att utldsa nagot om foretagets framtida resultat utifran utdelningsforandringar
belyser vi sarskilt samt tidigare forskningsresultat pa omradet.
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| kapitel 4 gar vi pa ett ingdende sétt igenom hela berdkningsgangen samt de
statistiska berakningsmetoder och anaysverktyg som vi anvander oss av vid
databehandlingen.

| kapitel 5 presenterar vi de resultat vara berékningar leder fram till. | anslutning till
detta anal yseras resultaten och jamforelser med tidigare forskning genomfors.

| kapitel 6 avdutar och sammanfattar vi arbetet. Har tar vi é@en upp fordag till
vidare forskning inom omradet.



de Slva, Thagg, Wallgrund Sgnalerar utdel ningsforandringar framtida vinstférandringar?

2. Metod

| detta kapitel presenterar vi de metodologiska val som vi anvander oss av for att
utreda de problem vi presenterar i kapitel 1. Teoretiska och empiriska
utgangspunkter diskuteras och varderas samt sitts in i en vidare kontext. Vi
diskuterar &ven metod for urval, datainsamling, val av kallor samt en del egna
definitioner.

2.1 Introduktion

| metodkapitlet gar vi inledningsvis igenom allmén metodteori som &r viktigt att
beharska och som & av intresse for vart resonemang kring val av metod. En viss
forkunskap forvantas av lasaren varfor vi inte presenterar en full6dig beskrivning av
teorierna. Om det & beskrivningar av metoder som lasaren inte kanner till hanvisar
vi till de kéllor som angesi texten.

Vi kommer i detta kapitel dven poéngtera hur studiens bidrag paverkats av vart
metodval. Vi belyser och redogor for hur studien genomfaorts, varfor vi valt just detta
sétt samt de for- och nackdelar som detta medfor.

2.2 Val av amne

Tanken att utdelningsforandringar skulle kunna signalera nagot om framtida vinster
finner vi mycket intressant. Amnet lockar oss eftersom det strider mot vedertagna
utdelningsteorier. Det eventuella sambandet mellan utdelningsféréndringar och
framtida vinster har genom dren testats i flera, av varandra oberoende,
undersokningar. Ingen storre samstammighet tycks dock rada i forskarvérlden. De
flesta undersokningar har gjorts pa amerikanska foretag, varfor vi finner det
intressant att genomfdra en motsvarande undersokning pa den svenska marknaden.
Tva av de senaste forskningsartiklarna kring dessa teorier & skrivna av Benartzi,
Michaely & Thaler (1997) samt Nissim & Ziv (2001). An mer intressant & amnet
eftersom dessa tva artiklar kommer fram till divergerande resultat med liknande
data, och pa samma marknad. Om det & sa att utdelningsforandringar foljs av
varaktiga resultatforandringar kan detta vara ytterst intressant ur ett
investerarperspektiv.
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2.3 Overgripande metodteori

Malsdttningen med alla vetenskapliga undersokningar &r att resultatet skall ge en sa
réttvisande bild av verkligheten som mgjligt. Enligt Andersen (1998) sa bor
undersokningens kunskapssyfte, problemstallning och objektomrade vara avgorande
for vilka metodol ogiska tillvagagangssatt som anvands. Valet av metod &r altsa helt
avgorande for arbetets trovardighet och relevans.

For att slutresultatet i en undersokning skall bli tillférlitligt och tillfredsstéllande
krédvs manga metodologiska Gvervaganden for att komma fram till den basta och
mest andamal senliga metoden. Vidare maste metod och kéallor kritiskt granskas sa
att undersokningen verkligen visar det den utger sig for att visa.

For att kunna genomféra undersokningen & det nédvandigt att operationalisera de
teoretiska begreppen. Operationaliseringen innebér att man omformar de teoretiska
begreppen till  empiriskt métbara variabler (Andersen 1998). Genom
operationaliseringen blir begreppen validitet och reliabilitet centrala for
undersokningens trovardighet.

2.3.1 Kvantitativ respektive kvalitativ metod

Man brukar skilja mellan tva olika metodologiska angreppssitt inom
samhdllsvetenskapen. Man gor detta med utgangspunkt fran den information som
undersoks - mjukdata eller harddata - och man taar da om kvantitativa och
kvalitativa metoder. Den viktigaste skillnaden mellan dessa & hur man anvander sig
av siffror och statistik (Holme & Solvang 1997:2).

Kvantitativ metod anvands oftast da det understkta fenomenet & objektivt métbart
och undersokningsresultatet gar att redovisa i siffror. Tillvagagangsséttet &r
systematiskt och strukturerat och inriktat pa att genom kvantifierbara variabler
kunna forklara det undersokta fenomenet. Dataméngden bor vara sa omfattande att
resultaten blir representativa for det undersokta fenomenet. Kvantitativa metoder
kénnetecknas av envagskommunikation och forskaren har stor mgjlighet att utforma
understkningen efter sina egna premisser. Statistiska och matematiska métmetoder
spelar en central roll i berékningar och analys av kvantitativ information (Holme &
Solvang 1997:2). Vidare & det viktigt att forskaren foljer den i forvag bestamda
strukturen samt att bergkningarna utfors pa det sitt som & i forvag bestamt.
Replikerbarhet &r viktigt for undersdkningens trovérdighet, dvs. att undersokningen
ska kunna genomfdras av en annan forskare vid ett senare tillfdle med samma
resultat.

10
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Kvalitativ metod anvands da man vill forsoka forsta och analysera helheten och
skaffa sig en djupare kunskap till skillnad fran det smalare kunskapsperspektiv som
oftast erhdlls genom den kvantitativa metoden. Harddata i form av exempelvis
siffror & inte den priméra kunskapskallan utan undersokningen bygger istéllet pa
analyser av exempelvis djupintervjuer. Vidare utgar den kvalitativa metoden ifran
att varje fenomen ar uppbyggt med en unik kombination av egenskaper som medfor
att det & mindre lampligt, eler till och med omgjligt, att méta fenomenet
kvantitativt. Forskaren utgdr ifran en subjektiv verklighetsbild som inbegriper
forutfattade meningar, forforstdelse och fordomar om det fenomen som ska
understkas. Detta medfor att den kvalitativa forskningen ofta préglas av forskarens
egna asikter. Den kvalitativa metoden bor praglas av flexibilitet for att kunna
anpassas efter hur undersokningen utvecklas.

For att kunna undersoka huruvida utdelningsférandringar signalerar framtida
varaktiga vinstforandringar maste vi anvanda oss av data av numerisk natur. Till
foljd av detta genomfor vi undersokningen med en kvantitativ metod. Vara slutsatser
baseras pa ett antal hypotestester via regressionsanayser och t-tester.

2.3.2 Deduktion, induktion och abduktion

Nar syftet & att producera kunskap om samhdllet, organisationer eller méanskligt
beteende i allmanhet finns det i princip tva vagar att gd Man kallar den ena for
deduktion, bevisféringens vdg, och den andra for induktion, upptécktens vég
(Andersen 1998). Abduktion & ett tredje aternativ. som kan sdgas vara en
kombination av de tva tidigare (Alvesson & Skoldberg, 1994). Dessa tre principer
illustreras nedan i figur 1.

Den deduktiva ansatsen innebér att man foljer bevisets vag. Forskaren har redan
innan undersokningen genomfors en forforstdelse om teorierna. Den deduktiva
ansatsen & en logisk analys av vad generella och vedertagna principer sdger om en
specifik héndelse. Man forsoker genom logisk slutledning skapa hypoteser, vilka
man testar mot verkligheten, och darigenom dra slutsatser utifran de lagar man redan
kénner till. Det mest anvanda séttet for att utveckla teorier & det som kallas
hypotetisktdeduktiv teoribildning. Det innebér att vi ur ett sammanhangande system
av pastdenden hérleder nya hypoteser. Dessa hypoteser, av lagre ordning, kan vi
sedan préva med empiriska tester. En teori blir aldrig fullsténdig utan vi kan alltid
fraga oss "varfor’. (Holme & Solvang 1997:2, s. 51).

Den induktiva ansatsen innebér att forskaren foljer "upptacktens vag”. Utifran en
enskild héndelse dluter forskaren sig till en princip eller generell lagbundenhet. Man
utgdr da fran empirin, observationerna, for att uppna en generell kunskap om teorin
ifrdga. Forskaren kan utifrén den insamlade informationen i empirin formulera en

11
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teori utan att forst ha férankrat undersokningen i en tidigare vedertagen teori (Patel
& Davidson, 1994).

Den abduktiva ansatsen & en slags kombination av den deduktiva och induktiva
ansatsen. Man avvisar inte teoretiska forforstaelser men utgdr anda fran empiriska
observationer. Litteraturstudier av tidigare teorier kan fungera som inspirationskala
for att pa sa sdtt upptacka ett monster som i sin tur ger en forstaelse som analysen
kan kombineras med eller foregripas av (Alvesson & Skoldberg, 1994).

Figuren nedan visar de principiella tankegangarna for deduktion, induktion och
abduktion:

Deduktion Induktion Abduktion
Teori
(Djupstruktur) f\
Empiriska v ,//
Regelbundheter /
(Ytstruktur) /

!

Empiri v ‘ ’/ &

Figur 1 Deduktion, induktion, och abduktion.
Kdla Alvesson & Skéldberg, 1994 s. 45

Vi anvander oss av en deduktiv ansatsi denna uppsats. Liknande undersokningar har
genomforts vid flera olika tillfadlen, dock med olika resultat. Var
problemformulering har sin utgangspunkt i tva tidigare artiklar skrivna av Benartz,
Michaely & Thaler (1997) samt Nissm & Ziv (2001). De har undersokt ifall
forandrad utdelning signalerar framtida icke-forvantad vinst och kommit fram till
olika resultat. Véar avsikt & pa ett liknande sétt avgora om det finns nagot samband
mellan forandrad utdelning och framtida abnormala vinster bland foretag pa den
svenska marknaden.

