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The purpose of thisthesisisto illuminate to what
extent chosen factors influence the dividend yield in
Sweden. We also strive to explain whether investors
can use these factors to achieve a preferred level of
dividend yield.

We have used a quantitative based method and the
empirical datathat have been used has primarily been
collected through the database Six Trust. Our approach
has been deductive, and our theories have been tested
through multiple regressions.

The examined variables grade of explanation on the
dividend yield does not show any unambiguous
significant result. The result contradicts several
acknowledged scholars previous research. Mentionable
isfor example John Lintner (1956), who showed that
to great extent, dividends can be explained by a
company’s profit —we did not find any support for his
statement. To foresee the level of dividend yield for a
Swedish company, one should not base an investment
decision on the examined variables.
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Syftet med uppsatsen & att belysai vilken utstrackning
valda faktorer paverkar direktavkastningen i Sverige
samt att klargora huruvidainvesterare kan anvanda
faktorernai syfte att uppna onskad utdelningsniva.

Metoden som har anvéants &r kvantitativt baserad, den
empiriska datan &r foretradesvis insamlad fran
databasen Six Trust, tillhandahdllen av LINC vid
Lunds Universitet. Angreppsséattet har varit deduktivt,
dar teorier har testats genom multipel regression.

Studien visar inte pa nagot entydigt signifikant resultat
for de undersokta variablernas forklaringsgrad pa
direktavkastningen. Resultatet motsager darmed ett
flertal erkandaforskarestidigare resultat, dariblad kan
namnas John Lintner(1956) som menade att
utdelningen i mycket stor utstréackning kan forklaras av
foretagens vinster, ndgot vi inte finner stod for. Vid
prognosticering av utdel ningsnivan hos svenska
borsforetag bor undersokta variabler inte liggatill
grund for placering.
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1. Inledning

| kapitel 1 vill vi ge en bild av varfor utdelningens storlek &r intressant att
studera. Vidare utvecklar vi de teser som ligger till grund for uppsatsen.
Avdlutningsvis gor vi de avgransningar som kravs for att behalla fokus pa
intressanta delar.

1.1 Bakgrund

Sverige & det land i vérlden dar storst andel av befolkningen &ger aktier, antingen
direkt eller indirekt via fonder, enligt Fondhandlarféreningens VD Pia Nilsson'.
Totalt handlar det om 94 procent av Sveriges befolkning mellan 18-78 &, PPM
inkluderat®. Sverige har lange varit ett land som legat i toppen i denna sorts
statistik. Den stora variationen som finns pa spararnainnebér att kunskapsnivan ar
hogst varierande, vilket & en av anledningarna till att fonder & sd populéra.
Fonder forvaltas av personer som antas besitta mer och béttre kunskap om
finansiella instrument @&n gemene man och darmed forhoppningsvis kunna
generera hogre avkastning at placeraren.

Under borsyran i slutet av 90-talet var det manga som investerade i bolag inom it-
sektorn, eller den nya ekonomin som de ocksa kallades, ingen ville missa taget.
De fundamentala varderingsmodellerna ansags forlegade, nu lades fokus pa
tillvéxt och humankapital for att vardera bolag ratt®. | borjan av & 2000 bérjade
borsen fala och de kommande tre &en innebar stora kurskorrigeringar och
mycket stora borsvarden som gick om intet. Savdl smasparare som stora
investerare forlorade mycket stora belopp®. Investerare i form av pensionsfonder
och forsakringsbolag fick det mycket problematiskt eftersom de maste hdlla en
viss konsolideringsgrad, métt som relationen mellan foretagets framtida dtaganden
och marknadsvérdet pd deras tillgdngar®. Detta for att kunna garantera sina
framtida &aganden®. Konsolideringsgraden bor sdledes ligga kring 100 procent.
Borsfallet spaddes pa ytterligare nér institutionerna blev tvungna att silja av sina
innehav for att inte riskera att konsolideringsgraden skulle sjunka ytterligare’.
Under borsnedgangen borjade darfor investerarna aterigen anvanda sig av

! Fondbolagen. (2004-06-17): Sverige — vérldsledande p& fondsparande

2 Fondbolagen. (2004-09-02): Fondsparandet i ett 10-ars perspektiv 1994-2004
3 Dagens Industri (2002-06-24): Fortsatt iskallt p& Stockhol msbér sen.

4 Skandias &rsredovisning (2002)

> AMF Pension (2004)

® AMF Pension (2004)

" Dagens Industri (2002-06-24): Fortsatt iskallt p& Stockhol msborsen.
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fundamentala analyser dar foretag varderas baserat pa kassafl 6desmodeller, olika
nyckeltal samt pa omvérldsanalys.

Under tider da borsen ar volatil finns det anledningar att titta pa utdelningen da
den ofta indikerar framtidstron, finansiell stabilitet samt visar pa hur &garvanligt
foretaget &®. Hog utdelning & &ven ett sétt att minska sin riskexponering vid
eventuella kursfall. Utdelningen kompenserar mot kursfall genom att avkastning
erhdlls &ven om kursen faller. Sett till den svenska marknaden dterfinns manga av
bolagen med hdg direktavkastning pa A-listan. Genomsnittlig andel utdelande
bolag pa A-listan var 91 procent i bdrjan av 2000-talet, jamfort med 41 procent
hos 6vriga bolag p& borsen®. Man kan ocks& se tydliga skillnader mellan olika
branscher, exempelvis tenderar fastighetsbolag, skogsbolag och banker ge hog
utdelning®.

Efter den borsnedgang som borjade under forsta kvartalet & 2000 och som varade
i néstan tre & blev dven foretagen mycket forsiktiga med att investera, vilket har
resulterat i att manga bolag sitter pd mycket stora likviditetsreserver'!. Den
senaste tiden har det diskuterats mycket om vad bolag som exempelvis Volvo och
Teliasonera ska gora med sina stora kassor'?. Det innebér att det finns stora
mojligheter for bolagen att ge extrautdelningar till &garna, vilket de bdr gora om
de inte har investeringsobjekt som kan visa pa positiva nuvarden.

Agare vill ha ersittning for kapital som har investerats i ett foretag, vilket
vanligtvis sker via utdelning, da utdelning under mycket |ang tid har setts som det
framsta erséttningsalternativet'®. Utdelningen & onekligen en viktig aspekt ur
investerarsynpunkt. Eftersom borsen tenderar att fluktuera dver tiden kan hog
utdelning ses som ett sétt att minska sin portfoljrisk. Om sa &r fallet, finns det da
nagot sétt att avgora hur mycket som kommer att delas ut till &garna?

1.2 Problemdiskussion

All senare forskning som ror utdelning tar sitt ursprung i Modigliani och Millers
(hadanefter M&M) teorier om att utdelning inte har nagon reell paverkan for
foretagets aktiedgare'. Resultaten blev mycket uppseendevickande dd den
generellt accepterade asikten, innan M&M publicerade sin artikel, var att en

® Privata Affarer (2002-03-21): Basta aktierna som ger hég direktavkastning.
® Se avsnittet " Urval och undersdkningsperiod”.
19 Dagens Industri (2002-06-24): Fortsatt iskallt p& Stockhol msborsen.
E Dagens | ndustri. (2004-10-29): Okat tryck pa utdelning av vélfyllda bolagskassor.
Ibid.
3 Arnold, G. (2002): Corporate financial management.
¥ Miller, M.; Modigliani, F. (1961): Dividend policy, growth, and the valuation of shares.
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skickligt skott utdelningspolitik hade en klart positivt inverkan pa aktiepriset och
darigenom aktiedgarvardet™. Allt sedan M&Ms teori lades fram har andra
forskare efterhand mjukat upp antagandet. | korthet kan den fortsatta forskningen
ang&ende utdelning delas in i féljande kategorier™;

Klienteleffekter, framst med hénsyn till skillnader i skatt
Transaktionskostnader for externfinansiering, Residualteorin for utdelning
Den signaeffekt som utdelning har

Utdelningens roll for att reducera agentproblematiken

A wbdE

Déarutéver har den framkommit att tidigare utdelning och storleken pa de
finansiella reserverna har en klar inverkan p& utdelningens storlek.’

En pionj&r nar det géller att anvanda utdelningen som grund for vérdering av
foretag & Gordon. Enligt Gordon kan hela foretaget vérderas utifran det
diskonterade vardet pd samtliga framtida utdelningar.® Modellen har modifierats
otaliga gdnger, men den grundl&ggande principen kvarstar'®. Gordons arbete visar,
i motsatts till M&M, med onskad tydlighet pa hur viktig utdelningen & for
varderingen av foretag. Det & med utgangspunkt fran Gordons arbete vi dmnar
fortsétta, det vill siga med utgangspunkt i att utdelning har en stor betydelse for
hur foretag bor varderas.

Det faktum att utdelning har funnits en langre tid och verkar vara ett bestaende
fenomen &ven i framtiden samt att utdel ningen fortlépande anvands for att vardera
fOretag gor det intressant att analysera vad som styr utdelningens storlek. En av de
forsta som gav sig in pa denna bana var Lintner som kom fram till att vinsten var
den viktigaste faktorn som péverkar férandringar i utdelningspolicyn®. Lintners
resultat har senare stérkts av andra forskares rapporter®. Den senaste rapporten
som skrivits i @mnet, av Baker, Theodore och Powell 2001, undersokte hur 22
faktorer péverkar utdelningspolicyn pd foretag noterade p& NASDAQ?.
Variablerna som identifierats & emellertid vadigt diffusa, exempelvis beaktas hur
utdelningen paverkas av styrelsens oro for att paverka kursen. Darfor ger

> Baker, K.; Veit, T.; Powell, G. (2001): Factors influencing dividend policy decisions of Nasdaq
firms.

Alli, L.; Khan, Q.; Ramirez, G. (1993): Determinants of corporate dividend policy: A factorial
analysis.

7 1bid.

'8 Gordon, M. (1963): Dividends earnings and stock prices.

19 Solomon, E. (1963): The Theory of Financial Management. och

Walter, J. (1963): Dividend Poalicy: Its Influence on the Value of the Enterprise.

2 intner, J. (1956): Distribution of income of corporations among dividends, retained earnings
and taxes.

2 Exempelvis: Baker, K.; Veit, T.; Powell, G. (2001): Factors influencing dividend policy
decisions of Nasdagq firms.

% |bid.
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variablerna féga vagledning till den enskilde investeraren i dennes sbkande efter
hur stor utdelningen boér vara.

Vilka forhdllanden som rader pa den svenska marknaden & &nnu inte
tillfredsstéllande undersokt. Det finns darfor en kunskapslucka, som vi dmnar
fylla med undersokningen. Undersokningen ser dessutom till den faktiska
utdelningen istdlet for till policyn som andra undersokningar har tenderat att
gora®™. Detta gors dd vi anser att faktisk utdelning &r béttre att undersdka eftersom
utdelningen kan avvika kraftigt fran den rédande policyn. Vidare gar det att
argumentera for att policyn baseras pa foretagets historik och forandras forst nar
ledningen & 6vertygad om att den nya policyn kan hdllas under en dverskadlig
tid®*. Den faktiska utdelningen daremot & mycket mer flexibel d& ordinarie
utdelning kan kompletteras med extrautdelning under ovanligt bra ar. Faktisk
utdelning bor darfor ge en mer exakt bild av vilka faktorer som de facto styr
utdelningen under ett givet ar.

Enligt var mening finns en stor brist i den radande forskningen nar det géler att
prediktera framtida utdelningen. Va ambition & darfor att identifiera
|ttdefinierade nyckeltal som har inverkan pa utdelningens storlek och dérigenom
kan hjélpainvesterare att uppna 6nskad direktavkastning.

1.3 Problemformulering

Ett antal relevanta faktorer som gar att hérleda fran tidigare forskning, framst
utférda pa amerikanska forhallanden, kommer att utgora hypoteser som syftar till
att testa vad som styr storleken pa utdelningen. Varateser &r:

* En storre andel institutionel It &gande medfor hogre direktavkastning.

» Enhogre avkastning pa eget kapital ger hogre direktavkastning.

» Ett storre kassafl 6de innebér hogre direktavkastning.

e En storre mangd likvidatillgangar ger hogre direktavkastning.

» Ett hogre marknadsvarde i forhadlande till eget kapital (MBR) ger lagre
direktavkastning.

» En hogre skuldséttningsgrad leder till 18gre direktavkastning.

» En storretillgangsmassainnebar |agre direktavkastning.

ZAlli, L.; Khan, Q.; Ramirez, G. (1993): Determinants of corporate dividend policy: A factorial
analysis. Och

Baker, K.; Veit, T.; Powell, G. (2001): Factors influencing dividend policy decisions of Nasdaq
firms. In: The Financial Review.
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1.4 Syfte

Syftet med uppsatsen & att belysa i vilken utstréackning valda faktorer paverkar
direktavkastningen i Sverige samt att klargora huruvida investerare kan anvanda
faktorernai syfte att uppna dnskad utdelningsniva

1.5 Avgransningar

Vi har valt att enbart fokusera pa den svenska marknaden av den enkla
anledningen att det kanns mer relevant for den malgrupp for vilken uppsatsen ar
amnad. Jamforelser kommer emellertid att goras med utlandska studier, da det
finns mycket lite forskning kring de svenska forhallandena. Uppsatsen begransas
vidare till att undersoka bolagen noterade pa A-listan (Mest omsatta och Ovriga).
Finansiella foretag har utesutits, da deras balansrakningar inte & jamforbara med
ovriga branschers och déarfor skulle ge missvisande véarden for undersokningen.

Den métperiod som valts 16per fran & 1999 till & 2003. | de fal det finns flera
aktieslag i samma bolag har vi valt att undersoka den aktie som & mest omsatt.
Dérigenom behandlas enbart en aktie per foretag.

1.6 Malgrupp

Uppsatsen vander sig framst till 1&rare och forskare inom omradet, men aven till
studenter som har kunskaper motsvarande kandidatniva i finansiering.
Sprakbruket och fackterminologin kommer att ligga pa denna niva.

1.7 Disposition

Kapitel 2 syftar till att klargora hur vi skall gatillvaga med arbetet. Vi inleder med
att tydliggora for vara utgangspunkter och gér dérefter in pa hur data skall samlas
in. Vi diskuterar de problem som kan ténkas framkomma i analysen av empirin
och avsutningsvis hur slutprodukten kan paverkas.

2 Lintner, J. (1956): Distribution of income of corporations among dividends, retained earnings
and taxes.

10
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Kapitel 3 dterger och diskuterar undersokningens underliggande teoretiska
referensram. Vi kommer till en borjan att se pa den Gvergripande forskningen,
som bor kénnas till vid behandlingen av det empiriska materialet. De mer
generella teorierna om utdelning kommer sedermera att leda fram till de teorier
som ligger till grund fér uppsatsens hypoteser.

| kapitel 4 redogor vi for utfallet av var undersokning. Inledningsvis presenteras
de uppstallda hypoteserna och darefter undersokningsmaterialet. Slutligen visar vi
resultaten for regressionerna ar for ar.

Kapitel 5 kommer inledningsvis att sammanfora resultaten for de olika aren.
Dérefter undersoks vilka slutsatser som kan dras, utifran de tidigare presenterade
teorierna. Avslutningsvis kommer vi att undersbka hur andra fenomen kan ha
paverkat undersokningsresultatet.

| kapitel 6 lyfts de viktigaste punkterna fran analysen fram och sammanfattar
undersokningens resultat.

