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Kapitel 1 — Inledning

etta forsta kapitel innehaller en inledande diskussion kring uppsatsens syfte och amne.

Kapitlet innehaller dven problemformulering och foljande problemstalining. Definiering
av avgransningar for uppsatsen och definiering av malgrupp kommer aven att ske. En
disposition av uppsatsen avslutar kapitlet.

1.1 Introduktion

Under & 2003 |amnade 183 féretag p& den svenska marknaden utdelning till sina aktiedgare.*
Detta trots att det manga ganger leder till oonskade skattekonsekvenser for dess aktiedgare.
Vad & det da som driver foretag att dela ut sina vinster, hellre an att exempelvis sinka sina
|anekostnader eller investera i nya, och forhoppningsvis, |onsamma projekt? Vilka faktorer &
det som driver utdelningar?

" The harder we look at the dividend picture, the more it seems like a puzzle, with pieces
that just don't fit together” (Black, 1976, s. 5)

1.2 Bakgrund

Att bestamma hur mycket av den arliga vinsten som ska delas ut & ett av de mest centraa
beslut som foretagsledningar varje & stéls infor. Tillsammans med investerings- och
finansieringsbeslut & beslut angdende utdelning centrala begrepp inom finansiell
management policy.? Dessa & alla begrepp av yttersta betydelse fér en beslutsfattares
fortlevnad inom ett foretag. Delas en for stor andel av ett féretags vinst ut riskerar foretaget att
fafor lite kapital kvar for de nédvandiga investeringar som arligen bor ske for att upprétthala
foretagets position pa marknaden. Delas en for liten andel ut, utan att ledningen lyckas

Overtyga aktiedgarna varfor, riskerar ledningen att bytas ut under nasta bolagsstdmma.

! Aktiespararen (nr 12, 2003), s. 67
2 Adelegan, O., The Impact of growth prospect, leverage and firm size on dividend behaviour of corporate firms
in Nigeria (2000), s. 1
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Ett av synsdtten angdende utdelningar &r att de reflekterar historiska handelser, att foretag
delar ut en del av sin ackumulerade vinst.® En 6kning av utdelningen ses d& som en positiv
signal av investerare, da dettaindikerar okad framtida vinst.

Utdelningar kan aven ses som ett tecken pa att foretaget inte har nagra |onsamma
investeringar att genomfora och att ett eventuellt dverinvesteringsproblem foreligger.? Vissa
investerare ser darfor utdelning som ett tecken pa stagnation och de reagerar negativt till
héjningar av utdelningar.

Ett tredje synsétt som leds av Modigliani and Miller (M&M) &r att utdelningar &r irrelevanta
och att de inte paverkar ett foretags varde. Endast investeringsbeslut paverkar ett foretags
vérde enligt M&M >

Det ar tydligt att utdelningsforandringar & ett dilemma som kan ses fran flera olika
synvinklar. Aktiedgare maste hela tiden véga nyttan av att f& avkastning i form av utdelning
idag mot att |ta vinsten stanna kvar och ackumulerasi foretaget.

Dessa frégor kring utdelningar har gjort ekonomer mycket intresserade av utdelningspolicy
och atskilliga studier pa omradet har publicerats sedan mitten av 1950-talet. Exempelvis
Lintners® arbete frdn 1956 som kan benamnas det tidigaste forsoket (i modern ekonomisk
historia) att forklara utdelningspolicy. Lintner fann genom en intervjustudie bland annat att
beslutsfattare helst av alt vill hdlla en stabil och jamn utdelning. Lintners arbete fran 1956
réknas tillsammans med Modigliani och Millers” artikel fr&n 1961, ang&ende
utdelningsirrelevans, till pionjarartiklarna pa omradet.

Atskilligt fler arbeten har publicerats p& omrédet sedan dess, dar bland annat Black and
Scholes® studie frén 1974 raknas till de framsta. Framsteg har gjorts, men meningarna kring
vilka faktorer som paverkar utdelningar gar fortfarande isar. Forsok att forklara hur
beslutsfattare bestammer utdelning har gjorts pa manga plan. Vissa studier har forsokt
forklara olika utdelningsnivéer med hjalp av psykologiska modeller. Exempel pa detta &r
Frankfurter och Lanes studie fran 1992.° Andra studier har forsokt isolera specifika faktorer,
exempelvis kassafldden som i Bradley, Capozza och Seguins studie fran 1998.%°

®Ross, S., Westerfield, R. & Jaffe, J., Corporate Finance (2002), s. 495

“ Beiner, S., Theories and Determinants of Dividend Policy (2001), s. 12

®Miller, M. & Modigliani, F., Dividend policy, growth, and the valuation of shares (1961), s. 428

® Lintner, J., Distribution of incomes of corporations among dividends, retained earnings, and taxes (1956), s.
97-113

"Miller, M. & Modigliani, F., Dividend policy, growth and the valuation of shares (1961), s. 411-433

8 Black, F. & Scholes, M., Effects of dividend yield and dividend policy on common stock prices and returns
(1974),s. 1- 22

® Frankfurter, G. & Lane, W., The Rationality of Dividends (1992), s. 115-129

0 Bradley, M., Capozza, D. & Seguin, P., Dividend Policy and Cash Flow Uncertainty (1998), s. 1-25
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En tydlig trend de senaste decennierna har varit att allt farre foretag delar ut sin vinst till sina
aktieagare™ Idag har endast de allra stérsta och mest etablerade foretagen regelbundna
utdelningar. De mindre foretagen koncentrerar sig i allt hogre grad pa att anvanda eventuell
vinst for investeringar s att de kan expandera. Det &r tydligt ar att det finns flera faktorer som
paverkar utdelningar. Den centrala fragan &r vilka faktorer.

1.3 Problemformulering

Aven om den teori och den forskning som till dags dato har publicerats pa omradet ger god
insikt i amnet utdelningspolicy terstér det manga fragor att besvara. Utdelningspusslet som
det bendmndes av Fischer Black 1976 & langt ifran lagt fullt ut. En av de mer intressanta
fragorna angaende utdelningspolicy kretsar kring vilka specifika faktorer det & som till slut
paverkar foretags utdelningsnivaer. Det har genomférts ett antal understkningar pa detta
omréde, dar Rozeffs” studie frén 1982 & en av de viktigaste. Rozeff definierade flera
forklarande variabler och testade de med goda resultat. Tidigare vinsttillvaxt, men framst risk
definierad som beta tillskrevs med hjélp av regressionsanalyser en hog forklaringsgrad.

Enligt var vetskap har studier av denna typ inte genomforts pa den svenska marknaden.
Denna studies bidrag &r att forsoka fora samman de teorier som finns pa omradet och med
inspiration av tidigare studier testa relevanta forklarande faktorer pa den svenska marknaden.
Med tanke pa att den svenska kapitalmarknaden varit internationaliserad under det senaste
artiondet, enligt Lars Oxelheim®, kan det initialt forvantas att resultatet blir liknande de som
har erhdllits fran studier utomlands. Understkning & dock ingen replikationsstudie, utan
malet & att setill tidigare forskning pa omradet och utifrén denna metodiskt véalja forklarande
variabler att testa pa den svenska marknaden.

D& foretagsledarna och aktiedgarna standigt maste anpassa sig efter nya forutséttningar pa
marknaden, ty skatter, rantor och politiska faktorer stéandigt & i forandring, bor &aven
forklaringsgraden for de olika variablerna forandras over tiden. For att fa ytterligare djup i
uppsatsen studeras darfor hur koefficienterna for de forklarande variablerna forandras Gver
tiden. Det & aven av intresse att forsoka fora en diskussion kring vilka anledningar som kan
ligga bakom eventuella férandringar.

1992 genomfordes en omfattande skattereform i Sverige, som bland annat paverkade
utdelningsbeskattningen kraftigt. Undersokningen bertér darfor endast tiden efter denna

1 Baker, K, Powell, G. & Veit, T., Revisiting the dividend puzze, Do all of the pieces now fit? (2002), s. 254
12 Rozeff, M., Growth, Beta and Agency Costs as Determinants of Dividend Payout Ratios (1982), s. 249-259
3 Oxelheim, L., Financial Markets in Transition (1996), s. 387-390
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reform for att undvika snedvridningar och underlétta jamforelser mellan undersdkningsaren.
Ovan forda problemdiskussion leder fram till f6ljande frégestallningar:

» Vilkavariabler forklarar direktavkastningen for foretag pa den svenska marknaden?

e Hur har koefficienterna till dessa forklarande variabler férandrats under
undersokningsperioden och vilka anledningar kan ligga bakom eventuella
férandringar?

1.4 Syfte

Syftet med denna magisteruppsats &r att ta reda pa hur va befintliga teorier inom omradet
utdelningspolicy kan forklara direktavkastningen for foretag pa den svenska marknaden. Det
& aven uppsatsens syfte att undersoka huruvida det har skett ndgon effektforandring av de
forklarande variablerna under undersokningsperioden.

1.5 Avgransningar

Vart femte & mellan 1992 och 2002 kommer att undersokas, vilket innebér tre nedslag
(undersokningsar). Detta for att stilla arbetsbordan i béttre relation till tidsramen. Resultaten
kommer med stérsta sannolikhet inte bli lidande da utdelningar &r relativt trégrorliga™.

Utdelning kommer av denna understkning att definieras som direktavkastning da utdelningen
i kronor maste stéllas i relation till aktiekursen. Detta medfér dock vissa risker, da en
forandring av aktiekursen kan paverka direktavkastningen, utan att sjava utdelningen har
forandrats.

Studien kommer endast att innefatta foretag som har varit noterade vid Stockholmsborsen
nagon gang under undersokningsperioden. Foretag noterade vid Stockholmsbérsen kommer
enligt studien att betraktas som den svenska marknaden, vilken benamns som
understkningsobjektet i ovanstaende fragestallning.

Studien omfattar endast foretag som haft utdelning adret efter sava understkningsaret.
Darmed uteduts foretag som skulle fa véardet noll for den beroende variabeln i
undersokningen (direktavkastning). Aven noll i utdelning kan betraktas som en
utdelningsniva. Denna studie definierar daremot inte noll som en utdel ningsniva. Foretag utan

¥ Lintner, J., Distribution of Incomes of Corporations among Dividends, Retained Earnings and Taxes (1956), s.
97-113
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utdelning riskerar ocksa att snedvrida studien da dessa foretag ofta kan ha mycket avvikande
varden for exempelvis skuldséttningsgrad och tillvaxt. Studien kommer dérmed att férsoka
skapa ett urval representativt for de foretag som faktiskt gav utdelning under &ren i fraga.
Andraforetag innefattas inte av studien.

1.6 Definitioner

Beroende variabel i denna undersokning & direktavkastning. Variabeln ser till den
genomsnittliga direktavkastningen for halvaret efter undersokningséret. Detta eftersom
direktavkastningen paverkas av det verksamhetsar som foregick perioden. Endast det forsta
halvaret har valts for att det & under denna period som det generellt tas beslut om utdelning
och utbetalning av utdelning sker. Direktavkastning har anvants som beroende variabel for
denna typ av studie &ven tidigare® De oberoende variablerna kréver en mer utférlig
definiering och kommer darfor att diskuteras i Kapitel 3 — Teori och operationaliseras i
Kapitel 4 — Undersokningsmetod.

1.7 Malgrupp

Uppsatsens malgrupp & framst studenter och larare inom foretagsekonomi och
nationalekonomi som vill fa en storre inblick hur utdelningspolicy fungerar, vilka teoretiska
ramverk som existerar och deras relevans pa den svenska marknaden. Forhoppningsvis
kommer denna uppsats att stimulera dessa grupper till fortsatta studier inom &mnet.

Andra magrupper & individer verksamma inom finansbranschen samt privata investerare
med intresse av utdelningspolicy. Uppsatsen bor aven, med viss forsiktighet, kunna anvandas
av foretagsledare eller andra hogre befattningsgrupper, da dessa internt for en diskussion
kring foretagets aktuella eller framtida utdel ningsniva

For att kunna tillgodogtra sig denna uppsats boér lasaren inneha grundldggande kunskaper i
finansiering, redovisning och statistik. Att vara en van lasare av vetenskapliga uppsatser
kommer att underl&tta [asningen.

> Beiner, S., Theories and Determinants of Dividend Policy (2001), s. 1-22
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1.8 Disposition

Kapite 2 — Forskningsmetod: Presentation av relevant forskningsmetodik och hur denna
inverkar pa undersokningen. Kapitlet innefattar &ven metod- och kallkritik.

Kapitel 3 — Teori: Presentation av teoretiska begrepp som &r relevanta for denna uppsats
genomforande. Forskning pa amnet presenteras.

Kapited 4 — Undersokningsmetod: Presentation av undersokningen, hur den har genomforts
och hur insamlad data har behandlats. Kapitlet inleds med att operationaliseringarna

genomfars.

Kapitedl 5 — Resultat: Presentation av de resultat undersokningen har gett. Tabeller och
diagram anvands for att satydligt och pedagogiskt som majligt illustrera resultaten.

Kapitel 6 — Analys: Diskussion kring resultaten och dess orsaker med &terkoppling till
genomgangen teori.

Kapitel 7 — Slutsatser: En summering av studien, vad den har gett och vad som kunde ha
genomforts pa ett battre sétt. Forslag till vidare studier ges.

Kapite 8 — Kallférteckning: Summering av de kdlor som har anvants i samband med arbetet.
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Kapitel 2 - Forskningsmetodik

det andra kapitlet presenteras den forskningsmetodik som studien &r uppbyggd kring.

Kapitlet redogor for hur datainsamlingen har gatt till, hur urvalsmetoden ser ut och en
diskussion férs kring hur begrepp som validitet, reliabilitet och kallkritik paverkar denna
uppsats.

2.1 Inledning

Eftersom denna magisteruppsats vander sig till en van lasare av vetenskapliga uppsatser
kommer de grundléggande begreppen inom modern forskningsmetodik inte diskuteras
ingdende. Begrepp centrala for studien kommer att diskuteras, men i de fall forklaring av
vissa grundl &ggande begrepp kravs s& hanvisar uppsatsen till boken ” Forskningsmetodik”® av
Holme och Solvang. Kapitlet kommer att avslutas med en kortare genomgang av hur
understkningen kommer att genomforas, detta for att skapa en initial forstaelse for
undersokningen sa att det teoretiska kapitlet som foljer blir mer begripligt.

2.2 Vetenskaplig metod

Kvantitativ metod anvands nar slutsatser ska dras frén en stor grupp av understkningsobjekt,
nar ett intresse for det gemensamma och representativa existerar.'’ Detta & vad denna
understkning ska forsoka astadkomma, att skapa nagonting representativt.

Det som bade & positivt och negativt med kvantitativa metoder & avstandet till det som
understks. Samtidigt som avstandet hjéper forskaren att inte paverkas av enskilda
karaktaristika, sa finns det dven en risk med att avstandet ibland far forskaren att glomma bort
att det da och da kan kravas djupdykningar ner i specifika undersokningsobjekt. Dessa kan
ibland kréva narmare granskning. | kvantitativa undersokningar riskerar ocksa ofta tilltron till
siffror att bli allt for stor.® Siffrorna och de statistiska undersdkningarna f&r adrig bli ett
géavandamal i sig.

® Holme, 1. & Solvang, B., Forskningsmetodik (1997)
7 |bid., s. 78
8 Ibid., s. 150
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Denna undersokning kommer att genomsyras av ett positivistiskt forhallningssétt, da kunskap
kring amnet kommer att inhamtas frén matningar fria fran varderingar. Studien ska sedan
forsoka verifiera dessa for att forsoka ge undersdkningen validitet.*®

2.2.1 Deduktiv studie®

Undersokningen kommer att vara av deduktiv karaktar da den forst kommer att undersoka var
befintlig teori befinner sig pa omradet idag. Den kommer sedan att definiera egna hypoteser
kring olika forklarande faktorer och slutligen testa dessa pa den svenska marknaden. Nar en
deduktiv undersokning genomfors ar det viktigt att varaval insatt i befintlig teori, detta for att
en god operationalisering av centrala begrepp ska vara mgjlig. Undersokningen kommer
darfor i Kapitel 3 —Teori grundligt gaigenom relevant teori.

2.2.2 Operationalisering

En god operationalisering ska minska klyftan mellan de teoretiska begreppen och de
operationaliserade variablerna sa 1&ngt det & méjligt.”* Nar en undersdkning som &r beroende
av god operationalisering ska genomforas, & det av yttersta vikt att de teoretiska begreppen
appliceras pa ett sadant satt att undersokningen méter det som avses. Det & alltsa dven viktigt
att ha god validitet.

Relevant teori kommer att presenteras i Kapitel 3 — Teori. | Kapitel 4 — Forskningsmetod
kommer sedan allmént accepterade operationaliseringar av de forklarande variablerna att
presenteras. Det finns altid en risk att operationaliseringen av forklarande faktorer misslyckas
eller utfors felaktigt. Detta kan leda till att hela undersdkningens validitet riskeras, men
genom logiska resonemang och med allmént accepterade operationaliseringar ska denna
undersokning forsoka undvika detta.

2.3 Datainsamling

2.3.1 Primardata

Inga primérdata har anvants for galva datainsamlingen, déremot har handledare Hossein
Asgharian®® medverkat i diskussionen kring operationaliseringen av ett par oberoende
variabler. Vid de tillfallen Hossein Asgharian har medverkat & detta noterat i den I16pande
texten.

¥ Wwigblad, R., Karta dver vetenskapliga samband (1997), s. 140

% Holme, I. & Solvang, B., Forskningsmetodik (1997), s. 51

*! Ibid., s. 160

%2 Hossein Asgharian, Associate Professor, National ekonomiska | nstitutionen, Ekonomihdgskolan i Lund (2003)
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2.3.2 Sekundéardata

Lunds Universitetshiblioteks interna databas, LOVISA®, har anvants till stor del for att leta
efter litteratur och artiklar p& omradet utdelningspolicy. Internet har dven anvants for att leta
efter studier pd amnet, framst med hjalp av sskmotorn Google?”. De artiklar som funnits
genom dessa hjdlpmedel och som har anvénts i studien finns dokumenterade i
kallforteckningen. Ett stort antal artiklar har &ven hamtats frén JSSTOR®.

For att fa tag pa framst bokslutsdata, men dven andra data som har behovts for foretagen har
till storsta del "SIX Trust”-databasen®® anvants. | de fall d& data inte har varit tillganglig
genom denna databas har arsredovisningar fran respektive foretag anvants.

For att finna slutkurser for de foretag som ingétt i studien har Stockholmsborsens®” hemsida
anvants. For att finna utdelningen i kronor for de olika &ren och foretagen har Bérsguide™,
utgiven av Delphi Economics, anvants. For data kring dgandestruktur har boken ” Agarna och
makten i Sveriges borsforetag” 2 anvants.

2.3.3 Urval och bortfall

Da undersokningen inte har majlighet att se till varje enskilt foretag som varit noterat vid
Stockholmshdrsen under understkningssaren i fraga (1992, 1997 och 2002) s har ett urval
varit nodvandigt. Alla foretag noterade vid Stockholmsbérsen under &ren i fraga, och som har
haft direktavkastning under aret efter undersdkningsaret, har varit med i urvalet som har skett
helt slumpmaéssigt. Tekniken ” Simple random sampling” har anvants.® | ett sddant urval har
ala enheter i en population lika stor chans att komma med da de dras en efter en ur
mal popul ationen.