2.3.3 Operationalisering

Néar vi operationaliserar & vi som forskare intresserade av att uppna sa stor
Overensstammelse som mojligt mellan de teoretiska begreppen och de empiriska
variablerna. Graden av denna Overensstammelse kalas for definitionsvaliditet

12
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(Andersen 1998, s. 85). Operationaliseringen tar alltsd sin utgangspunkt i den teori
vi startat med, dvs. den mer eler mindre komplexa bild av olika samband som vi
stallt upp och som vi vill understka. De teoretiska begreppen kan oftast inte provas
direkt i ett kvantitativt upplagg. De maste istéllet preciseras och fa en s entydig
innebdrd som mojligt. For att undersokningen skall vara relevant maste vi fa svar pa
det vi verkligen vill fa svar pa Det far vi endast om operationaliseringen uppfattas
som fruktbar och téckande i relation till understkningens syfte (Holme & Solvang
1997:2, s. 160). For att vara anvandbar maste informationen ha en hog
definitionsméassig validitet. Detta innebér att operationaliseringen av de teoretiska
variablerna har genomforts pa ett séitt sa att den teoretiskt definierade variabeln och
den operationaliserade variabeln sammanfaler s mycket som méjligt (Holme &
Solvang 1997:2, s. 167). Sambandenillustrerasi figur 2.

2.3.3.1 Reliabilitet

Reliabiliteten (pdlitligheten) bestams av hur métningarna utfors och hur noggranna
vi & vid bearbetningen av materiaet. Hog reliabilitet pad materiaet foreligger om
olika och av varandra oberoende métningar av samma fenomen ger samma resultat.
En provning av reliabiliteten kan goras genom jamforelse mellan oberoende
undersokningar av samma foreteelse. | praktiken &r det oftast inte genomforbart att
gora samma undersokning vid olika tillfalen eller att |3ta flera forskare genomfora
samma undersbokning. Av denna anledning blir det &n viktigare att vi fore
undersokningen forsoker fa en hog reliabilitet. Det & viktigt att utarbeta
instruktioner och rutiner foér forskningens ala faser. Att vara noggrann och
uppmarksam genom hela processen & avgorande for dlutresultatet (Holme &
Solvang 1997:2).

2.3.3.2 Validitet

Hog Validitet (giltighet) avser franvaro av systematiska métfel och innebar att
forskaren méter det fenomen som man avser att méta och ingenting annat. Problemet
med att fa valid information &r i princip mindre i kvalitativa studier an i kvantitativa
(Holme & Solvang 1997:2, s. 94). Méter vi inte det vi avser kan informationen vara
hur reliabel som helst, men den kan anda inte anvandas for att prova vara
fragestélIningar. Det & alltsa en forutséttning att informationen dven &r valid. Det
gar daremot inte att méta hur god validiteten i materialet &. Har f& man istélet
anvanda sitt omdome och tolka materialet utifran sina egna erfarenheter (Andersen
1998, s. 85).
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Teoretiskt definierat |

begrepp | 5| Definitionsvaliditet
Operationellt — Datas vaiditet
definierad variabel [ (kvalitet)
— Reliabilitet
Registrerade/ |
tabulerade data

Figur 2 Forhallandet mellan reliabilitet och validitet.
Kéla Holme & Solvang 1997:2, s. 167.

2.3.4 Kallanvandning

Information till undersdkningen kan inhamtas i tva olika former, fran primarkalla
éler fran sekundérkdlla Om data samlas in direkt av forskaren kallas den
primédrdata. Om data déremot samlats in av andra personer kallas den sekundérdata.
Anvander man sig av primérkallor & det viktigt att fa reda pa vilken narhet kélan
har till det den berdttar for att utifran detta bedoma informationens reliabilitet.
Oavsett vilken typ av data som inhdamtas s3 maste forskaren ifragasétta kallans
trovardighet. Alvesson & Skoldberg (1994) anser att om inte forskaren gév har
iakttagit verkligheten, utan gjort denna iakttagel se med hjap av ndgon slags kalla sa
uppstdr ett tredelat forhdllande: verklighet - kéla - forskare. Pa detta vis kan
informationen bli forvrangd och det & har som kallkritiken kommer in i bilden.

2.3.5 Kallkritik

Den dataméngd vi har anvant for att genomféra undersbkningen kommer
uteslutande fran sekundéra kalor. Siffrorna & ursprungligen hamtade fran
foretagens externa redovisning, vilket gor att vi anser att de &r tillforlitliga. For att fa
fram underlaget till de teorier som presenteras i kapitel 3 har vi sbkt upp
origindartiklarna istdllet for att anvanda oss av senare publicerade
sammanfattningar. Detta har vi gjort for att forsdkra oss om att vi far med hela
sammanhanget och inte bara vd vada delar som annars l&t blir fallet.
Sammanfattningsvis anser vi att den information vi hamtat fran de olika kallorna har
en tillfredsstdllande grad av validitet.
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For att undersdkningens resultat ska bli sa tillforlitligt som méjligt krévs aven att
datan har god reliabilitet. Detta har vi sakerstdlt genom mycket stor noggrannhet
vid tabuleringen samt omfattande kontroller av resultaten.

2.4 Urval och data

2.4.1 Dataméangd

| var undersokning analyserar vi utdelningsforandringar som genomférts under
tidsperioden 1980 - 1999. For att kunna undersdka huruvida dessa
utdelningsforandringar signalerat vinstforandringar de tva foljande aren har vi tagit
fram uppgifter om de ingdende foretagens redovisade vinster och utdelning for
tidsperioden 1976 - 2001.

For varje kalenderdr under métperioden har vi valt att ha med ett minimum av 20
observerade utdelningsférandringar. | minimiantalet inkluderas inte paborjade
utdelningar och uteldmnade utdelningar, dvs. nér ett foretag okar sin utdelning fran 0
respektive sdnker sin utdelning till O.

Totalt bestar vart berékningsunderlag av 569 utdel ningsobservationer. Alla 6kningar
anvander vi dock inte for berékningarna, utan endast de som & 10 % stérre eller mer
i forhdllande till foregdende ar. Detta forfarande beskrivs narmare i avsnitt 2.4.4
Definition av matvariabler. Totalt ingdr 404 utdelningstkningar i undersokningen.
26 observationer utgors av utdelningsminskningar. Utover detta ingar 25
observationer av paborjad utdelning samt 25 observationer av uteldmnad utdelning.

2.4.2 Urval av foretag

Undersokningen baseras pa data om totalt 54 foretag, samtliga har under nagon del
av testperioden varit noterade pa Stockholmsbdrsen. Vi har inte valt foretag i négra
specifika branscher utan i urvalet finns de flesta branscher representerade med ett
eller fleraslumpvis utvalda foretag. Resultaten i denna uppsats presenteras alltsainte
branschspecifikt.

For att en observerad utdelningsforandring skal vara anvandbar for vara
berékningar krévs att det finns resultatuppgifter for foretaget under gu
sammanhangande a&. Anledningen till detta, samt berakningsforfarandet, beskriver
vi ingdende i avdelning 4.2 Berakningsprocedur. Vidare & det inget problem for
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undersokningens resultat om foretagen under periodens gang forandrar sin
verksamhet. Samtliga foretag som ingar i undersokningen, samt for vilka ar data har
inhamtats for respektive foretag, anges i appendix.

2.4.3 Datainsamling

| sbkandet efter publicerade artiklar och bocker har vi anvant oss av bibliotek och
Internetbaserade databaser. De databaser och sokverktyg vi anvéant oss av & Lovisa,
Libris, JStor, Ebsco och Affarsdata. | samtligafall dar vi hanvisar till vetenskapliga
artiklar har vi letat fram originaartikeln for att minska risken fér de feltolkningar
som kan uppstd da en annan forfattare sammanfattar artikeln i ett annat
sammanhang. Detta forfarande medfor dock ett mer omfattande insamlingsarbete.

D4 det numeriska datamaterialet strécker sig dver en relativt lang tidsperiod har vi
inte haft mgjlighet att hitta alla nodvandiga uppgifter fran samma kélla. Materialet
for & 1976 - 1988 & huvudsakligen inhamtat fran publikationen Foretagsanalyser,
utgiven av Aktiv Placering, for respektive &. Materiaet for 1989 - 2000 har vi i
mojligaste man hamtat fran Borsguiden, utgiven av Delphi Economics. Alla siffror
for & 2001 & hamtade ur respektive foretags boks utskommuniké. For ett antal ar
under var testperiod 1976 — 2001 saknas vissa nodvandiga siffror i savé
Foretagsanalyser som Bdrsguiden. Eftersom varje utdelningsforandring kréver en
sammanhangande serie av gu ars resultatobservationer har vi i dessa fall hamtat
historiska resultat ur berdrda foretags arsredovisningar.

Eftersom vi hamtar berdkningsmaterial fran flera olika kallor kan det uppsta
validitetsproblem om man inte ser till att siffrorna fran de olika stéllena verkligen &r
matt pa samma sak. | vart fall galler det i forsta hand siffrorna for foretagens resultat
som normalt anges i flera olika nivaer. For att denna typ av problem inte skall
paverka resultatet i var undersokning har vi varit vadigt noggranna med att i
samtligafall inhamta siffror fran samma resultatniva, resultat efter finansiella poster.

2.4.4 Definition av matvariabler

For att kunna avgbra huruvida en utdelningsférandring signalerar framtida
vinstforandring &r det helt avgorande att hela tiden hdlla sig konsekvent till en i
forvag bestamd definition av variablerna vinst och utdelningsféréndring. Den
definitionsméssiga validiteten & avgorande for undersokningens resultat och déarfor
ar det av storsta vikt att man lagger ner mycket eftertanke vid dessa definitioner.
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2.4.4.1 Definition av utdelningsférandring

For att kunna utreda huruvida utdelningsférandringar foljs av abnormala vinster &
det av storsta vikt att definiera begreppet utdelningsféréndring. En felaktig
definition kan innebéra att vi méter abnormal vinst efter ett tillfale som inte &r att
betrakta som utdelningsforandring. Risken finns aven att utdelningsforandringar
&ger rum utan att dessa réknas in i undersokningen. Bada falen leder till att
resultaten blir bristfalliga. Vi anvander samma berékning som Benartzi, Michaely &
Thaler (1997), berékningen utférs enligt ekvation (1):

— Dt B Dt—l
Pus )

AD

| ekvation (1) anger 4D den procentuella forandringen av &rets utdelning i
forhdlande till utdelningen &ret fore. Dy anger utdelningen for period t medan Dy
anger utdelningen for den foregaende perioden. Till skillnad fran Benartzi, Michagly
& Thaler (1997) véljer vi daremot att 1ata utdelningen réra sig inom ett intervall fran
0 till +10 % i forhadlande till utdelningen aret innan. Detta medfor att utifran var
definition foreligger ingen utdel ningsforéndring om:

Dt1<D1<Du1* 1,1 %)