11
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2. M etod

Metoddelen redogor for hur vi skall ga tillvaga med arbetet. Inledningsvis
klargor vi for vara utgangspunkter och gar dérefter in pa hur data skall samlas
in. Vi diskuterar de problem som vi kan tankas stéta pa i analysen av empirin och
avslutningsvis hur dessa kan paverka slutprodukten.

2.1 Ansats

Det finns tva olika huvudtyper av forklaringsansatser. Den forsta ar deduktiv, eller
fran teori till praktik. Deduktiv ansats innebér att forskaren forst soker efter redan
befintlig teori samt tidigare forskningsrén och utifran dessa skaffar sig en
uppfattning om hur vérlden ser ut. Den teoretiska referensramen ligger sedermera
till grund for inforskaffandet av data. Kritiken mot metoden harstammar framst
fran att forskaren alt for tidigt begransat sitt sbkande efter empiri och darigenom
tenderar att kunna bekréfta sina ursprungliga antaganden. Den andra metoden &r
induktiv, eler frén empiri till teori. Tanken &r att forskaren har skall nyttja ett mer
oppet forhallningssétt till empirin och forutséttningslost finna den fakta som ar
mest intressant i det specifikafallet.®

| den foreliggande uppsatsen har en ansats med tydliga dragningar ar det
deduktiva hallet valts, da vi utgar far hypoteser som till stor del gér att harleda
fran tidigare forskning. Vi & emedlertid ytters medvetna om metodens tidigare
namnda svaghet, men anser att tydligt definierade undersokningsvariabler kravs
vid datainsamling av kvantitativ karaktér.

2.2 Kvantitativ studie

Metoden for undersdkningen gér framst att harleda utifran problemformuleringen
och syftet. En kvalitativ metod ar bast [ampad for att bringa klarhet i ett begrepp
eller fenomen. Kvalitativa studier & ofta mer explorativa och amnar ge en
forndllandevis nyanserad bild. Kvantitativ. metod & mest lamplig nér
forhandskunskaperna om amnet & relativt goda, da metoden kréver att datan
kategoriers innan den samlas in. Kvantitativ metod kan ofta underbygga material
som baseras pa siffror eler enkdter med forutbestdmda svarsalternativ.

% Jacobsen, D. I. (2002): Vad, Hur och varfor: om metodval i foretagsekonomi och andra
samhéllsventenskapliga d&mnen.

12
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Kvantitativa undersokningar inkluderar darfor ofta material av statistisk karaktar.
26

Utgangspunkten for denna uppsats & vara sju teser, som bygger pa tidigare kand
forskning. Eftersom materialet dartill i hog grad & baserad pa siffror blir den
kvantitativa metoden det sjélvklara valet. En fordel med den kvantitativa metoden
ar att den gor det |&tt att behandla stora mangder data utan att Gverblicken tappas.
Detta ar viktigt da vi undersoker flera variabler pa ett stort antal foretag 6ver flera
&r.?” Ambitionen & vidare att undersokningen, med hjalp av dess stora urval, ska
vara representativ for svenska forhdllanden. Nagot som bor medféra god
generaliserbarhet nér det géller att beskriva vad som styr utdelningarnas storlek i
Sverige. Den kvantitativa metoden beskrivs ocksa som relativt exakt, i synnerhet i
fréga om ett fenomens utstréckning och omfang®. Vi kommer att kunna ange
relativt precist hur mycket utdelningen paverkas vid forandring i de oberoende
variablerna. Den sista fordelen vi vill framh&va & att en kvantitativ metod
mojliggor att distans hdlls till det som undersoks. Fordelen ligger i att inga
personliga bindningar utvecklas och darfor stéarks koncentrationen pa det mer
generella, det som undersbkningen verkligen syftar till att utreda®.

Savfalet har den kvantitativa metoden ocksa en del svagheter. Det storsta
problemet med metoden &r att den ger en ytlig prégel, da de undersokta enheterna
inte kan vara allt for komplexa®™. | v&r undersokning utgor ytligheten ett problem
framst nar variabeln agarstruktur skall undersokas, eftersom vi da tvingats att
enbart ta hansyn till de storsta &garna i varje bolag samt genom att nyanseringen
av olika &garintressen inte blir helt tillfredsstéllande. Ambitionen med
undersokningen & dock att utreda huruvida det finns ett samband mellan
direktavkastningen och &garstrukturen. Hur olika égargrupper mer exakt paverkar
ett eventuellt samband Gverlamnar vi for vidare forskning.

Som tidigare ndmnts méts enbart de variabler som pa forhand valts ut, vilket kan
fartill foljd att andra viktiga variabler forbises. For att minimera risken har vi fast
stor vikt vid urvalet av variabler. Urvalet har framst baserats patidigare forskning,
men ocksa pa de faktorer som foretagen sadv tar upp som viktiga i
arsredovisningarna.

% Jacobsen, D. I. (2002): Vad, Hur och varfor: om metodval i foretagsekonomi och andra
samhéllsventenskapliga d&mnen.
27 | i
Ibid.
% | bid.
#bid.
¥ 1bid.
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2.3 Urval och undersékningsperiod

Den forsta avgransningen som gjorts i urvalspopulationen ar till svenska foretag.
Eftersom syftet & att undersoka svenska férhallanden ter sig avgrénsningen som
logisk.

Vi har ju, som motiverats tidigare valt att undersbka bolagen som har varit
noterade pa stockholmshorsens A-lista sedan & 1999. Alla vara undersokta bolag
vager dltsa tungt i index, vi anser darfor att bolagen & de mest adekvata for var
typ av undersokning. En av de viktigaste anledningarna till vart val av bolag var
att bolagen historiskt sett i mycket stor utstréckning har gett utdelning. Det
problem vi var radda for var, att ett storre urval med manga sma bolag varav
manga inte ger nagon utdelning alls, riskerade att ge missvisande svar. Bolagen pa
de mindre listorna har andra forutséttningar, manga &r rena utvecklingsbolag som
varken genererar vinster och @n mindre utdelningar, vilket askadliggorsi diagram
1 nedan. For att styrka vart val av population har vi gjort en undersokning och
tittat pa hur manga av ovriga bolag pa Stockholmshtrsen som gav utdelning
mellan dren 1999 - 2003.

Diagram 1

Andel 6vriga noterade bolag som ger utdelning

100%
90%
80% -
70%
60% @ Ger utdelnin
50% | _ 9
40% - m Ger inte utdelning
30% -
20% +
10% -

0% -

Diagram 1 visar andelen foretag, pa Gvriga listor (g A-listan), som ger utdelning.
Ljusa staplar representerar bolag som ger utdelning medan morka staplar
representerar de som inte ger nagon utdelning. De sista staplarna visar genomsnittet
under perioden.

Av diagram 1 framgar att andelen bolag pa 6vriga listor (gf A-listan) som i
genomsnitt ger utdelning & under 50 procent. | genomsnitt & det 59 procent av de
289 undersokta bolagen som inte ger utdelning, vilket innebar att gruppen hade
fétt ett stort genomslag om den inkluderats. Eftersom vi vill undersoka vad som
styr utdelningsnivan hade ett stort antal bolag som inte ger utdelning varit

14



DIREKTAVKASTNINGENS DETERMINANTER

forodande for resultatet. Da en for stor grupp inte utdelande bolag skulle riskera
att skapa en skevhet i urvalet. Jamfor man med vart urval, se diagram 2 nedan, sa
framtrader en mycket tydligt skillnaden i utdelningsfrekvensen.

Diagram 2
Andel bolag i vart urval som ger utdelning
100% = - -
90% -+ - —
80% —
70%
60% @ Ger utdelning
50% . _
40% - m Ger inte utdelning
30%
20%
10% | W F
00/(0) T - T - T T T -_
) O > & & &
) S S Q S \
S )
OQ’

Diagram 2 visar andelen som ger utdelning pa A-listan. Ljusa staplar representerar
bolag som ger utdelning medan morka staplar representerar de som inte ger négon
utdelning. De sista staplarna visar genomsnittet under perioden.

Vér population uppvisar en mycket hdgre utdelningsfrekvens an 6vriga bolag pa
borsen. | genomsnitt & andelen foretag som ger utdelning 91 procent jamfért med
41 procent for 6vriga foretag. Att méta olika variablers inverkan pa utdelningens
storlek skulle vara mycket svart om vi hade valt en population dar en mycket stor
andel faktiskt inte ger ndgon utdelning alls.

Avsdlutningsvis har finansiella foretag utesutits fran undersokningen. Anledningen
ar att flera variabler utgér frén balansrakningen, vilken ser helt annorlunda ut for
de finansiella foretagen. Aven andra studier har uppmérksammat problematiken
och valt, likt oss, att bortse frén finansiellaforetag® eller behandla dem vid sidan
av de ovriga urvalet®. Vi anser inte att det finns tillrackligt m&nga finansiella
foretag i urvalet for att kunna behandla dem som en enskild grupp.

Undersokningsperioden som valts strécker sig fran ar 1999 fram till & 2003.
Motivet till den valda perioden & att erforderlig data kunnat erhdllas under
uppsatsens tidsperiod.

3L Alli, L.; Khan, Q.; Ramirez, G. (1993): Determinants of corporate dividend policy: A factorial
analysis.

% Baker, K.; Veit, T.; Powell, G. (2001): Factors influencing dividend policy decisions of Nasdaq
firms.
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Vart urval medfor éven vissa komplikationer. Bland annat finns risk for en
storbolags-bias, da mindre bolag generellt inte & representerade pa A-listan. Om
alt for manga bolag, som inte ger utdelning, varit representerade skulle detta vara
ett betydligt storre problem. Implikationen blir att den enskilde lasaren endast med
forsiktighet bor generalisera resultaten till bolag pa de mindre listorna. Det finns
vidare en liten risk for en 6verlevnads-bias, da bolag som avnoterats, kpts upp
eller gatt i konkurs under métperioden inte beaktas. Risken &r trots allt liten,
eftersom métperioden bara strécker sig 6ver fem & och bolagen pa A-listan &r
relativt stabila dver en sa kort tidsperiod.

2.4 Metod for presentation

Vid presentation av data anvander vi oss av multipel regressionsanalys.
Regressionsanalys ger en bra approximation av hur foéréndringar i de olika
oberoende variablerna paverkar den beroende variabeln. Det far inte glémmas bort
att det enbart & ett urval av populationen som méts. Ju mindre urvaet & desto
storre & sannolikheten att resultatet blir missvisande och inte gar att generalisera
pa hela populationen. Statistiskt brukar minst 30 frihetsgrader krévas for att
materialet ska anses tillforlitligt.® | vért fall har vi minst 32 frihetsgrader, vilket
bor ge tyngd &t understkningens resultat. En annan risk som bor uppmarksammas
&r att det kan finnas andra variabler som kan paverka den beroende variabeln, det
vill siga direktavkastningen i vart fall. Dennarisk & svar att eliminera, men ett
val genomtankt val av oberoende variabler bér minimera risken.

Test av regressioner genomfors genom att tva hypoteser stélls upp. Hypotes 1
anger det samband forskaren forvantar sig finna medan nollhypotesen anger
motsatsen. Det optimala & att nollhypotesen kan forkastas. For att testa om sa &r
falet anvands T-test. T-testet utgar fran standardfelen och kontrollerar huruvida
sambanden mellan den beroende variabeln och den oberoende variabeln &r
statistiskt sakerstdllt eller om det kan beror pa tillfaligheter. Vid T-test & det
vanligt att anvénda 95 procentigt konfidensintervall for att statistiskt sakerstélla
att variablerna &r korrelerade, vilket innebar att P-vardet i regressionerna ska vara
under 0,05 for statistisk signifikans.*

Vid multipel regression gors dels T-test for varje variabel och dels ett F-test for
hela modellen. F-testet undersbker om modellen som helhet har négot
forklaringsvarde.®* Aven har anvands 95 procentigt konfidensintervall.

3 Korner, S.; Wahigren, L. (2002): Satistisk dataanalys.
¥ Ibid.
* Ibid.
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For att kontrollera hur mycket av direktavkastningen som harrér fran de
oberoende variablerna anvands R*-Adjusted. R*-Adjusted visar i procent hur stor
del av den beroende variabelns variation som forklaras av de oberoende
variablerna. Det finns tv& typer av R*vérden. Vid anvandning av det vanliga R?
summeras de enskilda variablernas forklaringsgrad med varandra, vilket medfor
att R” hela tiden stiger nér en ny variabel 14ggs till. R>-Adjusted kan déremot
minska om fler variabler 14ggs till. Detta gér R*Adjusted mer lampligt att
anvanda, d& det inte inbjuder till att for manga variabler 1aggstill.*

Ett stort problem vid multipel regressionsanalys & att flera variabler forklarar
samma sak, sa kallad multikollinaritet. For att testa hur utsatt undersokningen ar
gors en korrelationsmatris dér ala oberoende variabler testas mot varandra
Korrelationen bor inte vara mer eller mindre &n +/- 0,8, som anses vara et
grénsvérde for vad som utgor problem®.

Ett annat problem som kan dyka upp i regressioner & heteroskedasticitet. Nar
residualvarianserna inte & konstanta foreligger heteroskedasticitet i materialet. |
multipel linjar regression skall residualvariansen vara konstant. For att undvika
problem med heteroskedasticitet i undersokningsresultatet anvands Whites
heteroskedasticitetskorrigerade standardfel. Eventuell heteroskedasticitet har alltsa
korrigerats bort i resultatet. *

2.5 Definition av variablerna

Det finns ofta flera olika definitioner av ekonomiska begrepp. Med anledning
harom har vi valt att ingdende definiera de variabler som méts i undersokningen. |
de fall foretagen redovisar i utlandsk valuta har omrékning skett enligt kursen per
den 31/12 for det aktuella ret.

2.5.1 Direktavkastning

Undersokningens beroende variabel ar utdelningens storlek. Vi har valt att titta pa
direktavkastningen istéllet for utdelningen i kronor for att fa jamforbara resultat.
Om vi hade valt att se till den absoluta utdelningen hade variabeln i praktiken
blivit en funktion av foretagets storlek, aternativt en funktion av boérskursen,
beroende pa om den totala utdelningen beaktats eller utdelning per aktie. For att
undvika detta har vi istéllet stéllt utdelningen i relation till aktiepriset per den sista
varje ar. Direktavkastningen & definierad som utdelningen dividerat med antalet
stamaktier dividerat med aktiekursen. Aven foéreslagna extrautdelningar har

% Andersson, G.; Jorner, U.; Agren, A. (1994): Regressons- och tidserieanalys.
3" Damodar, G. (2002): Basic Econometrics.
% Reiman, M. (2001): Using EViews for Undergraduate econometrics.