Vid val av féretag som det senare visade sig svart att finna data for, exempelvis pa grund av
att foretaget i fraga har blivit uppkopt eller ingétt i fusion, har ett nytt foretag valts
slumpmassigt ur mal popul ationen.

Detta urval pagick tills varje undersokningsar hade en portfélj av 50 foretag. For en komplett
lista 6ver vilka foretag som ingdr i studien, se Bilaga A. Noterbart pa denna lista &r att ett
bortfall har skett, som inte har ersatts av nya foretag. Detta skedde pa grund av att
understkningen i man av tid var tvungen att genomforas, utan att de foretag som foll bort sist
kunde erséttas.

2 http://www.ehl lu.se/biblioteket/links/lovisa.htm, 15/12-03

2 http://www.google.com, 10/12-03

% http://80-www.jstor.org.ludwig.lub.lu.se, 11/11-03

% http://www.six.se/publicweb/products/sixtrust.jsp, 13/12-03

%" http://www.stockhol msborsen.com, 12/12-03

%8 Borsguide (1994, 1999 & 2003), Delphi Economics

# Sundin & Sundqvist, Agarna och makten i makten i Sveriges borsforetag (1993, 1997 & 2003)
% Cochran, W., Sampling Techniques (tredje upplagan, 1977), s. 18
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2.4 Metodkritik®!

2.4.1 Reliabilitet

Reliabilitet kan beskrivas som ett métt pa ett tests precision, dess pdlitlighet. | ett forsok att
oka reliabiliteten sa har en stor del av insamlad data kontrollerats mot foretagens egna
arsredovisningar. God reliabilitet har ocksa en undersokning om tidigare oberoende studier av
samma fenomen har kommit fram till samma resultat. Det bor noteras att tidigare studier
framst har genomforts pa den amerikanska marknaden.

2.4.2 Validitet

Det & aven av yttersta vikt att se till att variablerna méter det som undersokningen verkligen
vill méta, att informationen & valid. For att fa en god validitet maste operationaliseringen
lyckas som tidigare namndes. De variabler som mats maste vara relevanta for den
fragestallning som har formulerats.

Operationaliseringar & aldrig perfekta, utan det maste altid genomforas vissa
generaliseringar for att det Overhuvudtaget ska vara mgjligt att géra en undersokning
genomforbar. Undersokningen kommer genom logiska resonemang och med utgangspunkt i
tidigare studier att argumentera for sina operationaliseringar, &ven om vissa av teorierna
formodligen kan operationaliseras pa flera sétt.

2.4.3 Tackningsfel

Vid alla typer av undersokningar maste det initialt definieras vilka enheter det & som ska
understkas, rampopul ationen, och om den kan vara representativ for hela mal populationen.

N&r endast en rampopulation undersoks sa riskerar undersokningen att drabbas av Gver-
respektive undertackning.® Undertackning & det alvarligare felet av de tvd d& en
undersokning i detta fall riskerar att helt missa nagonting som den utgivit sig for att
undersoka. Validiteten kan d riskeras. Undertackning innebar alltid ett systematiskt fel.*

Denna undersokning riskerar inte att drabbas av Gvertackning da den bara kommer att se till
foretag som har varit noterade vid Stockholmsbérsen, och darmed &r eller har varit nérvarande
pa den svenska marknaden under undersokningsperioden. Undersokningen ska forstka att
undvika undertackning sa langt det & mojligt da malet ar att undersbka sa manga foretag, i
man av tid, att resultatet blir representativt for foretag som gav eller ger utdelning pa den
svenska marknaden.

% Holme, I. & Solvang, B., Forskningsmetodik (1997), s. 163-167
%2 Dahlstrém, K., Frén datainsamling till rapport (1996), s. 201
% Eriksson, S., Statistisk undersokningsmetod (1978), s. 29
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2.5 Kallkritik

Det récker dock inte med att bara halla en kritisk standpunkt mot forskningsmetoden, utan en
kritisk diskussion maste &ven riktas mot de kallor som anvéands.

Denna undersokning bygger i princip uteslutande pa data inhamtad genom "SIX Trust”-
databasen och eftersom detta & en etablerad leverantér av finansiell data utgar denna
undersokning ifran att informationen som inhamtats dérifran & korrekt. Nar kompletterande
information har inhamtats har detta skett genom foretagens egna arsredovisningar, som &r
korrekta, enligt redovisningens etikprinciper. ”Delphi Economics Borsguide” och ”Agarna
och makten i Sveriges borsforetag” ar ocksa mycket renommerade publikationer.

Viss data fran "SIX Trust”-databasen har dven kontrollerats genom att samma data har
hamtats fran andra kéllor, framst féretagens arsredovisningar. Detta for att undersokningen
ska varaforsakrad att den arbetar med korrekt data

Undersdkningen har anvant sig extensivt att forskningsartiklar som har studerat olika
omraden kring utdelningspolicy nér den teoretiska uppfattningen har bildats. Granskningen av
kéllor delas upp i fyra olika faser; observation, ursprung, tolkning och anvéndbarhet.®
Undersokningen har noga sett till kallornas ursprung. Majoriteten av artiklarna har publicerats
I véletablerade ekonomiska tidskrifter, som ”Journal of Finance”, "Journal of Multinational
Financial Management” och " Review of Financial Economics’.

2.6 Kort beskrivning av genomfdrande
Undersokningen kommer att genomforas pa foljande sétt:

Steg 1. Understkning av teori, beslut om vilka variabler som & relevanta och mgjliga att
undersdka. Denna process kan fdljas i Kapitel 4 — Undersokningsmetod. Dér presenteras aven
operationaliseringarna.

Steg 2: Extraktion av relevant data fran tillgangliga databaser. Framst " SIX Trust” -databasen,
men aven fran arsredovisningar.

Steg 3: Behandling av data i Excel sa att den senare kan behandlas i statistikprogram som
SPSS och Eviews. Direktavkastningen, den beroende variabeln, beréknas som den tidigare har
definierats i Kapitel 1 — Inledning. De oberoende variablerna som operationaliserades i ” Steg
1” beréknas enligt de formler som presenterasi Kapitel 4 — Undersokningsmetod.

* Holme, I. & Solvang, B., Forskningsmetodik (1997), s. 130
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Steg 4: Genomfdrande av multipel regressionsanalys for aren 1992, 1997 och 2002.
Univariata regressionsanalyser genomfors ocksd for att ge en bétre forstdelse for
huvudresultaten tillsammans med relevanta statistiska tester. En analys av eventuella
effektforandringar for de forklarande variablerna sker &ven. Detta for att sékerstélla huruvida

det har skett ndgon forandring av koefficienterna mellan dren 1992 och 1997 och mellan 1992
och 2002.

For en utforligare beskrivning av tillvagagangsséttet, se Kapitel 4 — Undersokningsmetod.
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Kapitel 3 - Teori

et tredje kapitlet presenterar tidigare teori pa omradet och de viktigaste studierna

granskas. Presentation av de variabler som undersokningen kommer att forsoka
undersoka. Kapitlet avslutas med en kortare genomgang av multipel regression och de
statistiska tester som kommer att genomforas pa resultatet.

3.1 Overgripande teori kring utdelningspolicy

Detta kapitel inleds med en narmare redogorelse av de viktigaste studierna pad omradet
utdelningspolicy. Detta for att skapa en bild av ursprunget till de teorier och faktorer som
sedan kommer att diskuteras.

3.1.1 Graham & Dodd (1951)*

Den koncensus som radde innan ndgon forskning i dess egentliga mening fordes pa omradet
var det tankesdtt som frdmst Graham och Dodd konkretiserade 1951. De menade att
investerare foredrog utdelningar framfor att foretag behdll vinsten. Denna teori kallas "fagel i
handen”-teorin och diskuteras mer utforligt senare. Graham och Dodd menade vidare att
priset pa de aktier som holl en hog utdelning skulle stiga da efterfrégan pa dessa skulle vara
storre an utbudet. Graham och Dodd stod alltsa for den skola som menar att utdelningar och
aktiepris & nara sammankopplade.

3.1.2 John Lintner (1956)%*

En av de forsta undersokningar som gjordes inom omrédet utdelningspolicy utfordes 1956 av
John Lintner. Undersokningen genomfordes pa sa sétt att ett antal bedutsfattare av hogre
position i olika foretag intervjuades om vad som var avgorande i beslutet angaende
utdelningar. Undersokningen utfordes pa den amerikanska marknaden. Denna valkanda
undersokning resulterade i utjdmningsteorin (" Smoothing theory”) och f6ljande punkter:

» Foretag som har nétt mognadsfasen och som har stabila vinster tenderar att dela ut en
hog andel av sin vinst

% Graham, B. & Dodd, D., Security Analysis (1951)
% Lintner, J., Distribution of Incomes of Corporations among Dividends, Retained Earnings and Taxes (1956), s.
97-113

17



Utdelningspolicy — en studie av den svenska marknaden

+ Bedutsfattarna fokuserar mer pa utdelningsférandringar an absoluta nivaer av
utdel ningar.

*  Som namnet antyder sa forsoker beslutsfattarna att jamna ut utdelningarna pa de
langsiktiga vinstnivaerna. Det vill siga, ett kortvarigt vinstuppsving kommer inte att
forandra utdel ningen.

e Lintner fann @en att en av de mest betydelsefulla faktorerna for att férklara
utdelningar var arets vinst. Nar det fordes en diskussion kring utdel ningsnivatog alltid
arets vingt plats som en av de mest inflytelserika forklarande variablerna.

* Bedutsfattarna & motvilliga till att gora utdelningsforandringar som kan behdva bli
aterjusterade. Lintner fann att marknaden sétter ett premium pa de foretag som kan
halla stabila utdelningar eller en stadigt dkande utdel ningstakt.

Utifran dessa dutsatser konstruerade Lintner en formel som han ansdg forklara foretagens
utdel ningsbeteende.

ADiv, = Clr’ [G, - Div,_,)

Funktionsforklaring:
ADiv, = Utdelningsforandring
C = Justeringsfaktorn
r" = Andel av vinsten & t som foretaget har for avsikt att dela ut
G,=Vinst &t
Div,_, = Utdelning t-1

Ekvationen ska tolkas pa sa sétt att ett foretag har som ambition att dela ut en andel av sin
vinsg (G) kalad r*, men eftersom bedutsfattarna & motvilliga till att gora
utdelningsforandringar som kan tvingas &terkallas, jamnas den faktiska utdelningen ut med en
justeringsterm, C.

Lintners s kallade " Smoothing theory” sager att utdelningarna beror delvis pa foretagens
aktuella vinster och delvis pa forra arets utdelning. Av ala de utdelningar som Lintner

observeradei sin studie s kunde 85 procent forklaras med hjélp av ovanstaende modell.

Lintner kom dock fram till att fler faktorer an endast tidigare ars utdelningar paverkade
foretagens utdelningspolicy. | sin artikel réknar han upp bland annat foljande faktorer;
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Tillvéxt- och vinstmdjligheterna for foretaget, det genomsnittliga cykliska monstret for
investeringsmajligheter, kapitalbehov och interna kassafloden.®’

3.1.3 Miller och Modigliani (1961)%*

Enligg M&M & den enda verkliga vérdeskapande faktorn for ett foretag dess
investeringsbeslut. Den teori som M&M utformade om utdelningens irrelevans byggde pa att
sa lange ett foretag |ater sina investeringsbeslut vara oberoende dess utdelningsbesiut sa
kommer utdelning att vara irrelevant for ett foretags varde och dess aktiedgare. Foretag
kommer altid forst och framst utnyttja de positiva NPV-projekt som det har tillgang till,
oavsett utdelningspolicy.

Om ett foretag idag delar ut en krona, innebar det att foretaget imorgon maste fa tillbaka
denna krona genom extern finansiering for att kunna utnyttja de investeringar foretaget
erbjuds. Den hogre utdelningen i & kommer darmed att motsvaras av en lagre framtida
utdelning da foretaget i framtiden kommer att tvingas betala tillbaka denna |anade krona. Ett
foretags utdelningspolicy ar darmed irrelevant for ett foretags varde.

M&M argumenterade pa foljande sétt nar de argumenterade for varfor en varld utan skatter
gor utdelning irrelevant. Utan skatter kan investerare namligen géava skapa sig utdelning
genom att helt enkelt silja nagra av sina aktier. Pa samma sétt kan ovakommen utdelning
anvandas for att kOpa nya aktier i foretaget. Pa detta sitt kan investerare hela tiden motverka
foretagets utdel ningspolicy och skapa den utdelning de gélva efterstravar.

Ovanstdende antagande galler dock endast i en perfekt kapitalmarknad, och M&M stéllde
vissa krav pad en sadan marknad. Varken skatter, agentkostnader eller
informationsasymmetrier ansags existera. Dessa krav hdller daremot galvklart inte i
verkligheten. Se Bilaga B for en komplett lista av de antaganden som definierade en perfekt
kapitalmarknad enligt M&M.

Slutsatsen avn M&M artikel blev att utdelningspolicy maste vara underordnad
investeringspolicy da det &r investeringar och inte utdelning som styr vardeforandringar.
M&M insag dock att utdelningar &ven kan ha andra funktioner an att bara fordela ut vinst till
aktiesgare. De insdg tidigt att utdelningar aven & informationsbarare av foretagets
framtidsutsikter, mer om detta signal eringsfenomen senare.

% Lintner, J., Distribution of Incomes of Corporations among Dividends, Retained Earnings and Taxes (1956), s.
104
% Miller, M. & Modigliani, F., Dividend policy, growth, and the valuation of shares (1961), s. 411-433
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3.1.4 Black & Scholes (1974)%*

| sin artikel frdn 1974 undersokte Black och Scholes huruvida det fanns ndgot samband
mellan utdelningspolicy och aktieavkastning. De ville testa Irrelevansteorin som den hade
definierats av M&M. De fann dock inga resultat som skulle peka pa att utdelningar paverkade
aktiekurser eller direktavkastning, vilket stodde teorin om utdelningsirrelevans.

Black och Scholes fann aven att artikeln gav en hel del intressanta vinklingar angaende
utdelningspolicy. De fann att bedlutsfattare, helt enligt M&M, kan férandra utdelningen utan
att riskera nagra storre forandringar av aktiekursen. Sma forandringar i kursen kan dock
forekomma, d& marknaden kan tro att utdelningsforandringarna signalerar samre tider eller
andra forandrade forhallanden for foretaget. Dessa forandringar borde dock forsvinna sa snart
marknaden far det formedlat att utdelningsforandringen inte genomfordes pa grund av att
foretaget forvantar sig samre tider.

Foretag kan, om dessa forhdllanden stdmmer, anpassa sin utdelning for att passa savél
foretagets behov som aktiedgarnas. Har foretaget ett kontinuerligt behov av kapital havdar
Black and Scholes att foretaget pa ett kostnadseffektivt sétt skaffar sig detta kapital genom en
sankning av utdelningen. Likasa om foretaget upplever att aktiedgarnas negativa skatteeffekt
pd grund av utdelning upphéver de positiva sidorna av utdelning (exempelvis "fagel i
handen”-teorin) kan foretaget sénka utdelningen for att gynna sina aktiedgare.

3.1.5 Black, Fischer (1976)%

Det var Fischer Black som i sin artikel fran 1976 gav ett namn &t det problem som sa manga
ekonomer lange hade varit bekymrade Over. Black kallade det utdelningspusslet ("the
dividend puzzle®). Pussel refererar till problemet att para ihop observerad utdelningspolicy
med de ekonomiska incitament som bedutsfattarna & exponerade for. Exempelvis talar
mycket for att utdelningar inte borde finnas da de &r skatteméssigt of 6rdel aktiga. Utdelningar
innebér att aktiedgarna tvingas skatta for kapital som hade kunnat investeras i foretaget utan
att beskattning hade skett. Darmed gar aktiesdgarna miste om eventuell framtida vinst &ven om
de kan investera till samma avkastning som foretaget. Oberoende av denna nackdel sa finns
utdelningar. Ett pussel som ofta grundar sig i relationen mellan externa aktiedgare och
bed utsfattare.

Black lade grunden till flera teorier kring utdelningspolicy. Han menade bland annat pa att
utdelningar anvands som en kontrollmekanism av aktiedgarna for att minska agentkostnader
som uppstar da bedutsfattarna far for mycket kapital till sitt forfogande. Detta efter att
nodvandiga investeringar och rantebetalningar har genomforts. Han menade &ven att

¥ Black, F. & Scholes, M., Effects of dividend yield and dividend policy on common stock prices and returns
(1974),s. 1- 22
“0Black, F., The Dividend Puzze (1976) s. 5-8
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utdelningar anvands av bedutsfattare for att signalera foretagets finansiella situation och
framtidsutsikter. Dessa teorier kommer senare att diskuteras narmare.

3.1.6 Fama & French (2001)*

De senaste artiondena har trenden for utdelningar varit sunkande. Historiskt sett har de alltid
spelat en stor roll for att ge aktiedgarna avkastning, men det ser ut att sakta andras. Den del av
vinsten som foretag delar ut har ocksa fallit kraftigt under samma period, enligt Fama och
French.

| samma studie fann aven Fama och French tre karaktéristika for foretag som har utdelningar;
lonsamhet, fa investeringsmojligheter och storlek. De flesta foretag med utdelning de
observerade var storaldnsamma foretag med fainvesteringsmajligheter.

Den nedatgdende trenden for utdelningar tillskrivs att fler och fler foretag som handlas pa
marknaderna har motsatta karaktéristikartill de tre faktorer som Fama och French observerade.
Fler och fler foretag som handlas & smd, olnsamma och med manga investeringsmdjligheter.

3.2 Teorier som forsdker forklara utdelning

Som ovanstéende avsnitt gor géllande, existerar det manga studier kring utdelningar. Denna
understkning ska nu ga vidare med att se ndrmare pa de individuella teorier och faktorer som
anses forklara utdelning.

D& M&M kom fram till att utdelningar egentligen inte borde existera vécktes ett intresse
bland manga forskare att ta reda pa varfor utdelningar anda finns. Mycket av forskningen har
darmed baserats pa att undersoka de faktorer som i verkligheten forvranger Irrelevansteorin.
Andra forklaringar till varfor foretag har utdelning har visat sig vara beteendefaktorer och
foretagsspecifika faktorer. Dessa tre huvudfaktorer kommer i foljande avsnitt att brytas ner
och diskuteras mer ingaende:

1. Beteendefaktorer
a. "Fagel i handen”-teorin (3.2.1)
b. Irrationellafaktorer (3.2.2)
c. Signaleringseffekter (3.2.3)

“! Fama, E. & French, K., Disappearing dividends: changing firm characteristics or lower propensity to pay?
(2001), s. 3-43
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2. Marknadsimperfektioner/friktioner
a Skatteffekten - klienteleffekten (3.2.4)
b. Agentteori, asymmetrisk information (3.2.5)
c. Transaktionskostnader (3.2.6)
d. Emissionskostnader (3.2.7)

3. Foretagsspecifika faktorer

a Likviditet (3.2.8)

b. Skuldséttningsgrad (3.2.9)
Risk (3.2.10)
Lonsamhet och kassafloden (3.2.11)
Forvantad vinst (3.2.12)
Investeringsmdjligheter (3.2.13)
Foretagsstorlek (3.2.14)
Tidigare utdelning (3.2.15)
Insiderégande och &garstruktur (3.2.16)
Ingtitutionellt agande (3.2.17)

T o@ o a0

3.2.1 "Fagel i handen”-teorin®

Radande koncensus innan M&M presenterade sin Irrelevansteori i borjan av 60-talet var att
investerare foredrog utdel ningar framfor att vinsten behdlls av foretaget.

