LUNDS UNIVERSITET

Ekonomihdgskolan

Foretagsekonomiska institutionen

FEKH&9 Foretagsekonomi

Examensarbete i finansiering pd kandidatniva
HT 2013

Vad atskiljer borsbolag med stabil kontra
instabil utdelning?

En studie pa svenska Large Cap-listan

Forfattare Grupp 4:
Victor Devér

Anton Stampe

Sofia Tillich

Handledare:
Tore Eriksson



Vad éatskiljer borsbolag med stabil kontra instabil utdelning?

Sammanfattning
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Forfattare: Victor Devér, Anton Stampe, Sofia Tillich

Handledare: Tore Eriksson

Nyckelord: Stabil utdelning, utdelningsféridndring, borsbolag, oberoende variabel,
signifikansniva

Syfte: Syftet med studien dr att undersdka och identifiera specifika karaktirsdrag hos
borsbolag pd den svenska marknaden med stabil respektive instabil utdelning. Vidare
ar syftet att ta reda pa hur stor paverkan dessa karaktérsdrag har pd
utdelningsforindring.

Metod: For den kvantitativa metoden med deduktiv ansats har en multipel
regressionsmodell och parvis jamforelse anvénts som verktyg for berdkning av
sekundirdata. Resultaten har analyserats mot tidigare forskning och forfattarnas
hypoteser.

Teoretiska perspektiv: Studien dr baserad péd forskning kring generell
utdelningsteori sdsom irrelevansteorin, signaleringseffekter och stabila
utdelningshypotesen. Teori till varje specifik variabel dr himtad frén tidigare
forskning och uppsatser.

Empiri: De 48 foretag som var noterade pA NASDAQ OMX Nordic Stockholms
Large Cap-lista den 15 november 2013 och gav utdelning.

Slutsatser: Testerna resulterade i att enbart en variabel, systematisk risk, skiljer sig at
mellan stabilt och instabilt utdelande foretag. Stabilt utdelande borsbolag har hogre
systematisk risk &n instabilt utdelande. Styrkan i sambandet ar lagt och i
sammanhanget forsumbart.
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Abstract

Title: What separates listed companies with stable versus unstable dividend? A study
on the Swedish Large Cap list

Seminar date: 2013-01-17

Course: FEKH89 Degree Project in Finance, Undergraduate level, Business
Administration, 15 ECTS-credits

Authors: Victor Devér, Anton Stampe, Sofia Tillich
Advisor: Tore Eriksson

Key words: Stable dividend, change in dividend, listed companies, independent
variable, significance level

Purpose: The purpose of this study is to investigate and identify the characteristics of
listed companies on the Swedish market with stable and unstable dividend by using
statistical methods. Furthermore the purpose is to acknowledge the impact these
characteristics have on change in dividend.

Methodology: The quantitative method with a deductive approach was chosen for the
study. The multiple regression model and the pairwise comparison model was used as
tools to calculate secondary data. The results have been analysed in relation to
previous research as well as the authors’ hypotheses.

Theoretical perspectives: The study is based on research in general dividend theory
such as the irrelevance theory, signalling effects and the stable dividend hypothesis.
Theory for each specific variable was taken from previous research and essays.

Empirical foundation: The 48 companies which paid dividends and were listed on
the NASDAQ OMX Nordic Stockholm's Large Cap list in 15/11-2013.

Conclusions: The tests resulted in only one variable, systematic risk, showing a
significant correlation for differences in stable and unstable dividends. Listed
companies with stable dividends have higher systematic risk than unstable ones.
However, the strength of the correlation is low and in scope of things, negligible.
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Forord

Denna uppsats har genomforts under hostterminen 2013 av undertecknade forfattare.
Examensarbetet har varit otroligt larorikt och en erfarenhet for framtiden. Vi kénner

alla tre att vi tillgjort oss djup kunskap inom dmnet aktieutdelning och hoppas delge

detta pé ett intressant och forklarande sétt till er lasare.

Som sig bor finns det personer i bakgrunden som fortjanar ett omndmnande och ett
tack. Framforallt vill vi tacka vér handledare, universitetsadjunkt Tore Eriksson, som
varit betydelsefull for bade arbetsgangen och uppsatsen med sin erfarenhet, kunskap
och végledning. Dessutom vill vi rikta tacksamhet mot universitetslektor Jens
Forssbaeck for radgivning inom det statistiska omradet.

Mycket ndje,

Victor Devér Anton Stampe Sofia Tillich

Lund den 12 januari 2014
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Begreppslista

Stabil utdelning:

Borsbolag:

Multipel regression:

Parvis analys:

Oberoende variabel:

Signifikansniva:

Syftar till stabila utdelningsnivéer och inte stabila
utdelningsforédndringar. For fullstandig definition se avsnitt
4.4.1.1.

Foretag noterat pd NASDAQ OMX Nordic Stockholm Large
Cap-lista den 15 november 2013.
Alternativ bendmning i studien: foretag

Undersokning for att se om en linjar modell beskriver
sambandet mellan en responsvariabel och flera forklarande
variabler.

Alternativ bendmning: regressionsanalys, regressionsmodell

Jamforelse mellan tva foretagsgrupper for att se om
kvantitativa variabler antar olika virden mellan grupperna och
baseras pé observerade medelvirden.

Alternativ bendmning: Parvis jimforelse, T-test

Mitbar egenskap hos foretag, som i studien antas paverka
utdelningsforidndringen (beroende variabel).
Alternativ bendmning: forklarande variabel

Ett matt pa hur stark en tendens i ett datamaterial méste vara
for att kunna konstatera ett statistiskt samband.
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1. Inledning

1 det inledande kapitlet presenteras en historisk bakgrund for att vicka intresse hos
ldsaren. Ddrefter redogors dmnesomrddets problemstdllning for att fa djupare
forstdelse for studiens syfte. Avslutningsvis forklaras studiens mdlgrupp och
uppsatsens fortsatta disposition.

1.1 Bakgrund

Den internationella finanskrisen skdljde 6ver virlden med start under 2008 och
lamnade fa oberdrda. For Stockholmsborsen blev aret det simsta nagonsin.
Finanskrisen medforde oro i det finansiella systemet och foretagen hade svért att fa
lan och investera (Bergsell, 2008). Bérsen har under perioden 2008-2012 stigit med
4,38 procent baserat pa de dess historiska kurser (NASDAQ OMX, 2014). Fér samma
period steg Overlag utdelningsnivaerna avsevirt mer (Andersson, 2012b).

“Eurokrisen och krisutgdangen borde i sig gora borsjdttarna mer forsiktiga och samla
i ladorna for eventuellt dnnu samre tider men sd dr absolut inte fallet vad giller
utdelningarna.” (Andersson, 2012b)

Enligt Andersson (2012a) forde finanskrisen med sig ldga sparrantor och da kan aktier
med hog utdelning anses vara ett véirdigt substitut till fastrintekonton och
vardesflukturerande aktier med avsaknad utdelning. Trots att &ven hogutdelande
aktier fluktuerar i védrde vid kristecken, dr utdelningsnivén relativt stabil dver dren. Att
for framtiden kunna forutspa vilka foretag som kommer bibehélla en stabil utdelning
behover kvantifierbara karaktdrsdrag utforskas. Att det finns ett flertal faktorer som
paverkar utdelningsnivin och dess fordndring &r uppenbart. Frdgan dr vilka dessa
faktorer kan téinkas vara. Att utreda detta dr en utmaning som forfattarna i denna
studie har valt att anta.

1.2 Problemdiskussion

Utdelning &r enligt forskarna Fama och French (2001) en gata och enligt Black (1976)
ett pussel. Utdelningens storlek dr likvil en viktig intressekélla for investeraren da den
paverkar investerarens forvintningar om bolagets framtida prestationer, och &ven dess
aktiekurs. Att ge en hog utdelning kan signalera till investeraren att det gér bra for
foretaget och det motsatta d& bolaget reducerar utdelningen. Alkebédck (1997) menar
att svenska borsbolags styrelser girna sétter en niva pa utdelning som kan tdla hirdare
tider. Den kan sedan hojas i takt med battre framtida resultatutsikter.

Mycket forskning om utdelning har publicerats runt om i vérlden och inte minst
finanskrisen har gett upphov till en méngd empiriska undersékningar kring foretagens
utdelning. Framforallt har de flesta studier inom utdelningsnivd och utdelningspolicy
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gjorts pa andra marknader dn den svenska och med direktavkastning som
undersokningsvariabel. Enligt forfattarnas vetskap har det inte genomforts en studie
likt denna pé den svenska marknaden.

Utdelningspolicyn &r ett foretags beslut om att dela ut eller dterinvestera vinstmedel.
En grundregel i1 utdelningssammanhang enligt forskare ér att det &r optimalt med en
stabil utdelning, d& det sénder ritt signaler till investerarna. Bdde Lintner (1956) och
Alkebéck (1997) menar att det dr foretagets strdvan att bibehalla en si stabil
utdelningsnivd som mgjligt trots varierande lonsamhet. Den stora frigan dr emellertid:
hur ser verkligheten ut pa den svenska marknaden, har alla foretag en stabil
utdelning? Om inte, vad karakteriserar de som har det? Merparten av
undersdkningarna inom dmnet dr gjorda pa den amerikanska marknaden och siledes
finns en kunskapslucka for en dvergripande bild pé den svenska marknaden.

1.3 Problemformulering
Med hénsyn till ovanstdende bakgrund och problemdiskussion har foljande tva fragor
formulerats som studien &mnar svara pa:

i Vad atskiljer foretag med stabil kontra instabil utdelning?
ii. Hur ser sambandet ut och hur starkt dr det?
1.4 Syfte

Syftet med studien &r att undersdka och identifiera specifika karaktdrsdrag hos
borsbolag pd den svenska marknaden med stabil respektive instabil utdelning. Vidare
ar syftet att ta reda pa hur stor pdverkan dessa karaktérsdrag har pd
utdelningsforéndring. Férhoppningen med denna studie &r att resultaten skall vara
underlag for framtida investeringsbeslut.

1.5 Avgrinsningar

Studiens undersokningsér kommer vara 2008 till och med 2012, vilket betyder att
datainsamling hdmtats fran fem verksamhetsar. Anledningen bakom valet av fem
efterfoljande ér &r att undersdkningens priméra syfte ér att forska i fordndringen 1
utdelningsnivan fran ar till ar. Nedslagsdatumen utgérs av den sista kalenderdagen 1
respektive borsbolags verksamhetsar, da databasen och deras arsredovisningar
refererar frdn dessa datum. Avgransningen géllande undersokta foretag har dragits till
de foretag vilka gav utdelning och fanns listade pA NASDAQ OMX Nordic
Stockholm Large Cap-lista den 15 november 2013. Argumentationen bakom vald
kategori av foretag ér att det dr dessa storforetag som har storst och mest frekvent
utdelning, vilket betyder bredast undersokningsmaterial. Vidare &r deras utdelning
den mest analyserade och med storst betydelse for aktiedgare och intressenter. En
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ytterligare anledning &r att arbetsméngden blir genomforbar med den hér mangden
foretag i forhédllande till tidsramen.