Anledningen att vi inte definierar AD som en forandring om villkoret i ekvation (2)
a uppfyllt & att vi avser studera medvetna signaler fran styrelsen till marknaden.
Normalsynen pa utdelning &r att den speglar historiska varaktiga vinstforandringar.
Enligt Lintner (1956) haller ledningen utdelningen konstant tills de anser att vinsten
varaktigt forandrats. Utifran vart insamlade datamaterial kan vi daremot konstatera
att de flesta ingdende foretagen forandrar utdelningen mer eller mindre arligen. Da
Lofquist (2001) gjorde en liknande undersokning pa den svenska marknaden
observerades utdelningsforéndringar vid 86,5 % av samtliga utdelningsfal, vilket
ligger helt i linje med vart material. Vi utgar fran att foretagsledningen véjer att
hoja utdel ningen ndgot om vinsten innevarande &r stiger. Detta behtver daremot inte
vara en medveten signal om att framtida vinster kommer att 6ka. Intervallet &r alltsa
valt for att filtrera bort denna typ av forandringar vilket ocksa medfor att var
undersokning i storre utstrackning fokuserar pa de storre forandringar som kan
tankas vara signaer fran foretagsledningen till marknaden. Det ar framfor allt i detta
avseende som var undersokning skiljer sig fran Benartzi, Michagly & Thaler (1997)
samt Nissm & Ziv (2001). | bada dessa undersokningar definieras
utdelningsférandring som 4D # 0. Vi anser att deras definition leder till att de till
viss del méter fel sak. De far med alla smaférandringar, som sannolikt inte &r
menade som signaer fran ledningen, i berdkningen vilket i sin tur kan leda till att
resultaten blir missvisande. Davi talar om utdel ningsforandring langre fram i arbetet
avser vi var definition av forandring sdvidainget annat anges.
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2.4.4.2 Val av resultatmatt

Som vinstniva har vi valt resultat efter finansiella poster. Man hade kunnat ténka sig
att anvanda en annan vinstniva, exempelvis resultat efter avskrivningar eller dven
resultat fore avskrivningar. Svenska foretag har ju i stor utstréckning méjlighet att
gav vdja avskrivningstid for sina anlaggningstiligangar till skillnad fran
exempelvis i USA. Det enskilda foretaget har altsd stora majligheter att sav
paverka resultatet. Da var undersokning baseras pa foretagets forvantade vinst utgor
det inget problem om olika foretag skriver av liknande tillgangar pa olika lang tid.
Jamforelserna sker inte foéretagen emellan utan endast det enskilda foretagets
forvantade vinst kommande & med dess faktiska vinst. Skulle ett foretag daremot
andra sin avskrivningspolicy och byta avskrivningsplan kommer detta att paverka
undersokningen negativt. Vart val av resultatniva innebar att foretagets resultat,
forvantat sava som faktiskt, paverkas av foretagets kapitalstruktur. Vid val av en
resultatniva hogre upp i resultatrékningen slipper man forvisso effekter av
foretagens kapitalstruktur, & andra sidan gar man miste om de resultateffekter som
uppstar da ett foretag lanar pengar till utdelningen. Var uppfattning &r att fordelarna
& storre an nackdelarna med den valda resultatnivan i forhallande till andra mojliga
nivaer. Vart att notera & ocksa att bade Benartzi, Michaely & Thaler (1997) och
Nissm & Ziv (2001) anvander sig i sina undersokningar av resultat fore
extraordindra poster, dvs. samma resultatniva som vi anvander.
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3. Teorli

| detta kapitel presenterar vi de grundlaggande teorierna angdende
utdelningspolicy. Vi gar igenom de vanligast forekommande utdel ningspolicys samt
de faktorer som paverkar ledningens bedut. Dessutom granskar vi tidigare studier
som rér amnet vi valt att understka. Tonvikten laggs pa Benartzi, Michaely &
Thaler (1997) och Nissim & Ziv (2001) eftersom dessa artiklar utgdr ansatsen for
var under sokning.

3.1 Overgripande teorier angaende utdelning

3.1.1 Irrelevansteorin

Miller och Modigliani presenterade 1961 irrelevansteorin, dar de poéngterar att ett
bolags véarde & oberoende av sin utdelningspolitik, dock under vissa starka
antaganden. Tva av de mest betydande och kanske mest orealistiska antagandena ar
at teorin antar att vi befinner oss i en vérld utan skatter och utan
transaktionskostnader.

Kortfattat sager Miller och Modigliani att om foretaget okar sin utdelning idag sa
innebdr det att den forvantade framtida utdelningen kommer att minska med exakt
lika mycket. Man kan exemplifiera detta med att tdnka sig ett féretag med en given
mangd investeringar under ett &. Om foretaget véjer att dela ut en krona extraii &r,
sa innebar det att de maste inforskaffa en annan krona, externt, for att kompensera
for den extra utdelade kronan och for att kunna genomfdra den givna mangden
investeringar som var ténkt. Den hogre utdelningen i & kommer exakt att motsvara
den lagre framtida utdelningen pga. att man antingen maste betala utdelning till de
nya aktiedgare som stod for den extra kronan vid tidpunkten 0 eler s3 maste man
betala till langivaren som ldnade ut kronan. Vid avsaknad av skatter och
transaktionskostnader blir darfér vardet av foretaget for de gamla aktiedgarna
opaverkat av utdelningspolicy. Miller och Modigliani havdar altsa att policyn &r
irrelevant.

Miller och Modigliani bortser, i sina studier, dock ifran det faktum att utdelningar

kan vara informationsbérare. Daremot pdpekar de foljande: "where a firm has
adopted a policy of dividend stabilization with a long-established and generally
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appreciated ” target payout ratio”, investors are likely to (and have a good reason
to) interpret a change in dividend rate as a change in management’s views of future
profit prospects of the firm” (Miller & Modigliani 1961, s. 430). Aven Miller och
Modigliani anser alltsd att utdelningsforandringar i vissafall kan signalera ndgot om
foretagets framtida resultat. Teorier kring detta redogor vi for mer ingdende i avsnitt
3.2.3 Utdelningens signaler.

3.1.2 Utdelningspolicy

En av de mest omdiskuterade och komplexa fragorna som foretagsledningar har att
gbramed &r utdelningspolicyn i foretaget. Inom utdelningsteorin kan man identifiera
tre stycken utdelningspolicys (Alkeback 1997):

1. Denresiduala utdelningspolicyn
2. Den oberoende utdelningspolicyn
3. Den simultana utdelningspolicyn

3.1.2.1 Den residuala utdelningspolicyn

Den residuala utdelningspolicyn grundar sig i antagandet att aktiedgarnas
formogenhet & minst lika stor om foretaget behdler sin vinst och gav
aerinvesterar denna, som om de hade delat ut all vinst och darefter |atit aktiedgarna
aerinvestera pengarna. Man menar att foretagets investeringsmajligheter & minst
lika I6nsamma som de placeringsalternativ &garna sjdva har méjlighet att placerai.
Till foljd av dessa antaganden sager teorin att foretaget bor ha den optimala
kapitalbudgeteringen, dvs. de bor anta ala positiva NPV -projekt. Dérutover bér de
faststélla hur mycket eget kapital som behdvs for att finansiera de nya
investeringarna samtidigt som man behdller den optimala kapitalstrukturen.
Malséttningen & att anvanda internt tillforda medel, framfor att emittera nya aktier,
for att finansiera investeringarna. Sutligen ska man dela ut de internt tillférda
medien som blir dver efter att foretaget antagit allaldnsamma projekt.

Den residuala utdel ningspolicyn handlar alltsa om att genomfora kontantutdel ningar
pa det som finns kvar av foretagets internt tillférda medel efter att ala positiva
NPV -projekt accepterats. Det & darfor en ”passiv” strategi som inte forandrar vardet
pa foretaget. Anledningen till att strategin inte paverkar vardet ar att foretaget antas
ha accepterat allalonsamma projekt samt behdllit sin tankta kapitalstruktur innan de
borjar dela ut.
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3.1.2.2 Den oberoende utdelningspolicyn

Den oberoende utdelningspolicyn & en strategi dar man véljer en Onskad
utdelningsstorlek utifran exogena faktorer sasom &garnas Onskan om stabila
kassafloden. Detta innebar att man maste justera investeringar och
finansieringspolicy for att kunna ha en stabil utdelning inom foretaget.

3.1.2.3 Den simultana utdelningspolicyn

Den simultana utdelningspolicyn @ varken en fullstandig residua utdelningspolicy
eler en fullstandig oberoende utdelningspolicy. Hansyn tas har bade till exogena
faktorer samt till investerings- och finansieringspolicy. Om de exogena faktorerna
vager tyngst i kombinationspolicyn sa lutar kombinationen mer & den oberoende
utdel ningspolicyn och vice versa.

3.2 Faktorer som paverkar utdelningspolicyn

3.2.1 Klienteleffekten

I Miller & Modiglianis (1961) irrelevansteori namner de &ven att en mojlig orsak till
foretagsledningars motvillighet att &ndra utdelningspolicy direkt har att gora med
klienteleffekten. Med klienteleffekt menas, enligt Brennan (1970), att de manniskor
som betalar 1&g skatt soker sig till hogutdelande foéretag medan de som betalar hog
skatt soker sig till |agutdelande foretag, under forutséttning att kapitalskatten ar
mindre an inkomstskatten. Om man ser skatteinverkan som viktig och relevant sa
kommer en utdelningsforandring i foretagen medfora att aktiedgarna omstrukturerar
sina aktieportfoljer si att de matchar sina skattepreferenser. Utdel ningsforandringen
&r altsd negativ for &garnai det avseendet att omstrukturering av portfoljen medfor
transaktionskostnader. Foretagets varde kommer déaremot inte att paverkas av
utdel ningsforéndringen och garnas omstrukturering (Harvey & Gray 1997).

En empirisk studie av Brennan & Thakor (1990) visar att &ven med en fordelaktig
kapitalbeskattning gentemot inkomstbeskattning, s kommer en del av foretagets
agare att stodja utdelning under forutséttning att utdel ningsunderlaget inte &r allt for
stort. Om utdelningsunderlaget & omfattande foredrar dgarna att foretaget anvander
pengarna for aerkOp av egna aktier vilket da, ceteris paribus, far foljden att
aktiepriset stiger. Detta har fordelen att kapitalvinsten forst beskattas nér vinsten pa
aktiernarealiserats.
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3.2.2 Agentteori

Agentteorin handlar till stor del om ledningens incitamentsproblem. Det som &r bést
for ledningen &r inte alltid det som &r bast for agarna. Om ledningen ager aktier i
foretaget har de incitament att fatta beslut som framjar aktiekursens utveckling.
Hade ledningens erséttning enbart bestétt av aktier sa hade dvervakningskostnaderna
varit minimala, men de blir adrig noll eftersom det alltid finns formaner for
ledningen (Alkeback 1997, s. 7).