" abird in the hand is worth more than one in the bush” (Black and Scholes, 1974, s. 1)

Tanken var att foretag kunde upprétthdla sitt marknadsvarde genom en generGs
utdelningspolicy. 1dén byggde pa att investerare foredrog en saker vinst i form av utdelning
framfor en osdkrare "vinst” i form av en eventuellt hdgre aktiekurs, som skulle vara resultatet
av att vinsten beholls inom foretaget.

3.2.2 Irrationella faktorer

Utdelningspolicy ar langt ifran bestdmd av fasta ekonomiska faktorer. Manga ganger bestams
utdelningen irrationellt som en produkt av beslutsfattarnas beteende.

Baker, Powell och Veit vill havda att 1angt ifran alla beslut kring utdel ningspolicy kan klassas
som rationella®® De hanvisar till Shefrin och Statmans artikel frén 1984 som har utvecklat

“2 Beiner, S., Theories and Determinants of Dividend Policy (2001), s. 3
“3 Baker, K., Powell, G. & Veit, T., Revisiting the dividend puzze Do all of the pieces now fit? (2001), s. 246-
247
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teorier kring varfér vissa investerare foredrar utdelningar.** Shefrin och Statman havdade att
utdelning och forsdljning av aktier inte & perfekta substitut, som M&M héavdade. Att sdlja
aktier for att skapa sig likvida tillgangar kraver mer arbete an att bara ta emot utdelningar.
Shefrin och Statman havdade &ven att investerare ofta foredrar utdelningar for att manga av
dem saknar sdvkontroll. De foredrar att f& en utdelning arligen utan att behtva rora de
underliggande aktierna som genererar denna utdelning. Pa detta satt forsakrar sig investerarna
om att de inte riskerar att "forlora’ ndgonting. De menade ocksa att investerare ofta inte vagar
sdja sina aktier eftersom radslan att de darmed ska missa en kursuppgang precis efter
forsdjningen ar for stor. Det & sdledes inte alltid rationella beslut som ligger bakom beslut
kring utdelning.

Ofta & utdelningspolicyn inte konsekvent i forhdlande till den vardemaximering som
aktieagarna i teorin borde efterstrava, och ofta kan socioekonomiska modeller béttre fanga
beslutsfattarnas &garder.* Frankfurter & Lane pekade 1992 pd att informationsasymmetrier
mellan aktiedgare och beslutsfattare bidrar till att utdelningar betalas.*® Ledningen tar beslut
om utdelning for att forsoka oka aktiernas attraktivitet. Frankfurter och Lane menade éven att
utdelningar har blivit ndgot av en tradition.

3.2.3 Signaleringseffekter

Som namndes tidigare var M&M bland de forsta att inse att utdelningar inte bara innebar
vinstfordelning, utan att @&en andra signaer férmedlades med hjdlp av utdelningar.
Forandringar 1 utdelning kan bland annat héanvisa till foretagets tillvaxt,
investeringsmojligheter och framtidsutsikter.*’

A ena sidan kan en utdelningsdkning tolkas som att foretaget inte har tillréckligt bra
investeringsalternativ och darfor véljer att dela ut en del av sin vinst till sina 8gare. Beroende
pa vilka investeringsmdjligheter &garnai sin tur har, kan detta tas som en positiv eller negativ
signal. A andra sidan kan en utdelningsdkning tolkas som att foretaget i fréga har goda
investeringsmojligheter bade pa kort och pa lang sikt, vilka forvantas generera god
avkastning.*®

Signaleringsteorin kan ocksd anvandas for att forklara en del av den trogrorlighet som
utdelningsforandringar foljer. Sa lange foretagen kan generera stabila och langsiktiga intakter
forvantas ocksa utdelningen att vara jamn. Om ett foretag ovantat sanker sin utdelning kan
detta vara ett tecken pa att foretaget i framtiden inte langre kommer att kunna generera stabila
intakter. Marknaden vet att detta inte beror pa temporara eller cykliska svangningar, for om sa

“ Shefrin, M. & Statman, M., Explaining investor preference for cash dividends (1984), s. 253-282

“ Frankfurter, G. & Wood, B., Dividend policy theories and their empirical tests (2002), s. 115

6 Frankfurter, G. & Lane, R., The rationality of dividends (1992), s. 115-129

“" Beiner, S., Theories and Determinants of Dividend Policy (2001), s. 5-6

“8 Jain, B., Shekhar, C. & Torbey, V., Determinants of dividend initiation by IPO issuing firms (2002), s. 2
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hade varit falet hade foretaget forsokt hdla kvar vid sin vanliga utdelningsniva
Utdelningssankningen blir da en klar signal till marknaden att foretaget har negativa
framtidsutsikter. Eftersom ett foretags marknadsvarde bestdr av forvantat diskonterat
kassaflode medfor detta en vardeminskning av foretaget. Utdelningsforandringar innehdller

information om foretaget, och effekten har darfor kallats for ”information content effect”“.

Det verkar vara ett rimligt antagande att foretagsedningar anvander sig av
utdelningsforandringar som en signaleringsmekanism till marknaden. Foresprékare for
signaleringsteorin menar att denna typ av signalering innebér lagre kostnader én vad
alternativen kan erbjuda.*

3.2.4 Skatteeffekten - klienteleffekten

Nér M&M 1961 presenterade artikeln om utdelningsirrelevans accepterades den snabbt av
manga teoretiker just pa grund av att den var konkret. Om det bevisades att det fanns ett
samband mellan aktiekurs och utdelning, innebar detta att forskare visste var de skulle leta
efter svaret. Namligen bland de krav som M&M hade stédllt pa en perfekt kapitalmarknad
(Bilaga B). Svaren pa vad som paverkar utdelningspolicy har sedan dess sokts bland annat
inom skattefr&gor.>*

Skatteklientel effekten innebér att nar ett foretag tillkannager utdel ningsférandringar kommer
detta att paverka investerarnas skattesituation olika. Investerare vilka besitter en forméanlig
skattesituation gynnas av en utdelningshdjning medan investerare som besitter en samre
skattesituation missgynnas. | en effektiv marknad kommer da de olika investerargrupperna att
anpassa sitt innehav till de nya forutsittningarna. Konsekvensen blir da foljaktligen att
investerare med en |18g beskattning pa utdelning kommer att 6ka sitt dgande i féretag som
tillkannager hogre utdelning.>

Investerarna kommer att tvingas omallokera i sina aktieportfoljer da foretagen andrar sin
utdelningspolicy. Detta paverkar dock inte foretagens enskilda vardering sa lange marknaden
befinner sig i jamvikt. Déaremot innebar omallokeringar transaktionskostnader for
investerarna, vilka minimeras om féretagen héller en konstant utdelningspolicy.>

Ett stort antal forskare har under en lang tid forsokt testa om Skatteklienteleffekten &r
tillrackligt stark for att kunna paverka investerarnas placeringsbeslut. Resultaten av denna
forskning & dock varierande. Exempelvis finner Eckbo och Verma i sin undersokning fran

9 Beiner, S., Theories and Determinants of Dividend Policy (2001), s. 6

% Frankfurter, G. & Wood, B., Dividend policy theories and their empirical tests (2002), s. 114

* Baker, K., Powell, G. & Véit, T., Revisiting the dividend puzze Do all of the pieces now fit? (2001), s. 242
*2 Dhaliwal, D., Erickson, M. & Trezevant, R., A Test of the Theory of Tax Clienteles for Dividend Policies
(1999), s. 192

%3 http://www.duke.edu/~charvey/Classes/ba350 1997/corp/corp.htm, 27/12-03
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1994 att investerarnainte i ndgon storre utstrackning forandrar sin portfalj till f6ljd av andrad
utdelningspolicy. Anledningen till att investerarna inte forandrar innehallet i sina portfoljer ar
enligt Eckbo och Verma hoga transaktionskostnader, forlorad rostrétt och forsamrad
diversifiering efter eventuell omallokering.>

Asquith och Krasker™, Richardson, Sefcik, och Thompson® samt Michaely, Thaler och
Womack® har ala testat hypotesen "att omséttningen okar i aktier dar foretagsledningen
annonserar en utdelningsforandring”. Detta eftersom investerarna da torde tvingas omallokera
sina aktieportfoljer enligt Skatteklienteleffekten. Resultaten av dessa tre undersdkningar
visade att det skedde en viss omsdttningsokning efter att ledningen annonserat
utdel ningsférandring.

Dhaliwal, Erickson och Trezeevant bekraftar Skatteklienteleffekten genom att undersoka
huruvida | dgbeskattat institutionellt &gande ckar i foretag som annonserar om hogre utdel ning.
| sin undersokning finner de bevis for att ingtitutionellt agande okar i féretag som tillkénnager
en positiv utdelningsférandring. De havdar darmed att detta bevisar att Skatteklientel effekten
ar tillrackligt stark for att paverka investerarnas placeringsbesiut.®

Agarstrukturen pad den svenska marknaden domineras till stor del av juridiska personer,
investmentbolag och aktiefonder (Bilaga H), medan fysiska personer som & hardast
beskattade™ och lider av den s kallade "inl&sningseffekten”® & i minoritet. Det svenska
beskattningssystemet & darmed inte neutralt, vilket & gdlva andemeningen i
Skatteklientel effekten.

3.2.5 Agentteori, asymmetrisk information

Agentkostnader uppstar bland annat da foretagsledningar och dess aktiedgare inte styr a
samma hdll. Aktieagarna ar radda for att ledningen inte kommer att handla i deras intresse.
Detta & ofta ett resultat av ledningens incitamentsproblem, och d& uppstér agentkostnader.®*

Ett argument for varfor foretag har utdelningar & for att minimera just dessa agentkostnader
som uppstar mellan beslutsfattare och aktiedgare. Agentkostnader & sarskilt hoga i foretag

> Eckbo, E. & Verma, S., Managerial Shareownership, Voting Power, and Corporate Dividends (1994), s.46-57
% Asquith, P., & Krasker, W., Changes in Dividend Policy and Stock Trading Volume (1985)

% Richardson, G., Sefcik, S. & Thompson, R., A Test of Dividend Irrelevance Using Volume Reactionsto a
Change in Dividend Policy (1986), s. 313-333

" Michaely, R., Thaler, R. & Womack, K., Price Reactions to Dividend Initiations and Omissions: Overreaction
or Drift? (1995) s. 573-608

% Dhaliwal, D., Erickson, M. & Trezevant, R., A Test of the Theory of Tax Clienteles for Dividend Policies
(1999), s. 192

% Rabe, G., Kattelagstiftning: lagar och andra férfattningar som de lyder (2003), kap. 41, 42, 44 & 65

% |odin, S,, Lindencrona, G., Melz, P. & Silfverberg, C., Inkomstskatt — en |&ro- och handbok | skatter &tt
(2003), s. 144.

® Ross, S., Westerfield, R. & Jaffe, J., Corporate Finance (2002), s. 15
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dar agandet & utspritt och dar det inte finns nagon stor aktiedgare som latt kan kontrollera
ledningen.®? Aktiegarna f&r i dessa fall svért att samla sig for att agera kollektivt mot
bedutsfattarna. Aven foretag med 1&gt insiderdgande drabbas |4t av hdga agentkostnader,
beslutsfattarna har i dessafall smaincitament att agera for foretagets och aktiekursens basta.

Genom utdelningar minskas det fria kapitalet i foretaget och risken for att beslutsfattare fattar
icke-ekonomiskt rationella beslut sénks. Genom att foretaget tvingas betala ut stora delar av
sitt fria kapital tvingar aktiedgarna ledningen att allt oftare soka externt kapital. Nér foretag
ber marknaden om kapital utsétts det for en opartisk analys av dess finansiella situation.
Bedlutsfattarna tvingas darfor halla foretaget i god ekonomisk form for att klara av den harda
analys som det utsétts for nar externt kapital soks. Detta utnyttjar aktiedgarna som ett
overvakningssystem for att minska agentkostnaderna.®®

Gaver och Gaver menade i deras studie fran 1993 att foretag som borde lida mest av
agentkostnader & foretag med ménga investeringsméjligheter.® Ju fler potentiella
investeringar ett foretag star infor, desto svérare blir det for aktiedgarna att bedéma hur
foretaget borde agera infor mojligheterna. Stora foretag och foretag med stark tillvaxt kan
darfor tankas ge upphov till agentkostnader, da det ar svart for aktiedgarna att Gverblicka
dessa foretag.

Gaver och Gavers teorier gar dock stick i stav med framst Rozeffs®® studie fr&n 1982, i vilken
det hévdas att ett foretag med manga investeringsmdjligheter borde ha en 1&g utdelning. D&
denna typ av tillvaxtforetag forst och framst anvander det fria kapitalet till investeringar. Det
har déarmed publicerats teorier som talar bade for ett positivt och ett negativt samband mellan
ett foretags investeringsmojligheter och dess utdelning.

Jensens “free cash flow”-hypotes kombinerar teori kring informationsasymmetri med
agentteori. Den sager att allt kapital som ar kvar i foretaget efter att alla positiva NPV -projekt
har nyttjats orsakar agentkostnader och déarmed borde resterande kapital anvandas for
utdelningar och rantebetal ningar.®®

3.2.6 Transaktionskostnader®’

En av grundpelarna i den perfekta kapitalmarknad som M&M byggde sin Irrelevansteori
kring & att det inte existerar nagra transaktionskostnader. Detta antagande gor det majligt for
investerare att helt efter egen vilja skapa sig en egen utdelningspolicy. Under detta antagande

%2 Frankfurter, G. & Wood, B., Dividend policy theories and their empirical tests (2002), s. 114

% Baker, K, Powell, G. & Veit, T., Revisiting the dividend puzze, Do all of the pieces now fit? (2002) s. 244
% Gaver, J. & Gaver, K., Additional evidence on the association between the investment opportunity set and
corporate financing, dividend and compensation policies (1993), s. 125-160

® Rozeff, M., Growth, Beta and Agency Costs as Determinants of Dividend Payout Ratios (1982), s. 249259
% Frankfurter, G. & Wood, B., Dividend policy theories and their empirical tests (2002), s. 115

% Baker, K., Powell, G. & Veit, T., Revisiting the dividend puzze Do all of the pieces now fit? (2002), s. 245
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har utdelningspolicy ingen betydelse, men verkligheten & en annan och transaktionskostnader
borde darfor paverka ett foretags utdelningspolicy. Det borde darfor finnas ett samband
mellan transaktionskostnader och utdelningar.

3.2.7 Emissionskostnader®

Pa ett liknande sétt borde &ven emissionskostnader i sidva verket paverka utdelningspolicy.
M&M bortsdg ifran att det kostar foretag att soka externt kapital och att foretag darfor borde
vérdesitta det internt genererade kapitalet hogre. | den varld M&M malade upp var foretag
indifferenta till externt eller internt genererat kapital. | verkligheten & dock internt genererat
kapital mycket billigare och detta kapital borde i teorin forst och framst anvandas for
investeringar innan det anvands till utdelningar.

3.2.8 Likviditet

Likviditetskrav som foretag ofta patvingas, framst av sina langivare, paverkar troligtvis ett
foretags utdelningspolicy. Hog grad av likviditet kan tankas ge, som namndes tidigare under
avsnittet " Agentteori”, beslutsfattare mdjlighet att &gna sig a icke-ekonomiskt rationella
investeringar.®® Agentkostnader kan darmed uppsta.

3.2.9 Skuldsattningsgrad

Ett foretag som till stor del har finansierats genom 1an bor ha en forsiktig utdelningspolicy,
detta for att undvika att tvingas sbka ytterligare externt kapital.”” DA ytterligare externa 1&n
Okar rantebetalningarna och darmed konkursrisken. Det viktigaste for ett foretag & alltid dess
langsiktiga 6verlevnad och denna prioriteras fore utdelningar. Skuldséttningsgraden borde
darfor paverka ett foretags utdelningspolicy.

3.2.10 Risk
Ett foretags generella risk & en faktor som paverkar manga foretagsbesiut. Ett foretag med
hog risk bér ha en férsiktig utdelningspolicy, d& dess vinst frén &r till & aldrig & given.”*

Foretag med hog risk borde darfér vara mer restriktiva med utdelning da de utan férvarning
kan komma i behov av stora méngder kapital. Risk som férklarande variabel for utdelningar
namns och anvénds &ven av Rozeff i hans studie frén 1982."

% Baker, K., Powell, G. & Véit, T., Revisiting the dividend puzze Do all of the pieces now fit? (2002), s. 245
% Beiner, S., Theories and Determinants of Dividend Policy (2001), s. 7

“1bid., s. 8

"lbid., s. 4

"2 Rozeff, M., Growth, Beta and Agency Costs as Determinants of Dividend Payout Ratios (1982), s. 249-259
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3.2.11 Vinst och kassafléden

Ett foretags |6nsamhet spelar en viktig roll foér utdelningspolicyn. Har foretaget en historiskt
stabil |6nsamhet kan det forvantas att ledningen anser sig trygga nog att ha en stabil utdelning.
Finns det daremot en kraftig volatilitet i foretagets vinst blir ledningen med stérsta
sannolikhet mer bendgen att hdlla en 1&g utdelningsnivd, forutsatt att utdelning sker.
Ovanstéende resonemang foljer Lintners teorier kring utdel ningsutjamning (3.1.2).

Aven sjdva vinstnivan borde enligt Deshmukh ha betydelse, d& tankegangen &r att ju hogre
vinst ett foretag har desto mer formar det att dela ut.”® Detta resonemang & konsekvent med
signaleringsteorin.” Sambandet har &ven bekréftats av Fama och French (3.1.6).

"Pecking order”-teorin sdger bland annat att, givet investeringsméjligheterna, ska storre
kassafloden fran nuvarande tillgangar bidra till att foretaget inte behdver en lika stor
kapitalreserv och dérmed kan ha en hogre utdelning.” Teorin menar dérmed att stigande
kassafl6den borde bidratill 6kat utrymme for utdelning.

3.2.12 Forvantad vinst

Hur pass mycket forvantad vinst spelar in som en forklarande faktor for utdelningspolicy
beror mycket pa Lintners utjamningsteori. Stdmmer denna teori, da spelar forvantad vinst en
viktig roll i sammanhanget. Om foretaget forvantar sig att de kommande arens vinster
kommer att vara stabila eller tkande ger detta foretaget ett storre svangrum att oka sin
utdelning, utan risk for att behéva sinka den inom éverskédlig framtid.”

3.2.13 Investeringsmojligheter’’

Da de teorier som M&M lade fram 1961 angdende &tskiljande av utdelnings- och
investeringsbesiut inte & applicerbarai verkligheten pekar mycket pa att en viktig faktor for
utdelningspolicy ar ett foretags investeringsmojligheter. Detta har aven bekréftats av Fama
och Frenchs studie fran 2001 (3.1.6).