Bolag som inte haft utdelning under minst tre av undersdkningsaren kommer inte tas
med i undersdkningen. Med hénsyn till det faktum att foretag kan gé i konkurs, slas
samman, tillkomma eller falla bort fran borsen, har forfattarna valt att bortse fran
detta. Forfattarna har istéllet valt de borsbolag som fanns i noterade i november
ménad 2013. Anledningen bakom att undersoka foretag noterade just detta datum ar
for att skapa en sa aktuell rapport for Large Cap som mojligt. De 48 foretag som
undersokts dr sammanstdllda i bilaga 1.

I definitionen av utdelning anvénd i1 den hér studien s innefattar den
kontantutbetalningar till aktiedgare. Alternativa utdelningsmetoder som exempelvis
aktier, aterkop eller extrautdelning tas inte hansyn till.

1.6 Malgrupp

Uppsatsen riktar sig frémst till var seminariegrupp, examinator och handledare men
dven andra professorer, ldrare och ekonomistudenter, sirskilt de med
foretagsekonomisk och finansiell inriktning. Studien kan &ven visa sig nyttig for
personer i niringslivet, privata investerare och andra med finansieringsintresse. En
viss forkunskap inom finansiell teori och metodik samt grundlidggande kunskaper
inom statistik och foretagsekonomi underlattar for ldsaren.

1.7 Disposition

Kapitel 2 Metod: Hér forklaras undersokningen, hur den skall genomforas och
hur datainsamlingen gatt till. Vidare presenteras studiens urval,
reliabilitet och validitet.

Kapitel 3 Teoretisk referensram: Presentation och sammanstéllning av de
forskningsstudier som berdr det aktuella mnet.
Kapitel 4 Undersokningsmetod: En mer ingdende presentation av hur sjélva

métningen gér till, modellerna stdlls upp och hur variablerna beréknats.
I kapitlet presenteras dven forfattarnas hypotesprovningar och
modellantaganden.

Kapitel 5 Resultat: Hér presenteras resultatet frdn de statistiska
undersokningsmodellerna och dess variabler.

Kapitel 6 Analys: Resultatet jamfors med framtagna hypoteser och utvalda
teorier. Hir konstateras vilka variabler som faktiskt har en paverkan pa
utdelningsforéndring och tankar kring andra paverkande faktorer.

Kapitel 7 Slutsats: I det sista kapitlet presenteras forfattarnas egna slutsatser,
svar pa fragestéllningarna och forslag till vidare forskning.

10
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2. Metod

I metodkapitlet forklaras forskningsmetoderna som anvdnts och vilket angreppssiditt
som valts. Dessutom forklaras processerna for datainsamling, urval och bortfall.
Kapitlet avslutas med en diskussion kring reliabilitet och validitet.

2.1 Kvantitativ metod

En kvantitativ undersokningsmetod dr naturvetenskaplig och kénnetecknas av
harddata bestaende av variabler som &r numeriska (Holme & Solvang, 1997). En
kvantitativ metod méste ha ett precist och métbart uttryck for den teoretiska
fragestéllning som ska undersokas. Da forfattarna avser fa resultatet sé representativt
som mojligt har kvantitativ metod valts for studien. Avsikten med metodiken &r att
forskaren ska gdra en statistisk generalisering och analys efter datainsamling (Bryman
& Bell, 2013).

For att minska klyftan mellan abstrakt teori och konkret mitbar data genomfors en
operationalisering. Det innebér att studien strivar efter att fa teorin till en métvariabel
som gér att anvinda vid statistiska undersokningar. Enligt Holme och Solvang (1997)
ar mélet med operationaliseringen att ge en heltickande bild, bade for oss sjdlva och
ldsaren. Detta trots att teorin inte alltid dr komplett.

2.2 Deduktiv ansats

Slutsatser kan enligt Thurén (2007) dras pa tva sitt, genom induktion och deduktion.
Genom induktion dras slutsatser utifrdn empirisk fakta och genom deduktion dras en
slutsats utifrdn logik. Eftersom kvantitativa studier utgar fran ett deduktivt synséatt dér
forfattarna gar frin teori till empiri, dr det deduktiv ansats som &r mest lamplig for
studien. Forfattarna amnar jamfora den teori som finns om de svenska och utldndska
foretagens utdelningsmonster med métningen och utifran detta dra slutsatser. Da
studiens mitning uteslutande bestar av siffror himtade ur databaser, hérleds slutsatsen
ur en logisk och giltig aspekt.

2.3 Datainsamling

Vid insamling av data kan tva olika insamlingstyper anvéndas, primér- eller
sekundirdata. I en kvantitativ undersokning passar sekundérdata béttre forutsatt att
datainformationen &r tillforlitlig och killan erkdnd. Vid insamlingen av sekundirdata
tar forskarna in och analyserar information som redan &r framtagen. Motsatsen ar
primérdata, dér forskaren sjdlv samlar in ny information genom exempelvis intervjuer
eller enkdter vilket inte kommer anvéndas i studien.

For eftersokandet av artiklar och litteratur inom dmnet har Lunds Universitets databas,

LOVISA, mestadels anvints. En del tidningsartiklar frdn analytiker har &ven anvénts.
Ytterligare kéllor dr tidigare uppsatser, framst ifran Lunds Universitets

11
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publikationsdatabas och kurslitteratur. Valet av borsbolag till undersdkningen gjordes
ifran NASDAQs webbplats, dir dven kompletterande information samlades in. Vid
framtagandet av siffror pd borsbolagens utdelning har respektive foretags
arsredovisningar legat till grund. Detta for att sékerstélla de ritta viardena, da
variabeln &r vital for studien. For kompletterande information har vi tagit hjélp av
NASDAQs och Avanzas webbplatser.

For 6vriga data i den statistiska undersokningen anvénde studien sig av Thomson
Reuters Datastream. Vid genomforandet av stickprov i arsredovisningar observerades
undantagsvis en marginell skillnad mellan de tv4 informationskillorna. Atskillnaderna
kommer inte redogoras for ytterligare men beror till stor del pa att Datastream har
flertalet ekvationer for att rakna fram vissa variabler och att dessa tolkningar ibland
inte overensstimmer med foretagens arsredovisningar. Hir prioriterades att vara
konsekvent. For att lyckas med det foll valet pé att anvinda Datastream rakt igenom.
Dirmed har all data samma forutsdttningar och blir jamforbara. For hogre reliabilitet
hade dock framtagandet av all data frin respektive arsredovisning varit optimal men
tidsramen fOrsvéarar for det.

2.4 Urval

Da det inte varit mgjligt for studien att undersdka samtliga aktiebolag pa den svenska
marknaden var ett urval oundvikligt. Enligt K6rner och Wahlgren (2006) uppkommer
alltid en osdkerhet vid genomforandet av statistiska undersdkningar kring huruvida
urvalet som undersoks representerar populationen. Vidare menar de att grundregeln &r
att ha &tminstone 50-100 observationer. Nedan foljer de kriterier som méste vara
uppfyllda for att vara med i urvalet:

e Bolaget maste varit noterat pA NASDAQ OMX Nordic Stockholm Large Cap
den 15 november 2013. Anledningen till att urvalet hamnade just pa Large
Cap-listan var for att det dr den grupp av bolag som vanligast har utdelning.
Bolag noterade pad Small- och Mid Cap-listan, Aktietorget och First North
delar inte ut lika ofta utan aterinvesterar istillet vinsterna i egna projekt.
Arsredovisningar for bolag noterade pa Large Cap-listan ér bade tillforlitliga
och vilkontrollerade da de bolagen &r styrda av ett starkt 6vergripande
regelverk.

e For att bredda undersdkningen efterstravades att varje bransch skulle vara
representerad av minst ett borsbolag. Dessvérre finns inte “Utilities”- eller
Olja & Gas representerade. De Olja & Gas-bolag som fanns uppfyllde inte alla
kriterier och det fanns inga “Utilities”-bolag péa Large Cap.

e Alla bolag som undersokts redovisar efter normalt rdkenskapsér.

e Ett bolag maste ha utdelning till aktiedgarna i minimum tre av de fem
undersdkningsaren for att vara med i undersokningen. Anledningen till det
kravet dr att det 1 forfattarnas mening annars inte riknas som ett utdelande
foretag.
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e Utdelning méste ske till ordinarie aktier. Utdelning till preferensaktier ar inte
med 1 studien.

e Utdelningsnivdn maste vara kvantifierbar och tolkningsbar. Bérsbolag med
flera typer av svértolkade utdelning dr inte med i métningen.

e Bolag som bara har extrautdelning eller aktiedterkdp har valts bort da
undersokningen endast avser ordinarie utdelning.

e D4 studien &mnar undersdka den svenska marknaden och svenska borsbolag
har de sa kallade SDB-bolagen inte tagits med. Detta d& dessa, ofta utldindska
bolag, dr noterade med depabevis.

e Data méste finnas tillgdnglig for alla undersokta variabler for att ett foretag
skall vara med i undersdkningen.

2.5 Databortfall

Fran borjan var alla 61 foretag noterade pd NASDAQ OMX Nordic Stockholm Large
Cap-lista den 15 november 2013 med undersdkningen. Efterhand o1l ett flertal bort
dé de inte uppfyllde kriterierna beskrivna i avsnitt 2.4. Exempel pd de krav och
foretag som inte uppfyllde kriterierna: Utdelning mindre &n tre ar pd ordinarie aktier
(Lundin Mining, Lundin Petroleum, Semafo), avsaknad av data for variabler (ABB,
AstraZeneca, Stora Enso R) och SDB-bolag (Autoliv och Oriflame). Séledes blev
urvalet slutligen faststéllt till 48 borsbolag med komplett data. Antalet observationer
understiger visserligen Korner och Wahlgrens (2006) rekommendation, men ar ett
urval forfattarna anser tillrdckligt vél representera populationen i
undersdkningsgruppen for att kunna genomfora studien.

2.6 Valuta

Vid undersdkningen av bolagen fanns det fall dar foretag rapporterade i annan valuta
an den svenska kronan. Losningen i1 dessa fall var att rapportera i den svenska valutan
(SEK) dar véxelkursen skedde per bokslutsdag, det vill siga 31 december respektive
ar. Fa borsbolag redovisade i annan valuta och med den hér 16sningen anser
forfattarna att foretagen blir jamforbara. Vixelkurserna dr framtagna frdn Oanda’s
historiska vixelkurser (Oanda, 2013). Genomgaende &r saledes all
datainsamlingsinformation presenterad i miljoner svenska kronor (MSEK).