17



DIREKTAVKASTNINGENS DETERMINANTER

beaktats i utrdkningarna. Vi har valt att anvanda oss av kursen per den sista
december, eftersom de flesta bolags rakenskapsperioder slutar da samt att
metoden anvénts av andra forskare exempelvis Dittmar®® och Baker, Veit och
Powell

Direktavkastningen &r alltsa den beroende variabeln i var undersokning och det &
nivan pa densamma som vi vill kunna prediktiera genom att studera de oberoende
variablerna

2.5.2 Agarstrukturen

Agarstrukturen & definierad som andelen &gare som & intresserade av hdg
utdelning. | enlighet med klientelteorin, ndrmare beskriven senare, & det
investmentbolag, stiftelser och fonder som &r intresserade av hog utdelning™. |
gyfte att enbart beakta de &gare som kan ha ett redlt inflytande 6ver foretagets
utdelningspolitik har vi satt en nedre grans pa fem procent av rosterna. Den
uppméarksamma lasaren kan ha invandningar mot att inte tio procent av rosterna
anvands som grans, da tio procent av résterna innebédr en s kallad corner och
vanligtvis medfér en styrelseplats. Vi anser emdlertid inte att det kravs
styrel serepresentation, eller hot om krav pa styrelserepresentation, for att kunna
inverka pa utdelningens storlek. Dartill skulle en gréns pa tio procent gora att
variabeln beaktade valdigt fa foretag, vilket skulle medfora en storre osakerhet i
undersokningen.

2.5.3 Avkastning pa eget kapital

Variabeln & hamtad fran Six Trust och definieras som vinst dividerat med justerat
eget kapital. Dé&r vinst &r:

Resultat efter finansnetto:
+ Fastighetsavskrivningar
+ Redlisationsvinster/forluster pa skepp
- skattefri utdelning (organisationsaktier mm)
- Minoritetsandel
- 30 % skatt
+ skattefri utdelning (se ovan)
- utdelning pa preferensaktier
=vinst

* Dittmar, A. (2000): Why do firms repurchase stock?
“0Baker, K.; Veit, T.; Powell, G. (2001): ): Factorsinfluencing dividend policy decisions of
Nasdaq firms.
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Dér justerat eget kapital &r:
Redovisat eget kapital
- FOreslagen utdelning
+ 70% av obeskattade reserver
= Kapitalmatt

2.5.4 Kassafl6de per aktie
Kassaflodet &@r i Six trust definierat enligt féljande:

K assafl 6de:

Resultat fore bokslutsdispositioner
+ Redovisade avskrivningar
+ Nedskrivningar

- Reavinster

+ Reaforluster

- Betald skatt

- Foréndring av sparrkonto
- Betalda utdelning

- Resultatandel ar

= kassafl 6de

Kassaflodet divideras sedan med antalet utestdende stamaktier. Kassaflodet
anvands som ett matt pa foretagets kapitaltillskott fran den I6pande verksamheten.
| SIX Trust dras utdelningen bort, vilket blir valdigt markligt da vi undersoker hur
just utdelningen paverkas av kassaflodet. Med anledning av problematiken har
utdelningen adderats till kassaflodet. Det dutgiltiga kassaflodet skall darfor tolkas
som det kapital som & mgjligt att dela ut till dgarna utan att tidigare ars vinster tas
i ansprak. Resultatméttet blir jamforbart med EBITDA, bortsett fran att betald
skatt subtraheras i var modell. Eftersom utdelningen inte & avdragsgill maste
foretagen betala skatt pa pengarna som sedan skall delas ut. For att géra variabeln
jamforbar mellan féretagen har den avslutningsvis dividerats med aktiekursen.

2.5.5 Likvidatillgangar

Som likvida tillgangar har vi anvéant omséttningstillgangar subtraherat med
varulager, da vi anser att ett varulagers vérde & svart att uppskatta vid snabb
avyttring. Véardet har logaritmerats for att béttre fordelning ska erhdllas.

2.5.6 Market to book ratio (MBR)

MBR &r faststalld som borsvardet (antalet utestdende stamaktier multiplicerat med
kursen) dividerat med eget kapital.

“ Arnold, G. (2002): Corporate financial management.
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2.5.7 Skuldséttningsgrad

Skuldsdttningsgraden definieras som summan av langfristiga skulder och
kortfristiga rantebarande skulder pa balansdagen dividerat med eget kapital.

2.5.8 Tillgéngar
Bolagens tillgangar & hamtade direkt fran balansrékningarna utan att négra

justeringar gjorts. Véardet har sedermera logaritmerats for att en béttre fordelning
skaerhdllas.

2.6 Kallkritik

Den storsta delen av sekundardatan kommer fran Six Trusts databas.
Datainsamlingen agde rum under tidsperioden 2004-11-08 till 2004-11-24. Pa
ekonomihogskolan tillhandahalls Six Trust av den ideella organisationen LINC. |
de fal komplett information inte aterfanns i Six databas har den sokts i det
aktuella foretagets arsredovisning aternativt i Reuters 3000Xtra. Six Trust
anvands relativt frekvent bdde av forskare och analytiker i naringslivet” och
bedoms dafor som mycket tillforlitlig. | flera fall & det i praktiken
sammanstallningar fran foretagens arsredovisningar som anvands, vilket gor att
materialet & |t att verifiera. Arsredovisningarna i sig har under senare & varit
foremd for kritik, da redovisningstekniker kan dolja och forbéattra foretagets
finansiella stallning. Med hanvisning till de lagar och regler som finns i Sverige,
framst kravet pa en réttvisande bild av foretaget, far det trots kritiken antas att
arsredovisningarnas innehdll &r trovéardiga.

Vid hantering av stora mangder data, finns det i bade bearbetningen och
skrivandet, risk for att saval systematiska som slumpmassiga fel kan uppenbara
Sig. FOr att minska risken att fel forekommer har vi genomfort stickprov i
undersokningsmaterialet och jamfort siffrorna med arsredovisningarna utan att
skillnader forekommit i nagot fal. Déartill har ala resultat genomgaende
kontrollerats och granskats fér att finna avvikelser.

De vetenskapliga artiklarna som hanvisas till i uppsatsen har valts ut med omsorg.
Enbart artiklar publicerade eller omndmnda i erkénda och seridsa " Journals’ har
tagits med. Dértill bér ndmnas att ett flertal av de artiklar som refereras till i den
har utredningen &ven ligger till grund for andra valrenommerade artiklar sasom,
"The dividends Puzzel: a progress report” av Mann®™. | de fall artiklarnas
forskningsresultat ansetts kontroversiella anges det i texten.

42 Eklund, C.; chefsekonom SEB
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For variabeln &garstruktur har boken ” Agarna och makten” anvants. Boken &r en
arligen utkommande utgdva som kartlagger de 25 storsta agarna i de storsta
svenska foretagen. Det finns enligt var mening ingen anledning att misstro
informationen i boken, da den frekvent rekommenderas och anvands av
uppsatsstudenter®. Dartill har vi kontrollerat senaste &rets uppgifter mot Reuters
databas. Da informationen i Reuters presenterades i en annan form var direkta
jamforelser g mojliga, men dvergripande dverensstdmde informationen val.

De artiklar som harstammar fran Dagens Industri och liknande kallor har endast
anvants i syfte att visa den aktuella uppfattningen pa den svenska marknaden och
inte som teoretiska faktakallor. Vi anser att det ar viktigt att koppla materialet till
praktiska forhdlanden, da en del av syftet & att erbjuda stod till enskilda
investerare.

2.7 Metodkvalitet

Kvalitén pa en uppsats som till stor del baseras pa numeriskt material sa som
denna, sdkras som helhet genom att hela tiden beakta validiteten och reliabiliteten
i materialet som bearbetas™. B&da begreppen gé& vi igenom under respektive
rubrik.

2.7.1 Reliabilitet

Reliabilitet kan definieras som graden av tillforlitlighet i undersskningen®. For att
kunna dra adekvata dSlutsatser av det material som undersokts krévs hog
reliabilitet*’. | vart val av datainsamlande s& har vi valt att anvénda oss av Six
Trust som den priméra datakéllan, Six Trust &r ett av de mest anvanda systemen
for insamlande av bolagsdata i Sverige. Systemet har fétt erkénnande pa den
svenska finansiella marknaden och det finns en stor bredd i anvandandet.
Reliabiliteten i det material som vi har samlat in via Six Trust, fa&r anses komma
fran en mycket tillforlitlig kalla och darfor haller hog kvalité och & korrekt. Med
tanke pa den méngd av data som samlats in till undersokningen stélls kanske &n
hogre krav pa reliabilitet &n om undersokningen hade varit mer kvalitativt
inriktad. Reliabiliteten i det materidl som vi undersdker gar aldrig gora en
direktkontroll av, givet att vi inte vet svaret pa den foreteelse som vi undersoker.
Den enda kontroll man kan genomfora & att foreta fler likvéardiga

“Mann, S. (1989): The dividend puzze: A progress report.

“ Kjellberg, C.; Schénstrém, A.(2004): Vad paverkar storleken p& budpremien i praktiken? - en
studie av nagra faktorer.

“5 Eriksson och Wiedersheim, P. (2001)

“ Jacobsen, D. I. (2002): Vad, Hur och varfoér: om metodval i foretagsekonomi och andra
samhéllsventenskapliga d&mnen.

" bid.
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undersokningar*®. Reliabiliteten kan anses uppfylld nar andra forskare oberoende
av oss eler andra kommer fram till likvardiga resultat givet att samma
tillvagagangssatt anvands™.

| samband med regressionsanalysen och mera precist i Jarque-Beras
normalitetstest framkom att ndgra av de undersokta variablerna inte var
normalfordelade, vilket & ett av de grundlaggande antagandena for att sakerstélla
tillforlitligheten i en regression. Problemet kan férekomma vid undersokningar av
ekonomiska variabler och darfor krévs det att man i resultaten tar hansyn till detta
faktum. Praktiskt innebar det att modellernas t-varden inte haller samma grad av
tillforlitlighet som de hade gjort om de varit normafordelade. Léasaren bor ha
problematiken i dtanke nar t-véardena ligger néra den kritiska signifikansnivan.

2.7.2 Validitet

Validitet kan definieras som material med hdg giltighet och som &r relevant for
undersokningens syfte. Vart syfte & att undersoka olika variablers inverkan pa
utdelningsnivan. Variablerna som anvants anser vi, i likhet med tidigare
forskning, vara relevanta for vart syfte’. | kombination med en tillférlitlig
datakélla, i form av Six Trust, borgar for god validitet.

Validitet och reliabilitet & tva mycket relaterade variabler i en undersokning, det
finns ett tydligt beroende dem emellan. Fullstandig reliabilitet kravs for att kunna
fa fullstandig validitet, men hog reliabilitet ingen garanti for hog validitet, da
undersokningen méste kunna svara pa sitt syfte®>. Eftersom ingen tidigare har
genomfort en liknande undersokning, kan vart val av variabler paverka i vilken
utstrackning som vi kan forklara utdelningsnivan. Variablerna &r alla motiverade
och baserade pa tidigare forskares relevanta och adekvata variabler for att uppna
hogsta mojliga validitet i undersokningen.

“8 Arbnar, |.; Bjerke, B. (1999): Féretagsekonomisk metodléra.

“9 Eriksson, L.; Wiedersheim, P. (2001): Att utreda, forska och rapportera.

% Jacobsen, D. I. (2002): Vad, Hur och varfor: om metodval i foretagsekonomi och andra
samhéllsventenskapliga dmnen.

*! Exempelvis Dittmar, A. (2000): Why do firms repurchase stock?

*2 Davidsson, B.; Patel, R. (1994): Forskningsmetodikens grunder.
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3. Teoretisk referensram

Kapitel 3 syftar till att aterge och diskutera under sokningens underliggande
teoretiska referensram. Vi kommer till en borjan att se pa den dvergripande
forskningen, som bor kannastill vid behandlingen av det empiriska materialet. De
mer generella teorierna om utdelning kommer sedermera att leda fram till de
teorier somligger till grund fOor uppsatsens hypoteser.

3.1 Utdelning — ett fenomen utan mening

All forskning inom omradet utdelning har alltsedan 1962 tagit sin utgangspunkt i
en och samma artikel, namligen "Dividend policy, growth and the valuation of
shares’ av Miller och Modigliani®>. Med hjdp av tre enkla antagande
argumenterar forfattarna kraftfullt for att utdelning inte har ndgon egentlig
paverkan pa foretagets varde. Det forsta antagandet ar att kapitalmarknaden ar
perfekt. Antagandet innebar att ingen enskild aktor kan paverka priset, inga
transaktionskostnader forekommer och att alla har tillgang till all information. Det
andra antagandet &r att investerare ar rationella, det vill siga foredrar mer valstand
framfér mindre och & indifferenta huruvida avkastningen & pengar eller
vardedkning. Det sista antagandet ar att det rader perfekt sakerhet, vilket innebar
avsaknad av konkursrisk.>

Senare forskning har i vasentlig grad mjukt upp M&Ms antaganden och har visat
att det finns positiva effekter med utdelning. Ett exempel & Ross som var forst att
visa pa att signaleffekterna fran utdelning minskar informationsasymmetrin och
darigenom gynnar vérdet pd foretaget™. Den som géit langst nar det géler att
mjuka upp M&Ms ursprungliga antagande & Black i en artikel fr&n 1996°. |
artikeln véljer Black att tanja pa det absolut heligaste antagandet, att marknaden ar
rationell och effektiv, for att forklara forekomsten av utdelning. Det bor dock
namnas att artikeln ska skiljas fran Blacks tidigare forskning da den & skriven
under hans tid som anstélld pa Goldman & Sachs och inte under hans akademiska
karriazr. Visst medhdll erhdll dock Black i sin argumentation for att Herbert
Simons begransade rationalitet skulle anvandas i stéllet for den helt rationella

% Miller, M.; Modigliani, F. (1961): Dividend policy, growth, and the valuation of shares.
54 .
Ibid.
*® Ross, S. (1977): The determination of financial structure: The incentive-signalling approach.
% Black, F. (1996): The dividend puzze.
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modellen. Bland andra menar Frankfurter att synséttet ar det forsta riktiga steget
pélange mot att |6sa utdel ningsgétan®”.

Den viktigaste slutsatsen for denna uppsats, som M&M drar, & att utdelning ska
ses som ett perfekt substitut till dterkop eller aterinvestering i verksamheten.
Teorin bekrdftas genom studier av Barclay som visar att investerare, i en vérld
utan skatt, & helt indifferenta mellan utdelning och &terinvestering®. For vér del
har sambandet inneburit att informationsinhdmtande utokats till att aven omfatta
forskningsmaterial rorande éterkop. Da det finns betydligt fler teorier gallande
aterkOp an vad det finns rérande utdelning har sambandet kommit att utgora en
avgorande forutsdttning for den teoretiska referensramen.