Foretag med manga investeringsmdjligheter, ofta tillvaxtforetag, & enligt dessa tankar
benagna att ge en |&g utdelning da de fortfarande har |6nsamma investeringsmajligheter att
nyttja Att ge hoga utdelningar innebdr ocksa att foretag oftare tvingas vanda sig till
marknaden for att skaffa externt kapital. Detta & for bland annat tillvaxtforetag ofta en

3 Deshmukh, S., Dividend Initiations and Assymetric Information: A Hazard Model (2003), s. 358
74 | i
Ibid.
bid.
" Lintner, J., Distribution of incomes of corporations among dividends, retained earnings, and taxes (1956), s.
97-113
" Deshmukh, S., Dividend Initiations and Assymetric Information: A Hazard Model (2003), s. 358
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mycket kostsam process, da denna typ av foretag ofta & nyetablerade. De har ofta hogre
kostnader for externt kapital.”

Sedan ska Gaver och Gavers tankar kring att investeringsméjligheter dkar agentkostnader,
och darmed borde bidratill utdelning inte forglémmas (3.2.5).

3.2.14 Foretagsstorlek

Som tidigare ndmnts i samband med agentteorin har asymmetrisk information blivit en viktig
faktor kring utdelningspolicy. Ju mer kapital ett foretag har tillgang till och ju svérare det &r
for foretagets aktiedgare att kontrollera ledningen desto hdgre blir den asymmetriska
informationen. Det ndmndes att asymmetrisk information ofta leder till hogre utdelningar, da
detta blir en form av kontrollmekanism. Det finns dock vissa som pekar pa det motsatta. Att
ju storre ett foretag ar, desto lagre & den asymmetriska informationen. Detta pa grund av ju
storre ett foretag &r, desto fler investerare och analytiker foljer foretaget regel bundet.”

Det finns &ven teorier som menar pa att storre foretag har hogre skuldsattningsgrad an andra
foretag da |&ngivare har ett hogre fortroende for stora foretag.’ Darmed skulle stérre foretag
dela ut mindre for att undvika ytterligare skuldsattning. Empiriskt stdmmer dock inte denna
teori d& stora foretag utgdr majoriteten av de foretag som delar ut nufortiden.®

3.2.15 Tidigare utdelning

Som namndes tidigare var Lintner en av pionjarerna pa omradet utdelningspolicy och han var
ocksa den som formulerade tanken att utdelningar ofta & beroende av tidigare ars utdelning.
Réadslan for att investerare ska lamna foretaget om utdel ningen sénks har inneburit att foretag
till varje pris forsoker hdlla sina utdelningar konstanta. Detta har i sin tur inneburit att en
radda for att hoja utdelningar har infunnit sig da ledningen genom att hoja utdelningen ett ar
Okar risken for att tvingas sdnka den i framtiden. Lintners utjamningsteori innebar att
utdelningen & t & starkt beroende av utdelningen &r t-1.%

3.2.16 Tillvaxt

Det namndes tidigare att tillvaxtforetag ofta, pd grund av de investeringsmdjligheter de
vanligtvis besitter, bor ge en 1&g utdelning.®® Det & darmed intressant att méata tillvaxten i

8 Beiner, S., Theories and Determinants of Dividend Policy (2001), s. 12

" Deshmukh, S., Dividend Initiations and Assymetric Information: A Hazard Model (2003), s. 356

% Beiner, S., Theories and Determinants of Dividend Policy (2001), s. 12

8 Baker, K., Powell, G. & Veit, T., Revisiting the dividend puzzle Do all of the pieces now fit? (2002), s. 254
8 Lintner, J., Distribution of incomes of corporations among dividends, retained earnings, and taxes (1956), s.
113

8 Deshmukh, S., Dividend Initiations and Assymetric Information: A Hazard Model (2003), s. 358
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foretag, dd denna borde vara negativt relaterad till utdelning.®* Det finns dock andra teorier
som menar att tillvaxt okar agentkostnaderna, vilket talar for en positiv relation (3.2.5).

3.2.17 Insideragande och agarstruktur

Tankar kring att olika typer av agarstrukturer ska paverka utdelningspolicy berdrdes tidigare
under avsnittet " Agentteori”. Det finns manga olika aspekter att se till agarstrukturer. Dels
kan skattereglerna vilka égarna lyder under analyseras, dels kan en anays av insiderégandet
ske. Enligt Rozeff finns ett negativt samband mellan insiderdgande och utdelningsniva for
avreglerade foretag.®® En tolkning av Rozeffs arbete & att foretag med hoga nivéer av
insiderégande inte behdver signalera sitt foretagsvarde genom utdelningar. De behdver inte
heller minska sina agentkostnader lika mycket som andra foretag genom utdelningar. Aven
Collins, Saxena och Wansley kom fram till samma slutsats som Rozeff.% De genomforde pa
mitten av 90-talet en uppdaterad studie baserad pa Rozeffs artikel fran 1982. Aven de fann ett
negativt samband mellan insiderdgande och utdelning. Agarkoncentration kan vara ett annat
sdtt att médta asymmetrisk information, ju farre &gare som kontrollerar en storre del av
foretaget gor det desto |éttare for aktiedgarna att samlat kontrollera ledningen.

Enligt SCB &agdes de svenska marknadsnoterade foretagen till 66,5 procent av svenska
placerare 2002.%” Dessa placerare paverkas darmed av svensk skattelagstiftning. | Bilaga H
presenteras ett diagram for att fortydliga denna agarstruktur pa den svenska marknaden.

3.2.18 Institutionellt &gande®

Short, Zhang och Keasy undersokte 2002 hur institutionellt agande paverkar utdel ningspolicy.
De fann efter att ha anvant sig av modeller framtagna av bland annat Lintner att det fanns
tecken som pekade pa ett positivt samband mellan institutionellt &gande och utdelning.
Statligt &gda foretag & ofta foretag med mycket stabila kassafloden och ofta foretag som
opererar under monopol. Denna typ av foretag & ocksd ofta strangt hdllna vad galler
investeringspolicy. Dessa faktorer menade Short, Zhang och Keasy bidrog till att
ingtitutionellt &gda eller paverkade foretag ofta har en hogre utdelning. Short, Zhang och
Keasy fann aven indikationer pa att det fanns ett negativt samband mellan insiderégande och
utdel ningar.

% Beiner, S., Theories and Determinants of Dividend Policy (2001), s. 9

8 Rozeff, M., Growth, beta and agency costs as determinants of dividend payout ratios (1982), s. 249259

8 Callins, C., Saxena, A. & Wansley, J., Therole of insiders and dividend policy: a comparison of regulated and
unregulated firms (1996), s. 8

8 http://www.sch.se/ Stati stik/FIM/FM 0201/2003M 00/FM 20SM 0302.pdf, 14/12-03

8 Short, H., Zhang, H. & Keasy, K., The link between dividend policy and institutional ownership (2002), s.
118-119
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3.3 Multipel regression

Undersokningen genomfors med hjdlp av nedanstéende regressionsformel, enligt OLS-
metoden (Ordinary Least Squares)™.

Yo=a+ BiXy+ B Xyt +p

Funktionsforklaring:
Y; = Observation i for beroende variabel

X ;; = Observation i for oberoende variabel j

a = Skéarningspunkten med y-axeln, det sa kallade interceptet
/B = Riktningskoefficienten for forklarande variabe |

& = Feltermen, variationen i y som inte kan forklaras av regressionen

Syftet med multipel regression ar att forklara och kunna férutsga vérden for den beroende
variabeln, utifrén kunskap om enheternas vérde pa flera oberoende variabler.®

3.3.1 Signifikans, t-test och f-test

Inom regressionsanalys & det valdigt viktigt att n& signifikanta resultat.”* Signifikans testas
genom antingen ett f-test for hela modellen eller med t-test for de enskilda variablerna. T-
fordelningen &r bredare an normalfordelningen och dess bredd beror pa antalet frihetsgrader
(n-1).%% Ju farre observationer, desto farre frihetsgrader och desto bredare blir intervallet.

3.3.2 Residualer och forklaringsgrad

Residualtermen eller feltermen, som den ocksd bendmns, méter den enskilda variabelns
avwikelse fran regressiondlinjen. Begreppet ger en uppfattning om hur v
regressionsekvationen anpassat sig till de olika observationerna. Variationen i den beroende
variabeln definieras inom regressionsanalys som SST (Sum of Squares, Total). Denna
variation kan sedan delas upp; SSE som &r variation som regressionen inte kan forklara, och
SSR som & den férklarade variationen. Dessa siffror presenteras i ANOVA-tabeller, vilka
finns presenterade i Bilaga C. Genom att berdkna 1-(SSR/SST) ges forklaringsgraden, som
benamns R%. Det justerade R*-véardet anvands framst, da detta métt &ven tar antalet oberoende
variabler i bergkning.®

8 Andersson, G., Jorner, U. & Agren, A., Regressions- och tidsserieanalys (1983), s. 30-31

% Holme, I. & Solvang, B., Forskningsmetodik (1997), s. 254

%L Kérner, S. & Wahlgren, L., Satistisk dataanalys (2000), s. 200

Zz Andersson, G., Jorner, U. & Agren, A., Regressions- och tidsserieanalys (1983), s. 57
Ibid., s. 90
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3.4 Statistiska tester

Detta kapitel avslutas med en kort genomgang av de statistiska tester som undersokningen har
for avsikt att genomfora pa resultatet. De tester som kommer att genomforas foljer det
korschema som sammanstallts av Kent Johansson, vid Institutionen for Ekonomisk Historia
vid Lunds Ekonomihégskola, foér forskarkursen "Ekonometri med tidsserieanalys’.** Detta
korschema &r till god hjdp, &ven om denna understkning inte dgnar sig &t tidsserieanalys.

3.4.1 Multikollinearitet

Det f& inte finnas ndgon interaktion mellan de oberoende variablerna.®> Multikollinearitet
intréffar da flera oberoende variabler méter eller fangar samma fenomen. For att undvika
multikollinearitet kommer denna undersbkning testa alla oberoende variabler for detta
fenomen (se Bilaga D). Det ideala vid ett sadant test & att fa korrelationsvéarden sa nara noll
det & mojligt, da detta indikerar att de oberoende variablerna inte har ndgot samband
sinsemellan. En diskussion kommer att foras innan en variabel avfardas pa grund av
multikollinearitet.

3.4.2 Normalfordelning av residualerna

Det stélls vissa krav pa en OLS-skattning. Ett av dessa krav & att residualerna ska vara
normalfordelade. For att testa for normalfordelning kommer Jarque-Bera-testet att anvandas.
Att residualerna & normalfordelade &r ett av de viktigaste kraven pa en OLS-skattning da de
ytterligare testerna bygger pa antagandet om normalférdelning.

Jarque-Beratestar f6ljande nollhypotes; " att residualerna & normalférdelade”.

Testen utfors vid signifikansnivan fem procent. Det gar aven att gora en visuell uppskattning
om huruvida residualerna & normalférdelade. Denna visuella uppskattning presenteras i form
av tre histogram i Bilaga C.

3.4.3 Heteroskedasticitet

Det &r viktigt att testa att de regressioner som genomfors inte har Heteroskedasticitet. Vad
som efterstravas & Homoskedasticitet, vilket innebér att variansen av residualen & konstant.
Att variansen av residualen inte & beroende av varden for den forklarande variabeln. Visuel It
kan detta observeras for de tre regressionernai Bilaga F, dér residualerna &r plottade gentemot
den uppskattade forklarande variabeln. Variansen ska vara konstant. FOr att testa for

% http:/Awww.ekh.lu.se/ekhkjo/strategi.htm, 16/12-03
% Korner & Wahlgren, Statistisk dataanalys (2000), s. 361
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Heteroskedasticitet kommer White-testet att anvandas. Testen utfors vid signifikansnivan fem
procent.

Whites test testar foljande nollhypotes; ”att det & Homoskedasticitet”.

3.4.4 Felspecifikation

Ramseys RESET-test kommer att anvandas for att testa for modellens felspecifikation. Vilket
testar for 1)seriell korrelation, 2)utelamnade variabler och 3)felaktig form.* Testet har dock
inte formaga att siga specifikt vad som & fel med modellens specifikation. Det kan vara att
ndgon viktig variabel har utelamnats eller att undersokningen har anvant ett felaktigt
antagande om variablernas samband (i dettafall ett linjart samband).

RESET-testet fungerar sa att sa kallade "fitted values’ adderas till modellen. Dessa bygger pa
de "forutspadda’ vardena ur den ursprungliga regressionen.’” De & altsd en funktion av den
beroende variabeln. Ett vanligt f-test anvéands for att sedan avgora huruvida dessa ytterligare
variabler har en signifikant inverkan. Enklare férklarat med hjalp av féljande formel:

Funktionsforklaring av nya variabler:

Yik = Potensfunktionen av observation i for "fitted value” frén regressionsmodellen

Nollhypotsen definieras ovan.

Om p-vardena & Over den specificerade signifikansnivan (0,05) kan nollhypotesen inte
forkastas, och detta & ett tecken pa att det inte & nagon felspecifikation i modellen. Det
betyder dock inte att modellen &r perfekt, galvklart kan det finnas variabler som kan férklara
direktavkastning som fortfarande inte ingar i modellen.

% http://www.ekh.lu.sefekhkjo/strategi.htm, den 16/12-03
% http://www.maths.|th.se/hel p/R/.R/library/Imtest/htmi/reset.html, 25/12-03
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Kapitel 4 - Undersékningsmetod

D et fjarde kapitlet redogér i detalj for hur understkningen har genomférts, detta for att
underlétta for eventuella replikationsstudier. Presentation av hur insamlad data har
behandlats kommer att diskuteras. Kapitlet inleds med att de variabler undersbtkningen
anvander sig av operationaliseras.

4.1 Operationaliseringar

D& foregaende kapitel redogjorde for de faktorer, som med hjélp av teoretiska tankegangar,
borde paverka utdelningar & det denna undersoknings initiala mal att genomféra val
accepterade operationaliseringar av dessa faktorer. For att underlétta presenteras faktorerna i
den ordning de introducerades i foregaende kapitel .

4.1.1 Beteendefaktorer

Teorierna kring investerarbeteende visade sig vara oerhdrt svéara att operationalisera da
beteende och andra psykologiska faktorer enklast méts med kvalitativa studier. Dessa
faktorer har darfor utgatt ur undersokningen, da denna understkning endast & av kvantitativ
natur.

Signaleringseffekter kommer dock att métas genom att se till resultatnivan. Da relationen
mellan resultatniva och utdelning & konsekvent med resonemanget inom signaleringsteorin.®
Se avsnitt " Lonsamhet” nedan for operationalisering av denna variabel .

4.1.2 Marknadsimperfektioner/friktioner

Skatteeffekter och dess tillhorande klienteleffekt & mycket nara sammankopplade med
foretags agarstruktur da det & aktiedgarnas skattesatser som borde paverka foretagens
utdelningspolicy. Det némndes i féregdende kapitel att det svenska beskattningssystemet inte
ar neutralt. Detta talar for en skatteklienteleffekt, men med tanke pa den &garstatistik som
presenterats for 2002 (Bilaga H) & det tveksamt om en sadan effekt ar sarskilt stark i Sverige.
Da den &gargrupp som &r hardast beskattad (fysiska personer) endast kontrollerar en mycket
liten del av marknaden. Detta resonemang samt en Gvergripande tidsbrist paverkade beslutet
att inte undersbka Skatteklienteleffekten. Agarstruktur i form av &garkoncentration har
daremot inkluderatsi studien. Denna forklaras utforligare nedan.

% Deshmukh, S., Dividend Initiations and Assymetric Information: A Hazard Model (2003), s. 358
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Agentkostnader kan métas pa flera olika sétt. For att fa en uppfattning om huruvida det
foreligger incitamentsproblem mellan ett foéretags aktiedgare och dess ledning har denna
understkning valt att méata agarkoncentrationen i procent av hur manga av foretagets totala
roster som de 25 storsta aktiedgarna kontrollerar. For mer information kring denna variabel,
se variabeln ”Agarstruktur”. Aven tva andra variabler kan tankas méta agentkostnader,
" Foretagsstorlek” och " Likviditet”. Dessa presenteras nedan.

Undersokningen har tvingats |amna transaktionskostnader och emissionskostnader utanfor
studien. Investerarnas transaktionskostnader ar inte sarskilt foretagsspecifika, da investerare
pa den svenska marknaden ror sig fritt mellan olika aktier och denna faktor borde darfor inte
paverka utdelningen namnvart.

Emissionskostnader & en mycket svar variabel att mata da uppgifter om dessa kostnader inte
ar lattillgangliga. Déarfor har aven dennateori lamnats utanfoér understkningens ramar.

4.1.3 Likviditet

For att operationaisera variabeln "likviditet” pa ett almant accepterat sétt, fordes det en
diskusson med handledare Hossein Asgharian. Foretags likviditet definieras av denna
undersdkning som relationen mellan dess omsattningstillgangar™ och dess totala tillgdngar.
Siffrorna for dessa berékningar tas fran bokslutet for undersokningsaret i fréga.

Denna siffra kommer att &terspegla hur stor andel av ett foretags totala tillgngar som snabbt
kan likvideras om foretaget skulle behdva kapital. Relationen kommer att ge en uppfattning
om hur bundet foretagets tillgangar &r, eller i andra ord dess likviditet. Sambandet mellan
utdelningar och likviditet stods av agentteorin (3.2.5) och borde vara positivt.

4.1.4 Skuldsattningsgrad

For att méta skuldséttningen kommer undersokningen att se till det accepterade nyckeltalet
"skuldsattningsgrad” (" debt-to-equity”). Detta nyckeltal definieras i undersokningen som
relationen mellan foretagets totala skulder och dess eget kapital. Siffrorna for dessa
berakningar tas fran boksutet for undersokningsaret i fraga. Sambandet tros vara negativt da
variabeln avser att méta risk.

Det & mojligt att det finns en viss korrelation mellan skuldséttningsgrad och likviditet da
logiskt sétt en hogre skuldséttningsgrad borde innebéar att |angivarna kraver att foretaget haller
en hogre likviditet. Detta undersoks genom en multikollinearitetsanalys (Bilaga D).

% " Tillg8ng som & avsedd att omséttas i ett foretags rorelse, férbrukas i samband med framstallning av
produkter och tjanster eller pa annat sétt anvandasi rérelsen.” Nationalencyklopedin online, http://mwww.ne.se,
13/12-03 sokord: ” omséttningstillgang” .

35



Utdelningspolicy — en studie av den svenska marknaden

4.1.5 Risk

Som ett métt pa risk anvands det klassiska méttet "beta’. Detta riskmétt méter ett foretags
volatilitet i forhallande till ett givet index. Detta matt & tankt att dterspegla hur marknaden ser
foretaget. FOr denna undersokning &r beta berdknat pa basis av 500 dagsobservationer jamfort
med Affarsvarldens generalindex (AFGX). Méttet & beréknat for undersokningsdrets sista
handelsdag. Ju hogre risk desto lagre utdelning borde vara fallet.

Resonemanget kring risk har vissa kopplingar med ett foretags likviditet och
skuldsattningsgrad som i viss man dven fangar risk. Mgjligtvis kan beta fanga béde likviditet
och skuldsattningsgrad som ett slags " Overgripande” riskmétt. Detta undersoks genom en
multikollinearitetsanalys (Bilaga D).

4.1.6 Lonsamhet

Undersokningen kommer att ta foretagens [6nsamhet i beaktande pa tva olika sétt, dels dess
stabilitet och dels dess niva. For att se till ett foretags resultatstabilitet sd har det, i samradan
med handledare Hossein Asgharian, beslutats att undersokningen berdknar standardavvikelsen
av foretagens fem senaste resultat. Dessa resultat inkluderar &ven undersokningsaret i fraga.