Rozeff (1982) och Easterbrook (1984) havdar, ceteris paribus, att féretag som
betalar utdelning oftare gar till kapitalmarknaden for att skaffa kapital i férhalande
till de som inte betalar utdelning. Genom att ga till kapitalmarknaden blir foretaget
foremal for kapitalmarknadernas dvervakningsfunktioner och regler, vilket minskar
mojligheterna for ledningen att agera mot &garnas intresse. Detta far i sin tur
konsekvensen att agentkostnaderna minskar.

Vanligtvis antar foretag den utdelningspolicy som minimerar agentkostnaderna
Foretag med stora utvecklingsmojligheter och med manga positiva NPV -projekt har
mindre anledning att betala utdelning an foretag med farre utvecklingsmajligheter.
Som en foljd av detta minimerar foretagen med stora utvecklingsmgjligheter sina
agentkostnader genom att periodvis ga till kapitalmarknaden medan foretag med fa
utvecklingsmdjligheter minskar sina agentkostnader genom att dela ut. Slutsatserna
av Rozeffs (1982) och Easterbrooks (1984) undersokningar &r att foretag med stora
investeringsmojligheter betalar mindre utdelning an andra foretag eftersom foretaget
kan géra mer |6nsammainvesteringar an vad dgarna kan gora pa egen hand.

Rozeffs (1982) och Easterbrooks (1984) resonemang kan tyckas varai enlighet med
Grundy & Wards (1996) finansteori, som pastar att foretag delar ut olika mycket
beroende pa var i foretagets/produktens livscykel man befinner sig. Livscykeln &r
indelad i fyraolika stadier:

introduktion
tillvéxt
mognad
nedgang

~POODNPRE

De tva forsta stadierna innebar hoga kostnader i samband med introduktionen av
foretaget/produkten, vilket darfor far konsekvensen att foretagen inte delar ut nagot.
Déaremot kommer foretagen att dela ut en del av vinsten nér de hamnat i det tredje
stadiet som foljd av att de da upplever stadigare kassaflode. | det sista stadiet delar
foretaget ut storre delen av vinsten eftersom det finns fa investeringsméjligheter.
Likheten mellan Grundy & Ward (1996), Rozeffs (1982) samt Easterbrooks (1984)
teorier & att de menar att foretag som har |6nsamma investeringsmojligheter inte
delar ut medan foretag utan investeringsmajligheter delar ut.
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3.2.3 Utdelningars signaler

Det finns manga studier som rér amnet angdende utdelningsforandringar som
informationsbérare till marknaden och vars slutsatser stér i kontrast mot varandra.
Amnet & intressant eftersom en utdelningsminskning bade kan uppfattas som att
foretaget star infor fler positiva NPV-projekt, samtidigt som den kan uppfattas som
att foretaget inte vagar dela ut mer som f6ljd av att de forutspar en mindre gynnsam
[6nsamhet framoéver. En av de forsta som undersokte utdelningar som
signaleringsinstrument var Lintner (1956), som i sin studie Distribution of income of
cor porations among dividends, retained earnings, and taxes kom fram till att:

(1) foretag har langsiktig utdelningspolicy

(2) ledningen fokuserar mer pa utdelningsforandringar an pa absoluta tal

(3) ledningen andrar utdelningen forst da resultatforandringen anses varaktig, dvs.
Lintner havdar att forandringar i utdelningar beror pa nuvarande och tidigare
vinstforandringar och att utdelningsforéndringarna g & informationsbérare
angaende framtida vinstforandringar

(4) foretagsledningen & motvillig att éndra utdelningsniva om andringen inte kan
tyckas vara av varaktig karaktar, utdel ningsokningar sker pa ett konservativt sétt
eftersom man ogérna vill tatillbaka en hdjning

Dessa slutsatser gav &ven Fama & Babiak (1968) sttd for genom att undersotka olika
modeller som forklarade utdelningarnas egenskaper. Ett fatal ar efter Lintners studie
kom Miller & Modigliani (1961) med sin studie dér de hévdar att utdelningar kan
innehdlla information angdende framtida vinster om marknaden inte & perfekt.
Vidare kom Miller & Rock (1985) i sin studie fram till att utdelningsbesut
informerar marknaden bade om nuvarande och framtida I6nsamhet. Watts (1973)
och Penman (1983) antyder i sina studier att det inte finns nagot tydligt samband
mellan utdelningar och framtida vinster. Healy & Palepu (1988) visar att foretag
som paborjar utdelning har uppvisat vinstokningar aren innan, vilka éven fortsétter
aren efter. Detta & i Overensstammelse med hypotesen om utdelningar som
informationsbérare. Dock strider resultaten fran de foretag som slutade att dela ut
mot hypotesen. Foretagens vinst minskade samma & som de slutade att dela ut, men
okade dock dren darefter.

Aharony & Swary (1980) visar att utdelningsokningar ofta leder till att den
underliggande aktiens pris okar signifikant, samtidigt som en minskning av
utdelningarna medfor en signifikant nedgang av aktiepriset. Dock & den negativa
effekten pa aktiepriserna mer omfattande @n de positiva effekterna pa aktiepriserna.
Vidare kommer de fram till att aktiepriset inte andras mérkbart om utdelningen
forblir oférandrad. Aharony & Swary (1980) undersdker inte sambandet mellan
utdelningsfoérandringar och framtida |6nsamhet men férandringar i aktiepris speglar
marknadens forvantningar pa foretagens framtida intjaningsformaga. Déaremot
pastar, som tidigare ndmndes Rozeff (1982) och Easterbrook (1984) att en l&g
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utdelning &r ett tecken pa att foretaget har manga goda investeringsméjligheter och
darfor kommer en utdelningsminskning att leda till vinstokningar framover vilket
kommer att hoja aktiepriset.

Empiriskt finns det stod for att pasta att aktiepriser tenderar att oka nar
utdelningarna okar eller ndr utdelningar initieras och att aktiepriserna minskar som
foljd av att utdelningarna minskar eller avdutas. Dock finns mycket mindre
kdnnedom om de faktiska framtida vinsterna. Kommer vinsterna i framtiden
verkligen att Oka sasom marknaden kanske forvantar till foljd av en
utdel ningsokning?

Enligt bl.a. Bhattacharya (1979), Miller & Rock (1985) och John & Williams (1985)
& inte utdelningsforandringar ndgot som bara rékar innehalla information angaende
Ionsamhet, utan de & direkta signaler angdende framtida l6nsamhet som
foretagdedningarna medvetet skickar ut till marknaden. Lofgvist (2001) har
genomfort en liknande studie pa den svenska marknaden dér &ven han konstaterar att
det existerar ett signifikant samband mellan utdelningsférandringar och varaktig
framtida lonsamhet.

Som man tydligt kan se sa finns det motstridiga teorier angdende utdelningar, vilket
gor det svart att tyda de eventuella signaler som foretagdedning sander till
marknaden via utdelningar. Det kan darfor vara svart for ledningen att minska den
informati onsasymmetri som rader mellan dem och marknaden genom utdelningar.
Det &r trots allt mycket intressant att undersoka om utdel ningsférandringar verkligen
signalerar nagot till marknaden angaende framtida | Gnsamhet.

3.3 Tidigare forskning vilken utgor grunden for var
undersokning

3.3.1 Benartzi, Michaely och Thaler

I sin artikel " Do changes in dividends signal the future or the past?” studerar
Benartzi, Michaely & Thaer (1997) huruvida det finns nagot samband mellan
utdelningar och framtida eller historiska vinster. De vill testa om
informationsinnehallet av utdelningsférandringar antyder att:

1. Foretag som oOkar/minskar utdelningarna & O kommer att uppleva
positiva/negativa icke-forvantade vinster & 1 och ar 2.
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2. Bland foretagen som Okar sin utdelning kommer den icke-férvantade vinsten
aren efter att vara storre ju storre utdel ningsokningen &r.

3.3.1.1 Data

Den data som Benartzi, Michagly och Thaer samlade in bestar av ala foretag som
varit noterade pa antingen New York Stock Exchange (NY SE) eller pA American
Stock Exchange (AMEX) under minst tva & under aren mellan 1979-1991. De
exkluderar alla utléandska foretag. Totalt uppfyllde 1025 foretag dessa kriterier. 7186
utdelningsobservationer ing&r i datamaterialet. Dérav observerades 255
utdelningsminskningar, 2682 fall déar utdelningen forblev ofdrandrad samt 4249
okningar.

Benartzi, Michaely och Thaler anvénder foretagens resultat fore extraordinéra poster
som matt pa vinst. De anvander detta resultatmétt for att inte fa med tillfaliga
resultatpaverkande handel ser.

Den arliga utdelningen definierar de som fjarde kvartalets utdelning multiplicerat
med fyra. Denna berékning gor de eftersom amerikanska foretag delar ut kvartalsvis
till skillnad fran svenska foretag som endast ger utdelning en gang per ar. En
utdelningsforandring berdknas genom att beakta skillnaden mellan utdelningen ar 0
med utdelningen & -1. Utdelningsforandringen i procent berdknas enligt foljande
formel:

D. . -D.
ADiv, ; = —"OD L1

i-1

3.3.1.2 Undersodkningens utformning

Som forsta steg i undersdkningen beréknar Benartzi, Michaely och Thaler
utdelningsforandringen for varje foretag och a&r. Dérefter beréknas de icke-
forvantade vinsterna for det nuvarande kalenderdret, dvs. & 0, och for de
efterfoljande tva aren.

Benartzi, Michaely och Thaler definierar forst icke-forvantade vinster, det vi kallar
abnormala vinster, som skillnaden mellan den verkliga vinsten under dret ifraga och
den forvantade vinsten samma ar, vilken baseras pa al relevant, tillganglig
information. Med tanke pad svérigheten att skatta de icke-férvantade vinsterna,
anvander de sig av olika metoder att skatta dessa. Till att borja med prognostiseras
de forvantade vinsterna genom att anta att de féljer en random walk. Dérefter jamfor
de vinster hos foretag som andrar sin utdelning ett visst & med de som inte andrar
sin utdelning. FOr att ta hansyn till branschegenskaper jamfor de dessutom féretag i
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samma bransch. De jamfor sedan foretagen som okat sin utdelning med varandra for
att undersdka om den icke-forvantade vinsten dren efter en utdelningsokning ar
stérre ju storre utdel ningsférandringen &r.