3.2 Agentteorin

Agentteorin kommer har att anvandas i sitt ursprungliga anvandningsomrade,
namligen for att analysera forhdllandet mellan aktiedgare och foretagsledning.
Agentteorin utgdr fran tva parter principalen (aktiedgarna) och agenten
(foretagsledningen). Teorin gar ut pa att principalen anstéller agenten for att denna
ska maximera principalens varde. Problemet ligger i hur principalen ska kunna
forsékra sig om att agenten handlar principalens intresse och inte utnyttjar
situationen for egen vinning. Agentteorin bygger p& sex antagande; >°

. Det finns en makonflikt mellan principalen och agenten
. Bada &r nyttomaximerande

. Det finns en informationsasymmetri till agentens fordel
. Agenten & opportunistisk

. Agenten &r riskavert

. Agenten handlar begransat rationellt

Eftersom bada parter & nyttomaximerande och situationen &r paretoeffektiv, det
vill siga den ena kan bara tjana extra om den andra forlorar, rader det en
mé&lkonflikt.*

Det finns &tskilliga artiklar som berdr huruvida agentkostnaden har négon
inverkan pa utdelningens storlek. | exempelvis en uppmarksammad artikel ur
American Economic Review fran 1984 havdar Easterbrook att foretagsledningens

> Frankfurter, G. (1999): What isthe puzze in ” the dividend puzze?
% Barclay, M. (1987): Dividends, Taxes and common stock prices: The ex-dividend day behavior
of common Stock prices before the income tax.
Zz Bengtsson, L., och Nygaard, C. (2002): Strategizing: en kontextuell organisationsteori.
[bid.
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riskaversion leder till att &garna av foretagsobligationer erhdller dveravkastning pa
aktiesgarnas bekostnad®. Forskarens |6sning & en generds utdelningspolitik. Den
ndgot kontroversiella slutsatsen i artikeln & att aktiedgarna, trots de hoga
kostnaderna forknippade med nyemissioner, tjdnar pa att fa utdelat betydande
varden fran foretagen, vilket leder till att foretagen fortlopande maste be
marknaden om nya pengar. Easterbrooks resultat har emellertid inte helt
accepterats. Exempelvis kom Mayers och Majluf fram till att internt genererade
medel var billigare n extern finansiering®. Hur applicerbara Easterbrooks
resultaten & pa svenska forhdllande aterstér annu att testa, men artikeln visar med
onskvard tydlighet pa agentkostnadernas paverkan i samband med utdel ning.

Det & rimligt att anta att sma bolag & mer utsatta for informationsasymmetri an
stora pa grund av att stora foretag har fler analytiker som foljer dem, far storre
uppméarksamhet i massmedia och darigenom blir béttre genomlysta. | uppsatsen
kommer darfor argumentet for informationsasymmetri testas genom att
direktavkastningen jamfors med den naturliga logaritmen av véardet pa foretagets
samlade tillgangar. Om direktavkastningen & storre for foretag med lagre
tillgangsmassa kan det tolkas som om de forsoker kompensera sig for den samre
genomlysningen. En intressant iakttagelse &r vidare att Dittmar ar 2000 lyckades
visa pa ett signifikant samband mellan tillgdngsmassan och éterkdp av egna
aktier®,

Genom undervérderingshypotesen kan vi angripa agentkostnadernas paverkan pa
direktavkastningen. Undervarderingshypotesen sager att informationsasymmetrin
kan gora s att foretaget felvarderas™. Om agenten tror att foretaget & felvarderat
kommer den att erbjuda extrautdelning och &terkdp for att signalera sin tilltro till
foretaget. Enligt hypotesen kommer marknaden att tolka handlingen som om
aktien & undervérderad®™. Eftersom utdelning sinker det egna kapitalet i
forhdllande till marknadsvérdet bor det finnas ett negativt samband mellan
utdelning och marknadsvérdet i forhadlande till det egna kapitalet. Ikenberry,
Lakonishok och Vermaelen har visat att sambandet & tydligast for féretag med
|&gt marknadsvarde i férhéllande till det bokforda vardet®. | deras undersskning

¢! Easterbrook, F.(1984): Two agency-cost explanation of dividends.
% Myers, S.; Majluf, N. (1984): Corporate Financing and I nvestment Decisions When Firms Have
Information That Investors Do Not Have.
zj Dittmar, A. (2000): Why do firms repurchase stock?

Ibid.
€ Asquith, P.; Mullins, D. (1986): Signaling with dividends, stock repurchase and equity issues.
och
Dann, L.; Masulis, R.; Mayers, D. (1991): ): Repurchases tender offers and earning information.
% | kenberry, D.; Lakonishok, J.; Vermaelen, T. (1995): Market underreaction to open market
share repurchase.
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aerfinns stod for att foretag erhdller Gveravkastning i upp till fyra ar efter
tillkannagivandet av &erkop®’.

3.3 Klienteleffekten

Olika &gargrupper har olika preferenser nér det gdler utdelning. En allt viktigare
grupp investerare, inte minst i Sverige pa grund av omfattande politiska reformer,
ar pensionsfonderna. En pensionsfond & beroende av ett standigt inflode av
pengar for att klara de |6pande utbetalningarna. Det ligger darfor nara till hands
att forutsétta att denna grupp investerare & mer intresserade av utdelningar &én
exempelvis venture capital-foretag, som & ute efter vardestegringar i innehavet. ®

" Our statistical analysis provides evidence of the clientele effect in
the UK stock market — shareholders in the high income, low capital
gains tax bracket hold shares in high-growth companies and
shareholders with low income and in the high capital gains tax
bracket hold sharesin low growth companies’ *

Crossland, Dempsey och Moizer lyckades i den har artikeln visa pa ytterligare en
orsak till klienteleffekten. Det progressiva skattesystemet som nyttjas i flera
léander gor att vissa investerare har komparativa fordelar nér det géller utdelning
gentemot kapitalvinster.

Det &r rimligt att anta att en del aktiedgare véljer aktier for att utdelningsstorleken
passar dem. Detta kan skapa en press pa ledningen att ge en konstant utdelning da
forandringar i utdelningen inte & positivt for ndgon agargrupp. Variationer skulle
leda till bristande fortroende for ledningen med en pressad aktiekurs som fdljd.
Konsekvensen blir att ledningen, enligt teorin, forsoker inrikta sig pa en speciell
agargrupp och valjer utdelning utifrén gruppens preferenser.”™

Individuella utdelningspreferenser & svara att mata, men det finns, enligt
klientelteorin, ett antal grupper som féredrar stora utdelningar. De viktigaste
grupperna & fonder och investmentbolag™. | uppsatsen kommer andelen &gare
intresserade av stor utdelning att stélas i relation till direktavkastningen. Vi har,
som tidigare namnts, valt att enbart beakta de &gare med mer an fem procent av

%7 |kenberry, D.; Lakonishok, J.; Vermaelen, T. (1995): Market underreaction to open market
share repurchase.
% Arnold, G. (2002): Corporate financial management.
% Crossland, M.; Dempsey, M.; Moizer, P. (1991): The effect on cum- to ex-dividend changes on
UK shares.
;‘i Arnold, G. (2002): Corporate financial management.

Ibid.
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rosternai foretaget, da vi anser att det krévs visst inflytande for att kunna paverka
direktavkastningens storlek.

3.4 Optimala skuldsattningsgradshypotesen

Utdelning &r ett sétt for foretaget att dela ut sitt kapital Gverskott till aktiedgarna.
Nér foretag delar ut pengar minskar de sitt eget kapital och darigenom okar de sin
skuldséttningsgrad.  Under  férutséttning att det  finrns en  optimal
skuldséttningsgrad kommer foretag med 1&g skuldséttningsgrad att ha en hogre
direktavkastning an foéretag med hog skuldséttningsgrad, da foretagen onskar 6ka
sin skuldsattningsgrad for att nd den optimala nivan’.

Hypotesen om optima skuldséttningsgrad utgdr fran Donaldsons teori om
"pecking order”, det vill saga, i vilken ordning foretag foredrar att finansiera nya
investeringar”®. Donaldson upptéckte att foretagsledningen féredrog att finansiera
nya investeringar med internt genererade medel framfor lanat kapital och att |anat
kapital foredrogs framfér nyemissioner’. Foljden blir att foretag blir mindre
skuldsatta nér de ar vinstgivande och drar pa sig mer skulder nar de gor forluster.
Donaldsons " Pecking order” har fatt stod i ett flertal undersokningar. Déribland en
av Hovakimain, Opler och Titman, som utéver pecking order ocksa fastslar att
faststallda mal for skuldsattningsgrad har en stor paverkan pa foretagtsledningen
nér beslut om kapitaldistribution ska fattas’™. Framforallt vid beslut som innebar
en hojning av skuldséttningsgraden, det vill saga vid distribution av ackumulerade
medel, ser forskarna ett tydligt samband med de uttalade maen. | enighet med
artikeln av Hovakimain, Opler och Titman bor sdledes foretag med |ag
beldningsgrad vara mer intresserade av att dela ut mycket pengar i syfte att na sin
optimala belaningsgrad. Med utgangspunkt i optimala belaningsgradshypotesen
har Dittmar lyckats visa pa ett signifikant samband mellan beldningsgrad och
8terkop av egna aktier™.

Skuldsattningsgraden kommer i den hér uppsatsen att anvandas som en oberoende
variabel for att testa hypotesen att optima skuldsattningsgrad har paverkan pa
direktavkastningens storlek.

2 Hovakimian, A.; Opler, T.; Titman, S. (2001): The debt equity choice.
73 i
Ibid.
™ Donaldson G. (1961): Corporate debt capacity: A study of corporate debt policy and
determination of corporate debt capacity.
Hovakimian, A.; Opler, T.; Titman, S. (2001): The debt equity choice.
"8 Dittmar, A. (2000): Why do firms repurchase stock?
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3.5 Overkapitaliseringshypotesen

For ett foretag finns det inget syfte att hélla ett stort kapital Sverskott. Atskilliga
studier har dessutom lyckats visa pa hur foretag som systematiskt ackumulerar
onodigt mycket kapital straffas med rabatt p& borsen””. Anledningen till att
overkapitaliserade foretag med rétta straffas pa borsen &r att det finns ekonomiska
incitament for att utnyttja de fordelar |anat kapital ger. Den framsta fordelen &r att
rénta & avdragsgill. En annan stor fordel med lanat kapital & att det behandlas
mer forsiktigt av ledningen och darigenom minskas risken att investeringar gors i
projekt med negativa nuvarden™. For att distribuera dverskottskapital tillbaka till
aktiedgarna & utdelning ett alternativ.

Vi kommer att undersoka 6verkapitaliseringshypotesen pa tre olika sétt. Det mest
uppenbara sattet att undersoka hypotesen pa & genom att utreda om det finns
nagon korrelation mellan mangden likvida tillgangar som finnsi bolaget och deras
utdelningsniva Om det finns ett positivt samband kan resultatet tolkas som om
foretag, i likhet med vad hypotesen sager, aktivt forsoker betala tillbaka de
kapital bverskott som byggts upp i féretaget.

Det andra testet som tas upp i undersokningen & kassaflodets paverkan pa
direktavkastningen. Vi har valt att testa kassaflodet i stéllet for vinsten da
kassaflodet &r ett renare métt, det vill siga kassaflodet &r inte lika paverkbart av
bokforingstekniker som arets resultat &. Metoden har pa senare ar blivit allt mer
populér, exempelvis Baker, Veit och Powel anvander kassafl6det som substitut for
vinst i sin undersbkning™. Kassaflodet & ocksd det resultatm&tt som framst
anvdnds av de stora investmentbankerna vid vérderingsanalyser®. Daértill
forefaler det rimligare att anvanda kassaflodet, da det speglar méngden pengar
foretaget verkligen har mgjlighet att dela ut. Hogt kassafléde borde enligt
Overkapitaliseringshypotesen ledatill hog direktavkastning.

Avslutningsvis kompletteras ovanstaende variabler med en variabel som redogér
for hur mycket avkastningen pa eget kapital paverkar direktavkastningen.
Variabeln &r intressant d& hog rantabilitet indikerar att foretaget investerar sina
pengar i projekt som medfor Okat aktiedgarvérde och inte samlar pengar pa hog. |
enighet med teorin bor foretag betala ut det kapital som skulle ge hogre
avkastning hos dgarna®’. En hog réntabilitet borde darfor vara positivt korrelerad

" Jensen, M. (1986): Agency costs of free cashflow.
78 .
Ibid.
" Baker, K.; Veit, T.; Powell, G. (2001): Factors influencing dividend policy decisions of Nasdaq
firms.
8| ustig, J.; Associate M&A JP Morgan.
8 Jensen, M. (1986): Agency costs of free cashflow.
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med direktavkastningen, da pengar som inte anvands till véardeskapande projekt
bor betalas ut.

29



DIREKTAVKASTNINGENS DETERMINANTER

4. Empiri

| kapitel 4 redogor vi for utfallet av var undersokning. Inledningsvis
presenterar de uppstéllda hypoteserna och darefter undersokningsmaterialet.
Jutligen visar vi resultaten for regressionerna vart ar for sig.

4.1 Hypotesformulering

Statistiska test utgar fran en hypotes med mothypotes. | den ideala situationen kan
nollhypotesen forkastas, det vill sdga testet konstaterar att nollhypotesen inte &ar
giltig.®* Nedan féljer de hypoteser som vi kommer att testa.

(1) Forsta hypotesen testar om &gandestrukturen har ett positivt samband med
direktavkastningen.

Ho: Det finns inget positivt samband mellan &garstrukturen och
direktavkastningen.

H,: Det finns ett positivt samband mellan agarstrukturen och direktavkastningen.

(2) Andra hypotesen testar om avkastning pa eget kapital har ett positivt samband
med direktavkastningen.

Ho: Det finns inget positivt samband mellan avkastningen pa eget kapital och
direktavkastningen.

Hi: Det finns ett positivt samband mellan avkastningen pa eget kapital och
direktavkastningen.

(3) Tredje hypotesen testar om kassaflodet har ett positivt samband med
direktavkastningen.

Ho: Det finnsinget positivt samband mellan kassafl6det och direktavkastningen.
Hi: Det finns ett positivt samband mellan kassafl0det och direktavkastningen.

(4) FHéarde hypotesen testar om det finns ett positivt samband mellan likvida
tillgangar och direktavkastningen.

Ho: Det finns inget positivt samband mellan likvida tillgdngar och
direktavkastningen.

Hi: Det finns ett positivt samband mellan likvida tillgangar och
direktavkastningen.
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(5) Femte hypotesen testar om det finns ett negativt samband mellan MBR och
direktavkastningen.

Ho: Det finnsinget negativt samband mellan MBR och direktavkastningen.

H,: Det finns ett negativt samband mellan MBR och direktavkastningen.

(6) Satte hypotesen testar om det finns ett negativt samband mellan
skuldséttningsgraden och direktavkastningen.

Ho: Det finns inget negativt samband mellan skuldsdttningsgraden och
direktavkastningen.

Hy: Det finns ett negativt samband mellan skuldséttningsgraden och
direktavkastning.

(7) Sunde hypotesen testar om det finns ett positivtc samband mellan
tillgangsmassan och direktavkastningen.

Ho: Det finns inget positivt samband mellan skuldséttningsgraden och
direktavkastningen.

Hi: Det finns ett positivt samband mellan tillgangsmassan och direktavkastningen.

Den fullstdndiga modellen som testasi uppsatsen blir darfor:

Modell 1

Direktavkastningen = Ry+ R Agande + RAvkastning eget kapital + R3
Kassaflode + 4 Likvidatillgangar + Bs MBR + Rg Skuldsattningsgrad + z7
Tillgangar

8 Korner, S.; Wahlgren, L. (2002): Statistisk dataanalys.
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4.2 Presentation av urvalet

Diagram 3
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Diagram 3 visar direktavkastningen & 1999 i urvalet. Den 6ver och undre kvartilen for
urvalet & utmérkta med vertikala streck i diagrammen.

| diagrammet ovan visas hur direktavkastningen s3g ut fér den valda populationen

& 1999. Diagrammen antyder att urvalet omfattar olika typer av foretag, da det
aterfinns stor spridning i materialet. Fyra bolag delar ut mer an tio procent av
borsvéardet och ett bolag i urvalet ger ingen utdelning. Konstaterandet om
spridning i materialet & av yttersta vikt, eftersom det & den inbdrdes skillnaden
mellan bolagens direktavkastning som undersoks.