2.7 Reliabilitet och validitet

2.7.1 Reliabilitet

Reliabilitet miter graden av tillforlitlighet i en undersdkning och huruvida den ér
korrekt gjord och ddarmed giltig (Holme & Solvang, 1997). En betydande del av
datainsamlingen for utdelningsfordndring bestér av foretagens arsredovisningar vilket
stirker reliabiliteten i undersdkningen. Aven Thomson Reuters Datastream har
relativt hog reliabilitet da databasen dr erkidnd och vida anvénd. Kritik mot
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Datastream é&r att uppdateringar inte sker automatiskt och statistiken darmed inte alltid
ar dagsaktuell. Teorin kring &mnet har forfattarna fatt genom vetenskapliga artiklar,
litteratur och kurslitteratur, vilket forfattarna anser ha hog reliabilitet dd det har
forskats pd dmnet i stor utstrdckning och under lang tid.

2.7.2 Validitet
Validitet beskriver dataméngdens relevans, eller giltighet, det vill sdga om

undersokningen har métt det som avsags métas (Thurén, 2007). De variabler som é&r
med 1 undersdkningen behdver dirmed vara korrekt uppstéllda och ér relevanta for
den frigestdllning som forfattarna formulerat. Forfattarnas valda variabler r
formulerade i enlighet med allmént vedertagna definitioner vilket styrker studiens
validitet.
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3. Teoretisk referensram

Kapitlet inleder med overgripande teori inom dmnet utdelning. Ddrefter foljer teori
kring olika utdelningspolicys och dess effekter. Avslutningsvis redogérs for klientel-
och signaleringseffekten.

3.1 Overgripande teori

3.1.1 John Lintner 1956

Lintner lade grunden till forstaelsen for utdelningen nér han i sin studie 1956
intervjuade 28 foretagsledare, en studie som ségs vara géllande 4n idag. Enligt Lintner
(1956) var foretagsledarnas mal vid utdelningsbeslutet att ha en langsiktig
utdelningsnivd. Darmed anségs dndringar i utdelningen mer vésentlig 4n den totala
summan. Vidare vill foretagsledare hellre att utdelningarna ska hallas pé en stabil niva
istdllet for arsvisa justeringar. Foretagsledarna baserar hellre utdelningen pa
foregdende ars resultat én arets resultat. I hans studie framkom dven att foretagens
utdelningar inte dndras lika ofta som resultatet och dérfor bibehélls utdelningen ofta
pa en relativt konstant nivé.

3.1.1.1 Dividend Smoothing

Dividend smoothing, eller utdelningsutjamning, ar ett begrepp som Lintner
definierade och betyder att ledningen méste gora en avvagning mellan investering och
utdelningsstabilitet i tider med fluktuerande resultat. Enligt Ogden et al. (2009)
minskar utdelning den del av foretags egna kapital som finns tillgdngligt for framtida
investeringar. Darmed Okar sannolikheten att foretag méste anskaffa externt kapital
for att finansiera sina nya investeringar och da dkar foretagets skuldséttning. Dessa
effekter tyder pa instabil utdelning da investeringsmdjligheter varierar kraftigt dver
tid. Slutsatsen av dessa argument foljer det traditionella argumentet att foretag ska
hélla en residual utdelningspolicy, en teori som forklaras ytterligare i avsnitt 3.2.1.
Lintner (1956) menar att dividend smoothing ar allmint forekommande. Leary och
Michaely (2011) menar att yngre, mindre foretag med légre utdelningar och mer
fluktuerande resultat anvénder sig av mindre dividend smoothing samt att trenden
med dividend smoothing har dkat kontinuerligt de senaste 80 ren.
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3.1.2 Miller och Modigliani 1961
1961 presenterade Miller och Modigliani irrelevansteorin som gér ut pé att

utdelningar &r irrelevanta och har, i en perfekt marknad, ingen paverkan pé
foretagsvardet. Enligt Miller och Modigliani (1961) existerar varken skatter,
informationsasymmetrier eller agentkostnader pa en perfekt kapitalmarknad. De
hivdar att det enda som skapar virde for ett foretag dr dess investeringsbeslut.
Foretag kommer enligt teorin alltid att prioritera investeringar i nddvéndiga och
ldnsamma projekt oavsett utdelningspolicy. En hojd utdelning skulle i brist pa likvida
medel kréva extern finansiering for att bibehéllas. Ddrmed framgar att
investeringsbeslut och utdelningsbeslut dr oberoende av varandra samt att
utdelningspolicyn dr irrelevant for ett foretags véarde. Sdledes ér det
investeringsbesluten som bestammer foretagets vérde vilket betyder att
utdelningspolicyn dr underordnad investeringspolicyn.

3.1.3 Gordon 1963

Gordon var likt Lintner en framstdende forskare inom ekonomi och gjorde bland
annat 1963 en studie om optimal investering och finansieringsteori. Frn den studien
grundades “fagel-i-handen”-teorin. Enligt Malkawi et al. (2010) 6kar utdelning ett
foretags varde och motséger siledes Miller och Modiglianis irrelevansteori. [ en virld
av osédkerhet och imperfekt information virderas utdelning hdgre &n vinstmedel.
Argumentet bygger pd “fagel-i-handen”-teorin ndmligen att investerare foredrar
kontant utdelning idag fore utdelning vid ett senare tillfélle, da tidsaspekten for med
sig en osiikerhetsfaktor. Aven Lintner var med och grundade denna teori 1962 och
teorin var menad att kritisera irrelevansteorin (Berk & DeMarzo, 2014).

3.1.4 Black 1976
Utdelning var lidnge ett oklart fenomen for ekonomer. Black forsokte hitta en

forklaring till varfor bolag gor kontanta utdelningar och vilka signaler det ger till
marknaden, men kom bara fram till att det var ett pussel.

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

Black (1976) kunde inte forstd varfor manga foretag fortsitter dela ut vinstmedel
fastéin det innebir transaktionskostnader for aktiedgarna och de séledes far lagre
avkastning. Istéllet menar han att pengarna kunde ha aterinvesterats i bolaget.

3.1.5 Fama & French 2001
Nyligen nobelprisbelonade Fama skrev tillsammans med French &r 2001 en artikel om

utdelning dér de konstaterade att andelen foretag som anvénder sig av utdelning har
sjunkit under flera drtionden. En trend som visserligen har vént och uppvisat en
Okning under senare ar (Berk & DeMarzo, 2014). Fama och French (2001) sédg ocksa
en procentuell minskning av vinstandelen som foretag delar ut under samma
tidsperiod och uttryckte i samma studie tre utmérkande karaktdrsdrag for de foretag
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som har utdelning; storlek, I16nsamhet och fa antal investeringsmojligheter. Omvint
var foretagen som sillan hade utdelning; mindre, olonsamma och med flera
investeringsmojligheter.

3.2 Utdelningspolicys

3.2.1 Residual utdelningspolicy

Foretag som anvinder sig av residual utdelningspolicy véljer att dela ut vinstmedel
endast efter de har investerat i tillgédngliga projekt och tillgodosett alla finansiella
behov (Patel, 2013). Nagot som enligt Alkebédck (1997) ar det bésta for investeraren
och dr ett resonemang som dverensstimmer med Miller och Modiglianis
irrelevansteori. Da utdelningsnivan beror pé investeringsmojligheter blir faststéllandet
av utdelningspolicy svar och kan leda till en instabilitet i utdelningsnivan fréan ar till ar
(Patel, 2013).

3.2.2 Stabil utdelningspolicy
Stabil utdelning definieras enligt Sahu (2003) som konstant utdelningsnivé flera

efterfoljande ér, trots att resultaten kan variera. Enligt bdde Mantripragada (1976) och
Schnabel (1976) har foretag med stabil utdelningspolitik normalt hogre borsvérde
gentemot foretag med varierande utdelningspolicy. Investerare foredrar siledes
foretag med hogre och stabilare utdelning. Bland de svenska foretag som har hogre
och stabilare utdelningar &r bland annat lakemedels-, transport- och investmentbolag
representerade (Hamberg, 2004).

3.2.3 Instabil utdelningspolicy
Om fGretaget inte betalar samma penningbelopp 1 utdelning per aktie frén &r till ar

eller den éndras gentemot resultatindringar, har foretaget enligt Alkebédck (1997) en
instabil utdelning. Mantripragada (1976) menade att aktier hos foretag med instabil
utdelning var lagre virderade dn aktier hos de med stabil utdelning. Han definierar
instabilitet genom att forst faststilla stabilitet som ett fast nominellt utdelningsbelopp
och sedan studera variansen kring detta medelvérde.
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3.3 Utdelningseffekter

3.3.1 Signaleringseffekten

Ledningen och investerare har normalt inte samma insyn i foretagets verksamhet.
Exempelvis ér det svart for befintliga och potentiella investerare att bilda sig en
uppfattning om foretagets framtidsutsikter. Vid sddana tillféllen ar enligt Alkebédck
(1997) utdelningsnivan en viktig informationskélla. En utdelnings6kning kan
signalera till marknaden att foretaget kommer ha positiva resultat och stark
framtidstro (Berk & DeMarzo, 2014). En utdelningssdnkning kan emellertid signalera
om sidmre tider och besparingar. Hamberg (2004) menar att ett bolag inte skulle dela
ut kapital ifall de inte var sékra pa att de har stabil och langsiktig 16nsamhet.

3.3.2 Skatte- och klienteleffekterna
Enligt irrelevansteorin paverkas inte ett foretags védrde av utdelningspolicyn da det i

en perfekt marknad varken finns skatter eller transaktionskostnader. Hamberg (2004)
menar att skatteeffekten ar en paverkande faktor pa ett foretags utdelningspolicy. I
Sverige ar skatten pa utdelningar olika beroende pé aktie och aktiedgare (Ahlqvist,
2013). Dessa skatteskillnader skapar séledes klienteleffekter da vissa aktiedgare tjanar
mer dn andra pa en hojd utdelningsniva. Vid en dndring i utdelningen, om en effektiv
marknad rdder, kommer aktiedgarna anpassa innehavet i sin aktieportfolj. Darmed
kommer en hojd utdelningsniva leda till att efterfragan pa aktier 6kar for de med lag
beskattningsgrad. Med ovannamnda bakgrund kan foretag dndra sin utdelningspolicy
efter den typ av aktiedgare de har eller 6nskar att ha (Berk & DeMarzo, 2014).
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4. Undersokningsmetod

Féljande kapitel presenterar undersékningsmetod och forklarar de utvalda variabler
som ligger till grund for undersokningen. Ddrefter foljer uppstdllning av
undersokningsmodeller, dess antaganden och hypoteser.

4.1 Beroende variabel
Nedan f6ljer den beroende variabel vars variation studien &mnar undersdka orsaken
till i de statistiska undersdkningarna.

4.1.1 Genomsnittlig fordndring av utdelning
Den beroende variabeln i studien, som avser forklara utdelningsnivan i svenska

borsforetag, dr den genomsnittliga forédndringen av utdelningsnivé sett dver
verksamhetsdren 2008 till 2012. Anledningen till valet att anvdnda en procentsats
kontra ett nominellt belopp &r att enheten procent eliminerar problemet med olika
utdelningsnivaer. Exempelvis skulle, som i det hér fallet, stora skillnader 1
utdelningsnivan mellan stérre och mindre bolag i nominella belopp inte séga sa
mycket. Dérav valet av procentsats.