Det resultatmatt undersokningen anvander sig utav & "resultat efter finansnetto”. Detta matt
tar alltsa inte hansyn till reavinster/reaforluster, extraordinéra poster eller skatt och kan inte
med enkelhet modifieras med hjédp av till exempel bokslutsdispositioner. Siffrorna tas fran
bokslutet for undersokningsaret i fraga och de fyra tidigare boksluten.

For att se till ett foretags generella vinstniva kommer "resultat efter finansnetto” séttas i
relation till de totala tillgangarna i de respektive boksluten, med andra ord ”avkastning pa
totala tillgangar” kommer att berdknas. Ett snitt berdknas sedan pa dessa fem vérden.
Siffrorna tas fran bokslutet fér undersokningsaret i fraga och de fyratidigare boksluten. Hogre
vinststabilitet och hogre vinstniva borde bada ge upphov till en generellt hégre utdelning
(direktavkastning).

For att anpassa arbetsbordan till given tidsram har kassafldden som forklarande variabel utgatt
ur undersokningen. Det anses att undersokningen fangar det som &r relevant med hjdp av
resultatmattet " resultat efter finansnetto”, da tanken &r att setill hur féretaget mar finansiellt.

4.1.7 Forvantad vinst

Information om forvantad vinst gar att fa genom att se till olika pressmeddelanden, men
tyvarr visade sig detta inte méjligt att genomféra i samband med denna undersokning pa
grund av tidsbrist. Dennainfallsvinkel har darfor utgatt ur undersokningen.
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4.1.8 Investeringsmoajligheter

For att méta ett foretags investeringsmdjligheter kommer undersokningen att anvanda sig utav
" Marknads/bokfort”-vardet (eng: Market-to-Book)'®. Enkelt kan det uttryckas som relationen
mellan vad marknaden vérderar foretaget till och vad redovisningen vérderar foretaget till.
Siffrorna tas for undersokningsarets sista handelsdag. | detalj kan det métt som anvants
definieras som kurs/JEK . Detta matt kommer hadanefter att bendmnas MtB.

Mattet & tankt att fanga det "extra’ varde i foretaget som investerarna och inte redovisningen
ser. Detta innebér bland annat vardet av framtida investeringsmdjligheter, vilket méttet ar
tankt att méta. Detta nyckelta har anvants &ven i tidigare studier for att méta
investeringsmdjligheter.’®* Sambandet & osakert dd det finns teorier som talar bade for ett
positivt samt ett negativt samband.

4.1.9 Foretagsstorlek

For att méta foretagens storlek kommer undersokningen att se till féretagens totala tillgangar.
Den naturliga logaritmen tas sedan fran dessa varden. Foretagsstorlek som variabel har
operationaliserats pa detta st dven av tidigare studier pd omrédet.’® Foretagsstorlek kan
skattas pa flera sétt, déribland genom att se till marknadsvérdet. Denna undersokning har dock
valt att setill det bokforda vardet.

Tanken & att undersokningen med hjdp av denna métt ska kunna fanga hur storleken
paverkar utdelningen. Denna variabel har till framsta uppgift att operationalisera asymmetrisk
information (agentkostnader). Det finns ett stod for att operationalisera asymmetrisk
information i form av foretagets storlek.’® Det rdder delade meningar om huruvida
utdelningen okar eller minskar med storleken pa ett foretag, sa att ge en hypotes kring
sambandet &r darmed svart.

4.1.10 Tidigare utdelning

For att méta tidigare utdelning anvander undersokningen sig utav samma matt som anvandes
for att operationalisera den beroende variabeln, namligen direktavkastning. Detta da utdelning
maste séttasi relation till aktiekursen, sd en uppfattning kan bildas om utdelningens storlek.

For att klargora hur denna variabel har beréknats, se foljande exempel: For undersokningsaret
2002 har den utdelning som betalades ut under varen 2002 tagits i beaktande. Den utdelning
som avser verksamhetsaret 2001. Denna utdelning har sedan satts i relation till snittpriset av
aktiekursen 1 januari, 2002 och 30 juni, 2002. Tidigare utdelning definieras dérmed som den

190 http://biz.yahoo.com/edu/st/sm_st13.sm.html, 13/12-03

19! Deshmukh, S., Dividend Initiations and Assymetric Information: A Hazard Model (2003) s. 358
192 Beiner, S., Theories and Determinants of Dividend Policy (2001), s. 17

183 Deshmukh, S., Dividend Initiations and Assymetric Information: A Hazard Model (2003), s. 356
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genomsnittliga direktavkastningen for aktien under forsta halvaret av undersokningsaret i
fraga. Denna variabel avser att méta Lintners utjamningsteori och det borde foreligga ett
positivt samband.

4.1.11 Tillvaxt

Ett foretags tillvaxt kan métas pa ett flertal olika sétt. Undersokningen har valt att definiera
tillvaxt som den genomsnittliga tillvéaxten i procent for foretagets totala rorel seintékter under
de senaste fem &en (inklusive nedslagsdret). De fem observationerna av de totala
rorelseintékterna genererar fyra stycken tillvaxtvarden. Snittet av dessa vérden fungerar som
ett matt pa foretagets genomsnittligatillvaxt under de senaste aren. Siffrornatas fran bokslutet
for undersokningsaret i fréga.

Det & osakert vilket typ av samband som foreligger mellan utdelning och tillvaxt da det finns
teorier som talar for bade ett positivt och ett negativ samband.

4.1.12 Insideragande och agarstruktur

Som namndes tidigare har undersokningen for avsikt att undersoka huruvida det foreligger ett
samband mellan utdelning och &garstruktur, detta for att kunna méata eventuella
agentkostnader. Denna faktor har operationaiserats genom att se till dgarkoncentrationen i
foretagen. Undersokningen har sett till hur manga procent av foretagets totala roster som de
25 storsta aktiesgarna kontrollerar. Dessa siffror har hamtats ur bockerna ” Agarna och makten
i makten i Sveriges borsforetag’.’® Det borde foreligga ett negativt samband mellan
agarkoncentration och utdelning.

Insiderégande har |amnats utanfor undersokningens ramar pa grund av tidsbrist. Det & en
faktor som férmodligen kan forklara en vasentlig del av utdelningspolicy, men den kraver
mycket tid da insiderdgandet ska operationaliseras och kodifieras pa ett gynnsamt sétt for alla
foretag i undersbkningen.

4.1.13 Institutionellt &gande

Undersokningen har valt att inte undersoka huruvida det féreligger ett samband mellan
utdelning och institutionellt &gande pa grund av tidsbrist. Denna variabel & darmed
utelamnad.

%% sundin, A. & Sundguist, S., Agarna och makten i makten i Sveriges Borsforetag (1993, 1997 & 2003)
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4.2 Sammanfattning av studiens variabler

De variabler som inkluderats i studien presenteras nedan pa ett sammanfattande vis med
tillhdrande matematiska formler. Avsnittet inleds med att den beroende variabeln for studien
presenteras, sedan foljer de tio oberoende variablerna.

4.2.1 Beroende variabel — Direktavkastning

utd,,, , . Lo
== Direktavkastning efter under sokningsaret
2 ]

(a+%

Funktionsforklaring:
Utd,,, = Utdelning utbetalad aret efter undersdkningsaret, avsedd undersokningsaret

P, = Betalkurs 1:ajanuari &ret efter undersokningsret

P, = Betalkurs 30:e juni &ret efter undersokningsaret

4.2.2 Variabel 1 — Tidigare direktavkastning
Avser att fanga: Utjamningsteorin
Trolig koefficient: Positiv

utd
——— = Direktavkastning under undersdkningsaret
(Pl + sz

2

Funktionsforklaring:
Utd, = Utdelning som betalades ut under undersokningsiret, avsett foregéende verksamhetsr

P, = Betalkurs 1:ajanuari under undersokningsaret

P, = Betalkurs 30:e juni under undersokningséret
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4.2.3 Variabel 2 — Likviditet

Avser att fanga: Agentkostnader (Agentteorin)
Trolig koefficient: Positiv

Omstillg.

Totalatillg. = Likviditet vid tidpunkt fOr bokslutet

Funktionsforklaring:
Oms.tillg. = Omsittningstiligéngar enligt bokslutet fér undersokningséret

Totala tillg. = Totalatillgéngar enligt bokslutet fér undersbkningséret

4.2.4 Variabel 3 — Skuldsattningsgrad

Avser att fanga: Risk
Trolig koefficient: Negativ

Totala skulder

Eget kapital Skuldsattningsgrad vid tidpunkt for bokslutet

Funktionsforklaring:
Totala skulder = Totala skulder enligt bokslutet fér undersokningsiret
Eget kapital = Eget kapital enligt bokslutet fér undersbkningséret
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4.2.5 Variabel 4 — Beta

Avser att fanga: Risk
Trolig koefficient: Negativ

COMR.R,) _
Var(R,)

Funktionsforklaring:
R = Avkastning p& undersokt tillgang

R, = Avkastning pd marknaden, i dettafall AFGX

Beta ar beraknat pa 500 dagsobservationer gentemot AFGX.

4.2.6 Variabel 5 — Market-to-Book
Avser att fanga: I nvesteringsméjligheter
Trolig koefficient: Osakert

Aktiekurs
JEK / aktie MtB

Funktionsforklaring:
Aktiekurs = Aktiekurs sista handel sdagen fér undersdkningsaret
JEK /aktie = Justerat eget kapital per aktie enligt bokslutet for undersdkningséret
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4.2.7 Variabel 6 — Tillvaxt
Avser att fanga: | nvesteringsmaijligheter
Trolig koefficient: Osakert

Tot.ror.int. e e
(ftj—lz Arlig tillvéxt av detotala rér.intékterna
Tot.ror.int.,_;

ZTi [lvéxt av detotala rorel seintékterna
Antal tillvaxtvérden

= Genomsnittlig tillvaxt av ror.intakterna

Funktionsforklaring:
Tot.ror.int. = Totalarorelseintakter enligt bokslutet for undersdkningséret

4.2.8 Variabel 7 — Foretagsstorlek

Avser att fanga: Agentkostnader (Agentteorin)
Trolig koefficient: Osakert, da fler teorier an agentteorin kan métas med ” Foretagsstorlek” .

I n(TotaI atill géngar) = Foretagsstorlek (sett till tot.tillgangar)

Funktionsforklaring:
Totala tillgngar = Totalatillgdngar enligt bokslutet for undersokningsaret

4.2.9 Variabel 8 — Resultatniva
Avser att fanga: Sgnaleringsteorin
Trolig koefficient: Positiv

Resultat efter finansnetto
Totala tillgangar

= Avkastning patot. kapital

> Avkastning patotalt kapital
Antal observationer

= Genomsnittlig avkastning patot. kapital

Funktionsforklaring:
Resultat efter finansnetto = ”Resultat efter finansnetto” enligt bokslutet fér undersbkningsret

Totala tillgdngar = Totalatillgéngar enligt bokslutet for undersokningsret

42



Utdelningspolicy — en studie av den svenska marknaden

4.2.10 Variabel 9 — Resultatstabilitet
Avser att fanga: Risk

Trolig koefficient: Negativ, da denna variabel métsi form av standardavvikelse.

Resultat efter finansnetto

TotalatillgAngar = Avkastning patot. kapital
2 2
\/ an (Z X) = Sandardawvikelse
n(n-1)

Funktionsforklaring:

Resultat efter finansnetto = ”Resultat efter finansnetto” enligt bokslutet fér undersbkningsaret

Totala tillgdngar = Totalatillgéngar enligt bokslutet for undersokningsaret
N = Antal observationer

X = Avkastning patotalt kapital

4.2.11 Variabel 10 — Agarkoncentration

Avser att fanga: Agentkostnader (Agentteorin)
Trolig koefficient: Negativ

Antalet roster de 25 storsta dgarna kontrollerar i procent.
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4.3 Analys av de forklarande variablernas effektforandring

Efter ait regressionerna och de statistiska testerna har genomforts med ovan ndmnda
oberoende variabler, genomfdrs en anays for att statistiskt kunna sdkerstélla eventuella
effektforandringar for de forklarande variablerna for undersdkningsperioden.

Perioderna ett, tva och tre motsvarar aren 1992, 1997 och 2002. De olika koefficienterna som
I denna undersbkning representeras av tio oberoende variabler bendmns héar b. De har givits
ett sifferindex som fungerar pa sa sétt att till exempel by, betyder oberoende variabel ett i
métperiod tvd, vilket sdledes innebar att bys betyder oberoende variabel tva i period tre. En
matris kallad "x” konstruerades med foretagen som rader och variablerna som kolumner. Med
hjép av nedanstéende formel kunde t-véardena beréknas utifran matrisen.

t= by —by,
Jvar(,)+ var(b, )~ 2feov(byb, )

Funktionsforklaring:

b,, = variabel i rad 1, kolumn 1

b,, = variabel i rad 1, kolumn 2

Var(bl) = variansen av by

var(bz) = variansen av by

COV(bnblz) = kovariansen mellan b1; och by

Kovariansen av b ges av foljande formel:

Cov(b) =(XX) ™" o2

Funktionsforklaring:

b = Beteckningen pa de oberoende variablerna

XX = Den transponerade x-matrisen multiplicerat med x-matrisen
028 = Kovariansresidualen

Med hjéalp av denna analys kunde understkningen generera statistiskt sérstallda resultat i form
av t-varden, angdende huruvida det existerar effektférandringar av enskilda oberoende
variabler mellan tva olika métperioder. Resultaten presenterasi Kapitel 5 — Resultat.



Utdelningspolicy — en studie av den svenska marknaden

Kapitel 5 - Resultat

detta kapitel presenteras undersokningens resultat. Diagram och tabeller anvands for att
underlatta tolkning. Detta kapitel kommer g att [agga nagra varderingar kring resultaten.
Kapitlet inleds med en kort beskrivning av urvalet.

5.1 Presentation av urvalet

For att ge en béttre uppfattning om urvalet denna undersdkning bygger pa, foljer en
Overgripande presentation. Detta sker genom en beskrivning av den beroende variabeln och
med hjélp av en tabell dver de oberoende variablernas medelvarden. En presentation av
branschférdel ningen for respektive ar avslutar kapitlet, da detta &r tankt att ge en indikation av
hur vél urvalen éterspeglar marknaden

5.1.1 De beroende variablerna

Direktavk. 93
7,0000
6,0000 -
_ 5,0000 - A /\/V\
& 4,0000 :
23’0000 \ Il\ /\ \/\ V \ J\ ‘—Dlrektavk93
& o0 YAV \,/\/\
T
0,0000 ‘ ;
1 4 7 1013161922 2528 31 34 37 40
Foretagsnummer

Figur 5.1 Diagram 6ver direktavkastningen (beroende variabel) for 1992 ars urval

Kommentarer: Diagrammet visar tydligt att det for detta urval inte finns négra extrema varden
(vad géller den beroende variabeln). Urvalet har en direktavkastning mellan cirka en halv
procent och upp till cirka sex procent. Foretagsnumren kan kopplas till de individuella
foretagen med hjdlp av Bilaga A.
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14,0000
12,0000
10,0000
8,0000
6,0000
4,0000
2,0000
0,0000

Procent

Direktavk. 98
n
/\ [A\ . ,[\ Direktavk 98
A AWARATAYI
ARV MVAS WV““
1 5 9 13 17 21 252933374145

Foretagsnummer

Figur 5.2 Diagram éver direktavkastningen (beroende variabel) for 1997 ars urval

Kommentarer: Diagrammet visar en hog direktavkastning for nr. 46 (i forhdlande till de
andra vérdena). Aven om direktavkastningen for detta foretag (Angpanneféreningen) &r hogre
an snittet klassificeras det inte som ett extremvarde. Detta da vardet inte ligger langre an tre

kvartilavstand fran boxen.

105

10,0000
8,0000
6,0000

Procent

4,0000
2,0000
0,0000

Direktavk. 03

(I
JU\ A M

\/V\Iu TR A

A\
v

1 5 9 1317 21 2529 33 37 4145 49

Foretagsnummer

‘— Direktavk. 03

Figur 5.3 Diagram éver direktavkastningen (beroende variabel) for 2002 &rs urval

Kommentarer: De flesta direktavkastningarna befinner sig for detta & mellan tva och sex
procent. Inga avvikande varden kan observeras i detta diagram. De tre foretag som toppar
diagrammet med cirka atta procents direktavkastning & Custos (nr. 6), Geveko (nr. 12) och

JM Byqgg (nr. 23).

1% hitp://www.handel s.gu.se/stat/sof tware/spsshel p/b123.htm, 27/12-03
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5.1.2 De oberoende variablerna

1992:
1997:
2002:

Vi V2
1,96 0,50
2,79 0,50
3,79 0,44

V4
0,65
0,76
0,55

V5
1,70
3,08
2,01

V6 \44
0,13 8,37
0,21 8,55
0,09 9,10

V8 V9
0,06 0,03
0,09 0,03
0,09 0,06

V10
88,15
86,43
82,29

Tabell 5.1 Tabell 6ver medelvar den for respektive urval och variabel

Kommentarer: For att ge en bild av hur va urvalet fangar marknaden som helhet kan
undersokningen bland annat se till medelvardet av beta (V4). Da marknaden har ett beta lika
med ett, borde aven ett vél representerande urval ha ett medelvérde néra ett. | detta fall har
urvalen ett medelvarde av beta pa 0,65, 0,76 och 0,55. Detta métt har varit relativt stabilt.

Det gar aven att se att direktavkastningen (V1) har okat ndgot mellan undersokningsaren. Da
medelvardet okar fran 1,96 procent till 3,79 procent. Detta & dock inte statistiskt sakerstallt

och kan bero pa det slumpméssiga urvalet.

MtB (V5) hade en viss uppgang vid 1997, da det steg med 6ver 80 procent fran 1992 sett. FOr
2002 hade det sjunkit tillbaka nagot till 2,01. Variabel sju, attaoch nio har hallit sig stabila.

Variabel tio & intressant da det &r tydligt att en minskning av &garkoncentrationen har &gt
rum. Fran 88 procent 1992 till 86 procent 1997 och for att idag vara” nere” vid 82 procent.