Benartzi, Michaely och Thaler utfor dven olika regressionsanalyser for vinsten & 1
och & 2 pa al relevant data som fanns tillganglig fore tillkannagivandet av
utdelningen. Dérefter 1agger de till variabeln for utdelningsférandringen & 0 och
undersoker huruvida tillkannagivandet hjé per till att forutsaga framtida vinster.

3.3.1.3 Resultat

Benartzi, Michaely och Thaler kommer fram till & att det existerar en valdigt stark
korrelation mellan utdelningsférandringar och innevarande ars vinst. Resultatet visar
att en utdelningsokning genomfors samma ar som vinsten ¢kar. Daremot finner de
inget som tyder pa att det finns nagot samband mellan utdelningsokningar och
framtida vinstforandringar. P& samma st finner de att en utdelningsminskning
genomfors samma & som vinsten minskar. Det foljande aret uppvisar de foretag
som minskat sin utdelning en signifikant 6kning av vinsterna, i vissafall gdler detta
aven for & 2.' | enighet med Healy & Palepus (1988) resultat angdende vinsterna
aren efter att ett foretag Slutar dela ut, alternativt paborjar utdelning, sa finner &ven
Benartzi, Michaely och Thaler att vinsterna 6kar de tva efterfoljande aren i bada
fallen.

3.3.2 Nissim och Ziv

Nissm & Ziv (2001) undersoker i sin artikel " Dividend changes and future
profitability” relationen mellan utdelningsforandringar och framtida |0nsamhet.
Deras studie ger stod & hypotesen att utdelningar ar informationsbarare. De finner
signifikant underlag for att pasta att utdelningstkningar &r positivt relaterade till
vinster de efterféljande fyra aren medan utdelningsminskningar inte &r relaterad med
framtida vinst. Den studie som Nissim och Ziv delvis utgdr ifran & Benartz,
Michaely & Thaler (1997), som daremot inte stdder den ovannamnda hypotesen.
Dessa bada understkningars resultat skiljer sig altsa avsevart fran varandra.

L Enligt DeAngelo, DeAngelo & Skinner (1992) tenderar foretag som gor forluster att dterhamtasig
och 6ka sinavinster darefter. Benartzi, Michaely och Thaler visar att foretagen som gor forluster
och &ven minskar utdelningarna uppvisar en snabbare vinstdterhamtning.
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3.3.2.1 Data

Nissim och Ziv anvander data som innefattar foretag noterade pa antingen NY SE
eler AMEX vars utdelning tillkénnagavs mellan borjan av det andra kvartalet ar
1963 och slutet av det forsta kvartalet 1998.

Givet urvalskriterierna innehdller underlaget 31 806 arsobservationer, varav 697 ar
minskningar av utdelningar, 12 105 &r utdelningsokningar och 19 004 observationer
utan utdelningsforandring. Det faktum att det inte rader symmetri mellan antalet
utdelningsokningar och utdel ningsminskningar, samt att utdel ningsminskningarnas
storlek & mer omfattande an utdelningsdkningarnas, & i samstdmmighet med
DeAngelo & DeAngelo (1990).

Nissm och Ziv anvéander, precis som Benartzi, Michaely och Thaler (1997)
foretagens resultat fore extraordindra poster som matt pa vinst. Detta resultatmatt
anvander de for att inte fa med tillfalliga resultatpaverkande handel ser.

Den &liga utdeningsforandringen  definierar Nissm och Ziv som
kvartalsforandringen multiplicerat med fyra. DA det forekommer mer &n en
forandring under é&ret réknar de fram totalférandringen som den geometriska
summan av observationerna.

3.3.2.2 Undersokningens utformning

Nissim och Ziv borjar sin artikel med att genomfdra samma typ av berdkning som
Benartzi, Michaely och Thaler (1997) fér att visa att man kommer till samma
resultat oavsett vilket av de bada dataurvalen man anvander. Darefter utfor Nissim
och Ziv tva olika typer av berékningsmetoder. | den forsta undersoker man
sambandet mellan utdelningsforéndringar och framtida vinstforandringar. | den
andra undersoker man utdel ningsforandringar och framtida vinstnivaer.

For att méta en eventuell icke-forvantad vinst anvander de, vid berékningar for
vinstférandringar, random walk. Till skillnad frén Benartzi, Michagly och Thaler
(1997) 14gger detill ROE;.; som en férklarande variabel i regressionen. 2

D& berdkningarna utfors utifran vinstnivaer anvands tva olika definitioner av
framtida vinster.

Den forsta méter sambandet mellan utdel ningsforandringar och framtida vinstnivaer,
definierat som totala avkastningen till aktieagarna.

2 Freeman, Ohlson & Penman (1982) visar att ROE &r en viktig faktor d& man prognostiserar framtida
vinstférandringar.
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| det andra fallet utfor de en regression dar de forsoker finna ett samband mellan
utdelningsféréndringar och abnormal vinst. Abnormal vinst definierar de som
skillnaden mellan faktisk vinst och normal vinst, dar normal vinst definieras som
&garnas avkastningskrav baserat pa kostnad och nivaav investerat kapital .

3.3.2.3 Resultat

Nissim och Ziv anvénder sig forst av. samma angreppssétt som Benartzi, Michaely
och Thaler (1997) och kommer da fram till att utdelningsférandringar inte &r positivt
relaterade till framtida vinstforandringar. D& Nissm och Zziv forandrar
regressionsmodellerna kommer de daremot, till skillnad fran Benartzi, Michaely och
Thaler (1997), fram till att utdelningsokningar har ett positivt signifikant samband
med icke-forvantade vinstokningar de tva foljande aren. Detta géler bade vid
berakningar av vinstforandringar och framtida vinstnivaer.

Vidare kommer de fram till att da ett foretag sanker utdelningen dkar vinsten de
béda foljande aren. Detta resultat kommer de fram till vid berékningar utifran
vinstforandringar. Da de daremot utfor berakningarna utifran vinstnivaer finner de
inga samband mellan utdel ningsminskningar och framtida vinster.

Nissim och Ziv har inte utfort separata test pa sambanden mellan utelamnad
utdelning och framtida vinst samt paborjad utdelning och framtida vinst.

3.3.3 Sammanfattande 6verblick

Precis som att slutsatserna erhdlina av flera tidigare studier star i motstridighet till
varandra, sd pavisar ocksa resultaten av Benartzi, Michaely, & Thaler (1997) och
Nissim & Ziv (2001) olika samband.

Bland annat hédvdar Lintner (1956), Fama & Babiak (1968), Watts (1973) och
Penman (1983) att utdelningsforandringar inte signalerar nagot om framtida
|6nsamhet. Dé&remot menar Miller & Modigliani (1961), i de fall marknaden inte &
perfekt, Miller & Rock (1985), Bhattacharya (1979) och John & Williams (1985) att
ledningen formedlar information angaende framtida vinster genom utdel ningar.
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4. Empirisk undersdkning

| det har kapitlet gar vi igenom var empiriska undersokning mer detaljerat. Fokus
ligger pa hur vi forsoker finna eventuella samband mellan utdel ningsforandringar
och framtida vinst samt framforallt hur vi statistiskt kan pavisa det vi finner. Vi
redogdr aven for hur man tolkar resultaten av linjér regression samt t-test.

4.1 Introduktion

For att lasaren ska fa en sd klar bild av undersokningen som majligt presenterar vi
ala berdkningssteg i undersbkningen. | detta kapitel ger vi aen en ndrmare
forklaring till hur vi gétt tillvaga vid var undersdkning samt en ingdende forklaring
av de statistiska begrepp och analysmetoder som &r av vikt fér undersokningen.

4.2 Berakningsprocedur

Utifran det ssmmanstéllda datamaterialet for de 54 foretagen har vi forst letat efter
utdel ningsférandringar under perioden 1980 - 1999. Aret d& en utdelningsférandring
enligt var definition &gt rum, se ekvation (1), benamns & 0. Da en
utdelningsférandring observerats har vi sedan beréknat foretagets forvantade vinst
for de kommande tva aren. Berdkningen av forvantad vinst gor vi genom att skatta
en trendlinje utifran de 5 senaste arens vinster. Trendlinjens ekvation anvander vi for
att rékna fram den forvantade vinsten for de tva nastkommande dren. Efter detta
jamfor vi foretagens faktiska vinster & 1 och ar 2 med de forvantade. Differensen
mellan faktisk vinst och forvantad vinst bendmner vi abnormal vinst. Det bor dock
noteras att abnormal vinst &en kan vara negativ. Berdkningsgangen illustreras i
Diagram 1.
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Diagram 1
Berékningsexempel
400 -
350 A
300 - 4 Abnormal
vinst
2501 y = 30x+ 209 . /
S 200 - \
< Forvantade
e varden
150
[
1008 .-
50 | Utdelningsférandring
0 T T T T T 1
-4 3 2 -1 0 1 2

Ar

o Historiska varden A Faktiska varden & 1&2 X Forvantad vinst enl. trend

Da den abnormala vinsten faststéllts dividerar vi denna med den forvantade vinsten.
Resultatet av denna berakning anger hur stor den abnormala vinsten ar i forhallande
till den forvantade. Detta resultat benédmner vi abnormal vinstkvot. Anledningen till
att vi berdknar vinstkvoten & att vi vill kunna jamféra denna med
utdel ningsforandringen som anges i relativa termer. Genom att vi anvander relativa
termer spelar inte storleksskillnader mellan foretagen nagon roll for resultatet.
Ytterligare en fordel med att anvanda relativa tal & att vi far mojlighet att
kontrollera om storleken pa utdelningsférandringen siger nagot om storleken pa
eventuella abnormala vinster. DA vi tagit fram dessa siffror har vi méjlighet att
genom enkel linj&r regressionsanalys samt t-test av medelvarde statistiskt kontrollera
om det finns ett samband mellan utdel ningsférandring och framtida vinstférandring.