Utd A = (Utds / Utd,)" -1 Ekvation 1.1

Funktionsforklaring:
Utds = Utdelning for verksamhetséret 2012 enligt drsredovisningen
Utd, = Utdelning for verksamhetséaret 2008 enligt &rsredovisning

4.2 Oberoende variabler

I avsnittet presenteras de oberoende variabler som kan ténkas forklara variationen i
ovan beskrivna beroende variabel.

4.2.1 Variabel 1 - Foretagsstorlek
For att undersoka foretagens storlek méts foretagens totala tillgangar. Ett alternativt

sdtt att se pa foretagsstorlek ar att undersoka marknadsvérdet, men dér forfattarna i
samrad med handledare Tore Eriksson och inspiration frin liknande tidigare studier,
kommit fram till att de totala tillgdngarna utgdr ett bra matt. For att anpassa datan till
regressionsmodellen har studien tittat pd 10-logaritmen av de totala tillgdngarna.
Mattet dr berdknat som 10-logaritmen av ett medelvirde 6ver de totala tillgangarna
sett Over perioden 2008-2012. Enligt Fama och French (2000) &r det stérre och
lonsammare foretag som tenderar att dela ut interna vinstmedel. Enligt Redding
(1997) ér de flesta finansekonomer 6verens om att foretagsstorlek och utdelningsniva
ar positivt korrelerade. Storre foretag &r mer likvida och ddrmed mer benéigna att
genomfora kontantutdelning. Den bakomliggande faktorn menar han &r att storre
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likviditeten hos storre foretag grundar sig i att stora foretag har fler aktiedgare och fler
personer som handlar med aktien. Foretagsstorlek och marknadslikviditet &r da
viktiga determinanter for ett utdelningsbeslut. Exempelvis koper institutionella
investerare storre foretagsandelar bland annat pa grund av att det sénker deras
transaktionskostnader och deras stora dgarandel paverkar foretagets beslut om
utdelning. Saledes menar Redding (1997) att 4garstrukturen ar den storsta orsaken till
sambandet mellan foretagsstorlek och utdelning.

Malet med foretagsstorlek som variabel ar att se ifall storlek &r ett matt sérskilt
overensstimmande med en viss utdelningsniva. Forfattarnas forestéllning utifran den
teoretiska referensramen &r att stora, mogna foretag efterstravar forutsdgbarhet och
stabilitet. Enligt teorin har storre, mognare foretag férre investeringsmdjligheter och
darmed laggs storre del av vinsten pd utdelning. Vidare ar forfattarnas bild att de stora
foretagen inte stdlls infor lika ménga dverraskningar och svangningar. Summerat tror
saledes forfattarna att storre foretag har en mer stabil utdelning, och dirmed forvéntas
foretagsstorlek och utdelningsforandring vara negativt korrelerad.

log(TT) = Logaritmen av totala tillgangar Ekvation 2.1

Funktionsforklaring:
Totala tillgangar = Totala tillgangar for verksamhetsaret

4.2.2 Variabel 2 - Kassaflode
1956 var Lintner forst ut med att undersdoka sambandet mellan resultat och

utdelningsforéndringar, ddr fann han sambandet att resultatet forklarade
utdelningsfordndring. Vidare menar Lintner (1956) att arets resultat och foregaende
ars resultat paverkar ett foretags utdelningspolitik. Miller och Modigliani (1961) siger
att utdelningsforiandringar beror pé foretagsledningens forvantningar om framtida
resultat och kassaflode. Fama och Babiak (1968) menar att historiska kostnadsintikter
ar en béttre indikator pa utdelningsfordndringar &n kassaflode. Charitou och Vafeas
(1998) hittar ett samband mellan kassafléde och utdelningsforédndring efter
resonemanget att ett foretag bestimmer sin utdelningspolitik efter drets vinstmedel.
Vid ett lagt kassaflode kan utdelningen komma att sdnkas eftersom det begrinsar
foretagets kapacitet for att betala utdelning.

Variabeln méts genom att det genomsnittliga operativa kassaflodet sett over
undersokningsaren divideras med de totala tillgdngarna f6r samma period. Detta
upprepas for varje undersokt borsbolag. Ovan ndmnda tillvigagéngssétt for att méta
kassaflode dr vedertaget och bittre alternativ saknas.

Forfattarna stravade efter att ha ett matt pa standardavvikelse for foretagen. I brist pa

tid och genomforbara alternativ foll valet, efter samsprak med handledare Tore
Eriksson, slutligen pé kassaflode. Genom att anvinda sig av variabeln kassaflode som
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ett matt pa foretagens standardavvikelse, det vill sdga foretagets enskilda risk, kan
osdkerheten hos respektive borsbolag uppskattas. Med operationellt kassaflode som
standardavvikelse skapas ett mitt som ar svart for foretag att manipulera. Ett
borsbolag med hog genomsnittlig fordndring i1 kassaflode ér saledes mer riskfyllt 4n
ett borsbolag med 1ag genomsnittlig férdndring.

I enlighet med ovan ndmnda teori lyder studiens hypotes att hogre kassaflode innebér
storre mojligheter att hélla stabilare utdelning. Det grundar studien pa resonemanget
att utdelning foregds av andra betalningsskyldigheter sdsom réntekostnader,
amorteringar och dylikt. Vid avsaknad av en likviditetsreserv kan ett for aret lagt
kassaflode resultera i utebliven eller reducerad utdelning. Forfattarna anser att ett
overskott i1 arets kassaflode kan placeras i balanserad vinst. Denna likviditetsbuffert
kan kompensera for senare ars eventuella ldgre kassafloden. Sdledes blir sambandet
mellan utdelningsforandring och kassaflode negativt.

KF/TT = Operativt kassaflode + Totala tillgangar Ekvation 2.2

Funktionsforklaring:
Operativt kassaflode = Operativt kassaflode for verksamhetsaret
Totala tillgangar = Totala tillgangar for verksamhetsaret

4.2.3 Variabel 3 - Lonsamhet
Béde Kozul och Orsag (2012) samt Patel (2013) bekréiftar att foretag foljer

residualteorin och ddrmed delar ut det som blir 6ver av vinstmedlen efter att skulderna
ar betalda. Utdelningsbeslutet ar saledes beroende av vinstmedlen och dédrmed har
foretagets 16nsamhet en stor inverkan pd utdelningsnivén. Ju hogre lonsamhet desto
hogre utdelning, forutsatt alla andra faktorer lika. Darmed rader ett positivt samband
mellan stabil l16nsamhet och utdelningsniva (Kozul & Orsag, 2012). Patel (2013)
bekriftar den grundldggande residualteorin att utdelningspolicyn hos foretag i
huvudsak &r att antingen betala ut kontant utdelning idag eller en utokad utdelning vid
ett senare tillfdlle.

Vid undersdkning av foretags lonsamhet finns flertalet alternativa 16sningar, bland
annat rorelsemarginal eller vinsten i sig. Studien valde dock att utgd ifrdn avkastning
pa totalt kapital och mer specifikt rorelseresultatet fore rinte- och skattekostnader
samt avskrivningar och amorteringar (hddanefter benimnt EBITDA). Foretag inom
olika branscher kan dé jamforas tack vare att effekterna av finansieringssétt och skilda
redovisningsprinciper eliminerats. En specifikation av EBITDA finns i Bilaga 2.1.

Lonsambhet ér en betydande determinant for ett foretags utdelningsniva. Foretag

stravar efter en stabil utdelningspolitik, ett mal som blir enklare att uppnd med hog
l6nsamhet. Ddrav lyder hypotesen att en negativ korrelation rdder mellan
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genomsnittlig utdelningsfordndring och I6nsamhet. Vilket innebér att hogre lonsamhet
medfor minskad utdelningsfordndring.

EBITDA/TT = EBITDA + Totala tillgdangar Ekvation 2.3

Funktionsforklaring:

EBITDA = Resultat fore rdntor, skatt, avskrivningar och amorteringar for
verksamhetsaret

Totala tillgangar = Totala tillgangar for verksamhetsaret

4.2.4 Variabel 4 - Tillvixt

I studien f6ll valet av midtmetod géllande tillvaxt pd den genomsnittliga fordndringen 1
omsittning sett over de fem undersokningsdren. Med fem undersékningsar blir det
fyra fordndringar. Av dessa fyra fordndringar togs ett medelvirde som 1
undersokningen representerar borsbolagens genomsnittliga tillvixt de fem senaste
aren. Tillvaxt kan métas pd ett flertal alternativa sétt dér tids- och informationsramar
forsvéarade for andra mdjligtvis béttre 1dmpade matt.

Enligt irrelevansteorin kommer foretag alltid att prioritera investeringar i nddvindiga
och lonsamma projekt oavsett utdelningspolicy. Med andra ord kommer borsbolag i
fall med begransat kapital prioritera investeringar framfor utdelningar. Detta synsétt
medfOr en instabilitet i utdelningsnivéerna. Da foretag befinner sig i en tillvéaxtfas
prioriteras investeringar vilket forsvérar for ledningen att hélla en stabil
utdelningspolitik d& investeringsmojligheter uppkommer sporadiskt. Rozeff (1982)
bekréftar att dé ett foretag dr i ett vixande skede betalar de ut lagre utdelningar
eftersom storre delen av vinstmedlen behdvs till investeringar. Utdelningsnivén ér en
signifikant negativ funktion av foretagets tidigare och framtida omséttning.

En annan teori som ér tillimpbar pd variabeln &r klienteleffekten. Detta dr en effekt
som innebdr att olika foretag attraherar olika typer av investerare (Berk & DeMarzo,
2014). Investerare som antas ha mycket information om boérsbolagens situation som
tillviaxtforetag med ménga investeringsmojligheter stiller inte samma krav pa
avkastning i form av utdelning. Dessa investerare har istéllet hog tilltro till foretagets
formaga att placera pengar och fé avkastning i form av 6kat aktievirde. Studien
landar ddrmed 1 hypotesen att det finns positiv korrelation mellan tillvéxt och
utdelningsforéndring, vilket betyder att fler tillvixtmojligheter ger mer instabil
utdelning.

Tillvéiixt = (Omss / Oms ;)" -1 Ekvation 2.4

Funktionsforklaring:
Omss = Omsittning for verksamhetsaret 2012
Oms; = Omsittning for verksamhetséret 2008
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4.2.5 Variabel 5 - Beldningsgrad
Aivazian et al. (2006) visar att skuld har ett starkt samband med utdelningspolicyn

och samma faktorer som pdverkar utdelningsbeslutet dven paverkar beldningsbeslutet.
Den kritiska faktorn &r inte hur stor skulden dr utan typen av skuld; banklén eller
allmén skuld sdsom obligationer. Vidare menar Aivazian att de foretag som emitterar
obligationer dr mer bendgna att ge utdelning och utdelningsutjdmna én foretag som
bara har banklan. De foretag som emitterar obligationer tenderar att ha utdelning.
Rozeff (1982) séger att en ny ldngfristig skuld har negativ inverkan pé den
utdelningsniva som delas ut. Hogre skuldsdttning dr en borda for foretag dé det
innebér fler fasta kostnader. Darfor haller foretag hellre en lagre utdelningsnivéa for att
undvika att behova sinka eller stélla in utdelningen.