5.1.3 Branschférdelning av urvalet

Séllankop
12%

Material
5%

Ovrigt
15%

Finans
15%

Industri
51%

Halsovard
2%

Figur 5.4 Diagram Over branschfordelning 1992

Kommentarer: En branschférdelning kan ge en bra éverblick av urvalet. Industri & en mycket
bred bransch och dver hédften av foretagen i 1992 &rs urval kan raknas till denna bransch.
Finans och Ovrigt & de tva foljande branschernai storleksordning.
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Ovrigt
13%

Finans
13%

Halsovard
2%

Séllankop
13%

Material
6%

Industri
53%

Figur 5.5 Diagram 6ver branschfordelning 1997

Kommentarer: For 1997 ars urval & Industri fortfarande den dominerande branschen, fdljt av
Finans och Ovrigt. Inga storre forandringar av urvalet har skett mellan urvalen fér 1992 och

Ovrigt
Sallankop 6%9 Finans
12% 25%
Material \
12%
Halsovard
6%
Industri
39%

Figur 5.6 Diagram 6ver branschfordelning 2002

Kommentarer: For 2002 har Industri gétt tillbaka nagot, fran 6ver 50 procent till nu 39
procent. Finans har fyllt detta tomrum, och representerar nu 25 procent av urvalet. Ovrigt har
aven gdtt tillbaka, medan Halsovard och Material har dkat sin andel. Huruvida det & det
slumpméssiga urvalet eller en foréndrad bild av den svenska marknaden som urvalet visar &

omdjligt att svarapa



Utdelningspolicy — en studie av den svenska marknaden

5.2 Univariata regressionsanalyser

B Sig. (p-varde) R

1992 V1 1,079 0,000 0,659
V2 -0,778 0,545 0,009
V3 0,195 0,178 0,046
V4 0,436 0,309 0,027
V5 0,000 0,906 0,000
V6 -0,897 0,637 0,006
V7 0,000 0,618 0,006
V8 -6,372 0,287 0,029
V9 -21,995 0,158 0,051
V10 0,000 0,986 0,000
1997 V1 0,684 0,000 0,562
V2 -2,268 0,129 0,051
V3 -0,399 0,147 0,046
V4 -1,960 0,118 0,054
V5 -0,351 0,007 0,153
V6 0,201 0,773 0,002
\4 -0,332 0,092 0,062
V8 -5,461 0,269 0,027
V9 35,652 0,009 0,143
V10 0,000 0,192 0,038
2002 Vi 0,546 0,000 0,413
V2 -0,473 0,659 0,004
V3 -0,141 0,460 0,011
V4 -2,114 0,017 0,111
V5 -0,371 0,009 0,132
V6 0,142 0,838 0,001
V7 0,000 0,718 0,003
V8 5,535 0,237 0,028
V9 1,623 0,772 0,002
V10 0,000 0,028 0,095

Tabell 5.2 Tabell ver resultaten for de univariata regressionsanalyserna

Kommentarer: Overgripande kan det namnas att dverlagset hogst forklaringsgrad for alla tre
undersokningsar erholls for variabel tidigare direktavkastning (V1). Detta var &en den
variabel som genomgaende var signifikant vid fem procent. For de resterande nio variablerna
n&ddes inget RP-varde 6ver 20 procent. Signifikansen var dverlag inte tillfredstéllande d&
endast variabel ett nadde signifikans vid tio procent for 1992 ars urval. Tre variabler nadde
signifikans vid tio procent fér 1997 och 2002 ars urval. Endast variabel MtB (V5) var
signifikant vid bada dessatillfallen.

Av de sammanlagt nio variabler, signifikanta vid tio procent, uppvisar Su av dessa
koefficienter i sammariktning (negativ resp. positiv) som férvantades.
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5.3 Multipel regression 1992

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,8932 797 ,730 ,951794

a. Predictors: (Constant), V10 Agarkoncentration, V3
Skulds. Grad, V2 Likviditet, V9 Resultatstabilitet, V1

Direkt avk 92, V5_MTB, V6 Snitt Tillvaxt, V7
Foretagsstorlek, V8 Resultatnivd, V4_BETA

Coefficients?

Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 6,030 2,565 2,350 ,026
V1 Direkt avk 92 1,097 ,120 ,825 9,132 ,000
V2 Likviditet -1,76E-02 ,811 -,002 -,022 ,983
V3 Skulds. Grad ,119 ,095 ,131 1,260 217
V4 _BETA ,393 ,354 ,147 1,110 ,276
V5_MTB 211 ,107 ,210 1,975 ,058
V6 Snitt Tillvaxt -1,900 1,241 -,161 -1,531 ,136
V7 Foretagsstorlek -,270 ,135 -,238 -1,998 ,055
V8 Resultatniva -7,647 4,759 -,204 -1,607 ,119
V9 Resultatstabilitet -1,932 9,109 -,020 -,212 ,833
V10 Agarkoncentration | -3,49E-02 ,024 -,178 -1,462 ,154

a. Dependent Variable: Direkt avk 93

Kommentarer: Regressionen & genomford med alla tio foérklarande variabler. Tva variabler
(konstanten inkluderad) &r signifikanta vid fem procent. Den signifikanta konstanten pekar pa
att sex procent av direktavkastningen ar oftrklarad. Tidigare direktavkastning har en positiv
koefficient, i linje med hypotesen. Vid tio procent & fyra variabler (konstanten inkluderad)
signifikanta. Variablerna likviditet (V2) och resultatstabilitet (V9) ger i denna regression

Utdrag frén SPSS (Statistical Package for the Social Sciences).

mycket d8liga resultat. ” R? adjusted” noterastill 0,730.

Ingen av variablerna hade en korrelation 6ver 0,6. Vilket pekar pa att ala variabler & av
intresse att inkludera i understkningen och att de inte paverkas namnvart sinsemellan. Se

Bilaga D for en fullstandig multikollinearitetsanalys.

Kompletterande resultattabeller finns i Bilaga C, dar f-testet visar pa att modellen &

signifikant som en helhet vid en procent.
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5.4 Multipel regression 1997

Model Summary

Model

R

Adjusted Std. Error of
R Square | R Square | the Estimate

1

,8118

,657

,562 1,407886

a. Predictors: (Constant), V10 Agarkoncentration, V7
Foretagsstorlek, V6 Snitt Tillvaxt, V8 Resultatniva, V1
Direkt avk 97, V9 Resultatstabilitet, V2 Likviditet, V3
Skulds. Grad, V4_BETA, V5_MTB

Coefficients?

Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 2,760 2,947 ,936 ,355
V1 Direkt avk 97 ,590 ,102 ,647 5,812 ,000
V2 Likviditet -1,859 1,315 -,184 -1,414 ,166
V3 Skulds. Grad -,340 ,243 -,183 -1,399 ,170
V4 _BETA ,642 1,314 ,076 ,489 ,628
V5_MTB -,158 ,140 -,176 -1,135 ,264
V6 Snitt Tillvaxt 9,898E-02 ,488 ,021 ,203 ,840
V7 Foretagsstorlek -,272 ,181 -,204 -1,505 ,141
V8 Resultatniva ,305 5,253 ,009 ,058 ,954
V9 Resultatstabilitet 2,227 12,191 ,024 ,183 ,856
V10 Agarkoncentration | 2,259E-02 ,031 ,098 ,739 ,465

a. Dependent Variable: Direkt avk 98

Kommentarer: Regressionen & genomférd med alla tio forklarande variabler. En variabel &r
signifikant vid fem procent, tidigare direktavkastning (V1). Aven nu har tidigare

Utdrag fran SPSS (Statistical Package for the Social Sciences).

direktavkastning en positiv koefficient, i linje med hypotesen.

Vid 20 procent & fyra variabler signifikanta (V1-Tidigare direktavkastning, V2-Likviditet,
V3-Skuldséttningsgrad och V7-Foretagsstorlek). Detta & dock ingen brett accepterad
signifikansniv& Dessa resultat kraver darfor en noggrant genomford analys. "R? adjusted”

noterastill 0,562.

Multikollinearitetsanalysen som finnsi Bilaga D visar att endast korrelationen mellan variabel
MtB (V5) och variabel resultatniva (V8) ar éver 0,6. F-testet i ANOVA-tabellen visar att &ven

denna modell & signifikant vid en procent (Bilaga C).
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5.5 Multipel regression 2002

Model Summary

Model

R

Adjusted Std. Error of
R Square | R Square | the Estimate

1

,8032

644

,555 1,217392

a. Predictors: (Constant), V10 Agarkoncentration,
V4 BETA, V2 Likviditet, V8 Resultatniva, V6 Snitt
Tillvaxt, V1 Direkt avk 02, V3 Skulds. Grad, V7
Foretagsstorlek, V9 Resultatstabilitet, V5_MTB

Coefficients?

Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) , 758 2,271 ,334 , 740
V1 Direkt avk 02 ,353 ,099 ,415 3,550 ,001
V2 Likviditet 1,144 ,782 ,153 1,463 ,151
V3 Skulds. Grad 4,081E-02 ,150 ,031 272 , 787
V4 _BETA -1,708 ,730 -,270 -2,339 ,024
V5_MTB -,575 ,159 -,563 -3,611 ,001
V6 Snitt Tillvaxt -,258 ,488 -,053 -,529 ,600
V7 Foretagsstorlek ,313 ,137 ,270 2,283 ,028
V8 Resultatniva 16,012 5,156 ,487 3,105 ,003
V9 Resultatstabilitet 4,156 4,789 ,107 ,868 ,391
V10 Agarkoncentration | -1,36E-02 ,019 -,080 - 727 A72

a. Dependent Variable: Direkt avk 03

Kommentarer: Regressionen & genomford med alla tio férklarande variabler. Fem variabler
& nu signifikanta vid fem procent. Aterigen & tidigare direktavkastning positiv och

signifikant, i linje med hypotesen.

Bade Beta (V4) och MtB (V5) & signifikanta vid fem procent och negativa, i linje med det
teoretiska avstampet. Foretagsstorlek (V7) & &ven den signifikant vid fem procent, och har en
positiv koefficient. Aven Resultatniva (V8) &r signifikant vid fem procent och i linje med

Utdrag fran SPSS (Statistical Package for the Social Sciences).

teorin har den en positiv koefficient. ” R? adjusted” noterastill 0,555.

Multikollinearitetsanalysen i Bilaga D visar att det dterigen endast & korrelationen mellan
variabel MtB (V5) och variabel resultatniva (V8) som &r dver 0,6. F-testet i ANOVA-tabellen

visar att aven dennamodell & signifikant vid en procent (Bilaga C).
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5.6 Resultat av analysen for effektférandringar

V1 V2 V3 V4 V5 V6 V7 V8 V9 V10

1992-1997 2,859 1,194 1,889 -0,203 2,022 -1,214 0,010 -1,045 -0,264 -1,420
1992-2002 4,060 -0,892 0,406 2,439 3,738 -0,987 -2,636 -2,959 -0,482 -0,592

Tabell 5.2 Talen avser t-varden for huruvida det har skett en forandring av koefficienterna mellan 1992 och
1997, respektive 1992 och 2002. Signifikanta vérden &r i fet til.

Kommentarer: Enligt en tabell for dubbelsidiga t-test s& &r det kritiska vardet for signifikans
vid fem procent (106 frihetsgrader) 1,98.

For variabler med ett t-varde Over det kritiska vérdet forkastas nollhypotesen "att ingen
forandring har skett”. Detta innebdar att det sdkerstédlls att det har skett en signifikant
effektforandring av koefficienterna for foljande variabler:

Mellan 1992 och 1997:
* Variabd tidigare direktavkastning (V1)
» Variabe MtB (V5)

Mellan 1992 och 2002:
* Variabd tidigare direktavkastning (V1)
* Variabel beta(V4)
* Variabel MtB (V5)
* Variabd foretagsstorlek (V7)
» Variabel resultatniva (V8)
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Kapitel 6 - Analys

F Oljande kapitel analyserar resultaten for de tio férklarande variablerna som ingick i
undersbkningen. Analysen presenteras per variabel, och resultaten for en och samma
variabel kommer darmed samlas under ett och samma avsnitt. Senare kommer &ven
resultaten av de statistiska testerna att diskuteras.

6.1 Analys av de forklarande variablerna

6.1.1 Variabel 1 — Tidigare direktavkastning

Vid alla tre regressioner s visade sig tidigare direktavkastning vara signifikant vid fem
procent. Variabelns koefficienter visade sig ocksa vara positiva. Koefficienterna faststalldes
av regressionernatill 1,097, 0,590 respektive 0,353.

Denna understkning kan darmed verifiera Lintners teorier fran mitten av femtiotal et angaende
utjdmning av utdelningar, och att det finns ett positivt samband mellan direktavkastningen
fran & till &. Denna variabel visade sig vara den variabel som forklarade foljande ars
direktavkastning bast, d den gav hogst forklaringsgrad for de univariata regressionerna.
Resultatet pekar darmed pa att den framsta indikatorn for arets direktavkastning &r tidigare &rs
direktavkastning, forutsatt aktiekursens stabilitet. Vilket stdds med anledningen av att
bed utsfattare inom foretag inte gérna férandrar sin utdelning (3.1.2).

Ett intressant fenomen visade sig genom de univariata regressionsanalyserna. Med denna
analys kunde det pavisas att Lintners teori med tiden hdller pa att bli allt mindre betydel sefull.
Allatre univariata regressioner var signifikanta vid fem procent. Forklaringsgraden blev hogst
for 1992 ars regression (0,659) och lagst for 2002 ars regression (0,413).

Denna fallande forklaringsgrad pavisar sdledes att ndgon form av skifte & pa gang nar det
gdler variabler som forklarar direktavkastning, da tidigare ars direktavkastning har blivit en
alt mindre betydelsefull forklarande variabel. Denna trend & &ven tydlig vid de tre
huvudregressionerna, da den positiva koefficienten faler fran 1,097 till 0,353 fran 1992 till
2002.

Att inte forringa ar att den beroende variabeln " direktavkastning” innehaller ett genomsnittligt
aktiepris, vilket innebdr att den beroende variabeln kan foréndras genom att aktiepriset
fluktuerar pa grund av externa faktorer. Detta maste altid finnas med vid tolkningen av
samtliga regressionsresultat.
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6.1.2 Variabel 2 — Likviditet

Variabeln som skulle representera foretagens likviditet, for att testa Agentteorin (3.2.5), fall
inte val ut i de multipla regressionerna. Ingen av de tre regressionerna nédde signifikans vid
fem procent. Denna variabel & som tidigare ndmnts, relationen mellan omséttningstillgangar
och totalatillgangar.

Regressionen for urvalet 1992 gav ett mycket &gt t-varde, -0,022 (Sig. 0,983). En forklaring
till den I&ga signifikansen kan bero pa att urvalet ar allt for litet for antalet forklarande
variabler. Tio forklarande variabler och 41 observationer &r inte en optimal situation. Detta
kan formodligen aven forklara den daliga signifikans som regressionen for 1992 gav de flesta
av detio forklarande variablerna.

Resultaten for den univariata analysen presenterades tidigare. Signifikansen for variabel
likviditet 1992 blev genom denna analys 0,545. Resultatet & langt ifran signifikant, men &
béttre @n 0,983. Forbattring av resultatet ger anda en uppfattning om hur beroende
regressionsanalyser & av relationen mellan antaet forklarande variabler och antalet
observationer.

Resultaten for de multipla regressionerna for 1997 (Sig. 0,166) och 2002 (Sig. 0,151) blev
nagot battre an for 1992. Teorin forklarade det troligt att en signifikant koefficient for
likviditet borde vara positiv da den bland annat har till uppgift att méata agentkostnader. Sa
blev fallet for 2002 &rs regression (1,144). For 1997 ars regression gavs daremot, tvartemot
teorin, en negativ koefficient (-1,859). Dessa tva koefficienter & dock inte signifikanta ens
vid tio procent och resultaten bor darfor tolkas med forsiktighet.

| Bilaga E illustreras sambandet mellan den beroende variabeln for 2002 ars regression och
variabeln likviditet med hjalp av en plot. Det finns tecken pa ett positivt samband i denna plot,
om dock mycket svagt. Det & tankbart att béttre resultat hade kunnat uppnas genom en annan
operationalisering av likviditet. Exempelvis hade “kortfristiga fodringar” kunnat ha
utel@mnats ur " omsattningstiligangar” da dessai vissafall kan vara svéra att likvidera.

6.1.3 Variabel 3 — Skuldséattningsgrad

For variabeln erhdlls tre stycken koefficienter dar ingen av dem var signifikanta, ens vid tio
procent. Resultaten om¢jliggor darfor en djupare anays, och undersokningen kan varken
bekréfta eller avfarda hypotesen kring en negativ koefficient.

Det & svart att svara pa varfor resultaten inte blev signifikanta, formodligen &r detta resultat
en produkt av urvalet. Hade regressionerna genomforts med betydligt fler foretag & det
mycket majligt att signifikansen hade forbéttrats. Majligtvis ar skuldséttningsgraden i mangt
om mycket ocksa irrelevant i frdga om utdelningspolicy, mgjligtvis ser beslutsfattarna till
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andra former av riskmatt, som exempelvis "beta’. Det & &ven tankbart att en forbéttrad
operationalisering av variabeln hade kunnat ske, exempelvis genom en exkludering av "icke-
rantebarande skulder” fran "totala skulder”.

Genom de univariata regressionsanalyserna erholls forbattrad, men fortfarande dalig
signifikans for alla tre undersokningsar. Dessa analyser kunde darmed inte dka forstaelsen av
resultaten de multipla regressionerna gav. Genom att visuellt analysera den plot for
direktavkastning 2003 och skuldséttningsgrad 2002 (Bilaga E) kan ett kluster kring noll
observeras. Ett antal extremvérden observeras &ven utanfor detta kluster. Dessa kan ha haft en
negativ inverkan paresultatet och signifikansen.

6.1.4 Variabel 4 — Beta

Den fjarde variabeln hade, som foregaende variabdl, till uppgift att méta huruvida ett foretags
riskniva paverkar direktavkastningen. Den tidigare variabeln sag till en specifik del av
foretaget, dess skulder, medan variabel beta hade till uppgift att méta den totala riskbilden.

Ur regressionerna for aren 1992 och 1997 erhdlls inte nagra givande resultat da signifikansen
var l&g (0,276 respektive 0,628). Koefficienterna foljde da inte heller det teorietiska
avstampet. Tanken att beta skulle fora ett positivt samband med direktavkastning och
utdelning ter sig mycket ologiskt da hogre risk enligt teorin & forenat med |agre utdelning
(3.2.10). For 2002 ars regression erholls dock ett mycket bra resultat (Sig. 0,024) och
koefficienten blev for denna regression negativ (-1,708) i linje med teorin. Vilket skulle
innebara att nér betavardet for ett foretag forandrar sig fran exempelvis ett till tva skulle
direktavkastningen minska med 1,7 procentenheter.

Den univariata regressionen som genomfordes for undersokningsaret 1997 visar ocksa pa en
negativ koefficient med signifikans vid 11,8 procent. Vilket & en klar forbéttring fran 62,8
procent, som var denna variabels signifikans vid den multipla regressionen. Detta resultat
tillsammans med resultatet for 2002 ars multipla regression pekar pa att det foreligger ett
negativt forhallande mellan den beroende variabeln och variabel beta.

6.1.5 Variabel 5 — MtB

Denna variabel, vars tanke var att méta investeringsmgjligheter gav Overvagande goda
resultat. En majoritet av teorin talade for att koefficienten borde vara negativ, aven om det
aven forekommer teorier som foresprékar ett positivt samband. Ett negativt samband blev
ocksa resultat som erhdlls for 2002 ars regression, da koefficienten blev -0,575 med en
mycket god signifikans (0,001). Detta resultat talar for att de tankar som introducerats av
M&M och empiriskt bekraftats av Black och Scholes (3.1.4), att investeringsbeslut gar fore
utdelningsbeslut, stammer. Aven Fama och French har erhdllit resultat som stodjer detta
samband (3.1.6).
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1992 &rs regression stodjer daremot de tanker som Gaver och Gaver introducerade (3.2.5),
som talade for ett positivt samband, da erhdllen koefficient (0,211) var positiv vid god
signifikansniva (0,058).