Utifran den grafiska presentationen kan vissa slutsatser dras. Exempelvis syns det
tydligt hur historiskt stabila verkstadsbolag tenderar att ligga pa den 6vre halvan. |
den undre kvartilen, markerat med ett streck i det nedre diagrammet, aterfinns den
typ av bolag som gjort sig kanda for att satsa pa tillvaxt daribland Ericsson och
Nokia. Trenden & genomgéaende for hela métperioden.

4.3 Resultat av tester

| tabellen nedan har variablerna testats for att utreda huruvida de &
normalfordelade. | forsta kolumnen framgar vilken variabel som testas. | den
andra kolumnen visas medelvardet och dérefter foljer standardavvikelsen i den
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tredje kolumnen. De sista fyra kolumnerna tillhér Jarque-Bera testet som visar
huruvida variabeln & normalférdelad. En negativ skevhet implicerar att
fordelningen har en svans till vanster pa sin normalfoérdelningskurva. En positiv
skevhet implicerar att fordelningen har en svans till hoger. Kurtosis visar hur
toppig fordelningen ar. Over tre tyder pa en hig toppighet medan under tre tyder
pa en platt normafordelningskurva. Den sjétte kolumnen visar Jarque-Bera—
vardet. Vérdet tolkas som en sannolikhet i P-kolumnen. Ett P-vérde hogre an 0,05
indikerar att variabeln & normalférdelad.®®

Tabell 1 Tester av variablernafor ar 1999

Variabel Medel Stand.dev. Skevhet Kurtosis Jarque-Bera P
Agande (%) 315 231 0489 2,74 1,66 0,435
Avk. Ek (%) 20,3 16,9 3161 17,16 391 0
Direktavk. (%) 354 35 2,49 9,17 102 0
Kassaflode (kr/aktie) 0,013 0,086 -2,17 7,83 68,7 0
Likvidatillgangar (In) 21,78 1,67 0,092 257 0,36 0,84
MBR 324 334 2,69 9,84 122,9 0
Skul dséttningsgrad 0,665 0,557 2,13 8,87 85,6 0
Tillgangar (In) 23 1,59 0,003 2,29 0,81 0,67

Tabell 1 visar vilka variabler som anvénts och huruvida dessa & normalfordelade
baserat pa Jarque-Beras testet. P-vérdet visar hur troligt det & att variabeln ar
normalfordelad. Mer &n 0,05 tyder pa normalférdelning.

Infor en regression bor samtliga variabler kontrolleras for att finna eventuella
skevheter i materialet samt for att ta reda pa huruvida de & normalférdelade.
Enligt tabellen ovan framgdr att tre av variablerna & normalférdelade enligt
Jarque-Beras test®. Det & emellertid valdigt vanligt att ekonomiska variabler inte
a normalfdrdelade i samma utstrdckning som exempelvis naturvetenskapliga
variabler. Resultaten for 1999 &r representativa for hela perioden. For att nérmare
studera variablernas normalfordelning under 6vriga & hénvisas till bilaga 1.
Jarque-Bera test har &ven utforts pa residualerna. For att narmare studera vérdena
hanvisas till bilaga 2.

8 Reiman, M. (2001): Using EViews for Undergraduate econometrics.
8 F6r mer information om Jarque-Bera hanvisastill E-wievs anvandarhandbok.

33



DIREKTAVKASTNINGENS DETERMINANTER

Tabell 2 Korrelationsmatris

Korrelation Agande Avk.Ek Kassalf. Likv.tillg. MBR Skulds. Tillg.
Agande 1,000 -0,247 -0,104 0,277 0,010 -0,224 0,412
Avk. Ek 1,000 -0,740 0,132 0,085 0,068 0,098
Kassalf. 1,000 -0,280 0,097 0,036 -0,314
Likvidatillg. 1,000 0,174 -0,092 0,913
MBR 1,000 -0,165 0,061
Skul dsétt. 1,000 -0,055
Tillgangar 1,000

Tabell 2 visar hur de olika oberoende variablerna &r korrelerade med varandra &r

1999. En korrelation 6ver +/- 0,8 anses utgora ett problem85.

Tabell 2 askadliggor hur de oberoende variablerna & korrelerade med varandra.
Ar 1999 har valts for att illustrera korrelationen, motsvarande korrel ationsmatriser
for 6vriga & finnsi bilaga 3. Som framgédr i matrisen &r korrelationen valdigt 1&g
for samtliga variabler, bortsett fran variablerna tillgangar och likvida tillgangar.
Det & foga forvanande att variablerna har en hog korrelation, da likvida tillgangar
& en ansenlig del av ett foretags totala tillgangar. Vi anser emellertid att bada
variablerna @ vasentliga for undersokningen och darmed bor vara kvar.
Korrelationen mellan évriga variabler & klart under 0,8, som ar grénsen for att det
inte ska utgora ett problem®. Detta gor att multikollinariteten, att tva eller flera
oberoende variabler & korrelerade med varandra, inte bor utgora négra betydande
problem fér undersokningen.

Tabell 3 nedan visar hur den multipla regressionen ser ut ar 1999. | forsta
kolumnen visas vilken variabel raden avser. Den andra kolumnen visar pa
lutningen av koefficienten, det vill sdga hur mycket direktavkastningen paverkas
om den oberoende variabeln 6kar med en procent. Tredje kolumnen visar pa
standardfelet, som a Whites heteroskedasticitetskorrigerade standardfel, medan
den fjarde behandlar T-vardet. T-vardet visar hur troligt det & att en viss
oberoende variabel verkligen paverkar den beroende variabeln. T-vérdet visas
som en sannolikhet i den femte kolumnen, dar under 0,05 tyder pa ett statistiskt
signifikant samband®’.

De tre vérdena som &terfinns underst i tabellen avser hela modellen. R*-adjusted
visar hur mycket av direktavkastningen som forklaras av de ovanstdende
variablerna.  F-vardet belyser huruvida modellen som helhet har nagot

& Damodar, G. (2002): Basic Econometrics.
8 Damodar, G. (2002): Basic Econometrics.
8" Reiman, M. (2001): Using EViews for Undergraduate econometrics.
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forklaringsvérde. Om sannolikheten for F-vérdet & under 0,05 antyder det
modellen har en statistisk sakerstalld p&verkan p& den beroende variabeln.®®

Tabell 3 Multipel regression for ar 1999

Variabel Koefficient Std. fel 2 T-varde P
Agande 0.081932 0.031531 2.598460 0.0142
Avk. Ek 0.058915 0.043539 1.353148 0.1858

K assafl6de 0.129946 0.104207  1.247002 0.2217
Likvidatillg. 0.015915 0.008293  1.919063 0.0642

MBR -0.004302 0.001504 -2.860052  0.0075
Skuldséttning.  0.001375  0.006046  0.227467 0.8216
Tillgéngar -0.023905 0.009961 -2.399864  0.0226
C 0.215396  0.069231 3.111262 0.0040
R*—Adjusted 0.256111
F-statistic 2.868985
P (F) 0.019782

Tabell 3 visar hur direktavkastningen ar 1999 paverkas av de oberoende variablerna
Urvalet bestdr av 40 foretag frdn Stockholmsborsens A-lista For statistisk
signifikans anvands 95 procentigt konfidensintervall. * Standardfelen & Whites
heteroskedasticitetskorrigerade standardfel.

For ar 1999 visar det sig att tre av de testade variablerna & statistiskt signifikanta.
Agande &r den variabel som & starkast positivt korrelerad till direktavkastningen
under ar 1999. Detta innebar att om &gare intresserade av hog direktavkastning
Okar sitt &gande med en procent kommer direktavkastningen i genomsnitt 6ka med
0,08 procent. Bade tillgangar och MBR & negativt signifikant korrelerade till
direktavkastningen. Foljden blir att direktavkastningen i genomsnitt & l&gre for
hogre variablervarden. For 6vriga variabler gér det inte att forkasta nollhypotesen
att variabeln saknar paverkan pa direktavkastningen. Totalt forklarar modellen
25,6 procent av direktavkastningens storlek. F-vardet ar signifikant, vilket tolkas
som att de vada variablerna har en sdkerstélt statistiskt paverkan pa
direktavkastningen.

8 Reiman, M. (2001): Using EViews for Undergraduate econometrics.
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Tabell 4 Multipel regression for ar 2000

Variabel Koefficient  Std. Fel?  t-varde P
Agande -0.003233  0.019452 -0.166195  0.8690
Avk. Ek 0.048236  0.019247 2506221  0.0175
K assafl6de 0.010957  0.033366 0.328402  0.7447
Likvidatillg. -0.002074  0.005638 -0.367946  0.7153
MBR -0.004955  0.001337 -3.704793  0.0008
Skuldséttning.  0.002580  0.003676 0.701964  0.4878
Tillgangar 0.000445  0.006656 0.066826  0.9471
C 0.072309  0.048833 1.480753  0.1485
R’°—Adjusted  0.310118

F-statistic 3.504492

Prob (F) 0.006668

Tabell 4 visar hur direktavkastningen ar 2000 paverkas av de oberoende variablerna
Urvalet bestdr av 42 foretag fran Stockholmsborsens A-lista For statistisk
signifikans anvands 95 procentigt konfidensintervall. ® Standardfelen & Whites
heteroskedasticitetskorrigerade standardfel.

For & 2000 & tva variabler signifikanta. Den variabel som har storst inverkan pa
direktavkastningen & MBR, som &ven & 2000 & signifikant negativt korrelerad.
Under & 2000 visar aven avkastning pa eget kapital ett positivt statistiskt
sakerstallt samband. For ovriga variabler gér nollhypotesen inte att forkasta.
Modellen forklarar & 2000 31 procent av direktavkastningens storlek och &r
signifikant. Anméarkningsvart & dock att interceptet inte & signifikant, vilket ska

tolkas som om det inte gar att siga huruvida foéretagen ger utdelning 6ver huvud
taget.

Tabell 5 Multipel regression for ar 2001

Variabel Koefficient Std. Fel @ t-varde P
Agande 0.049392 0.040047 1.233332 0.2254
Avk. Ek 0.111441 0.050524 2.205720 0.0339
K assaflode 0.185872 0.063001 2.950304 0.0056
Likvidatillg. -0.004559  0.005748 -0.793144 0.4329
MBR -0.003246  0.001661 -1.954699 0.0584
Skuldséttning. -0.002645  0.011454 -0.230887 0.8187
Tillgangar 0.001352 0.005146 0.262676 0.7943
C 0.088086 0.055525 1.586419 0.1214
R?—Adjusted  0.106679

F-statistic 1.733573

Prob (F) 0.132118

Tabell 5 visar hur direktavkastningen ar 2001 paverkas av de oberoende variablerna
Urvalet bestdr av 45 foretag frdn Stockholmsborsens A-lista For statistisk
signifikans anvands 95 procentigt konfidensintervall. ® Standardfelen & Whites
heteroskedasticitetskorrigerade standardfel.
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For ar 2001 & sambanden betydligt svagare. Avkastning pa eget kapital och
kassaflode & bada starkt statistiskt signifikanta. MBR verkar ocksa korrelerad,
men utan att uppvisa statistisk signifikans. Inte heller & 2001 & interceptet
signifikant. Forklaringsgraden for modellen sjunker ocksa kraftigt till 10,7
procent. For modellen som helhet & det inte langre majligt att visa pa nagon

signifikant paverkan pa direktavkastningen.

Tabell 6 Multipel regression for ar 2002

Variabel Koefficient  Std. Fel?  t-vérde P
Agande 0.014040 0.017053  0.823309 0.4158
Avk. Ek -0.070244  0.064436 -1.090140  0.2829
K assafl 6de 0.010977 0.078521  0.139794 0.8896
Likvidatillg. -0.009903  0.007209 -1.373766  0.1780
MBR 0.002255 0.005049  0.446576 0.6579
Skuldsittning.  0.004072 0.005770  0.705784 0.4849
Tillgéngar 0.006454 0.006840  0.943574 0.3517
C 0.097953 0.076687  1.277297 0.2097
R® — Adjusted 0.071501

F-statistic 1.473044

Prob. (F) 0.207972

Tabell 6 visar hur direktavkastningen ar 2002 paverkas av de oberoende variablerna.
Urvalet bestdr av 46 foretag frdn Stockholmsborsens A-lista For statistisk
signifikans anvands 95 procentigt konfidensintervall. ® Standardfelen & Whites
heteroskedasticitetskorrigerade standardfel.

Véardena for 2002 &rs regression visar pd annu svagare samband. Ingen av
variablerna & signifikanta och modellen som helhet forklarar véldigt lite. Det ar
dessutom anmarkningsvart att koefficienten for tidigare stabila variabler sdsom
MBR och avkastning pa eget kapital nu byter tecken.
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Tabell 7 Multipel regression for 2003

Variabel Koefficient  Std. Fel ? T-varde P
Agande 0.017817 0.020720 0.859923 0.3955
Avk. Ek 0.082119 0.029833 2.752642 0.0092
K assafl6de -0.037931 0.022029 -1.721875 0.0937
Likvidatillg. -0.004312 0.005078 -0.849246 0.4014
MBR -0.008384 0.003205 -2.615782 0.0129
Skuldséttning. -0.002942 0.006838 -0.430174 0.6696
Tillgangar 0.001968 0.006235 0.315601 0.7541
C 0.089740 0.061992 1.447613 0.1564
R2 — Adjusted 0.001424

F-statistic 1.008758

Prob (F) 0.441463

Tabell 7 visar hur direktavkastningen ar 2003 paverkas av de oberoende variablerna
Urvalet bestdr av 46 foretag fran Stockholmsborsens A-lista For statistisk
signifikans anvands 95 procentigt konfidensintervall. ® Standardfelen & Whites
heteroskedasticitetskorrigerade standardfel.

Ar 2003 &erfinns det ett mycket starkt positivt statistiskt samband mellan
avkastningen pa eget kapital och direktavkastningen. Aven MBR atergar till att
vara signifikant negativt korrelerad med direktavkastningen. Modellen som helhet
visar dock pa mycket 13g forklaringsgrad och ett g statistiskt sakerstallt samband
med direktavkastningen.
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5. Analys

| kapitel 5 kommer vi inledningsvis att sammanfora resultaten fér de olika
aren och se vilka Sutsatser som kan dras utifrAn de tidigare presenterade
teorierna. Darefter undersoks hur andra fenomen kan ha paverkat slutresultatet.

5.1 Analys av regressionerna

Tabellen nedan & en sammanstalining av de olika aren under métperioden. |
tabellen visas dels koefficienten och dels sannolikheten for att den & signifikant.
Statistiskt signifikanta variabler visas med fet stil fér de berérda aren.