For att médta andelen l&n hos foretagen kommer det vedertagna nyckeltalet
beldningsgrad att undersdkas. Beldningsgrad méts som de totala skulderna dividerat
med de totala tillgdngarna. I undersdkningen undersoks relationen arligen for att
sedan summeras och slutligen generera ett genomsnitt. Datan kommer séledes frén de
totala tillgdngarna och totala skulderna for aren 2008 till 2012.

Da ett nytt 1an leder till ldgre utdelningsniva maste ett samband finnas mellan
beldningsgrad och utdelningsniva. Studien antar inte en konstant niva pa borsbolagens
beldningsgrad. Resultatet av detta antagande ar att inte heller utdelningsnivan ar
konstant. Vidare antas 0kat antal betalningsskyldigheter och varierande rantenivéer ha
paverkan pd utdelningsnivdn. Sambandet mellan utdelningsforandring och
beldningsgrad tros ddrmed vara positivt. Mer specifikt innebar det att en hogre
beldningsgrad ger mer instabila utdelningsnivier.

TS/TT = Totala skulder < Totala tillgangar Ekvation 2.5

Funktionsforklaring:
Totala skulder = Totala skulder for verksamhetséret
Totala tillgangar = Totala tillgangar for verksamhetsaret

4.2.6 Variabel 6 - Kapitalintensitet
Kapitalintensitet beskriver andelen av de totala tillgdngarna som utgdrs av materiella

anldggningstillgangar. I studien &r mattet beriknat som medelvirdet av de materiella
anldggningstillgdngarna under perioden dividerat med motsvarande for de totala
tillgdngarna. Méttet presenteras saledes i procent av de totala tillgdngarna. Da
materiella anldggningstillgdngar (eng: Property, plant and equipment) kan inhdmtas
pa alternativa sétt finns en utforlig specifikation av den underliggande datan
framtagen fran Datastream 1 Bilaga 2.2.

IT-branschen och banker kdnnetecknas av lag kapitalintensitet medan metall- och
transportindustrin har hog kapitalintensitet (Teknikforetagen, 2006). Aivazian et al.,
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(2006) bekraftar den allménna asikten att foretag med hog kapitalintensitet tenderar
att vara storre, mognare och mer Ionsamma foretag med fler materiella
anldggningstillgangar. Ett synsitt pa foretag med manga materiella
anliggningstillgingar kan vara att det visar pa langsiktighet och stabilitet. A andra
sidan bor foretaget da vara mindre likvid och kan medfoéra problem att bibehalla sin
utdelningspolitik. Dessutom torde beldningen vara hogre i ett mer kapitalintensivt
foretag. Ett stort, stabilt foretag kdnnetecknas dock normalt av stabila kassafloden och
hos dessa foretag tenderar utdelningspolicyn att vara stabil.

Forfattarna anser att kapitalintensiva foretag bor vara stabilare. Det grundar sig pé att
kapitalintensiteten i stor utstrackning &r hanforlig till branschtillhorighet. Tillverkande
foretag dr exempel pa kapitalintensiva foretag med vanligtvis méinga anstéllda. Med
fler anstillda foljer mer ansvar och dirmed en hdgre grad av riskaversion. Aterigen
anser forfattarna att variation &r ett matt pa risk och sammantaget antas darfor ett
negativt samband foreligga mellan utdelningsforandring och kapitalintensitet.

MT/TT = Mat anl.tillg. + Totala tillgangar Ekvation 2.6

Funktionsforklaring:
Mat. anl.tillg = Materiella anldggningstillgdngar for verksamhetsaret
Totala tillgangar = Totala tillgangar for verksamhetsaret

4.2.7 Variabel 7 - Systematisk risk
Som maétt pa systematisk risk anvinds foretags betavérde. Ett klassiskt, men ocksa

kritiserat, matt vars uppgift dr att madta marknadsrisken hos foretag. Betavirde
motsvarande virde 1 betyder att aktien ror sig som marknaden. Betavérde dver 1
betyder en hogre forandringskanslighet dn ett marknadsindex. Betavédrde under 1
tyder pa okédnslighet for marknadens fordndringar. Negativt beta tyder pa negativ
korrelation med marknaden, sdledes att marknaden och aktien ror sig at olika hall. I
undersdkningen dr beta-maéttet berdknat som det genomsnittliga betavarde borsbolaget
uppvisar baserat pa balansdagen de senaste fem aren.

Rozeff (1982) menar att foretag med lagre utdelningsnivaer tenderar att ha hogre
betavirden. Detta hdvdar han kan bero pa hogre finansiell och operationell hdvstang.
Foretag med hog skuldséttningsgrad undviker en hog utdelningsnivé for att minimera
risken att senare tvingas oka skuldsattningen. Slutsatsen i argumentet ir att
utdelningsnivan ér en signifikant negativ funktion av foretagets betakoefficient.
Motsatt menar Carroll och Sears (1994) att foretag med utdelningar har hogre
betavirde én foretag som inte har utdelning. Betavirdet forblir ddrmed of6réndrat nir
utdelningen &r stabil. Generellt sett dr teorin tunn kring sambandet mellan betavirde
och utdelningsstabilitet.
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Da brytpunkten mellan positiv och negativ korrelation vid f = 0 omd;jliggor ett linjart
samband mellan utdelningsforandring och samtliga betavirden utgér studien ifrén att
sambandet endast géller for > 0. D4 betavirden under noll ar ytterst ovanligt, nagot
avsaknaden av negativa betavirden i urvalet visar, blir inte detta ndgot problem i
undersokningsmodellen. Risk anvénds normalt som ett matt pa variation och
osédkerhet. Da ett hdgre betaviarde medfor en hogre risk uppstér dven en osékerhet
kring utdelningsnivén. Utifrén detta dras slutsatsen att en positiv korrelation mellan
utdelningsforédndring och betavirdet foreligger. Saledes innebir ett hogre betavarde
en mer instabil utdelningsniva.

S = Béorsbolagets beta-virde Ekvation 2.7
Funktionsforklaring:

B<0 Tillgangen rdr sig i motsatt riktning som marknaden

B=0 Rorelsen paverkas inte av marknaden

0<B<l1 Foljer marknadsindexets rorelser men i ldgre grad

B=1 Foljer exakt marknadens rorelser

B>1 Foljer marknadsindexets rorelser men i hogre grad

4.2.8 Variabel 8 - Market-to-Book
Genom att titta pd nyckeltalet market-to-book (hédanefter kallat MtB) kan det

undersokas huruvida ett foretag dr 6ver- eller undervarderat av marknaden.
Nyckeltalet médts genom att ta aktiekursen dividerat med justerat eget kapital per aktie.
MtB-virden over 1 innebir att marknaden bedomer att foretaget har ett mervérde i
forhallande till redovisningen. Motsvarande géller att marknaden undervérderar
foretaget om MtB-virdet understiger 1. Aivazian et al. (2006) menar att
vinstgenererande foretag med 14g grad av skuldséttning och fa tillvixtmdjligheter
tenderar att ge utdelning. Vidare konstaterar han att mindre foretag med hogt MtB-
vérde dr mer riskabla &@n stora foretag med lagt MtB-vérde.

I undersdkningen anvéndes de MtB-virden som generades av Datastream.
Specifikation av den underliggande datan dterfinns i Bilaga 2.3. Datan togs frén
balansdagen frén respektive av de tre senare undersdkningséren (2010-2012). Vidare
rdknades ett medelvérde fram av dessa tre ar. Anledningen till att mattet berdknats pa
tre &r och inte fem ar, som for 6vriga variabler, beror pa svarigheter att samla in data
for alla undersokningsaren.

Da forfattarna kan konstatera en avsaknad av teori for sambandet MtB-vérde och
stabilitet i utdelningsnivén har inspiration tagits fran tidigare uppsatser. MtB-virdet
har 1 dessa uppsatser anvénds for att méta tillvixt. Hoga MtB-virden har representerat
hog tillviaxt och manga investeringsmdjligheter. D4 vi 1 avsnitt 4.2.4 resonerat kring
att ett positivt samband rdder mellan tillvaxt och utdelningsforandring véljer vi
samma hypotes dven for denna variabel.
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MtB = Aktiekurs ~ JEK per aktie Ekvation 2.8

Funktionsforklaring:
Aktiekurs = Aktiekurs sista handelsdagen for verksamhetsaret
JEK per aktie = Justerat eget kapital per aktie for verksamhetsaret

4.3 Statistisk dataanalys

Vid genomforande av statistiska berdkningar och samband har Microsoft Excel och E-
Views anvints.

4.3.1 Multipel regressionsmodell
For att kunna sdkerstilla om det finns ett statistiskt samband mellan den beroende

variabeln utdelningsforidndring och de oberoende variablerna, som beskrivs i
ovanstaende avsnitt, kommer dels en multipel regressionsanalys, men dven en parvis
analys att anvindas. Den multipla regressionsanalysen gér ut pé att med hjélp av
observerade viarden undersdoka om utdelningsforandring kan beskrivas som en
funktion av de oberoende variablerna och dirmed uppfyller foljande tinkta modell
(Korner & Wahlgren, 2006):

Yiz o+ Blei + B2X2i +.+ Bpoi +€;

Yi: Arlig genomsnittlig utdelningsforindring.

o Det virde dir funktionen skir y-axeln och kan liknas vid ett startviarde da
samtliga oberoende variabler = 0.

Bi: Fordndringen av Y; om motsvarande oberoende variabel x; dndras med 1 enhet
och 6vriga oberoende variabler halls konstanta.

€: Beskriver en slumpmassig avvikelse mellan observerade y-vérden och de y-
vérden som x-virdena forvintas ge upphov till.

Variablernas observationer resulterar i foljande skattade modell:
Y,iz o’ + B’ 11X+ B, 2Xoit ...+ B’ pXpi
For att illustrera multipel regression pa ett dverskadligt sétt foljer en grafisk modell

nedan av enkel linjir regression, vilket dr ett specialfall av multipel regression dé den
endast innehaller en oberoende variabel (LTH, 2010).
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Figur 1 Enkel linjéir regression (LTH, 2010)

Avvikelserna mellan de observerade virdena och de forvéntade virdena pa Y;
(residualer) dr markerade som de lodrita avstinden mellan observationerna och den
skattade regressionslinjen (LTH, 2010).