For 1997 ars regression erhdlls aterigen en negativ koefficient, men tyvarr kan denna inte
sakerstéllas da resultaten gav signifikans forst vid 26,4 procent. Att 1997 ars regression gav sa
|&g signifikans for variabeln & svart att svara pa men tabell 5.1 kan ge nagra ledtrédar. |
tabellen kan det tydligt ses hur MtB-vérdet for 1997 hade ett betydligt hogre medelvarde én
for foregdende och efterfoljande undersokningsdar. Det & mdjligt att den stundande
borsuppgangen kunde anas i dessa stigande MtB-varden. Detta kan ha snedvridit denna
regression.

De tre erhdlina resultaten, dalig signifikans for 1997 till trots, ger uppfattningen av en
nedatgéende trend. Dar MtB far ett alt mer negativt samband med direktavkastningen. Fran
0,211 (Sig: 0,058) & 1992 till -0,575 (Sig: 0,001) & 2002. Detta & en forandring med hela
0,786 patio ar. Daremellan, 1997, 1&g koefficienten pa -0,158. Detta ger en nastan perfekt
linjar neddtgéende trend Gver dessa tio &. Denna trend borde tala for att Gaver och Gavers
teorier (3.2.5) har tappat mark till fordel for de foresprakare som menar att investeringsbesl ut
g&r fore utdelning, till exempel M&M. Det negativa sambandet for 2002 stods aven av
tidigare forskning, se Beiners'® studie fran 2001.

Det kan dven namnas att de univariata regressionerna for 1997 och 2002 béde var signifikanta
vid en procent och erhdll negativa koefficienter. Regressionen fér 2002 erhdll en marginellt
mer negativ koefficient an regressionen for 1997. Detta ger ytterligare stod for ovanstaende
resonemang.

6.1.6 Variabel 6 — Tillvaxt

De teoretiska forvantningarna pa denna variabel var osdkra, da teorier kring
investeringsmojligheter och tillvaxt stodjer bade positiva och negativa samband. Denna
variabel méter investeringsmdgjligheterna ur en ndgot annan synvinkel an tidigare namnda
variabel MtB. Variabd tillvaxt ser till historisk tillvaxt, till skillnad fran MtB som kan sigas
setill féretags framtida majligheter till tillvaxt.

Den regression som gav bast resultat var 1992 ars regression (Sig. 0,136), ur denna erhdlls en
negativ koefficient (-1,9). For 1997 och 2002 &s regression erholls betydligt samre
signifikans, vilket omgjliggor analys av dessa koefficienter. Teorierna som talar for ett
negativt samband, i enlighet med resultaten for variabel MtB, tycks stamma med tanke pa
1992 &rs regression. Signifikansen & dock inte tillracklig for att detta ska vara statistiskt
sakerstéllt. Resultaten blev inte heller battre med hjép av de univariata regressionsanalyserna.

1% Beiner, S., Theories and Determinants of Dividend Policy (2001), s. 1-22
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Det finns inget som stodjer de teorier som lagts fram av Gaver och Gaver som talar for att
agentkostnaderna skulle 6kai takt med hogre tillvéxt (3.2.5).

Vad som majligen kan ifragaséttas & sjalva operationaliseringen av denna variabel. Tillvaxt
& ett brett begrepp som kan operationaliseras pa manga sitt. | detta fallet anvandes
omséttningsintdkterna, men mojligt hade éven varit att méatatillvaxt med hjép av andra poster
i bokslutet. Detta diskuteras vidare i Kapitel 7 — Slutsatser.

6.1.7 Variabel 7 — Foretagsstorlek

Som namndes i Kapitel 3 — Teori, sd finns det tva motsigande teorier vad galler hur
foretagsstorlek borde paverka nivan pa utdel ningen.

Den ena teorin havdar att utdelningen bor minska i takt med att foretagen blir storre, da dessa
ofta en hogre skuldséttningsgrad (3.2.14). Den andra teorin havdar tvértemot, att foretag bor
oka sin utdelning allt eftersom de blir storre. Detta da storre foretag, enligt denna teori, har
hogre agentkostnader. Att da hoja utdelningen & da ett sitt for aktiedgarna att ta kontrollen
over foretagsledningen (3.2.4). Utgangen av understkningen angdende denna variabel var
darfor osdker.

Resultaten av regressionen for & 2002 stodjer den senare av teorierna, det vill siga att nivan
pa utdelningen ar storre for stora foretag @n for sma. Regressionen for urvalet 2002 gav for
variabeln foretagsstorlek signifikans vid fem procents nivan (0,028) och koefficienten blev
0,313.

For regressionerna 1992 och 1997 blev dessvérre inte resultaten signifikanta vid fem procents
nivan (0,055 respektive 0,141) men till skillnad fran 2002 ars regression blev koefficienterna
for dessa tva regressioner negativa. Om dessa tva regressioner hade varit signifikanta vid fem
procent hade detta bekréftat den andra teorin, som foresprékade ett negativt samband.
Resultatet av undersokningen hade darmed blivit nagot tvetydigt.

Variabeln for 1997 ars univariata regression blev signifikant vid tio procent och koefficienten
var fortsatt negativ (-0,332). Aven om detta inte & ett signifikant resultat vid fem procent
talar detta for den teori som menar pa att stora foretag ofta har en hdg skuldséttningsgrad och
av den orsaken delar ut mindre. Denna teori stods dock inte av denna undersokning, da
multikollinearitetsanalysen inte pekar pa nagot direkt samband mellan skuldsattningsgrad och
foretagsstorlek (Bilaga D). For 2002 &r korrelation, -0,24 vilket tvartemot denna teori pekar
pa ett negativt samband mellan skuldsattningsgrad och foretagsstorl ek.

Analysen av effektforandringar bekraftade ocksa att effekten av koefficienten for
foretagsstorlek har férandrats mellan 1992 och 2002. Huruvida denna féréndring ar en effekt
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av géva urvalet eller en verklig trend & svart att svara pa. Trenden ifrégasétts dock da det
enligt multikollinearitetsanalysen (Bilaga D) inte finns ndgon korrelation mellan
skuldséttningsgraden och foretagsstorleken for 1992 a&s urval (0,06). Teorin som
foresprakade ett negativt samband mellan direktavkastning och foretagsstorlek just pa grund
av skuldséttningsgraden faller da dven for ar 1992.

6.1.8 Variabel 8 — Resultatniva

Som tidigare namnts i teorikapitlet bor foretagets formaga att leverera stabila och hoga
resultat ocksa paverka direktavkastningen i en positiv riktning. Detta resonemang stods av
Signaleringsteorin, da storre foretag vill formedla sin positiva vinstutveckling till marknadens
investerare (3.2.11).

Regressionen for 2002 stodjer ocksa denna teori, da variabeln var signifikant vid fem procent
(0,003). Koefficienten blev drygt 16. Detta innebér att nér variabel resultatstabilitet 6kar med
en enhet sd kommer direktavkastningen att 6ka med 16 procentenheter.

Som for s manga andra av de oberoende variablerna blev resultaten inte signifikanta for
urvalen av foretag under 1992 och 1997. For 1992 &rs regression erhdlls ett signifikant
resultat forst vid tolv procent, med en negativ koefficient (-7,647). Nagot som gar emot
tidigare namnd teori. Resultatet for 1997 ars regression var langt ifran signifikant (Sig. 0,954)
och ytterligare kommentar kring variabeln & darmed overflodiga. De genomforda univariata
regressionsanalyserna erholl g heller signifikans.

Ett resonemang borde vara att korrelation mellan variabel Mtb (V5) och variabel
resultatstabilitet (V8) i stor utstrackning paverkar resultatet for den sistnamnda variabeln.
Foretag med bade méanga investeringsmajligheter och hoga resultat borde enligt M&M |ata
investeringarna ga fore utdelning. Det & darmed nagot tvetydigt att den signifikanta
koefficienten for 2002 &rs regression & positiv da multikollinearitetsanalysen mellan dessa
tvavariabler visade sig vara 0,62 for ar 2002.

6.1.9 Variabel 9 — Resultatstabilitet

Undersokningen gav inte tillréckligt hdg signifikans for denna variabel att en tillforlitlig
analys ska vara mgjlig. Koefficienten for 2002 ars regression blev positiv, men med dalig
signifikans (0,391). For de tva tidigare regressionerna gavs dels en negativ (-1,932), dels en
positiv koefficient (2,227), bada med g tillfredstdllande signifikans (6ver 0,8). Detta medfor
att det inte gar att féra et djupare resonemang utifran dessa resultat.

Endast det univariata testet for 1997 gav signifikans vid fem procent, koefficienten blev 35,7.

Detta gar emot det teoretiska antagandet om en negativ koefficient och en forsiktig stéllning
bor darmed intas gentemot detta resultat. Ett resonemang kring resultatet kan vara att en hdgre
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vinstvolatilitet leder till hogre risk vilket ofta resulterar i en lagre aktiekurs. Detta ger vid
oférandrad utdel ning en hdgre direktavkastning.

Det ddliga utfallet kan mojligtvis harledas till galva operationaliseringen, &ven om sjdva
tankeséttet att vinststabilitet ger foretag okad mgjlighet till hogre utdelning och i sin
forlangning, hogre direktavkastning (allt annat lika) &r logiskt. En mer ingaende studie och en
annorlunda operationalisering kan forhoppningsvis ge béttre svar pa eventuella samband.

6.1.10 Variabel 10 — Agarkoncentration

For variabeln erhdlls ingen signifikans, ens vid tio procent, for nagon av de tre regressionerna.
Bast signifikans erholls for 1992 ars regression (15,4 procent). Nar regressioner inte erhdller
béttre signifikans an sa ar det omajligt att dra nagra generaliserbara slutsatser.

Allatre regressionerna, sin svaga signifikans till trots, erhdll dock koefficienter kring noll. Av
de tre genomférda univariata regressionerna blev regressionen fér 2002 signifikant vid fem
procent. Detta resultatet presenterades tidigare under avsnitt 5.2. Aven for denna regression
blev koefficienten mycket nara noll, och det mesta tyder darmed pa att dgarkoncentrationen sa
som den har operationaliserats av denna undersokning, inte & av betydelse for
direktavkastningsnivaer.

Det & majligt att en annan slags operationalisering av denna variabel kan ske. En mgjlighet ar
att se till hur mycket de tre storsta agarna kontrollerar, eler till hur ménga agare det krévs for
att naréstmajoritet. Det finns manga aspekter kring denna variabel som kan tasi beaktande.

6.2 Analys av de statistiska testerna

6.2.1 Multikollinearitet

Det fordes tidigare en diskussion kring huruvida det foreldg nagon korrelation mellan
likviditet, skulds&ttningsgrad och beta i undersokningen. Sa visade sig inte vara fallet efter att
multikollinearitetstabellerna hade analyserats (Bilaga D). Den hdgsta korrelationen mellan de
tre variablerna for 1992 ars regression var den mellan beta och likviditet (0,15). Detta far ses
som ett bra resultat. For 1997 ars regression vad den hogsta korrelation mellan dessa tre
variabler den mellan likviditet och skuldséttningsgrad (-0,29). For 2002 hade beta och
skuldséttningsgrad den hogsta korrelationen (-0,13).

Resultatet av multikollinearitetsanalysen beddms tillfredstéllande och inga variabler
sorterades bort pa grund av multikollinearitet. Det finns dock anledning att kommentera nagra
av korrelationerna. For 1992 ars regression var korrelationen mellan beta (V4) och
foretagsstorlek (V7) 0,57. Da beta och foretagsstorlek hade inkluderats for att forklara tva
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olika delar av utdelningspolicy bedomdes det inte forsvarbart att exkludera nagon variabel pa
basis av dessa resultat. Korrelationen mellan beta (V4) och &garkoncentration (V10)
uppmattes till -0,52. Aven har beddémdes det inte forsvarbart att exkludera ndgon av
variablerna.

For 1997 uppmattes framst en hog korrelation, den mellan MtB (V5) och resultatniva (V8),
till 0,62. Aven om denna korrelation & hog nog att tas i beaktande har béada variablerna
inkluderats for att de tva variablerna ser till tva olika teorier. De har darfor inte tagits bort pa
grund av denna korrelation. For 2002 ars regression uppmattes aterigen en relativt hog
korrelation mellan variabel fem och étta, nu till 0,61. Samma resonemang géllde och ingen
variabel sorterades bort.

6.2.2 Normalfdrdelning av residualerna

Jarque-Bera testet som anvandes for att se till huruvida residualerna var normalfordelade for
regressionerna visade att endast regressionen fér 1992 hade normalférdelade variabler. For
1997 och 2002 férkastades nollhypotesen om normalférdelade variabler. Detta & negativt for
dessa tva regressioner da ett av grundantagandena for en OLS-regression ar just att
resduaderna & normalfordelade. Detta innebdr vidare att dessa resultat om icke-
normalfordelning maste tas i beaktande nar ovanstdende analys kring 1997 och 2002 ars
regressioner betraktas. Se Bilaga C for resultaten av Jarque-Bera testen.

6.2.3 Heteroskedasticitet

Whites test anvéndes for att testa huruvida variansen av residualerna var konstanta och
oberoende av varden for den forklarande variabeln. For 2002 ars regression forkastades
nollhypotesen angdende Homoskedasticitet. Detta innebér att det endast & for 1992 och 1997
ars regressioner som det & faststalt att variansen av residualerna & konstanta och att de inte
paverkas av den forklarande variabeln. Se Bilaga F for resultaten av dessa tester. Aterigen s
maste resultaten for 2002 &rs regression tolkas med viss forsiktighet med tanke pa
ovanstéende resultat.

6.2.4 Felspecifikation

Ramseys RESET -testet anvéndes for att testa modellens felspecifikation. Testet som tidigare
namndes, testar for 1)seriell korrelation, 2)uteldmnade variabler och 3)felaktig form.
Resultaten finns presenterade i Bilaga G. De visar pa att det inte finns nagon fel specifikation
daingen av testerna kréver att nollhypotesen forkastas. Det & darmed sakerstdllt att det bland
annat réder ett linjart samband i alla tre regressioner. Alla testerna genomfordes initialt med
tva "fitted values’, men da detta gav ett synnerligen daligt resultat for 1997 ars regression
genomfordes da testet for 1997 med ett "fitted value” istéllet.
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6.3 Analys av "analysen for effektférandringar”

Mellan perioden 1992 och 1997 bekréftades det att det hade skett en signifikant forandring av
variablerna tidigare direktavkastning (V1) och MtB (V5). Tidigare direktavkastning var dven
signifikant for testet mellan 1992 och 2002. Vilket bekréftar den analys av variabeln som
skedde tidigare, att det onekligen verkar som att det positiva sambandet mellan tidigare ars
direktavkastning och drets direktavkastning har minskat i betydelse. Det minskande
sambandet kan antingen ténkas vara ett resultat av fallande aktiekurser eller stigande
utdelningar, da bada bidrar till htgre direktavkastning an i tidigare period. D& svaret pa varfor
denna utveckling har skett inte & mgjligt att erhdla med hjadlp av denna studie kommer
undersokningen att &terkommartill detta under " Forslag till vidare studier”, i foljande kapitel.

Aven MtB blev signifikant vid bada testerna. Det & darmed sakerstéllt att denna variabels
koefficient har forandrats under undersokningsperioden. Trenden &r ett allt mer negativt
samband. Detta torde tyda pa att foretag med investeringsmdjligheter (hdga MtB-varden) i allt
storre utstrackning ger en lagre direktavkastning. Tankbart &r att utdelningen & konstant, men
i takt med allt fler investeringsmajligheter sa stiger aktiekurserna for foretagen i fraga. Pa
detta sitt kan da direktavkastningen sjunka utan att en direkt forandring av utdelningsnivan
har skett. Detta resonemang maste tasi beaktande nar analys av denna trend genomfors.

Det finns resultat som stodjer stigande MtB-vérden under perioden 1992-2002 (tabell 5.1).
Detta kan indikera att investeringsmgjligheterna for foretagen i undersokningen har okat,
vilket enligt M&M borde innebéra en minskad utdelning. Da investeringar enligt deras teori
prioriteras fore utdelningar. Okade investeringsmajligheter och en lagre utdelning som en
foljd av dessa dkade investeringsmdjligheter, ger tillsammans ett allt mer negativt samband
mellan direktavkastning och variabel MtB (V5), aktiekursen oférandrad. Det & dock omgjligt
att i detta lage ge ett definitivt svar pa varfor denna effektforandring har skett, men som
redogjorts for ovan sa finns det ett antal olika tankbara handel seforlopp. Ett svar pavarfor just
MtB-vardena har tyckts 6ka under perioden 1992-2002, med en kraftig topp under 1997, kan
dock g faststéllas genom denna undersokning.

Overgripande sett blev fler koefficienter signifikanta for undersokningsperioden 1992-2002,
an for perioden 1992-1997. Detta beror med stérsta sannolikhet pa att understkningsperioden
var dubbelt sa lang och stérre utrymme for forandring darmed gavs.

En utforligare analys av de variabler som endast var signifikanta for undersokningsperioden
1992-2002 kommer g att ske har, da en del av dessa resultat redan har presenterats i den
variabel specifika analysen ovan. Resultaten for variabel beta (V4) och variabel resultatniva
(V8) utelamnas, da de multiplaregressionernainte gav tillfredstdllande signifikans (minst Sig.
0,10) for dessa variabler vid bade 1992 och 2002 ars regressioner.

62



Utdelningspolicy — en studie av den svenska marknaden

Kapitel 7 — Slutsatser

et avdutande kapitlet ska forsoka sammanfatta studien genom en avslutande diskussion

kring utdelningspolicy och huruvida studien har tillfort nagot till  amnet.
Problemstallningarna fran Kapitel 1 — Inledning kommer att besvaras. Kapitlet avslutas med
forslag till vidare studier.

7.1 Avslutande diskussion

Avsikten med denna studie var att studera de faktorer som tidigare forskning ansett forklara
utdelningsnivaer, da framst pa den amerikanska marknaden. Framst syftar vi till adre
forskning fran bland annat Lintner och M&M, men &aven ett flertal studier publicerade pa
senare tid har anvants. Denna studie har forsokt sammanfora dessa, manga ganger, helt
oberoende teorier till en sammanfattande enskild studie. Aven om vi av tidsmassiga
begransningar tvingats valja bort flera eventuellt betydel sefulla teorier, exempelvis huruvida
psykologiska faktorer paverkar utdelningsnivan. Dettatill trots, innehdller véar sutliga modell
tio olika oberoende variabler, vilka avser att testafem olika teorier pa omrédet (4.2).

Att testa tio oberoende variabler i en och samma modell for tre olika nedslagsdr visade sig
kréva stora tidsméassiga resurser, men var fullt genomforbart. Det var saledes en besvikelse att
flertalet av variablerna inte blev signifikanta. Detta omgjliggjorde mdjligheterna att féra en
djupare diskussion kring dessa variabler och déarmed se huruvida de utldndska teorierna aven
var applicerbara pa den svenska marknaden. For somliga variabler, framst tidigare ars
direktavkastning gavs dock mycket goda resultat for ala tre understkningsdr. Dessa
synnerligen blandade resultat var kanske till trots inte helt ovantade, da flertalet teorier
forsokte komprimeras ner i en enda sammanfattande modell samtidigt som storleken pa
respektive urval borde ha varit storre. Detta omdjliggjordes dock av studiens snava tidsram.