Det bor tillaggas att det finns flera olika sétt att berdkna framtida forvantade vinster.
Exempelvis kan detta goras genom random walk forutsatt att man har tillgang till
valdigt manga historiska observationer. En annan modell skulle kunna vara att
anvanda sig av vinstutvecklingen fér de ovriga féretagen inom samma bransch fér
att skatta det undersokta foretagets vinstutveckling. Foretagsspecifika handel ser kan
paverka branschens resultatutveckling pa ett sétt som inte nddvandigtvis &r
hanforbaratill det undersokta foretaget. Detta & framfor allt ett problem i branscher
med fa ingdende foretag. Problem vid estimering via trendlinje kan vara att
extraordindra handelser och konjunkturcykler paverkar trendlinjen s att den inte
overensstammer med de faktiska forvantningarna. Utifran véra forutsattningar anser
vi dock att trendlinjeskattning & det mest adekvata valet for var undersokning. Detta
beror i forsta hand pa det antal observationer som datamaterialet innehdller.
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Skattning via random walk och branschutveckling kréver ett mycket stort antal
observationer och tar &ven mycket tid i ansprak i férhalande till trendlinjeskattning.
Déremot garanterar de andra metodernainget béttre resultat.

4.3 Val av testmetoder

For att se om utdelningsforandringar signaerar framtida vinstforandringar anvénder
vi tva olika typer av testmetoder, enkel linjar regression samt t-test av medelvéarden.
| bada fallen anvander vi oss av 5 % signifikansniva for att faststalla om resultaten
& statistiskt signifikanta.

4.3.1 Regressionsanalyser

For att faststalla om det foreligger ett linjart samband mellan utdel ningsf6randringar
och framtida resultatforandringar genomfor vi regressionsanal yser.

Utdelningsokning ar 1
Utdelningsotkning ar 2
Utdelningssankning &r 1
Utdel ningssankning ar 2

pPODNPRE

Regressionerna for & 1 mater huruvida det finns ett linjart samband mellan
forandrad utdelning & 0 och abnormal vinst & 1. Likasd méter regressionerna for ar
2 om det finns ett linjart samband mellan utdelningsforandringen & 0 och abnormal
vinst & 2. Regression 1 och 2 anvander vi da foretaget okar sin utdelning medan
regression 3 och 4 anvands da foretaget sanker sin utdelning. Regressionsanalyserna
kommer att ligga till grund for vara hypotestester. De hypoteser som testas &r
formulerade enligt foljande;

Ho: Det finns inget linjért samband mellan utdelningsforandringar och abnormal
vinstkvot

Hy: Det finns ett linjart samband mellan utdelningsférandringar och abnormal
vinstkvot

Genom att genomfora regressionsanalyser pa vart datamaterial kan vi fa fram i
vilken omfattning vér definierade vinstkvot beror pa utdelningsforandringar. | var
regressionsmodell &  vinstkvoten  Y-variabel, beroendevariabel, och
utdelningsforéndringarna & X-variabel, den oberoende variabeln. Resultaten av
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regressionsanalyserna visar om det foreligger ndgot samband mellan variablerna,
dvs. beror vardet paY av vérdet pa X?

For att understka om det finns ett beroendeférhallande mellan X- och Y -variablerna
anvander vi enkel linjar regression. Denna regressionsmetod férsoker anpassa en rét
linje till vart datamateria. Regressionsberakningarna & utforda i programmet
Microsoft  Excel.  Programmet anvander  fdljande  regressionsformel,
Y, =a+ pX, + &, for att skatta det linjdra sambandet mellan X- och Y -variablerna. |

formeln & o intercept, p & regressionskoefficienten (riktningskoefficienten) och ¢ &r
den icke-observerade feltermen som antas vara en slumpvariabel. Feltermen &r
skillnaden mellan Y, och (a+ £X,). Enligt Ramanathan (1998) & feltermen en

kombination av fyraolika effekter;

e vaiabler som det g tagits hansyn till i modellen, men som &nda har ett
forklarande véarde

e (et foreligger ett icke-linjart samband

e métfel, som kan uppsta pga. svarigheter att exakt méta vissa variabler

e ofdrutsdgbara effekter

Enkel linjér regression anpassar den réta linjen till datamaterialet genom att anvanda
sig av minsta-kvadratmetoden. Denna metod, gér enligt Andersson, Jorner & Agren
(1994, s. 31) ut pa att forsoka finna den rata linjen som minimerar kvadratsumman,
dvs. D.(y—y )% dér vy & det faktiska Y-vérdet och y & Y-vérdet enligt den
uppskattade réta linjen.

4.3.1.1 Tolkning av resultat for linjar regression

Regressionsanalysen leder till att vi far ut ett antal olika termer som hjélper oss att
tolka resultatet av regressionen. Vi har valt att redogora for de termer som &r
viktigast for att analysera vara regressioner. Om man inte forstar nedanstaende
termer sa &r det svart att tolka de varden som var undersokning resulterat i.

Statistisk signifikans — Nar man utfor hypotesprovningar ar det primara malet att
understka huruvida de uppstélida hypoteserna ar statistiskt signifikanta eller inte.
Med statistiska termer brukar detta bendmnas om nollhypotesen kan forkastas eller
g. Signifikansnivan &r risken for att forkasta nollhypotesen nar den & sann. Om
signifikansnivan & satt till 5 %, vilket vi anvander, innebér detta att vi testar
huruvida vi kan forkasta nollhypotesen med 95 % sannolikhet. Vi kontrollerar detta
genom det p-varde som anges for varje regressionsanays. P-vardet ar ett
sannolikhetsvarde som &r baserat pa ndgon statistisk fordelning, exempelvis t- eler
F-fordelningen. Vi accepterar p-vérden mindre an 5 % som statistiskt signifikanta i
denna undersokningen.
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K orrelationskoefficienten (R) — Korrel ationskoefficienten &r ett normerat métt som
anger styrkan av den linjéra anpassningen. Korrelationskoefficienten ger sdledes ett
varde pa hur val en rét linje beskriver det studerade dataunderlaget, dock sager den
inget om lutningen. Det faktum att det & ett normerat matt innebar att det blir enkelt
at jamféra olika datas  korrelationskoefficienter ~med  varandra
Korrelationskoefficienten kan anta véarden mellan +1 och —1. Om det rader ett
fullstandigt linjart positivt samband s & koefficienten +1. Om det daremot rader ett
fullstandigt linjart negativt samband sa & koefficienten —1. Tecknet framfor
korrelationskoefficienten anger huruvida lutningen & positiv eller negativ. En
nackdel som medfdljer analyser av korrelationskoefficienter & den stora inverkan
som extremvarden har pa korrelationen. Ett extremvarde kan forvranga den verkliga
korrelationskoefficienten mycket. Om en observation befinner sig i nagot av
diagrammets horn sa drar det upp véardet pa korrel ati onskoefficienten avsevart.

Forklaringsgraden (R?) — R? & ett métt pd hur stor del av vérdet p& Y som kan
forklaras med X-vérdena, dvs. med de forklarande variablerna. Om exempelvis R? &
0,74 sdinnebar det att 74 procent av Y -véardet beror pa X-véardet.

Outliers — Outliers & extremvéarden som ligger langt ifran de andra véardena. Dessa
varden paverkar genomsnittet avsevart. Extremvardena beror oftast pa nagot métfel
eller pa att nagot varde har misstolkats. Ett vérde brukar definieras som outlier om
dess residua & tre ganger storre @n populationens standardavvikelse. Nar man
genomfor regressionsanalyser s &r det vanligt att man exkluderar outliers for att de
inte ska forvranga resultatet av regressionsanalysen. Vi har valt att exkludera de
observationer dar den faktiska vinsten & mer an 15 ganger stérre eller mer én 15
ganger mindre dn den forvantade vinsten eftersom dessa observationer sannolikt
beror pa extreordindra héndelser som vi inte vill ska forvranga
regressionsanalyserna.  Likasa har vi  utedutit 2  observationer dar
utdelningsforandringen &r storre én 400 % pa sammakriterier.

4.3.2 Test av medelvarden

For att undersbka huruvida utdelningsforandringar leder till forandrad abnormal
vinstkvot genomfor vi dven hypotestester pa medelvardena for de abnormala
vinstkvoterna. Vi testar om medelvardena & signifikant skilda fran noll. Om
resultatet visar att den abnormala vinstkvoten & signifikant storre/mindre én 0 kan
vi dra slutsatsen att en utdel ningsokning/minskning foljs av abnormal vinst.

Vi vill aven ta reda pa om det finns nagra skillnader i medelvéarde av abnormal
vinstkvot mellan utdelningsokningar och utdelningsminskningar. Detta gor vi
genom att via hypotesprévning med t-test utreda om det finns en signifikant skillnad
mellan medelvéardena.
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Vi utfor berdkningar pa totalt 394 (& 1) och 391 (& 2) observerade
utdelningsokningar, 24 (& 1 och & 2) observerade utdelningsminskningar samt 25
observationer (& 1 och & 2) vardera for paborjad utdelning och utelamnad
utdelning. Vid stora stickprov & t-fordelningen och normaférdelningen néstan
identiska. Vid mindre stickprov skiljer sig fordelningarna &t, t-fordelningen ger da
en riktigare beskrivning av verkligheten an normalfordelningen. Eftersom t-
fordelningen &r i princip likvardig normalférdelningen for stora stickprov finns det
egentligen ingen anledning att byta till normalférdelningen. Vi anvander oss déarfor
av t-fordelningen &ven pa de grupper som innehaler manga observationer.

4.3.2.1 Hypotesprovning av medelvarden

Vi utfor t-test pa alla utdel ningshdjningar och alla utdel ningssankningar for & 1 och
& 2. Datamateridlet & indelat i 6 olika grupper for att kontrollera om det finns
skillnader grupperna emellan.

1.  Allautdelningsokningar som &r storre an eller likamed 10 %, inklusive de fall
da foretagen paborjar utdelning

Alla utdel ningsminskningar, inklusive daforetagen utelamnar utdelning
Utdelningsokningar som &r storre an eller likamed 10 %

Utdel ningsminskningar

Paborjad utdelning

Uteldmnad utdelning

oSOk wbd

Det & samma datamateria vi anvander oss av som for regressionerna med tillagg
for grupperna pdbdrjad utdelning och uteldmnad utdelning. Att testa paborjad
utdelning och uteldmnad utdelning med regressionsanalyser & problematiskt
eftersom utdelningsférandringen inte gar att definiera pa samma sétt som vid en
procentuell forandring av utdelningen. Anledningen till att vi testar dessa tva
forandringar separat & att Benartzi, Michagly & Thaler (1997) gjort sd i sin
undersokning och funnit samband som signifikant skiljer sig fran utdelningsokning.