Den skattade modellen fér foljande uppstillning med beaktande av i tidigare avsnitt
bestimda undersdkningsvariabler:

(Utds/ Utd))" -1 = a + B; log(TT) + B, (KF/TT) + B; (EBITDA/TT) +
B4 (Tillvéxt) + Bs (TS/TT) + Bs (MT/TT) + B, (Beta) + Pg (MtB)

Ur resultatet fran en multipel regressionsmodell kan ett antal statistiska virden utlésas.
De mest vésentliga virdena redogors for nedan:

1. Forklaringsgrad (R?): Ett métt mellan 0 och 1 som beskriver hur stor del av y-
variabelns variation som forklaras med hjélp av de oberoende variablerna. Dér 0
innebdr att de oberoende variablerna inte alls forklarar variationen och 1 innebér att
variationen forklaras fullstdndigt (Gujarati & Porter, 2013).

2. Beta-koefficient (B): Regressionen resulterar i att de oberoende variablerna tilldelas
varsin koefficient. Koefficienten anger hur stor utdelningsfoérdndringen blir om den
oberoende variabeln dkar med en enhet samtidigt som Gvriga oberoende variabler
hélls konstanta. Koefficienten kan anta bade positiva och negativa virden.

3. P-vérde: Nollhypotesen for var enskild oberoende variabel ér att dess B-koefficient
ar lika med noll. P-vérdet for koefficienten anger sannolikheten for att forkasta
nollhypotesen trots att nollhypotesen stimmer (typ-I-fel). For att statistiskt sidkerstilla
att ett signifikant samband foreligger mellan utdelningsférédndring och en oberoende
variabel kravs ett p-virde som understiger signifikansnivén for testet (Korner &
Wahlgren, 2006).

4. Modellens signifikansniva (F-signifikans): Ett nominellt virde mellan 0 och 1 som
anger regressionsparametrarnas gemensamma p-virde. Nollhypotesen for hela
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regressionsmodellen &r att samtliga koefficienter for de oberoende variablerna ar lika
med noll och mothypotesen innebir att minst en av koefficienterna &r skild fran noll
vid signifikansnivdn. Formlerna for noll- och mothypotes definieras enligt f6ljande:

H()Z B] = B2= cee — B7= 0.
H,: Minst en av By, B,,..., B7 ar skild fran noll.

4.3.2 Modellantaganden
Foljande antaganden bor vara uppfyllda for att den multipla regressionen ska anses

trovardig och ritt utford (kélla: Jens Forssbaeck, universitetslektor,
Foretagsekonomiska institutionen, Lunds Universitet).

Ingen korrelation mellan de oberoende variablerna

Om tva eller flera av de oberoende variablerna har en hog korrelation med varandra si
kan det leda till en minskning i deras forklaringsvérde. For att undersoka
korrelationen anvinds en sa kallad korrelationsmatris. I korrelationsmatrisen stills
samtliga variabler parvis mot varandra och resultatet uttrycks i ett virde mellan 0 och
1. Siffran 0 motsvarar ingen korrelation och siffran 1 fullstindig korrelation. Om
korrelationen mellan tva av de oberoende variablerna dverstiger 0,8 anses
multikollineariteten vara problematisk och forklaringsvirdet kan séledes minska.

Approximativt normalférdelade residualer, € ~ N(0, 62)
Antagandet om approximativt normalfordelade residualer &r ett av kriterierna for att

resultatet av en multipel regression ska vara palitligt och korrekt. Kontrollen sker
genom residualhistogram och Jarque-Beras test. Da antalet observationer i studien ar
relativt 1agt kan Jarque-Beras test resultera i typ-I-fel, da testet ger mest korrekt
resultat vid storre antal. I dessa fall 14ggs storre vikt vid residualhistogrammet.
Nollhypotesen dr att feltermerna i modellen &r normalfordelade och saledes att
nollhypotesen forkastas vid en 5-procentig niva (Gujarati & Porter, 2013).

Konstant varians rdder mellan slumptermerna, Var (¢i | Xi) = 02

Residualtermerna i modellen ska vara homoskedastiska vilket betyder att de ska ha en
konstant varians. Det motsatta tillstdndet heter heteroskedasticitet och innebér att
residualvdrdena dr proportionella och inte konstanta. Kontrollen ifall modellen ar
homoskedastisk gors med Whites test. Testet gdr ut pd att se ifall residualerna
forklaras av de oberoende variablerna (Gujarati & Porter, 2013). Ett 6nskvért resultat
ar att de oberoende variablerna inte forklarar residualerna och att dirmed konstant
varians rader. Nollhypotesen lyder att datan &r homoskedastisk, det vill séga ingen
heteroskedasticitet rader.
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Foljande antaganden bor ocksa vara uppfyllda men har ansetts uppfyllda.'

- Modellen och dess parametrar dr linjdra och korrekt specificerade
- Residualerna ska ha vintevdrdet noll, E(ei | Xi) = 0

- Kovariansen mellan residualerna ska vara noll, Cov (ei, ¢ | Xi, Xj) = 0

4.4 Parvis jamforelse

Utover den multipla regressionen, beskriven ovan, kommer studien att genomfora en
parvis jamforelse. Vid den parvisa analysen kommer foretagen forst delas in i tva
grupper beroende pad om de har stabil eller instabil utdelning. Indelningen i
kategorierna sker enligt de kriterier och definitioner som aterfinns under avsnitt 4.5.
Efter sortering jamfors genomsnittet av de observerade viardena for variablerna inom
gruppen for att pa sé sétt undersoka om ett samband rdder (LTH, 2010). En
oversiktlig analys av branschtillhorigheten kommer ocksé genomforas.

Rent praktiskt genomfors den parvisa analysen genom ett Two-Sample T-test. Innan
dess maste dock ett Fisher-test (hddanefter benimnt F-test) genomforas. F-test
genomfors for att undersoka ifall de tva grupperna antar samma eller olika varians.
Beroende pa om variansen antas vara samma eller olika anvénds i ett av tva T-test:
Two-Sample T-test Assuming Equal Variance alternativt Two-Sample T-test
Assuming Unequal Variance. F-testet genomfors for var och en av de atta forklarande
variablerna. Dérefter genomfors T-testet for respektive variabel. Sammantaget gér den
parvisa analysen ut pa att undersoka ifall det finns en signifikant skillnad mellan de
stabilt och instabilt utdelande foretagen sett till medelvéirdena for varje variabel. T-
testet genomfors mer exakt genom att normalfordelningar for gruppernas
medelvdrden och tillhérande varians stdlls i relation till varandra. Om
normalfordelningskurvorna for grupperna inte overlappar varandra konstateras en
statistiskt sdkerstdlld skillnad mellan grupperna for den variabeln. Sambandet
konstateras om, det ur T-testet genererade, p-vérdet understiger signifikansnivén for
testet.

4.4.1 Definition av kategorier
Innan studien och datainsamlingens start diskuterades ténkbara tillvigagangssitt for

att definiera och dela upp borsbolagen i grupper. Det huvudsakliga mélet var att skapa
tvd kategorier i liknande och jimforbara storlekar. Detta for att underldtta den parvisa
analysen av de tva grupperna och for att kunna urskilja skillnaderna pé ett statistiskt
sakerstdllt satt. Det mest vitala med uppdelningen var att det skedde pé rimliga
premisser, &ven om malet var att na en jimn fordelning mellan stabilt och instabilt
utdelande borsbolag. Detta da syftet med uppdelningen var att identifiera stabilt
utdelande foretag i relation till Gvriga foretag inom populationen. Dessvérre har inga

! Personlig kommunikation med Jens Forssbaeck, december 2013.
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tidigare studier patréffats som gjort en liknande uppdelning och forfattarna var saledes
tvungna att resonera fram tva rimliga grupper. Darfor sattes grundregler upp innan
datahanteringen borjade enligt foljande: forst och framst ricker det inte bara att ta
hénsyn till ett kriterium for att réknas till endera gruppen. Forfattarna ansdg att de inte
bara kunde ta den genomsnittliga utdelningsforandringen dver tid i beaktning utan att
andra parametrar ocksa spelade in i beslutet. Darfor definierades totalt tre kriterier for
de respektive kategorierna, varav minst tva maste uppfyllas for att ingd i gruppen.
Nedan foljer diskussion och slutlig definition av kriterierna.

4.4.1.1 Stabil utdelning
Definitionerna kom forfattarna fram till i samrdd med vér handledare Tore Eriksson
och metodhandledare Jens Forssbaeck. Med kategorin stabilt utdelande borsbolag
definieras stabilitet som kontinuerligt utdelande av liknande nominella belopp under
undersokningsaren. Ett alternativt sitt hade varit att definiera stabilitet som en stabil
okning av utdelningsnivén, vilket &r relativt vanligt bland storforetagen. Med tanke pa
tidigare ndmnda teori om fOretags stridvan efter en stabil utdelningsnivéa och
finanskrisen, som speglat undersokt period, valde forfattarna dndock att definiera
stabilitet som liknande utdelning per aktie under undersdkningsaren. Det resulterade i
tre kriterier, varav minst tvd maste uppfyllas, for att ingd i undersdkningsgruppen
“Stabilt utdelande borsbolag”. Nedan foljer de tre kriterierna:
1. Den genomsnittliga procentuella forandringen sett dver undersdkningsaren
understiger 12 procent. Framridknat enligt ekvation 1.1 (Avsnitt 4.1.1).
2. Den procentuella fordndringen mellan tva av undersokningséren fér inte vara
25 procent eller hdgre vid mer an ett tillfélle.
3. Samma nominella belopp i minst tre av fem undersokningsar.

Resonemangen bakom det forsta kriteriet lyder att den genomsnittliga procentuella
fordndringen i utdelning sett 6ver de fem undersdkningsaren (den beroende variabeln
i studien) skulle utgora ett av kriterierna. Innan datainsamling resonerades kring olika
maximivérden for att riknas som ett stabilt utdelande borsbolag. Ett fital slumpade
tester genomfordes dér de flesta virdena hamnade inom spannet -10 till 40 procent.
Forfattarna drog dé slutsatsen att ett stabilt utdelande foretag bor ha maximal
utdelningsforéindring omkring 10-20 procent. Nér datainsamling vil var genomford
berdknades medel- och medianvirdet for hela undersdkningsgruppen. Vérdena blev
14,78 respektive 11,50 procent. Ddrmed bekréftades att studiens uppskattning var
rimlig och dérefter sattes 12 procent som grins. Hér har hinsyn tagits till riksbankens
inflationsmal.