D& som tidigare namnts, visade sig tidigare direktavkastning vara den enda variabel som
genomgaende var signifikant (fem procent), & det endast Lintners utjamningsteori som med
sakerhet kan bekraftas pa den svenska marknaden genom denna undersokning. FOr 6vriga nio
variabler dtergavs vaxlande signifikans for de tre undersdkningsaren. Flest signifikanta
variabler (vid fem procent) gavs for 2002 &rs regression. En méjlig forklaring till varfor denna
regression blev ndgot béttre an de tva tidigare regressionerna kan eventuellt bero pa det ngot
storre urvalet av foretag. Mojligtvis hade fler variabler blivit signifikanta om ett storre urval
hade anvants. Det inte helt tillfredstdllande resultatet bor dock inte enbart bero pa denna
anledning, utan &r troligtvis resultatet av en kombination av faktorer. Exempelvis att vissa
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teorier hade kunnat operationaliseras annorlunda och att vissa teorier inte foll sig praktiskt
mojliga att testai denna undersokning.

Olyckligt &r att de flesta variabler vi besl6t oss for att testa inte nadde signifikans, da det utan
signifikans & svart att definitivt avfarda variablerna fran undersokningens syfte. Det gavs
vissa indikationer att si skulle vara fallet for variabel tio, da denna variabel med hjalp av en
univariat regressionsanalys gav en signifikant koefficient kring noll for &r 2002.

Sannolikt &r irrationella faktorer som vi dessvérre av framst tidsméssiga skal tvingades att
uteldmna ur denna studie viktiga variabler. Dessa effekter & dock inte mojliga att testa i en
statistisk undersokning av detta slag. En kompletterande kvalitativ intervjustudie med de
framsta agarna och féretagsedarna for urvalet hade troligen givit oss en intressant
infallsvinkel och nya uppslag pa forklarande variabler, utéver befintlig teori. Vi vill
avslutningsvis dterknytatill det citat som introducerade denna studie:

” The harder we look at the dividend picture, the more it seems like a puzzle, with pieces
that just don't fit together” (Black, 1976, s. 5)

Alltjamt tjugodtta & efter att Fischer Black fick sin klassiska artikel publicerad &r
utdelningspussl ets sista bit fortfarande inte pa plats. Om det & sa att irrationella beslut till stor
del ligger till grund for att utdelningar existerar, liksom valet av utdelningsniva, som Shefrin
och Statmans havdar (3.2.2). Da kommer utdelningspusslet troligen aldrig att bli helt komplett
endast med hjdp av statistiska undersokningar. En modell som kombinerar rationella och
irrationella beslut &r troligen den enda | dsningen for att fa denna sista pusselbit pa plats.

7.2 Svar pa problemstallning

» Vilkavariabler forklarar direktavkastningen for foretag pa den svenska marknaden?

Denna studie har endast kunnat faststélla tidigare ars direktavkastning som en genomgaende
signifikant forklarande variabel for nivan pa ett foretags direktavkastning. De resterande
variablerna gav som tidigare namnts mycket blandade resultat och nagra direkta generella
bekraftelser eller avfardanden av tidigare namnd teori & darmed svart att genomfora. For
utforligare svar pa problemstallningen, se Kapitel 6 — Analys.
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* Hur har koefficienterna till dessa forklarande variabler férandrats under perioden
och vilka anledningar kan ligga bakom eventuella forandringar?

Mellan perioden mellan 1992 och 1997 fann vi att det for atta av tio variabler inte hade det
skett en signifikant forandring av koefficienten. Endast for tidigare direktavkastning och MtB
fann vi att koefficienter hade forandrats.

For perioden mellan 1992 och 2002 fann vi att det for fem variabler hade skett en signifikant
forandring. Aterigen var det sakerstéllt att det hade skett en férandring av koefficienterna for
tidigare direktavkastning och MtB. Att vi fann att fler koefficienter har foréndrats under hela
tiodrsperioden &n for endast den forsta femdrsperioden & kanske inte sa konstigt da
forandring alltid &r en funktion av tid.

For den enda klart signifikanta variabeln, (tidigare direktavkastning), har koefficienten som
tidigare namnts stadigt sjunkit. Fran 1992 till 2002 har koefficienten for direktavkastning mer
an halverats. Klart & altsa att tidigare direktavkastning har fét allt mindre betydelse for
nuvarande direktavkastning. Detta kan bero pa antingen fallande aktiekurser, stigande
utdelningar eller mojligtvis en kombination av de bada. For MtB har en forandring skett, mot
ett alt mer negativt samband. Detta forefaller bero pa 6kade MtB-véarden och det verkar
onekligen som att investeringar idag prioriteras fore utdelningar. Det har dock inte varit
mojligt att ge nagra definitiva svar pa vilka anledningar som kan ha legat bakom dessa
effektforandringar.

7.3 Forslag till vidare studier

For att dterigen knyta till ovan namnda diskussion kring huruvida irrationella effekter
paverkar utdelningar skulle det vara intressant att genomfora en kvalitativ intervjustudie pa
den svenska marknaden, exempelvis med hjdp av de teorier som Shefrin och Statman
introducerade (3.2.2).

Som denna undersokning har bekraftat har sambandet mellan direktavkastning och tidigare
ars direktavkastning minskat. Dérav &r det tankbart att Lintners teori pa omradet har tappat
mark. Det & ett intressant fenomen da Lintners teorier har varit val accepterade under 1ang
tid. Det & tankbart att fler nedslagsar kan béttre identifiera dennatrend.

Som namnts tidigare angdende &garstruktur och skatter ar det mojligt att skatteklientel effekten
inte har nagon storre inverkan pa utdelningsnivan. Detta resonemang gélande den svenska
marknaden ar dock inte styrkt med hjélp av statistiska tester i denna undersokning. Att mer
ingdende testa huruvida skatteklienteleffekten paverkar direktavkastningen pa den svenska
marknaden kan dérmed vara ett intressant uppslag for vidare studier.
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D& variabeln &garkoncentration kan operationaliseras pa vadigt manga olika sitt kan vi inte
direkt avfarda den teori variabeln var avsedd att méta, ndmligen agentkostnader. Mgjligt &r att
andra resultat kan uppnds med hjdp av en annan operationaisering av denna teori.
Exempelvis skulle &garkoncentration kunna métas med hjalp av att antalet dgare for att na
réstmajoritet uppmats.

Tankbart & aven att béttre resultat hade kunnat uppnas med en annan operationalisering av
tillvaxt. Detta breda begrepp kan formodligen operationaliseras pa flera olika sitt med
vaxlande resultat. Exempelvis kan forandring i antal anstdllda métas, eler tillvaxt i

marknadsvéardet.
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Bilaga A:
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1992 (41 foretag)
AGA
Argonaut
Astra

Atlas Copco
Boras Wafveri
Brio

Custos
Elanders
Eldon
Electrolux
Eriksson
Esab

Esselte
Exportinvest
Forsheda
Geveko
Gullspang
Hennes & Mauritz
Hilab
Hufvudstaden
Industrivarden
JM Bygg
Kinnevik
Lindab
Lundbergs
Marieberg
NEA

Nolato
Perstorp
Sandvik
Seco Tools
Skanska
Skéanegripen
Spectra
Spendrups
SSAB
Strélfors
Sydkraft
Westergyllen
WM data
Volvo

1997 (47 foretag)
AGA

Aligon

ASG

Assa Abloy
Astra

Atlas Copco
Atle

Beijer & Alma
Bergman & Beving
BPA

BTL

Custos
Elanders
Eldon
Electrolux
Ericsson
Esselte
Finnveden
Geveko
Gunnebo
H&M

Haldex
Hoganas
ICB

Kabe
Kinnevik
Latour
Lindab

NCC

NEA

Nolato

SCA
Scribona
Seco Tools
Securitas
Skanska
SKF
Spendrups
Stréalfors
Trelleborg
TV-4
Wallenstam
Westergyllen
WM-Data
Volvo
Angpanneféreningen
Oresund
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2002 (51 foretag)
Assa Abloy

Atlas Copco
Beijer Alma
Bergman & Beving
Cardo

Custos

Drott

Electrolux
Elektronikgruppen
Gambro

Getinge

Geveko

Gunnebo

Haldex

Hennes & Mauritz
Hexagon

Holmen
Hufvudstaden
Hbganas
Industrivarden
Investor

Invik

JM Bygg

Kabe

Kinnevik

Latour

Lindex
Lundbergs

NCC

NEA

Nobel Biocare Holding
Nolato

Peab

Rottneros
Sandvik

SCA

Scania

Seco Tools
Securitas
Skanska

SKF

SSAB

Strélfors

Swedish Match
Trelleborg

TV-4

Wallenstam
Wihlborg

Volvo
Angpanneforeningen
Oresund



Utdelningspolicy — en studie av den svenska marknaden

Bilaga B:

Antaganden for att Irrelevansteorin ska halla enligt M&M (1961), beskrivet i originalform pa
originalsprék (kalla: Joachim Landstrém, Uppsala Universitet):

akrowbdpE

N o

Investors are utility maximising.

Investors are indifferent to the source of wealth.

All companies issue a single class of security.

Buyers and sellers are price-takers.

Investors have perfect information about all investment opportunities (past, current
and future).

All investors have equal and costless access to the same set of information.

There are no transaction costs.

There are no tax differentials between dividends and capital gains.

Antaganden for OLS-regression presenterat pa engelska (kdla Jens Forsshaeck,
Foretagsekonomiska institutionen, Lunds Universitet):

N

Linearity of relationship

Zero average error

Homoscedasticity, or constant conditional variance of error term (i.e. the variance of
the error term doesn’t depend on the values of the explanatory variable)

No autocorrelation, independence of error terms

Normality of error terms (assumtopn re: probability distribution of errors required for
hypothesis testing on regression parameters)

72



Utdelningspolicy — en studie av den svenska marknaden

Bilaga C:

Kompletterande resultat for multipel regression for undersokningsaret 1992:

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 106,801 10 10,680 11,789 ,0002
Residual 27,177 30 ,906
Total 133,978 40

a. Predictors: (Constant), V10 Agarkoncentration, V3 Skulds. Grad, V2 Likviditet, V9
Resultatstabilitet, V1 Direkt avk 92, V5_MTB, V6 Snitt Tillvéxt, V7 Foretagsstorlek, V8
Resultatnivd, V4 _BETA

b. Dependent Variable: Direkt avk 93

Residuals Statistics?

Minimum | Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value , 702033 | 6,779078 | 2,914993 1,634020 41
Residual -1,521681 1,910290 1,40E-15 ,824278 41
Std. Predicted Value -1,354 2,365 ,000 1,000 41
Std. Residual -1,599 2,007 ,000 ,866 41

a. Dependent Variable: Direkt avk 93

Histogram for att visuellt se om residualerna & normalfordelade for & 1992. Jarque-Bera
testet visar att sa ar fallet da 0,327>0,05. Nollhypotesen kan inte forkastas.

8
Series: Residuals
— Sample 1992
6 Observations 41
Mean -3.66E-16
T Median -0.066936
4 Maximum 1.910290
7 Minimum -1.521681
Std. Dev. 0.824278
Skewness 0.562037
2 | Kurtosis 2.785098
Jarque-Bera 2.237448
D D DD Probability 0.326696
0 — — — ! 1 ! 1 ! 1
1.0 1.5 2.

15 -1.0 -05 00 05 0
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Kompletterande resultat for multipel regression for undersokningsaret 1997:

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 136,687 10 13,669 6,896 ,0002
Residual 71,357 36 1,982
Total 208,044 46

a. Predictors: (Constant), V10 Agarkoncentration, V7 Foretagsstorlek, V6 Snitt Tillvéxt,

V8 Resultatnivd, V1 Direkt avk 97, V9 Resultatstabilitet, V2 Likviditet, V3 Skulds.
Grad, V4_BETA, V5_MTB

b. Dependent Variable: Direkt avk 98

Residuals Statistics?

Minimum | Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value -,267843 | 7,414571 | 2,685269 1,723792 47
Residual -2,014281 | 5,904955 | 2,14E-15 1,245489 47
Std. Predicted Value -1,713 2,744 ,000 1,000 47
Std. Residual -1,431 4,194 ,000 ,885 47

a. Dependent Variable: Direkt avk 98

Histogram for att visuellt se om residualerna & normalfordelade for & 1997. Jarque-Bera

testet visar att s inte ar fallet d& 0,000<0,05. Nollhypotesen kan forkastas.

14
o Series: Residuals
12 | Sample 1997
Observations 47
10 | -
Mean 1.00E-15
8 Median -0.197212
) Maximum 5.904955
M M Minimum -2.014281
64 Std. Dev. 1.245489
Skewness 2.236540
44 Kurtosis 12.07391
2 Jarque-Bera  200.4241
0 DD D D D Probability 0.000000
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K ompletterande resultat for multipel regression for undersokningsaret 2002:

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 107,382 10 10,738 7,246 ,0002
Residual 59,282 40 1,482
Total 166,664 50

a. Predictors: (Constant), V10 Agarkoncentration, V4 _BETA, V2 Likviditet, V8
Resultatniva, V6 Snitt Tillvaxt, V1 Direkt avk 02, V3 Skulds. Grad, V7 Féretagsstorlek,
V9 Resultatstabilitet, V5_MTB

b. Dependent Variable: Direkt avk 03

Residuals Statistics?

Minimum | Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value -1,1E-02 | 7,809745 | 3,905723 1,465483 51
Residual -3,124991 | 3,751855 1,79E-16 1,088868 51
Std. Predicted Value -2,673 2,664 ,000 1,000 51
Std. Residual -2,567 3,082 ,000 ,894 51

a. Dependent Variable: Direkt avk 03

Histogram for att visuellt se om residuaerna & normalfordelade for & 2002. Jarque-Bera

testet visar att s inte &r fallet da 0,000<0,05. Nollhypotesen kan férkastas.

12
Series: Residuals
10 Sample 2002
] ] Observations 51
8 | Mean -4.75E-16
Median -0.107475
6 Maximum 3.751855
] Minimum -3.124991
Std. Dev. 1.088868
4 | Skewness 0.561207
Kurtosis 5.759736
2- D Jarque-Bera 18.86141
Probability 0.000080
ol NN L] [
T T T T T T T T T T T T T
-3 -2 -1 0 2 3 4
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BilagaD:
Multikollinearitetsanalys av 1992 ars urval, variabel ett till tio:

Vi V2 V3 Vv4 V5 V6 V7 V8 V9 VIO
V1 1,00
V2 -0,01 1,00
V3 0,11 -0,06 1,00
v4 -0,05 0,15 -0,01 1,00
V5 -0,13 0,01 -0,08 0,19 1,00
V6 0,03 -0,20 0,19 -0,31 -0,15 1,00
V7 -0,19 0,06 0,23 0,57 0,39 -0,13 1,00
V8 -0,02 0,42 -047 -0,07 0,41 -0,29 -0,05 1,00
V9 -0,17 0,127 -0,20 0,09 -0,07 0,12 -0,09 0,14 1,00
vio 0,23 0,17 0,03 -0,52 -0,29 -0,13 -0,50 0,09 0,06 1,00

Multikollinearitetsanalys av 1997 ars urval, variabel ett till tio:

Vi V2 V3 Vv4 V5 V6 V7 V8 V9 VIO
V1 1,00
V2 -0,14 1,00
V3 -0,13 -0,29 1,00
v4 -0,11 0,16 0,06 1,00
V5 -0,32 0,41 -0,18 0,25 1,00
V6 0,07 0,12 -0,12 -0,04 0,05 1,00
V7 -0,11 -0,21 0,15 0,59 0,06 0,01 1,00
V8 -0,20 0,33 -054 0,09 0,62 0,10 -0,07 1,00
V9 0,34 -0,27 -0,29 -0,122 -0,37 -0,16 -0,05 0,05 1,00
vio -0,23 0,35 0,04 -0,28 0,27 -0,07 -0,03 0,03 -0,31 1,00

Multikollinearitetsanalys av 2002 ars urval, variabel ett till tio:

Vi V2 V3 Vv4 V5 V6 V7 V8 V9 VIO
V1 1,00
V2 -0,10 1,00
V3 0,04 0,05 1,00
v4  -0,37 0,00 -0,13 1,00
V5 -0,26 0,19 0,03 -0,05 1,00
V6 0,04 0,00 -0,01 -0,16 0,10 1,00
V7 -0,13 -0,24 0,17 0,32 0,03 0,08 1,00
V8 0,07 0,05 -0,36 -0,11 0,61 0,16 -0,17 1,00
V9 -0,16 -0,16 -0,29 0,21 -0,11 -0,23 -0,30 0,14 1,00
vio -0,45 0,11 0,21 -0,03 0,28 -0,06 0,17 -0,10 -0,36 1,00

V1 - Tidigare direktavkastning, V2 — Skuldséttningsgrad, V3 — Likviditet, V4 — Beta, V5 — MtB, V6 — Tillvaxt,
V7 — Foretagsstorlek, V8 — Resultatniva, V9 — Resultatstabilitet, V10 — Agarkoncentration.
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Bilaga E:
Plot 6ver " Direktavkastning 03" och de tio forklarande variablerna:
Partial Regression Plot

Dependent Variable: Direkt avk 03
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Partial Regression Plot

Dependent Variable: Direkt avk 03
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Partial Regression Plot

Dependent Variable: Direkt avk 03
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Partial Regression Plot

Dependent Variable: Direkt avk 03
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Partial Regression Plot

Dependent Variable: Direkt avk 03
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Partial Regression Plot

Dependent Variable: Direkt avk 03
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Partial Regression Plot

Dependent Variable: Direkt avk 03

Direkt avk 03

V7 Logaritmen av bokfortvarde

Partial Regression Plot

Dependent Variable: Direkt avk 03
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V8 Snitt Resultat/Tot Tillg

Partial Regression Plot

Dependent Variable: Direkt avk 03

Direkt avk 03
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V9 Std.avk Resultat/Tot Tillg
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Partial Regression Plot

Dependent Variable: Direkt avk 03
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BilagaF:
Plot mellan residualerna och den forklarande variabeln. Test for Heteroskedasticitet.

Regression Standardized Residual

Regression Standardized Residual

Scatterplot
Dependent Variable: Direkt avk 93

Whites test for 1992:

Regression Standardized Predicted Value

F-varde:

2,119

P-varde:

0,05459

Nollhypotesen kan inte forkastas.

Scatterplot
Dependent Variable: Direkt avk 98

Whites test for 1997:

Regression Standardized Predicted Value
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Scatterplot

F-varde:

0,466

P-vérde:

0,95797

Nollhypotesen kan inte forkastas.

Dependent Variable: Direkt avk 03

Regression Standardized Residual

3 2

Regression Standardized Predicted Value

Bilaga G:

F-varde:

2,399

P-varde:

0,01471

Nollhypotesen forkastas.

Resultat av Ramsey RESET-tester:

Whites test for 2002;

F-vérde: P-vérde: Antal "Fitted values’
1992 arsregression 1,415 0,255 2
1997 arsregression 1,539 0,223 1
2002 &rs regression 0,980 0,388 2

Ingen nollhypotes forkastas for Ramseys RESET-test vid fem procents signifikansniva.
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BilagaH:
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Agarférdelning 2002

Ovriga
Svenska agargrupp Icke-finansiella foretag
15,6% 15,5%

Investmentbolag
8,4%

Svenska
vardepappersfonde
15,8% Forsakringsbolag och
pensionsfonder

15,6%

i

Fysiska personer
25,9%

Diagram Gver agarfordelning p& den svenska marknaden 2002 (endast svenska investerare).