Vi utfor testerna genom att berdkna medelvardet och standardavvikelsen for
abnormal vinstkvot for respektive grupp och ar. Dessa varden samt antalet
observationer anvander vi sedan for att berékna t-vardet.

(= XA @3)

S

| ekvation (3) & X medelvardet for den aktuella gruppen, s & gruppens
standardavvikelse, i« & véantevérdet och n &r antal et observationer i gruppen.
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Véra hypoteser for dettatest & uppstalldaenligt foljande:

Vid positiva medelvarden: Ho:u=0
Hi:u>0
Vid negativa medelvarden: Ho:u=0
Hi:u<O0

4.3.2.2 Hypotesprovning avseende differensen mellan medelvarden

Vi anvander oss héar av samma grupper som vid hypotesprévning av medelvérden.
Testerna utfors pa differensen av medelvardena for abnormal vinstkvot mellan grupp
1 och 2, grupp 3 och 4, grupp 5 och 6, grupp 3 och 5 samt mellan grupp 4 och 6.
Testerna utfors separat for ar 1 samt for ar 2.

Berékningarna & utférda i Microsoft Excel med funktionen t-test. | denna funktion
beréknas t-vérdet enligt:

()_(i _Xj )_do
s .S
7+7

non

t= (4)

| formeln & X, den abnormala vinstkvotens medelvarde for den forstndmnda
gruppen i testet och X; a medelvardet av den abnormala vinstkvoten for testets

sistnamnda grupp. Vidare & do den antagna differensen mellan medelvardena, i vart
fall 0. Antalet observationer for respektive grupp betecknas av n och §* & variansen
for respektive grupp.

Véra hypoteser for differenstestet & uppstéllda enligt foljande, dar 1« anger gruppens
hypotetiska medelvarde.

Vid positiv differens: Ho: wi- =0
Hit pi- 145> 0
Vid negativ differens: Ho: wi-14=0
H1: Mi= U <0
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4.3.2.3 Tolkning av resultat for t-test

T-fordelningen & en vanlig fordelningsform i hypotesprovningssammanhang. Som
tidigare pdpekats har t-fordelning flera likheter med normalférdelningen. Bada
fordelningarna & symmetriska och har medelvardet 0. Alla vérden till hoger om
medelvardet & positiva medan véardenatill vanster om medelvérdet & negativa.

Det som & speciellt for t-fordelningen & att dess form paverkas av antalet
frihetsgrader. Frihetsgraderna bestams av antalet observationer i stickprovet minus
antalet skattade parametrar. Eftersom vi anvander oss av stickprov och inte hela
populationen skattar vi populationsmedelvardet med stickprovsmedelvérdet. T-
fordelningen tar hansyn till den osdkerhet som skattningen medfér genom att
faststalla frihetsgraderna for det test som utfors. Frihetsgraderna paverkar t-
fordelningen pa sa st att ju farre frihetsgrader desto vidare och plattare &r
fordelningen, ju hogre antal frihetsgrader desto sndvare och toppigare &r
fordelningen. Nér frihetsgraderna gar mot oandligheten si kommer t-fordelningen
att till formen sammanfala med normalférdelningen. Frihetsgraderna korrigerar
med andra ord for brister i data som kan héanforastill stickprovets storlek.

Figur 3
T-férdelning
a=5%
1
i + Kritiskt omrade

t

| figur 3 symboliserar pu vantevérdet, dvs. det varde vi vill undersdka om det
observerade medelvardet & skilt fran, vilket i vart fall & 0. Om det bergknade t-
vardet & storre an det kritiska t-vardet, t., och sdledes ligger inom det kritiska
omradet, forkastas nollhypotesen. Eftersom t-fordelningen korrigeras for antalet
observationer kommer det kritiska vardet for signifikansniva 5 %, o, att vara olika
for olika antal frihetsgrader. | resultatkapitlet anger vi sannolikhetsvardet, p-vérdet,
for t-testerna. P-vérdet anger sannolikheten for att forkasta en korrekt nollhypotes.
Om vi exempelvis far ett p-varde pa 35 % betyder detta att vi forkastar
nollhypotesen eftersom den valda signifikansnivan & 5 %. 3,5 % &r i detta fall
risken att nollhypotesen faktiskt & sann trots att den forkastas.
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5. Resultat och analys

| det hér kapitlet presenterar vi resultaten av regressionsanalyserna, bade grafiskt
och i siffror, samt resultaten av t-testerna av medelvardena och differenserna dem
emellan. Resultaten kommenteras och analyseras. Vi gor jamforelser med vad
Nissim & Ziv (2001) samt Benartzi, Michaely & Thaler (1997) kommit framtill.

5.1 Introduktion

For att gora presentationen l&ttare att overblicka gor vi ett antal uppdelningar av
resultaten. Forst presenterar och analyserar vi resultaten av regressionsanayserna.
Dérefter presenteras och analyseras t-testernas resultat. | regressionsanalyserna
studerar vi endast eventuella samband mellan utdelningsdkning och framtida
resultatforandring samt utdel ningsminskning och framtida resultatforandring. Ingen
anays av hur paborjad utdelning respektive utelamnad utdelning signalerar framtida
eventuella resultatforéndringar & mojlig att genomfora med enkel linjar regression
varfor dessa tester endast aterfinns i avsnitt 5.3 Resultat av t-test. Kapitlet avslutas
med en sammanfattande och djupare resultatanalys.

5.2 Resultat av regressionsanalyser

For att underldtta for lasaren delas regressionsanalyserna upp Vtterligare. Vi
redovisar resultaten for utdelningsokningar och utdelningsminskningar separat.
Regressionsresultaten presenterasi diagramform dér vardenafér R, R?, P och antalet
observationer finns angivna direkt i respektive diagram alternativt i tabell efter
diagrammen. R anger korrelationskoefficienten, R? anger forklaringsgrad och P & p-
vardet for F. Resultaten kommenterar vi kort i direkt anslutning till respektive
diagram. Avslutningsvis gor vi en sasmmanfattande och djupare resultatanalys.

5.2.1 Utdelningsokningar

Utifran ekvation (2) anger vi att ingen utdelningsokning &gt rum om utdelningen
okat mindre an 10 % i forhdlande till foregdende ar. Anledningen till det valda
intervallet & att vi endast vill studera de utdelningsforandringar som kan vara
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medvetna signaler fran styrelsen till marknaden om framtida resultatokning. Denna
problematik diskuteras mer ingdende i avsnitt 2.4.4.1 Definition av
utdelningsforandring. Observera att om villkoret i ekvation (2) & uppfyllt tas inte
observationen med i berdkningarna.

Diy< Di< Deg* 11 2

Av totalt 569 utdelningsobservationer & 404 utdelningsokningar lika med eler
storre @ 10 %. Vi har exkluderat de observationer déar den faktiska vinsten & mer én
15 ganger storre eller mer @n 15 ganger mindre &n den forvantade vinsten. Likasa
har vi uteslutit observationer dar utdelningsforandringen & storre @& 400 % pa
samma kriterier. Denna exkludering & ocksd anledningen till att antalet
observationer skiljer mellan ar 1 och &r 2. Paborjad utdelning, dvs. nér foretaget gar
fran nollutdelning till att dela ut, finns inte med i utdelningsokningar 6kningar utan
analyserasistéllet i avsnitt 5.3 Resultat av t-test

For att pa ett |attoverskadligt sétt kunna beskriva resultaten for utdel ningsokningar

véljer vi att redovisa ar 1 och ar 2 under separata avsnitt.

5.2.1.1 Utdelningstkningar och abnormal vinst ar 1

Vid regression av utdelningsokningar finner vi ett positivt signifikant samband
mellan utdelningsforandring och abnormala vinster & 1. Korrelationskoefficienten
och forklaringsgraden & daremot 1aga.

Diagram 2. Utdelningsokning ar 1
R=0,141 R?=0,020 P=0,005** Observationer=394
¢ Abnormal vinstkvot

== Uppskattat Abnormal vinstkvot
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Vi kan dltsd pavisa ett signifikant samband mellan utdelningsokningar och
abnormalavinster ar 1, dvs. aret efter utdel ningsforandringen. Av diagram 2 framgar
att spridningen pa observationerna & mycket stor, vilket avspeglar sig i det laga
korrelationsvardet. Utifran den laga forklaringsgraden kan vi se att det finns fler
faktorer som forklarar férandringar av framtida vinst, varav utdelningsokning & en
och med relativt liten forklaringsgrad.

Resultatet for ar 1 gor att vi kan forkasta Ho och séga att Hy géler: Det finns ett
linjart samband mellan utdel ningsférandringar och abnormal vinstkvot

D& vi definierade utdelningsforandringar, ekvation (2), valde vi att se pa
utdelningsokningar som var storre &n eller lika med 10 % for att endast studera det
som eventuellt kan vara medvetna signaler fran styrelsen till marknaden om framtida
resultatokning. For att eventuellt hitta et klarare samband mellan
utdelningstkningar och framtida abnormala vinster, an det vi far fram vid analys av
ala observationer, véljer vi att dela upp okningarna i flera undergrupper som vi
genomfor regressioner pa. Mgjligen kan det vara sa att de signaler som eventuellt
skickas via utdelningsokningar & avsevart stérre an +10 %. Skulle sa vara fallet
leder detta till att korrelationskoefficienten och forklaringsgraden blir lagre vid
regressionen med alla observationer och att det samband som eventuellt finns i det
narmaste forsvinner da X-variabeln & felaktigt definierad. For att se om sa ar fallet
genomfor vi fler regressioner med olika definitioner pa utdelningsokningarna
Ytterligare en mgjlig forklaring till de |&ga vardena for korrel ationskoefficienten och
forklaringsgraden kan vara att det finns stora skillnader mellan de tva decenniernai
den valda tidsperioden 1980-1999. Av denna anledning testar vi &ven de tva
decennierna separat for att se om det finns nagra skillnader.