Tabell 8 Sammanstallning av méatperiodens regressioner
Agande Avk ek Kassafl. Likvida MBR Skulds. Tillgangar C

1999 Koefficient 0,082 0,059 0,130 0,016 -0,004 0,001 -0,024 0,215
P-varde 0,014 0,186 0,222 0,064 0,008 0,822 0,023 0,004

2000 Koefficient -0,003 0,048 0,011 -0,002 -0,005 0,003 0,000 0,072
P-varde 0,869 0,018 0,745 0,712 0,001 0,488 0,947 0,149

2001 Koefficient 0,049 0,111 0,186 -0,005 -0,003 -0,003 0,001 0,088
P-varde 0,225 0,034 0,006 0,433 0,058 0,819 0,794 0,121

2002 Koefficient 0.014 -0,070 0,011  -0,010 0,002 0,004 0,007 0,098
P-varde 0,416 0,283 0,890 0,178 0,658 0,485 0,352 0,210

2003 Koefficient 0,018 0,082 -0,038 -0,004 -0,008 -0,003 0,002 0,090
P-varde 0,396 0,009 0,094 0,401 0,013 0,670 0,754 0,156

Tabellen ovan visar en ssmmanstéllning av variablernas varde under métperioden. Fet il
betyder att variabeln ar signifikant det aret.

5.1.1 Agentteorin

Den variabel som visar sig stabilast dver perioden & MBR. Tre av periodens fem
& & MBR signifikant negativt korrelerad med direktavkastningen. Det bor dartill
noteras att & 2001 antyder samma samband, d&en om signifikansnivan inte
uppnas. Den positiva korrelationen for ar 2002 & dock ett stort svaghetstecken.
Emellertid & det mycket som talar for att det finns ett negativt samband éver tiden
for MBR-variabeln.

Tillgdngsmassan anvandes ocksa som ett test pa agentteorin. Variabeln uppvisar

dock ingen kontinuitet och & enbart signifikant negativt korrelerad under & 1999.
FOr 6vriga ar gér inget samband att utldsa och variabeln byter tecken mellan aren.
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MBR anvénds for aft testa agentteorin  eller mer  specifikt
undervarderingshypotesen. Hypotesen siger att foretag som anser sig lagt
varderade av borsen kommer att forsoka signalera positiv framtidstro genom
bland annat higre utdelning®™. Resultatet att undervarderade féretag tenderar att
anvanda utdelning som ett sétt att signalera framtidstro stémmer vé dverens med
tidigare forskning pa omradet. Bland andra Baker, Farrelly och Edelman visar att
signalering & en viktig faktor nar utdelningen faststalls®. Att anvanda ett 18gt
MBR som matt pa undervérdering gors aven av Dittmar, som &ven hon finner att
fOretag som ser sig undervérderade distribuerar mer kapital till sina agare. Dittmar
undersoker dock aterkdp som distributionskanal och inte utdelning som denna
undersbkning gor®.

For investerare ar det foljaktligen fornuftigt att beakta MBR nér en forutbestamd
utdel ningsniva efterstrévas. Ju hogre den eftertraktade direktavkastningen &r desto
lagre bor MBR varafor féretagen som skaingai portféljen.

Anmarkningsvart, i samband med agentteorin, & att det inte finns nagot samband
mellan storleken pa bolagen och deras utdelningsmonster. Enligt agentteorin
borde mindre bolag vara sémre genomlysta och déarfér vilja dela ut en stérre andel
kapital for att minska informationsasymmetrin®. Fér agentteorin &terfinns det
inget stod i undersokningen, vilket innebar att bade stora och sma foretag kan
kénna sig undervarderade. Till foljd darav &r tillgangsmassan inte av nagon
vasentlig betydelse for en investerare vid sokandet efter eftertraktad
utdelningsniva

5.1.2 Klientel effekten

Det finns inte ndgra klara bevis for klienteleffekter i undersokningen. Enbart for ar
1999 & kraven pa hogre utdelning fran fonder, investmentbolag och tiftelser,
som ager mer an fem procent, statistiskt positivt signifikanta. For dvriga ar ar
sambanden valdigt svaga och for & 2000 byter variabeln till och med tecken.
Resultatet strider mot mycket av den rédande uppfattningen, att det finns samband
mellan vilka som & tongivande &gare och hur utdelningens storlek ser ut. Bland
andra har Allen, Bernardo och Welch funnit att institutionella investerare i storre
utstréckning an andra, soker sig till féretag med hog utdelning™.

En ténkbar forklaring till resultatet ar definitionen av variabeln. En majlighet, som
tidigare behandlats i uppsatsen, hade varit att enbart se till &gare med tio procent

8 Dittmar, A. (2000): Why do firms repurchase stock?
% Baker, K.; Farrelly, G.; Edelman, R. (1985): A Survey of Management Views on Dividend
Policy.
°! Dittmar, A. (2000): Why do firms repurchase stock?
92 .
Ibid.
% Allen, F.; Bernardo, A.; och Welch, I. (2000): A Theory of Dividends Based on Tax Clienteles.
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eller mer av &gandet, da dessa har storre méjligheter att fa en platsi styrelsen. Det
skulle medfora att allt for fa foretag berorts och att det dérigenom skulle det vara
omdjligt att dra en trovardig slutsats. En mer rimlig forklaring, till bristen pa
samband, & formodligen att en s komplex foreteelse som klienteleffekten inte
later sig fullt ut belysas med hjélp av en variabel. Det kréavs formodligen en mer
kvalitativ undersokning for att behandla fenomenet.

En annan viktig forklaring till att resultatet skiljer sig fran den radande
uppfattningen & att forutsattningarna & olika i Sverige och USA. | Sverige &
dgandet genom investmentbolag betydligt mer omfattande. Bade Investor och
Industrivarden ska framst ses som maktinstrument som inte nédvandigtvis ar
intresserade av utdelning i samma utstréckning som sina amerikanska
motsvarigheter. Exempelvis har Warren Buffets Berkshire Hathaway Inc. som
uttalad ambition att varje dollar som inte ger dveravkastning ska delas ut till
agarna®. Samtidigt har vi &ven i Sverige personer och bolag som gjort sig kanda
for att fororda stora utdelningar. Déribland Fredrik Lundberg, som genomfort
mycket stora utdelningar i Holmen dar han & storagare®™, och Oresund, dér
Hagstrémer och Qviberg alltid satt dgarna framst .

Slutsatsen blir att investerare snarare bor se till vilka specifikt som & de
dominerade dgarna och inte urskillningsl 6st forutsétta att klientelteorin haller.

5.1.3 Optimal a skul dséttni ngsgradshypotesen

En av de mest instabila variablerna i undersdokningen har varit
skuldséttningsgraden. Inte for nagot ar gar det att visa pa samband och dértill
byter koefficienten tecken mellan nastan varje &. Det &terfinns sdledes inget stod
for att forkasta nollhypotesen.

Resultatet &r intressant sétillvida att variabeln &r 14t att precisera och utfallet &r
vadigt tydligt. Detta foranleder att hypotesen om att optimal skuldséttningsgrad
har paverkan pa direktavkastningen under svenska forhadlanden kan forkastas.
Dérmed strider resultatet mot bland andra Hovakimain, Opler och Titman som
havdar att optimal skuldséttningsgrad har stor betydelse vid distribution av
ackumulerade medel®”. Om investerare har viss utdelningsnivad som det priméara
mdlet fyller det ingen funktion att se till skuldsdttningsgraden da den saknar
betydel se.

% Arnold, G. (2002): Corporate financial management

% Holmens &rsredovisning (2003)

% Affarsvarlden. (2004-05-04): Har vi inte blivit Fat Cats?

" Hovakimian, A.; Opler, T.; Titman, S. (2001): The debt equity choice.
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En tankbar forklaring till varfor skuldsattningsgraden inte forméar inverka pa
direktavkastningen kan vara att skatteméassiga skal gor aterkép av egna aktier till
ett battre aternativ &n extrautdelning. Amerikanska undersokningar har tidigare
visat att s& & fallet®®. En mer utférlig diskussion om hur méjligheten till &terkop
kan ha paverkat undersokningen &erfinnsi stycket 5.2.3 Aterkop.

5.1.4 Overkapitali seringshypotesen

Tre variabler anvands for att testa Gverkapitaliseringshypotesen pa olika sétt. Det
forsta testet gors genom att mangden likvida tillgangar jamfors med
direktavkastningen. Ju mer likvida tillgangar ett foretag har desto mer bor de vara
villiga att dela ut till sina &gare, for att inte bli dverkapitaliserade. P& de svenska
forhdllandena, har vi emellertid inte kunnat finna stod for teorin. Tvart om har
koefficienten negativt tecken fyra av &en. En mgjlig forklaring till det lite
mérkliga sambandet kan vara telekomforetaget Ericsson. Ericsson har haft
problem med enorma kundfordringar som i géva verket inte kunde konverteras
till likvida medel®.

Det finns inget stod i undersokningen for att likvida tillgangar kan anvandas vid
prognostisering av framtida direktavkastningar.

Allt sedan Lintner visade pa ett samband mellan vinsten och utdelningens
storlek'® har det ansetts vara en sanning. Flera forskningsrapporter har darefter
kunnat bekréfta det positiva sambandet mellan vinst och utdelning déaribland kan
Baker Veit och Powell*® samt Pruitt och Lawrence'® namnas. | undersokningen
kan daremot inte Lintners samband bekraftas. Koefficienten har visserligen
positivt tecken for samtliga ar, men & langt ifrén statistisk signifikant.

Jensen visar & 1986 att det internt genererade kassaflodet bor anvandas till
utdelning for att minska agentkostnaderna mellan agarna och ledningen'®. Aven
detta borde tyda pa en stark positiv korrelation mellan kassaflodet och
direktavkastningen. Jensen menar ocksa att om inte ledningen betalar tillbaka till
dgarna, genom utdelning eller aerkop, finns stor risk att ledningen blir allt for
slosaktig med pengarna'®. Eftersom det inte &erfinns ndgon koppling mellan
kassaflodet och utdelningen antyder det att foretagen samlar pengar pa hdg, négot

% Brennan, M.; Thakor, A. (1990): Shareholder Preferences and Dividend

% Ericssons &rsredovisning (2002)

10| intner, J. (1956): Distribution of income of corporations among dividends, retained earnings
and taxes.

101 Baker, K.; Veit, T.; Powell, G. (2001): Factors influencing dividend policy decisions of Nasdaq
firms.

192 pryitt, S.; Gitman, L. (1991): The Interactions Between the Investment, Financing, and
Dividend Decisions of Mgjor U.S. Firms.

103 Jensen, M. (1986): Agency costs of free cashflow.

104 Ibid.
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flera foretag ocksa fétt kritik for p& senare tid'®. Det finns emellertid ndgra
empiriska studier som, i likhet med denna, inte kan visa pa nagot tydligt samband
mellan utdelning och kassafl 6de'®.

Den nast viktigaste variabeln som Baker, Veit och Powell kom fram till, var
samma som Lintner identifierat’’, kontinuiteten i vinsterna. | v&r undersdkning
valde vi att inte titta pa vinsterna utan istéllet se om kassaflodet hade nagon
inverkan pa utdelningsnivan, med stod av Amy Dittmar, som &en hon
substituerade vinsten mot kassafl 5det'®.

En anledning till att vi inte har funnit ndgot samband mellan kassafl6det, som
flera forskare har ansett vara den priméra faktorn vid determination av
utdelningsforandringar, skulle kunna vara att var undersokning bygger pa
kvantitativ empirisk data. De undersokningar vi har ndmnt ovan & baserade pa
intervjuer dér chefer har uttalat sig om vilka faktorer de anser har storst inverkan
pa utdelningens storlek. | Exempelvis Baker, Veit och Powell var bortfallet
mycket stort, svarade knappt trettio procent av de 630 tillfrdgade cheferna pa en
enkatundersdkning'®, och i Pruitt och Lawrence fall fick de bara svar p& 114 av
1100 utskickade enkéter'®. Svarsfrekvensen anser vi minskar reliabiliteten i
undersokningarna ganska markant. Trots det kan vi inte komma ifran det faktum
att det finns manga forskare som oberoende av varandra har kommit fram till
samma resultat. Det & anmarkningsvart att, en sa véletablerad uppfattning som att
utdelningen & beroende av vinsten, inte alls framtrader nér foretagens verkliga
agerande undersoks. Atminstone under svenska forhéllanden bor darfor tidigare
ndmnda forskares slutsats beaktas med stor forsiktighet.

En annan mgjlig forklaring till skillnaderna &r att Lintner anvander den redovisade
vinsten medan det & det internt tillforda kassaflodet som anvands |
undersokningen. Divergenserna mellan de olika angreppsséatten bor likval inte
vara sa betydelsefull i sammanhanget och bor darfor inte kunna inte forklara
resultatskillnaden mellan undersokningarna.

105 Dagens Industri. (2004-10-29): Okat tryck pa utdelning av valfyllda bolagskassor .

1% Denis, D.; Denis, D.; Sarin, A. (1994): The Information Content of Dividend Changes: Cash
Flow Signaling, Overinvestment, and Dividend Clienteles . och

Yoon, P.Y.; Starks, L. (1995): Sgnaling, Investment Opportunities, and Dividend
Announcements. och

Lie, E. (2000): Excess Funds and Agency Problems: An Empirical Study of Incremental Cash
Disbursements.

197 | _intner, J. (1956): Distribution of income of corporations among dividends, retained earnings
and taxes.

1% Dittmar, A. (2000): Why do firms repurchase stock?

199 Baker, K.; Véit, T.; Powell, G. (2001): Factorsinfluencing dividend policy decisions of Nasdagq
firms.

10 pryitt, S.; Gitman, L. (1991): The Interactions Between the Investment, Financing, and
Dividend Decisions of Major U.S. Firms.
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Det sista testet av Overkapitaliseringshypotesen & avkastning pa eget kapital.
Enligt teorin bor féretag med hég avkastning betala ut storre andel i utdelning for
att inte bli sittande med |8gavkastande reserver™™. | undersskningen upptréder
variabeln vadigt markligt. Under & 1999 och & 2003 & den mycket starkt
positivt korrelerad med direktavkastningen medan den 6vriga & inte alls uppvisar
samma styrka. Under ar 2002 byter koefficienten till och med tecken, vilket gor
resultatet svartolkat. Tendensen & emellertid att avkastningen pa eget kapital &ar
positivt korrelerad med direktavkastningen. Sambandet foranleder att investerare
bor beakta avkastningen pa eget kapital vid investeringsbesl ut.

5.2 Faktorer som kan ha haft inverkan pa undersokningen

Under utredningens gang har tre Overgripande faktorer, som troligen har
implikationer pa dlutprodukten, identifierats. Dessa &  borsklimatet,
utdelningspolicyn samt mgjligheten till &erkdp av egna aktier. Da véara
regressioner inte kan visa pa nagra entydiga samband har vi valt att titta pa de
aternativa forklaringarna till utdelningens storlek. Tyngdpunkten kommer att
ligga pa publicerade forskningsrapporter som berdr respektive omréde. De
alternativa forklaringarna kommer vi koppla samman med vart material for att
belysa och analysera huruvida de kan ha paverkat undersokning.

5.2.1 BOrsklimatet

Borsklimatet, definierat som utvecklingen pa borsen, som vi initialt uteslutit fran
undersokning. Vi vet att under den period som undersokts har borsen kantats av
stora fluktuationer, varfor man spontant skulle kunna tro att det kan finnas nagot
samband mellan bérshuméret och direktavkastningen.