Kring det andra kriteriet fordes ett liknande resonemang dér slutsatsen blev att foretag
vésentligt kan hoja eller sdnka utdelningsnivén ett ar och samtidigt klassificeras som
ett stabilt utdelande foretag. Bakgrunden i ovan ndmnda resonemang dr delvis att
finanskrisen slagit hart mot de flesta foretag och dérfor kan ha tvingats fréngé sin
“normala utdelningsnivd”. Stabilt utdelande foretag forvintas dven hoja sin
utdelningsniva i etapper, fast med 14ng tidsperiod mellan hdjningarna. Ddrmed tas
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hénsyn till om en sddan hdjning skulle forekomma inom undersékningsperioden. For
att definieras som stabilt utdelande foretag ér en sddan hdjning vid mer &n ett &r inte
tillaten. Tidigare redogjorda resonemang dr de huvudsakliga anledningarna till att
studien ville ha med procentuell férdndring mellan undersdkningséren som ett
kriterium. Avseende nivan pé kriteriet valde forfattarna att ungefar dubblera méttet
fran det forsta kriteriet, vilket grundar sig i begrdnsade mdjligheter att ta fram nagot
rimligt medel- eller medianvérde och var ddrmed svar att avgdra pd forhand.

Tanken bakom det tredje kriteriet var att samma utdelningsniva i flera av
undersokningsaren ska ses som utmérkande for ett stabilt foretag. Liknande andra
kriteriet valde studien séledes att tillata en fordndring av utdelningsnivan vid nagot &r,
om nivan sedan stabiliserades.

Som exempel pé ett foretag som uppfyller tvd av kriterierna och saledes klassificeras,
enligt studiens indelning, som ett “Stabilt utdelande borsbolag” redogdrs for ASSA
Abloy B (ASSA B). ASSA B hade foljande utdelning per aktie under studiens fem
undersokningsar:

e 2008: 3,60 SEK

A: 0,00 %
e 2009: 3,60 SEK
A: 11,11 %
e 2010: 4,00 SEK
A: 12,50 %
e 2011: 4,50 SEK
A: 13,33 %

e 2012: 5,10 SEK
Totd: 9,10 %

I det hir exemplet askddliggors att ASSA B uppfyller forsta kriteriet: den
genomsnittliga fordndringen dr 9,10 procent (mindre &n 12 procent). Andra kriteriet
uppfylls ocksa da ingen av forandringarna mellan &ren Sverstiger 25 procent (hogsta
fordndringen sker 2011-2012 och motsvarar 13,33 procent). Tredje kriteriet uppfylls
inte 1 det hér fallet. Dock klassificeras ASSA B dnda som ett “Stabilt utdelande
borsbolag” dé de uppfyller tva av tre kriterier. Totalt genererade dessa kriterier ett
urval péd 22 stabilt utdelande foretag (Bilaga 1).

4.4.1.2 Instabil utdelning

Kriterierna fran borjan 16d att ett foretag med instabil utdelning skulle visa pa storre
fordndringar mellan dren och i genomsnitt &n stabilt utdelande borsbolag. For att
forenkla och tydliggora kategorierna var kriterier tvungna att stéllas upp éven for
instabil utdelning. Nedan f6ljer de kriterier, dar tva av tre maste uppfyllas, for att
kategoriseras som “Instabilt utdelande borsbolag™:
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1. Den genomsnittliga procentuella fordndringen sett dver undersokningsaren ska
lika med eller 6verstiga 12 procent. Framréiknat enligt ekvation 1.1 (Avsnitt
4.1.1).

2. Den procentuella fordndringen mellan tva av undersokningséren r lika med
eller overstiger 25 procent vid mer &n ett tillfélle.

3. Borsbolaget visar under de fem undersékningséren minst fyra olika véirden pa
utdelning per aktie.

Dessa kriterier genererade ett urval pd 26 instabilt utdelande foretag. Det fanns dven 6
foretag som inte uppfyllde tillrickligt med kriterier for endera kategorin och séledes
inte foll under varken stabilt eller instabilt utdelande. I dessa fall valde forfattarna att
titta pd utdelningsnivan over langre tid, genom att studera tidigare arsredovisningar.
Ett alternativ som undersoktes var en grazonskategori, men det slopades dels eftersom
bortfallet blev hogre och dels for historisk data medforde en tydlig indelning.

4.5 Noll- och mothypoteser

Genom att bestimma noll- och mothypotes for varje oberoende variabel i
regressionsmodellen kan dess inverkan pa utdelningsfordndringen undersokas. P4 sé
satt undersoks ifall ett statistiskt sdkerstillt samband rdder mellan férédndringen i
utdelning och respektive forklarande variabel. Motsvarande for den parvisa analysen
ar att se ifall véntevirdet for undersdokningsvariablerna skiljer sig 4t mellan grupperna
stabilt och instabilt utdelande foretag. Studien har valt att ha samma forhéllningssétt
till samtliga nollhypoteser. Hypoteserna som anviands bendmns Hy och H;.
Nollhypotesen (Hy) i regressionsmodellen for samtliga variabler lyder att det inte
foreligger ett statistiskt sékerstéllt samband mellan nivan pé utdelningsforandring och
respektive forklarande variabel. Mothypotesen (H;) blir sdledes att det finns ett
sakerstdllt samband mellan de bada. Nollhypotesen for den parvisa jamforelsen, 1 var
enskilt T-test, &r att vintevérdet for variablerna inte skiljer sig 4t mellan kategorierna
stabilt och instabilt utdelande foretag. For bdda testerna géller att ett samband
konstateras ifall Hy kan forkastas och H; accepteras (Korner & Wahlgren, 2005).

4.6 Signifikansniva

Avgrinsningen mellan nér en nollhypotes ska forkastas eller accepteras kallas
signifikansniva. Beroende pa signifikansnivé accepteras olika méngder av osékerhet i
resultatet. En osdkerhet som inte gér eliminera, utan maste beaktas efter hur
sakerstdllt resultat som efterstrivas. De fyra vanligaste signifikansnivaerna ar 0,1-, 1-,
5- och 10 procent (Kdérner & Wahlgren, 2006). Vid p-védrden under de respektive
signifikansnivderna blir utfallet f6ljande:
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e P-virde < 0,001 = Det dr mer &n 99,9 procents chans att resultatet pavisar en
signifikant skillnad

e P-virde < 0,01 = Det dr mer &n 99 procents chans att resultatet pavisar en
signifikant skillnad

e P-virde < 0,05 = Det dr mer @n 95 procents chans att resultatet pavisar en
signifikant skillnad

e P-virde < 0,1 = Det dr mer dn 90 procents chans att resultatet pdvisar en
signifikant skillnad

Det betyder att om H, forkastas med en sannolik som Overstiger 99,9 procent sa
medfor det en vildigt hog sikerhet i testet. Motsvarande vid en 95-procentig niva kan
testets resultat ségas vara relativt hogt. En forkastning av Hy pé 90 procents
signifikansniva dr inte lika hog men en tendens gar dndock att utldsa och &r i studien
tillrdcklig for att acceptera att ett samband rdder. I studien har signifikansnivan satts
till 5 procent i den multipla regressionen grundat pa att dir efterstravas och krévs en
hog validitet. I den parvisa analysen ddremot har signifikansnivan satts till 10 procent
pa grund av att resultatet i storre utstrdckning dr beroende av studiens definition av
kategorierna. En niva som emellertid &r hogre och ddrmed mer oséker, men som
studien anser tillrdcklig for att se tendenser i den parvisa analysen.
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5. Resultat

[ kapitlet presenteras en redogorelse av de resultat som framkom av regressionen och
den parvisa jamforelsen.

5.1 Regressionsanalys

5.1.1 Modellantaganden

For den multipla regressionsmodellen har validitetstester genomforts i enlighet med
de som finns beskrivna i avsnitt 4.2.2. Detta for att sdkerstdlla att resultaten &r
palitliga och korrekt utforda. Resultaten av dessa presenteras i bilagorna 3-5.
Korrelationsmatrisen for de oberoende variablerna visar att korrelationen mellan
kassaflode och 16nsamhet ar 0,9 och overstiger alltsd gransvérdet 0,8 (Bilaga 3). For
att optimera variablernas forklaringsgrad i regressionsmodellen har dérfor variabeln
kassaflode tagits bort da dess korrelation med dvriga variabler dverstiger motsvarande
korrelation for Idnsamhet.

Sedan provades ifall residualerna &r normalfordelade i den multipla
regressionsmodellen. Som tidigare ndmnts anvindes residualhistogram och Jarque-
Beras test (Bilaga 4). Nollhypotesen for Jarque-Beras test dr att residualerna ar
normalfordelade. Resultatet av testet visar att nollhypotesen inte forkastas pa en 5-
procentig niva. Detta i kombination med residualhistogrammets indikation pa
normalfordelning medfor att antagandet om approximativt normalfordelade residualer
anses uppfyllt.

Angaende sista modellantagandet, rorande konstant residualvarians, visar resultatet
frdn White’s-test att modellen dr homoskedastisk. Detta da nollhypotesen att
residualvariansen dr konstant inte kan forkastas pa signifikansnivan a = 0,05 och
ddrmed dr homoskedastisk (Bilaga 5).

5.1.2 Resultat frin regressionen
For att ge en 6verskadlig bild 6ver datamaterialet som anvénds i regressionsanalysen

presenteras ett sammandrag i tabell 1. Hér framgar, {for varje enskild variabel, medel-,
median-, minimi- och maximivirde samt standardavvikelse for observationerna. For
att visa 1 vilken grad variablerna &r normalfordelade redovisas dven skevhet och
kurtosis, dir skevhet uppgar till vardet 0 och kurtosis till 3 om variablerna ér perfekt
normalfordelade. I tabellen framgér att variablerna inte ar fullstdndigt
normalfordelade dé skevhet avviker fran vdrde 0 och kurtosis fran vérde 3. Enligt
Gujarati och Porter (2013) behover variablerna inte nddvéandigtvis vara
normalfordelade fOr att resultatet fran regressionen ska vara tillforlitligt. Det riacker,
vilket tidigare konstaterats i Jarque-Beras test, att residualerna &r normalfordelade.
Noterbart ar att tre foretag bortfoll da de av forfattarna klassificerades som “outliers”,
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dé indatan for foretagen uppvisade extrema utdelningsférandringar som inte kan bero
pa variation i urvalet.

Tabell 1 Regressionens indata

Variabel Medel Median c Min Max S Kurtosis
(skew)
Utdelningsforandring 10,04% 10,67% 13,80% -29,29% 34,27% -0,99 2,14
Foretagsstorlek 7,70 7,56 0,65 6,12 9,74 1,09 2,80
Lonsamhet 10,87% 9,38% 9,49% -5,59% 45,57% 1,57 3,97
Tillvaxt 1,34% 1,02% 8,67% | -32,62% | 23,18% 0,78 5,15
Belaningsgrad 57,22% | 59,18% | 21,20% | 10,77% | 98,34% 0,25 0,09
Kapitalintensitet 23,74% 18,19% 25,69% 0,09% 99,27% 1,77 2,18
Systematisk risk 0,97 1,00 0,28 0,26 1,50 -0,25 -0,19
Market-to-book 2,83 1,74 2,90 0,65 13,77 2,68 7,64

Regressionen resulterade i ett p-varde om 0,254 vilket dr hogre dn 0,05 och ddrmed
forkastas inte nollhypotesen for modellen. Forklaringsgraden ér ett métt mellan 0 och
1 och avspeglar hur bra de oberoende variablerna forklarar variationen i den beroende
variabeln. Regressionens forklaringsgrad uppgar till 0,203, vilket kan anses lagt, d4 en
stor del av variationen beror pa andra faktorer 4n de som undersokts i analysen
(Bilaga 6).