| diagram 3 visar vi regressionsresultatet for utdelningsokningar vars storlek &r
mellan 10 % och 50 % i forhallande till foregdende ars utdelning. Diagram 4 visar
utdelningsokningar storre &n 50 % medan diagram 5 visar resultaten for de
utdelningsokningar som & storre @n 75 %. Regressionsresultaten for
utdelningsdkningar under tidsperioden 1980 — 1989 presenteras i diagram 6 och
motsvarande okningar for perioden 1990 — 1999 presenteras i diagram 7. Alla
regressionsvarden for sambanden mellan utdelningsokningar och abnormal
vinstkvot presenterasi tabell 1.
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Diagram 3.Utdelningsékning 10-50% Diagram 4. Utdelningsdkning > 50%
81 6
6 - * 5
4 * 4
5 | .‘0:‘. .‘ " ®e 3
0 W : ool . 2
»e co 1
-2 4 ° A 0
-4 . . -1
6 4 -2
10% 20% 30% 40% 50% 50% 75% 100% 125% 150% 175% 200%
Diagram 5. Utdelningsdkning > 75% Diagram 6. Utdelningsdkning 80-89
6 - 6 -
5 A - 4 ¢
0‘ .
4 5 | 0?
3 A ¢ . N * * °* s ¢
. 0 + by L X ey f P
2 4
*
1 e : : * * > * 27
; 'S | | | - =
0 ':. * :' .' ¢+ | * | . | 4 -
-1 - -6 -
75%  100% 125% 150% 175% 200% 0% 50% 100% 150% 200%
Diagram 7. Utdelnings6kning 90-99 Forklaringar
8 -
6 ¢ ——  Abnormal vinstkvot
* *
4 ) *
2 :". » . < Uppskattad abnormal vinstkvot
o®e o 4 * v *
97 ‘. ,*j:';’,i ** Te Y - axel : Abnormal vinstkvot
2 1 0‘
-4 . X - axel : Procentuell utdelningsféréandring
6 J
0% 50% 100% 150% 200%
Tabell 1 Korrelation Forklaringsgrad P-véarde Antal
okningar ar 1 (R) (R?) for F observationer
2. Alla observationer 0,141 0,020 0,005** 394
3. 10-50 % 0,014 0,000 0,800 321
4. >50 % 0,103 0,011 0,383 74
5. >75% 0,085 0,007 0,631 34
6. 1980-1989 -0,047 0,002 0,495 212
7. 1990-1999 0,233 0,054 0,002** 182
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Resultaten av dessa uppdelningar visar att regressionen for perioden 1990 — 1999
ger det klart basta sambandet. Trots att korrelationen och forklaringsgraden
fortfarande & 1&g & de dubbelt si hoga som vid analys av ala observationer
samtidigt som p-véardet ar lagre. Ovriga regressioner i uppdelningen visar inga
signifikanta samband. Tydligt & alltsa att det linjara sambandet, mellan
utdelningsdkning och vinstokning & 1, inte blir bétre vid stora
utdelningsforandringar dn vid sma Intressant & &ven de pétagliga skillnaderna
mellan decennierna. Det finns ingen signifikans foér perioden 1980 — 1989, medan
perioden 1990 — 1999 visar ett starkt signifikant linjart samband.

Vi kan dltsd pavisa ett signifikant samband mellan utdelningsokningar och
abnormaa vinster & 1 varfor vi kan forkasta Ho for & 1. Utdelningstkningen
forklarar daremot endast en liten del av vinstférandringarna.

5.2.1.2 Utdelningstkningar och abnormal vinst ar 2

Vid regression av utdelningsokningar finner vi, till skillnad fran & 1, inget
signifikant linjart samband mellan utdelningsforandringar och abnormala vinster ar
2. Bade korrelationskoefficienten och forklaringsgraden & aven har laga. Utifran
detta regressionsresultat kan vi inte pavisa ndgot samband mellan utdelningsokning
och abnorma vinst ar 2.

Diagram 7. Utdelningsokning ar 2
R=0,052 R°=0,003 P=0,307 Observationer=391

+ Abnormal vinstkvot
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| fallet med utdelningstkningars samband med abnormala vinster & 2 kan vi dltsa
inte forkasta Ho: Det finns inget linjart samband mellan utdelningsforandringar och
abnormal vinstkvot

For att eventuellt hitta ett signifikant samband mellan utdelningsokningar och
abnormala vinster, tva ar efter utdelningsforandringen, véjer vi aven i detta fall att
dela upp Okningarna i flera undergrupper som vi genomfor regressioner pa. For att
resultaten skall vara jamforbara & undergrupperna desamma som for ar 1.
Regressionernas véarden presenteras efter diagrammen i tabell 2.

| diagram 9 presenterar vi regressionsresultatet for utdelningsokningar i intervallet
10 % till 50 %. Diagram 10 visar resultaten for utdelningsokningar storre 8n 50 %
medan diagram 11 visar resultaten fér de utdelningsokningar som &r storre an 75 %.
Regressionsresultaten for alla utdel ningsdkningar storre &n 10 % under tidsperioden
1980 — 1989 presenteras i diagram 12 och motsvarande utdelningsokningar for
perioden 1990 — 1999 presenteras i diagram 13. Alla regressionsvéarden for
utdel ningstkningars samband med abnormal vinstkvot ar 2 presenterasi tabell 2.
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Tabell 2 Korrelation Forklaringsgrad P-varde Antal
okningar ar 2 (R) (R%) for F observationer

8. Alla observationer 0,052 0,003 0,307 391

9.10-50 % -0,117 0,014 0,038* 316
10. > 50 % 0,056 0,003 0,631 76
11.>75% 0,104 0,011 0,553 35
12. 1980-1989 -0,088 0,008 0,202 210
13. 1990-1999 0,098 0,010 0,190 181
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Resultaten av uppdelningar for ar 2 visar att regressionen for utdel ningsforandringar
I intervalet 10 — 50 % ger ett signifikant samband mellan utdelningsdkning och
abnorma vinst. Anméarkningsvart & att linjens riktningskoefficient & negativ.
Resultatet strider alltsd mot teorin som sager att en 6kad utdelning skall signalera ett
framtida resultat som & hogre &n det tidigare forvantade resultatet. Det funna
sambandet & alltsi negativt istdlet for positivt. Aven i detta fall & dock béde
korrelationskoefficienten och forklaringsgraden laga. Detta skulle mgjligen kunna
vara ett tecken pa att i den man foretagsledningar skickar signaler om framtida
vinstokningar till marknaden via utdelningstkningar s & dessa storre an 50 %.
Ingen av de Ovriga regressionerna i det uppdelade observationsunderlaget visar
nagra signifikanta samband mellan utdel ningstkningar och abnormala vinster ar 2.

5.2.1.3 Analys av utdelningstkning

Till skillnad frén med Benartzi, Michaely & Thaer (1997), men i likhet med Nissim
& Ziv (2001), kan vi pavisa ett signifikant linjart samband mellan vinstokningar och
abnormala vinster & 1. Vi visar ocksa att detta samband &r starkare, med hogre
forklaringsgrad, om man sarskiljer 1990-talet fran hela dataunderlaget.
Regressionsresultaten visar att vinstutvecklingen beror pa flera olika faktorer varav
utdelningstkning & en for ar 1.

Nar vi genomfor regressionsanalyserna for & 2 kommer vi daremot fram till samma
resultat som Benartzi, Michagly & Thaler (1997) Tvaar efter utdelningsokningen, ar
2, kan vi altsa inte pavisa nagot linjart samband mellan utdelningsokningar och
abnormalavinster.

5.2.2 Utdelningsminskningar

Till skillnad frén vid utdelningsokningar tar vi, i enlighet med ekvation (2), med ala
faktiska minskningar av utdelningen vid regressionsana ysen av minskningarna.

Dri<Di1<Diu1* 1,1 (2)

Anledningen till detta & dels att foretagdedningar fér en konservativ
utdelningspolitik och ogérna sanker utdelningsnivan (Lintner 1956) samt att antalet
observationer av utdelningsminskning i vart urval & avsevart mindre an
utdelningsokningarna, troligen a samma anledning. Av totalt 569
utdelningsobservationer & endast 26 utdelningssénkningar. Tva av dessa
observationer & bortrensade dd vi anser de vara extremvérden. Utelamnad
utdelning, dvs. nar foretaget sanker sin utdelning till noll, ingdr inte i sankningar
utan analyserasistéllet i avsnitt 5.3 Resultat av t-test.



de Slva, Thagg, Wallgrund Sgnalerar utde ningsforandringar framtida vinstforandringar?

Av den orsaken att antalet observationer & sa fa for utdelningsminskningar har vi
valt att redovisa resultaten for ar 1 och ar 2 tillsammans. Ingen vidare uppdelning i
undergrupper & heller majlig att genomfora pga. det 1&ga antal et observationer.

5.2.2.1 Utdelningsminskningar och abnormal vinst ar 1 och ar 2

Vid regression av utdel ningsminskningar finner vi inga signifikanta samband mellan
utdelningsminskningar och abnormala vinster varken for & 1 eller & 2. Intressant
med resultaten & att riktningskoefficienterna i bada fallen & positiva. Bade
korrel ationskoefficienterna och forklaringsgraderna &r 1aga.

gram 14. Utdelningsminskning ar 1
R=0,138 R’=0,019 P=0,521 Observationer=24
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Eftersom p-vérdet inte pavisar ndgot signifikant samband for & 1 har vi ingen
mojlighet att forkasta Ho: Det finns inget linjdrt samband mellan
utdel ningsforandringar och abnormal vinstkvot.
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lagram 15. Utdelningsminskning ar 2
R=0,234 R2=0,055 P=0,271 Observationer=24

+ Abnormal vinstkvot
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Vi kan inte heller for ar 2 forkasta Ho: Det finns inget linjart samband mellan
utdel ningsforandringar och abnormal vinstkvot.

5.2.2.2 Analys av utdelningsminskning

Utifran véra resultat har vi inte méjlighet att dra nagra langtgéende slutsatser om
sambandet mellan utdelningsminskningar och framtida abnormala vinster. Ett
problem med undersokningen av utdelningsminskningarna & dock att antalet
observationer &r fa.

Vi finner alltsd inget signifikant linjart samband mellan minskad utdelning och
abnormala vinster & 1 och & 2. Bade Benartzi, Michaely & Thaler (1997) och
Nissim & Ziv (2001) finner i sina undersokningar ett omvant signifikant samband
mellan utdelningsminskningar och framtida l6nsamhet & 1, och i vissa fall aven for
ar 2. Enligt deras undersokning foljs alltsd en utdelningsminskning av 6kade vinster.
Detta resultat strider  mot  hypotesen om  utdelningsférandringars
informationsinnehdll angdende framtida vinster (Benartzi, Michagly & Thaler 1997,
s. 1022). Enligt teorin skall vinsterna falla aren efter en utdelningsminskning. Trots
att riktningskoefficienternai vara regressionsanalyser ar positiva, vilket skulle kunna
tyda pa ett liknande forhdlande foreligger, kan vi inte med sikerhet pavisa att