For att kunna siga ndgot om ett eventuellt samband finns har vi gjort en mindre
undersokning pa var population i forhallande till index arliga utveckling. Perioden
vi da tittat pa stracker sig mellan & 1984 och & 2003 for att tydligare kunna se
eventuella samband. Vi far da med ett par stora upp och nedgangar, vilket gor att
det blir l&ttare att dra rimliga slutsatser ah om vi bara hade sett 6ver den period
som undersokts i uppsatsen. Alla bolag som & med i va&r undersdkning har tagits
med och vi har réknat ut ett genomsnitt per & pa direktavkastningen, vilket visasi
den 6vre linjen, i diagram 4 nedan. For att gora diagrammet mer lattforstaligt har
vi sedan ritat in affarsvéarldens generalindex dar utvecklingen per & visas i en
skala mellan -1 till +1, dar exempelvis 0,1 innebér att borsen har stigit med tio
procent under aret. Anledningen till att vi har valt affarsvarldens generalindex ar

11 Jensen, M. (1986): Agency costs of free cashflow.
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att OMX inte stracker sig s& 18ngt tillbaka i tiden**. Affarsvérldens generalindex
méter den genomsnittliga utvecklingen for ala bolag som & registrerade eller

noterade p& Stockholmsbérsen™2,

Diagram 4

Direktavkastning i forhallande till affarsvarldens
Generalindex arliga forandring mellan ar 1984-2003

A2
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Diagram 4 visar direktavkastningen i forhdlande till affarsvardens generalindex
aliga forandring under perioden 1984 till 2003 Den 6vre linjen visar
direktavkastningen i procent. Den undre linjen visar borsens arliga utveckling.

| understkningen framgar det tydligt att det finns ett samband mellan bérsens
utveckling och direktavkastningen. Direktavkastningen & tydligt negativt
korrelerad med borsens utveckling. Exempelvis & 1990 & direktavkastningen
hela 5,7 procent i genomsnitt samtidigt som borsen faller 31 procent. Nar bdrsen
tre ar senare gar upp hela 53,7 procent sa faller direktavkastningen dramatiskt ner
till 1,36 procent i genomsnitt. Det finns en ganska logisk forklaring till fenomenet.
Né&r borsen stiger innebar det att aktiekurserna stiger, vilket i sin tur gor att
direktavkastningen blir légre givet konstant utdelning. Eftersom foretagen
efterstravar en jdmn utdelning och inte konstant direktavkastning kan variationer i
direktavkastningen lika va bero pa kursen som pa de identifierade variablerna
Som tidigare ndmnts hade det emellertid &ven blivit missvisande att se till den
faktiska utdelningen, da utdelningen i safall blir en funktion av aktiepriset.

Den hogre forklaringsgrad som vi ser under de férsta aren i var métperiod (mellan
20-30 procent) kan kanske forklaras av det faktum att borsen stiger, vilket medfor
att direktavkastningen blir lagre. Aven variabeln MBR péverkas direkt av borsens
rorelser. Att borsens fluktuationer skulle ha nagot annat samband med
utdelningens niva férutom det faktum att aktiekurserna éver lag & 1agre under en
borsnedgang an under en uppgang och darmed har direkt inverkan pa aktiekursen
kréver en mycket djupare undersokning an den vi har gjort.

112 Stockhol msborsen (2004)
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Det faktum att borsens utveckling hanger samman med foretagens
resultatutveckling och framtida férvantningar har daremot mycket tydlig inverkan
pa flera av variablerna. Nar resultaten faller innebar det att avkastningen pa det
egna kapitalet sjunker, vanligtvis paverkas ocksa kassafl ddet negativt vid fallande
resultat. Sammantaget ar det rimligt att anta att konjunkturen, definierat bade som
utveckling pa borsen och foretagsklimat, kan hainverkan pa utdel ningens storlek.

5.2.2 Utdelningspolicy

| v&r undersdkning har vi valt att bortse fran utdelningspolicyn, med motivering i
problemformuleringen, for att undersoka om det finns andra variabler som kan
forklara utdelningens storlek. | analysen har det konstaterats att det inte pa ett
tillfredstéllande séitt gar att forutse utdelningens storlek genom att titta pa de
variabler vi har undersokt. Darfér har vi valt att tillfora en diskussion kring hur
utdel ningspolicyn kan hainverkat pa undersokningen.

Redan & 1956 presenterade Lintner sitt resultat dar han undersokte olika
variablers inverkan pa utdelningens storlek och kom da fram till att den viktigaste
var utdelningsmonstret™*. Ovriga tester & dock uteslutande gjorda pa utlandska
forhallande, varfor vi valt att gora ett litet test pa utdelningens kontinuitet hos var
population. Testet har vi gjort genom att jamfora bolagens utdelning fran ar till ar
med hjdp av en dummy variabel.

3 Fondmarknaden (2004)
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Diagram 5 Utdelningens kontinuitet

1999 2000 2001

39%
43%

0
57% 61%

69%

2002 2003 Genomsnitt

39% 40%
48% 52%
61% 60%

Diagrammen visar hur stor andel av bolagen i populationen som har
forandrat sin utdelning med mer an +/- 10 procent sen foregéende ar. Om
utdelningen inte forandrats mer &n 10 procent antas att utdelningen beror pa
foregdende &. Ljust falt representerar andelen foretag som baserat
utdelningen pa foregdende &rs utdelning. Morkt falt representerar andelen
foretag som inte baserat utdelningen pa foregdende &r.

Forandringen som vi har réknat fram i diagram 5 & skillnaden mellan arets
utdelning och foregéende ars utdelning dividerat med foéregdende ars utdelning,
métt i kronor. Om skillnaden & storre &n 10 procent tolkas det som om
utdelningen inte beror pa tidigare &r. Metoden & ekvivalent med vad Alli, Khan
och Ramirez gjort i sin undersdkning fr&n 1993, Det & som visade p& minst
samband var & 2002 dar 52 procent av foretagens utdelningar kunde forklaras
med tidigare ars utdelning. Hogst forklaringsgrad fann vi & 2001, da var det hela
69 procent av utdelningarna som berodde pa tidigare ars utdelning. | genomsnitt
var resultatet 60 procent. Vart relativt enkla test visar tydligt att det finns ett
samband mellan bolagens utdelningar fran &r till &, policyn & alltsd mycket
viktigt i forklarandet av utdelningens storlek. | materialet ser vi vissa undantag
och de kommer i ett 1age da bade borsen och konjunkturen har vant och bolagens
resultat har borjat fala Ett tydligt exempel pa detta & Ericsson som under
forlustéren frén & 2001-2003 upphdr med att ge utdelning™®. Det finns &ven

" Lintner, J. (1956): Distribution of income of corporations among dividends, retained earnings
and taxes.

Y5 Alli, L.; Khan, Q.; Ramirez, G. (1993): Determinants of corporate dividend policy: A factorial
analysis.

118 Ericssons &rsredovisning. (2003)
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undersokningar som stérker sambandet. DeAngelo, DeAngelo och Skinner
genomforde tillexempel en undersokning mellan aren 1980-1985 som visade att
drygt 50 procent av deras urval, som gjorde forlust sénkte utdel ningen, gentemot 1
procent av de 440 bolag som visade vinst'*’. Sammantaget finns det mycket som
tyder pa att tidigare forskning, om utdel ningspolicyn inverkan pa utdelningsnivan,
stammer aven pa den svenska marknaden. | USA har bolagen enligt Aivazian,
Booth och Cleary en jdmnare utdelning jamfort med bolag i utvecklingslander
beroende pa osikerhet i de institutioner som finns™'®. Detta underbygger vér lilla
undersokning, eftersom svenska forhallanden mer paminner om de amerikanska
an om dei utvecklingslander.

Ar 1999 undersokte Baker, Veit och Powell cirka 200 bolag pA NASDAQ och
kom fram till samma resultat som Lintner hade gjort 43 & tidigare™®, att bolag
inte vill hoja utdelningen mer an att de kan vara sékra pa att bibehalla samma niva
som tidigare'®. Det f&r altsd inte finnas ndgon risk att bolaget ndgot & senare
maste minska utdelningarna till nivaer som gélde fore hojningen. Detta innebér
att, under perioder da foretag inte har nagra bra investeringsmojligheter, men hoga
vinster, kommer deras kassor att fyllas, till foljd av att man inte vill dela ut mer &n
tidigare &r. Manga av de undersokta foretagen sitter i dagsaget (2004-12-17) med
mycket stora kassor'?!. Detta skulle kunna indikera att Baker, Veit och Powells
dutsats i viss man skulle kunna forklara varfor vi inte finner ndgra samband i var
undersokning. De stora kassorna skulle i sd fall starka deras teori om
utdelningspolicyn inverkan pa utdel ningen.

Den gedigna forskning som finns inom omradet, pekar i samma riktning. Enligt
dem &r det uppenbart att utdelningen i mycket hog utstréckning baseras patidigare
ars utdelning. Tillsammans med uppsatsens bristande forklaringsgrad & det
rimligt att anta att policyn har inverkan &en pa den svenska marknaden.

5.2.3 Aterkép

Pa den svenska marknaden &r dterkop en relativt ny foreteelse, det var forst i mars
&r 2000 som det blev tillétet for foretag att gora &terkop™?. | viss mén har foretag
aven tidigare kunnat gora aterkop, men da via en mellanhand som kopte pa sig
aktier och sen beholl dem mot viss erséttning eller via korségande. Eftersom det &r
en sa pass ny foreteelse i Sverige har vi tittat pa studier som genomforts
utomlands, foretradesvis pa den amerikanska marknaden dar det sedan lange varit

7 DeAngelo, H.; DeAngelo, L.; Skinner, D. (1992): Dividends and |osses.

18 Ajvazian, V.; Booth, L.; Cleary, S. (2003): Dividend policy and the organization of capital
markets.

9 Baker, K.; Veit, T.; Powell, G. (2001): Factors influencing dividend policy decisions of Nasdaq
firms.

29 pid.

2! Dagens Industri. (2004-10-29): Okat tryck pa utdelning av vélfyllda bolagskassor.
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tilldtet att gora aterkOp. Exempelvis sA genomfordes i borjan av 1990 en
understkning dér forskarna kunde pavisa att aktiedgare foredrar att bolagen gor
terkop framfor extrautdelningar'?®, p& grund av skattemassiga skal. Den for
bolaget normala utdelningen vill &garna fortsdtta erhdlla oberoende av
vinstfluktuationer, men om ett bolag uppvisar extraordinéra vinster bor dessa
komma &garnatill godo via &terkop istéllet for extrautdelningar®. Att &terkop &r
vanligare én extrautdelningar under perioder da foretagens vinster & hogre én vad
som tidigare varit fallet konfirmeras &ven av senare forskare, sdsom Lucas och
M cdonald*.

For att studera om aterkop foredras framfor extrautdelningar aven i Sverige har vi
valt att sei vilken utstréckning aterkdp har férekommit, vilket framgar av diagram

6 nedan.

Diagram 6

Antal foretag som gett extrautdelning eller gjort
aterk6p av egna aktier

12
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8 ,
I @ Extrautdelning
c 6 y
< m Aterkop
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2 {
0

1999 2000 2001 2002 2003
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Diagram 6 visar antalet bolag i urvalet som gett extrautdelningar eller gjort aterkop
under matperioden &ren 1999 till 2003. De ljusa staplarna visar antalet bolag som
gett extrautdelning medan marka visar antalet bolag som gjort aterkdp.

Den forsta ljusa stapeln i diagram 6 visar att tre bolag gav extrautdelning ar 1999,
da fanns annu inte aternativet att gora aterkop, det blev som namnts ovan inte
till&tet forran i mars & 2000. Aterkdpen har genomforts i 6kande utstrackning
&ven om trenden som syns under de forsta tre aren bréts & 2003. Det andra man
kan utlésa ar att foretagen som gjort aterkop har varit fler under de tre senaste &ren
an de bolag som gett extrautdelningar. Det kan tyda pa att det finns incitament for

122 Regeringens proposition (1999/2000:34)

123 Brennan, M.; Thakor, A. (1990): Shareholder Preferences and Dividend Policy.

241 pid.

% |_ucas, D.; McDonald R. (1998): Shareholder heterogeneity, adverse selection, and payout

policy.
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bolagen att gora aerkop framfor att ge extrautdelning. Exempelvis har

Teliasonera lovat att gora &terkop vart 10 mdr under det kommande &ret*?.

Det finns &en studier som visar att foretag som gor aerkop minskar sin
kapitalkostnad jamfort med foretag som inte gor &erkop™’. Understkningen &r
gjord pa amerikanska bolag, men det & sannolikt representativt aven for Sverige.
Det som tydligast talar for en lagre kapitalkostnad &r dagens |aga rantel ége vilket
innebdr att det & bétre att lana pengar, da kostnaden & lagre an det
avkastningskrav som &garna stéller.

En mycket viktig aspekt att beakta vid jamforelser mellan dterkdp och utdelning
ar skattekonsekvenserna. | Sverige betalar foretagen skatt pa vinsten, det & sedan
vinstmedel som delas ut fran det fria egna kapitalet. Nar sen &garna erhdler
utdelningen krévs &ven de pa skatt, den sd kalade dubbelbeskattningen.
Dubbel beskattningen kan féretagen undvika genom att gora aterkop istéllet for att
dela ut pengarna, eftersom agarna inte behtver betala nagon skatt om bolaget gor
terkop'®. Det & forst nar dgarna sdljer av sina innehav, forutsatt att det innebér
vinster, som de maste betala skatt. Ur skattesynpunkt gynnas alltsa bade &garna
och bolaget om foretaget genomfor aterkop istéllet for utdelning.

Tidigare i analysen konstaterades att ar 2002 gav valdigt markliga varden for flera
av variadblerna, daibland MBR. MBR anvindes for att testa
undervérderingshypotesen, det vill sdga att foretag som kénner sig undervérderade
distribuerar mer kapital till sina &gare for att erhdla en hogre vérdering. |
diagrammet ovan visas hur ar 2002 var ett & da foretagen i stor utstréckning
prioriterade aterkop framfor extrautdelning. Att aerkOp anvands nar foretag
kénner sig undervérderade har konstaterats av Dittmar'®. Aterkép har
formodligen paverkat flera variabler, men framst MBR da variabeln avser méta
just undervardering. Det faktum att forklaringsgraden & bast for & 1999 och ar
2000 och att detta &r de enda tva & da extrautdelning anvands av fler, eller lika
manga, ger ytterliggare tyngd till att aterkop paverkat resultatet.

Avslutningsvis & vi dvertygade om att aterkdpen kommer att fa en alt viktigare
betydelse framéver, &ven om det inte gar att siga nagot sakert med det lilla test
som gjorts hér. Dittmar visade med sin undersokning i USA olika anledningar till
att foretag gor aterkop, framst skuldséttningsgraden, kassaflode, MBR och

tillgngsmassan vager tungt vid &terkop™.

126 Dagens Industri. (2004-10-29): Okat tryck pa utdelning av valfyllda bolagskassor.
27 Gustavo, R. (2004): Dividends earnings and stock prices.
128 Dagens Industri (2004-10-27): Dérfor stiger telia p& borsen.
ﬁz Dittmar, A. (2000): Why do firms repurchase stock?
Ibid.
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6. Slutsats

| kapitel 6 lyfts de viktigaste punkterna fran analysen fram och
sammanfattar under sokningens resultat.

Syftet med uppsatsen & att undersoka huruvida gju olika faktorer kan forklara
direktavkastningens storlek och om variablerna darfor kan anvandas av
investerare for att prediktera framtida direktavkastningar. Till skillnad frén 6vrig
forskning pa omradet fokuserar rapporten pa svenska forhallanden. Dartill
undersoks faktisk utdelning i stdllet for utdelningspolicyn, vilket véra foregangare
har gjort. Angreppssattet har valts da det & mer forenligt med syftet att identifiera
vad som styr utdelningen ett givet & samt att det ger understkningen en unik
vinkling.

Den stabilaste variabeln i understkningen har varit MBR, som var signifikant for
tre av undersokningens fem ar. Dartill & sambandet starkt &ven ar 2001, utan att
uppna statistisk signifikans. For & 2002 har, den till synes mystiska positiva
korrelationen, fatt sin forklaring genom den stora mangd &terkdp som foretogs
under & 2002. Resultatet foranleder att undersokningen forkastar nollhypotesen
och bekréftar, i likhet med Asquit och Mullins samt Dann, Masulis, och Mayers,
samt Lee, Mikkelson och Partch®®, att foretag aktivt signalerar framtidstro genom
bland annat utdelning. Foretag med &gt marknadsvarde i forhdllande till sitt
bokforda varde (Iagt MBR) har relativt sett hogre direktavkastning.

Aven foretag med hog avkastning pd eget kapital tenderar att ge hogre
direktavkastning i storre utstrackning an andra. Mycket talar for att avkastningen
pa eget kapital ar stabilt korrelerat med direktavkastningen, men vi vagar inte helt
forkasta nollhypotesen i detta fall, da inte tillfredstdlande forklaringar
framkommit for Ovriga &. Det indikerade resultatet stammer emellertid val
overens med de teser som I&g till grund for undersokningen. Anledningen till att
foretag med hog avkastning pa eget kapital ger storre utdelning ar att de inte vill
bli dverkapitaliserade, det vill saga de vill inte lagga pengar pa hog, da dessa
tenderar att ge |&g avkastning.

| undersokningen aterfinns ocksa nagra resultat som inte stammer lika va Gverens
med radande forskning. Allt sedan Lintners undersdkning & 1956 har
utdelningens storlek kopplats ihop med vinsten. Bland andra Ali, Khan och

131 Asquith, P.; Mullins, D. (1986): Signaling with dividends, stock repurchase and equity issues.
och Dann, L.; Masulis, R.; Mayers, D. (1991): Repurchases tender offers and earnings
information. och

Lee, S.; Mikkelson, W.; Partch, M.(1992): Managers&apos; Trading Around Stock Repurchases.
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Ramirez'** anger vinsten som en av de f& variabler som verkligen péverkar

utdelningens storlek. Pa svenska forhallande foreligger det emellertid inget som
tyder pa att vinsten har négon reell paverkan pa utdelningen. Skillnader i
undersokningsmetoder kan vara en del av forklaringen till varfor resultaten skiljer
sig &, men mer forskning krévs for att fastsla huruvida det finns ett samband. |
utredningen gér det inte att forkasta mojligheten att kassaflodet inte har négot
samband med direktavkastningen.

En annan variabel i understkningen som gar stick i stév med radande teorier &r
skuldséttningsgraden.  Enligt  Hovakimain, Opler och Titman & optimal
skuldsittningsgrad en viktig del av beslut rorande kapitaldistribution™?,
Antagandet kan dock helt forkastas i denna undersokning.

For variablerna adgande, likvida tillgangar och tillgdngsmassan pekar resultaten
inte tydligt i nagon riktning. Darfor kan det inte uteslutas att variablerna inte har
nagon paverkan pa direktavkastningens storlek och sdledes kan nollhypotesen inte
forkastas.

Modellen som undersokts erbjuder mycket liten férklaring till direktavkastningens
storlek. Detta har foranlett en diskussion kring tre andra faktorer som troligen har
inverkan pa utdelningsnivan. For det forsta & direktavkastningen beroende av
borskursen, vilket gor den mer volatil an faktisk utdelning. Foljden blir att
direktavkastningen & hogre nér borsen sunker och lagre nar den stiger. For det
andra tenderar tidigare ars utdelning ha en stor inverkan pa framtida utdelningar
genom foretagens utdelningspolicy. For det tredje har det sedan mars 2000 varit
mojlighet att distribuera Overskott av kapital genom &terkdp av egna aktier.
Aterkop har sdledes blivit ett alternativ till utdelning, vilket kan ha péverkat
resultatet.

Den sista delen av vart tvadelade syfte &r att ge stod till den enskilde investeraren,
om denne oOnskar viss direktavkastningen. Den laga forklaringsgraden i den
testade modellen foranleder emellertid att det inte ges nagra majligheter till denna
typ av entydiga rad. Det & foljaktligen inte mgjligt att prediktera framtida
direktavkastningar genom att beakta de sju variablerna. Som tidigare namnts bor
investeraren i viss man beakta avkastning pa eget kapital och MBR.

132 Alli, L.; Khan, Q.; Ramirez, G. (1993): Determinants of corporate dividend policy: A factorial
analysis.
33 Hovakimian, A.; Opler, T.; Titman, S. (2001): The debt equity choice.
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" The harder we look at the dividend picture, the more it seems like a
puzze, with pieces that just don’t fit together”  Fischer Black™*

Det finns forskningsrapporter som har formagan att fylla en identifierad
kunskapslucka. Detta &r inte en sddan. Uppsatsen ska snarare ses som ytterligare
ett bidrag till debatten om “The dividend puzzle’ som startades av Black &r 1976.
Black identifierade da hur lite vi egentligen vet om fenomenet utdelning.
Efterhand har olika “progress reports’*®® gjorts, utan att mycket vasentligt
tillkommit. Den hér rapporten visar pa ytterligare en dtervandsgrand. Det verkar
inte finnas nagra tydliga och o©ver tiden stabila samband, mellan
direktavkastningen och undersokta nyckeltal.

6.1 Forslag till vidare forskning

For att komma vidare i1 forskningen om utdelningens forekomst och
determinationsfaktorer krévs att nya angreppssitt, som vagar utmana bade
Lintners samt Modigliani och Millers antagande, standigt framkommer. Utifran
den erfarenhet vi erhdllit vill vi visa pa nagra lampliga omraden for vidare
forskning.

Det skulle vara av intresse att titta pa utdelning 6ver en langre tid, exempelvis 10
till 20 ar for att sedan jamféra med utvecklingen under de senaste fem aren. Detta
skulle mojliggéra bade en jamforelse huruvida foretag éandrat  sitt
utdelningsmonster efter det att mdjligheten till dterkop dok upp och om
konjunktursvangningar paverkar.

En annan mojlighet att neutralisera effekten av aterkdp ar att se till foretagens
totala distribution av kapita, det vill sdga summan utdelning och &aterkop.
Eventuellt skulle mer fullsténdiga angreppssétt béttre kunna forklara foretagens
beteende. En forskningsrapport med detta angreppssétt skulle eventuellt erhalla
béttre resultat.

Avslutningsvis efterlyses en fullgod genomgang av hur utdelningspolicyn
inverkan pa svenska forhdlanden nar beslut om utdelningens storlek fattas.

134 Black, F. (1976): The Dividend Puze.
135 Baker, K.; Farrelly, G.; Edelman, R. (1985): A Survey of Management Views on Dividend
Policy.
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Tester av variblernafér 1999 Bilaga 1

Variabel Medel Stand. dev. Skevhet  Kurtosis Jarque-Bera P
Agande (%) 315 23.1 0.489 2.74 1.66 0.435
Avk. Ek (%) 20.3 16.9 3.161 17.16 391 0
Direktavk. (%) 3.54 35 2.49 9.17 102 0
Kassafl6de (kr /aktie/kurs) -0.013 0.086 -2.17 7.83 68.7 0
Likvidatillgangar (In) 21.78 1.67 0.092 257 0.36 0.84
MBR 3.24 3.34 2.69 9.84 122.9 0
Skuldséttningsgrad 0.665 0.557 2.13 8.87 85.6 0
Tillgangar (In) 23 1.59 0.003 2.29 0.81 0.067
Tester av variblerna fér 2000

Variabel Medel Stand. dev. Skevhet ~ Kurtosis Jarque-Bera P
Agande (%) 30 23 0.788 294 4.14 0.126
Avk. Ek (%) 18 18 -2.26 1341 214 0
Direktavk. (%) 3.44 2 0.071 4.08 5.29 0.07
Kassafl6de (kr /aktie/kurs) 0.005 0.1 -2.67 153 300 0
Likvidatillgangar (In) 21.98 1.64 0.09 2.7 0.2 0.9
MBR 248 2.07 173 51 27 0.000001
Skuldséttningsgrad 0.074 0.63 1.85 7.21 52.38 0
Tillgéngar (In) 23.18 161 -0.03 2.26 0.92 0.63
Tester av variblernafoér 2001

Variabel Medel Stand. dev. Skevhet  Kurtosis Jarque-Bera P
Agande (%) 315 27.9 0.985 3.24 7.23 0.027
Avk. Ek (%) 8.17 14.96 -1.43 7.12 46.26 0
Direktavk. (%) 459 475 3.42 17.84 478 0
Kassafldde (kr /aktie/kurs) 0.062 0.095 241 9.45 119 0
Likvidatillgangar (In) 22.04 1.66 0.036 2.75 0.126 0.93
MBR 2.395 197 2.37 9.68 123 0
Skuldséttningsgrad 0.814 0.641 1.49 6.18 34.8 0
Tillgangar (In) 23.4 1.71 -0.14 2.25 1.17 0.557
Tester av variblerna foér 2002

Variabel Medel Stand. dev. Skevhet ~ Kurtosis Jarque-Bera P
Agande (%) 31.6 27.8 0.99 3.24 7.23 0.027
Avk. Ek (%) 6.4 1.89 -1.79 7.95 68.35 0
Direktavk. (%) 3.9 351 1.75 6.61 46.28 0
Kassafldde (kr /aktie/kurs) 0.095 0.166 3.66 18.7 552 0
Likvidatillgangar (In) 22 1.62 0.07 2.48 0.53 0.77
MBR 1.78 1.12 2.01 7.72 70.48 0
Skuldséttningsgrad 0.78 0.66 1.39 5.25 2343 0.000008
Tillgangar (In) 23.34 171 -0.047 2.09 1.52 0.47
Tester av variblernafor 2003

Variabel Medel Stand. dev. Skevhet  Kurtosis Jarque-Bera P
Agande (%) 25.7 23.6 0.80 2.95 4.7 0.095
Avk. Ek (%) 104 11.7 0.10 3.49 0.51 0.776
Direktavk. (%) 3.07 3.25 3.39 18.32 514 0
Kassafl6de (kr /aktie/kurs) 0.064 0.157 5.40 335 1919 0
Likvidatillgangar (In) 22 164 0.09 244 0.63 0.73
MBR 221 12 1.15 4.72 151 0.0005
Skuldséttningsgrad 0.71 0.7 1.60 55 30 0
Tillgangar (In) 233 17 -0.087 2.16 1.34 0.51
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Korrellation mellan oberoende variabler Bilaga 2
Korrelation 1999
Agande Avk. Ek Kassalf. Likv. tillg. MBR Skulds. Tillg.
Agande 1.000000 -0.146916 -0.103826  0.277090  0.010494 -0.223596  0.411849
Avk. Ek -0.146916  1.000000 -0.745165  0.132160 0.084591  0.067746  0.098038
Kassalf. -0.103826  -0.745165  1.000000 -0.280285  0.097304  0.036438 -0.314180
Likvida tillg. 0.277090  0.132160 -0.280285  1.000000 0.173929 -0.092358  0.913477
MBR 0.010494  0.084591  0.097304  0.173929  1.000000 -0.164549  0.060515
Skuldsatt. -0.223596  0.067746  0.036438 -0.092358 -0.164549  1.000000 -0.054948
Tillgangar 0.411849  0.098038 -0.314180  0.913477  0.060515 -0.054948  1.000000
Korrelation 2000
Agande Avk. Ek Kassalf. Likv. tillg. MBR Skulds. Tillg.
Agande 1.000000 0.151443 -0.149189  0.311470  0.026930 -0.254939  0.441543
Avk. Ek 0.151443  1.000000 -0.535325  0.166936  0.084476  0.055554  0.116389
Kassalf. -0.149189 -0.535325  1.000000 -0.129358 -0.057148  0.087949 -0.152817
Likvida tillg. 0.311470  0.166936 -0.129358  1.000000 0.210584 -0.183276  0.913713
MBR 0.026930  0.084476 -0.057148  0.210584  1.000000 -0.123503  0.099430
Skuldsétt. -0.254939  0.055554  0.087949 -0.183276 -0.123503  1.000000 -0.160642
Tillgangar 0.441543  0.116389 -0.152817 0.913713  0.099430 -0.160642  1.000000
Korrelation 2001
Agande Avk. Ek Kassalf. Likv. tillg. MBR Skulds. Tillg.
Agande 1.000000 -0.119398  0.020790  0.045047 -0.209531 -0.058816  0.118488
Avk. Ek -0.119398  1.000000 -0.647181 -0.026506  0.078428  0.014528  0.039756
Kassalf. 0.020790 -0.647181  1.000000 -0.111454 -0.333002  0.134684 -0.136917
Likvida tillg. 0.045047 -0.026506 -0.111454  1.000000  0.195953 -0.079519  0.861904
MBR -0.209531  0.078428 -0.333002  0.195953  1.000000 -0.091190  0.188157
Skuldsatt. -0.058816  0.014528  0.134684 -0.079519 -0.091190  1.000000 -0.089513
Tillgangar 0.118488  0.039756 -0.136917 0.861904  0.188157 -0.089513  1.000000
Korrelation 2002
Agande Avk. EK Kassalf. Likv. tillg. MBR Skulds. Tillg.
Agande 1.000000 -0.137205 -0.040487  0.022705 -0.322138 -0.035414  0.040578
Avk. Ek -0.137205  1.000000 -0.780808 -0.077676  0.459788 -0.230151 -0.011072
Kassalf. -0.040487 -0.780808  1.000000 -0.039658 -0.297212  0.392205 -0.021499
Likvida tillg. 0.022705 -0.077676 -0.039658  1.000000  0.001840 -0.094379  0.898368
MBR -0.322138  0.459788 -0.297212  0.001840  1.000000 -0.018385  0.008389
Skuldsatt. -0.035414 -0.230151  0.392205 -0.094379 -0.018385  1.000000 -0.105031
Tillgangar 0.040578 -0.011072 -0.021499 0.898368  0.008389 -0.105031  1.000000
Korrelation 2003
Agande Avk. Ek Kassalf. Likv. tillg. MBR Skulds. Tillg.
Agande 1.000000 -0.336419 -0.055256  0.086073 -0.323740 -0.145159  0.169867
Avk. Ek -0.336419  1.000000 -0.405878 -0.023076  0.580872 -0.013071 -0.030688
Kassalf. -0.055256  -0.405878  1.000000 -0.073621 -0.360842  0.425168 -0.107796
Likvida tillg. 0.086073 -0.023076 -0.073621  1.000000 -0.016896 -0.133304  0.888326
MBR -0.323740  0.580872 -0.360842 -0.016896  1.000000 -0.129814 -0.106584
Skuldsatt. -0.145159  -0.013071  0.425168 -0.133304 -0.129814  1.000000 -0.118763
Tillg&ngar 0.169867 -0.030688 -0.107796  0.888326 -0.106584 -0.118763  1.000000
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