Tabell 2 Modellresultat

Modell-signifikans R’ Antal observationer

0,254 0,204 45

Resultatet for regressionsvariablerna redovisas i tabell 3. Fem av sju forklarande
variabler har en negativ korrelation med utdelningsfordndringen och tva har en positiv.
Storst paverkan pd den beroende variabeln har 16nsamhet och tillvaxt dir bada
betakoefficienterna ér cirka -0,35. Det dr endast variabeln systematisk risk som é&r
signifikant pa 5 procentsnivén. Detta &r en f6ljd av att koefficientens p-virde
understiger signifikansnivan o = 0,05. De andra variablerna dr inte heller signifikanta
pa 10 procentsnivadn. Aven om variablerna foretagsstorlek, belaningsgrad och MtB
hade varit signifikanta hade deras paverkan pd den beroende variabeln varit relativt
obetydlig. Detta da deras betakoefficienter 4r nira noll.

Tabell 3 Variabelresultat

Variabel B Standardfel t-virde p-virde Nedre 95% Ovre 95%
Konstant 0,600 0,318 1,889 0,067 -0,043 1,244
Foretagsstorlek -0,039 0,043 -0,915 0,366 -0,126 0,048
Lonsamhet -0,356 0,279 -1,275 0,210 -0,922 0,210
Tillvaxt -0,354 0,298 -1,186 0,243 -0,958 0,251
Belaningsgrad 0,022 0,106 0,206 0,838 -0,193 0,236
Kapitalintensitet -0,125 0,084 -1,496 0,143 -0,295 0,044
Systematisk risk -0,169 0,080 -2,102 0,042 -0,331 -0,006
Market-to-book 0,009 0,009 1,080 0,287 -0,008 0,027
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5.2 Parvis analys

Den parvisa analysen bygger som tidigare ndmnts pa en jamforelse mellan
genomsnittliga medelvirden for tvd kategorier, stabilt och instabilt utdelande
borsbolag. Dessa medelvirden finns presenterade i foljande tabell:

Tabell 4 Medelviirden hos stabilt utdelande foretag

Stabila  |1.Utd A |1.Foretagsstorlek |2.Kassaflode [3.Lonsamhet |4.Tillvaxt |5.Belaningsgrad |6.Kapitalintensitet |7.Systematisk risk |8.Market-to-book

Medelvarde | 7,22% 710 8,13% 11,87% 3,04% 61,53% 30,69% 0,90 337

Instabila  [1. Utd A |1. Foretagsstorlek 2. Kassaflode 3. Lonsamhet |4. Tillvéxt [5. Belaningsgrad |6. Kapitalintensitet|7. Systematisk risk (8. Market-to-book

Medelvarde| 21,60% 7,10 8,70% 9,96% 0,36% 54,18% 17,69% 1,04 2,25

Har askadliggors att utdelningsfordndringarna skiljer sig kraftigt at, som forvéntat.
Vidare har de tva grupperna exakt samma logaritmerade storlek. Beldningsgraden &r
anmarkningsvart nog hogre hos foretag med stabil utdelning 4n hos foretag med
instabil utdelning. Kapitalintensiteten ligger nédstan dubbelt sa hogt hos stabilt
utdelande foretag jaimfort med instabilt. Tillvixten dr forvanansvért nog avsevirt
hogre hos stabilt utdelande. Noterbart dr att ovanndmnda tendenser i indata inte dnnu
ar statistiskt sékerstéllda.

I samband med den parvisa analysen efterstrdvade forfattarna att f4 en 6verblick over
branschtillhorigheten for respektive kategori. Dessvérre var branschtillhdrigheten, for
de 48 Large Cap-foretagen studien bygger pa, alltfor snedfordelad for att kunna ge
palitliga resultat. Mer konkret tillhdrde nistan tva tredjedelar branschen Industri eller
Finansiella tjidnster. Dessutom fanns inte branscher som Olja & Gas och “Utilites”
representerade dverhuvudtaget. Nedan foljer tva cirkeldiagram &ver stabilt kontra
instabilt utdelande borsbolags branschtillhdrighet:

¥ Finansiella tjanster (9 st)

M Industri (7 st)

14% 41%

Dagligvaror (3 st)
B Telekom (1 st)
W Sallankopsvaror (1 st)

Teknologi (1 st)

32%

Diagram 1 Branschtillhérighet hos stabilt utdelande foretag
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12%

B Finansiella tjanster (6 st)

¥ Industri (7 st)
Dagligvaror (2 st)

M Telekom (1 st)

B Sillankdpsvaror (3 st)
Teknologi (1 st)
Halsovard (3 st)

Basindustri (3 st)

Diagram 2 Branschtillhorighet hos instabilt utdelande foretag

Av ovanstiaende diagram gar emellertid flertalet tendenser att utldsa. Exempelvis
tillhor samtliga av branschen Hélsovard (3) gruppen instabilt utdelande. Samma
monster géller for Sdllankdpsvaror dir 3 av 4 foretag dr instabilt utdelande. Bland de
tva kraftigt populerade branscherna, Industri och Finansiella tjdnster, r uppdelningen
ungefdr hilften vardera.

Da den parvisa analysen inte dr lika vedertagen som regression och till viss del
egendefinierad viljer forfattarna att kortfattat aterge tillvagagangssittet for respektive
test frn avsnitt 4.4.1. Efter detta presenteras resultaten i tabellform. Efter
medelvdrdena var det efterfoljande steget att genomfora ett F-test for respektive
variabel. For att fa fram ifall variansen ska antas vara lika eller olika och sedan vilket
av de tvd T-testerna som skulle anvéndas pé respektive variabel. Nollhypotesen for F-
testet lyder att de tva kategorierna ska antas ha samma varians.

Tabell 5 T-test

1. Foretagsstorlek 2. Kassaflode 3. Lonsamhet 4. Tillvaxt
Stabil Instabil Stabil Instabil Stabil Instabil Stabil Instabil
Medelvirde 7,697 7,699 0,081 0,087 0,119 0,100 0,030 0,004
Varians 0,568 0,405 0,007 0,003 0,013 0,005 0,006 0,011
Lika/Olika var. Lika Olika Olika Lika
Sannolikhet 0,9913 0,7839 0,4889 0,3217
5. Belaningsgrad 6. Kapitalintensitet 7. Systematisk risk 8. Market-to-book
Stabil Instabil Stabil Instabil Stabil Instabil Stabil Instabil
Medelvirde 0,615 0,542 0,307 0,177 0,904 1,038 3,371 2,251
Varians 0,038 0,055 0,107 0,023 0,052 0,093 13,883 2,628
Lika/Olika var. Lika Olika Lika Olika
Sannolikhet 0,2504 0,0969 0,0966 0,2013

Av ovanstdende gér att utldsa att hdlften av variablerna i T-testen genomfordes utifran
lika varians och hélften med olika varians. Mer ingdende information kring
exempelvis p-virden i F-testen dterfinns i bilaga 7. Nollhypotesen {for T-testen lyder
att ingen signifikant skillnad rader mellan grupperna for respektive variabel. Séledes
accepteras nollhypotesen och dédrmed att ingen skillnad rader om p-virdet fran T-
testet overstiger 10 procent. Resultatet av T-testen visar att de tva variablerna beta och
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kapitalintensitet uppvisar en signifikant skillnad mellan utdelningsgrupperna pa
signifikansnivan a = 0,10. Detta dr en foljd av att deras individuella p-vérde, 0,0966
respektive 0,0969, understiger 0,10 och att nollhypotesen ddrmed kan forkastas. Ingen
av resterande variabler dr 1 ndrheten av att uppfylla kravet pé signifikansniva. Narmast
ar variabeln MtB med ett p-virde pa 0,2013.
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6. Analys

1 foljande kapitel presenteras analysen av de resultat som framkom i den multipla
regressionen foljt av den parvisa jimforelsen. Vidare fors ett resonemang kring de
signifikanta och insignifikanta variablerna. Avslutningsvis diskuteras alternativa
forklaringar till utdelningsfordndringens variation.

6.1 Regressionsanalys

Regressionsmodellen dr stommen i undersokningen dér studien forsdker pdvisa ett
linjért samband mellan pa forhand definierade variabler och utdelningsforéndring.
Resultaten kommer nedan jimforas med géllande teorier inom omradet och studiens
egna hypotestester. Enbart foretag frin OMX Nordic Stockholm Large Cap har ingatt
1 undersokningen och har efter databortfall resulterat i 45 observationer. Som tidigare
ndmnts &r vid statistiska unders6kningar 50-100 observationer ett riktmérke vilket
medfor viss osdkerhet 1 huruvida urvalet i studien representerar verkligheten (Korner
& Wabhlgren, 2005).

Datamaterialet som anvénts vid regressionen karakteriseras av stor variation. Exempel
pa detta dr utdelningsforédndringens spridning inom intervallet -29,3 till 34,3 procent
med ett medelvédrde om cirka 10 procent och kapitalintensiteten frén 0,1 till 99,3
procent med ett medelvirde pa cirka 24 procent. Det foretag som hade hogst
kapitalintensitet var Fabege med 99,3 procent materiella tillgangar 1 forhallande till
totala tillgdngar. Vid forsta anblick en hog andel men da Fabege ir ett fastighetsbolag,
vars affarsverksamhet gér ut pa forvalta och hyra ut kontorslokaler, &r siffran inte lika
uppseendevickande. Lagst andel hade Melker Schorling AB med endast 0,1 procent
kapitalintensitet vilket forklaras av att foretaget dr ett investmentbolag som vanligtvis
har lagre andel materiella anldggningstillgdngar. Variation rdder dven for foretag
inom samma bransch. Exempel pa detta &r bankerna Handelsbanken, Nordea och
Swedbanks snarlika beldningsgrad runt 95 procent, men dir Handelsbanken har nira
13 ganger s& hogt MtB. Vidare har variabeln tillvéixt ett medelvérde pé 1,34 procent
och en standardavvikelse, som dr ett méatt pd variation, ndrmare 8 ganger storleken pé
medelvirdet.

Att med en linjdr regressionsmodell undersdka vad som paverkar den genomsnittliga
utdelningsforédndringen under en femérsperiod &r ett vildigt komplext problem.
Problemets svérighetsgrad 6kar i samband med den stora dataspridningen och det
begrinsade antalet observationer. Sammantaget leder detta rimligtvis till att
variationen inte enbart kan beskrivas genom ett linjart samband. Ett resonemang som
styrks ndr enbart 1 av de 7 oberoende variabler som anvints i regressionsmodellen
uppvisar ett sékerstéllt ssmband med utdelningsforédndring pa signifikansnivd o = 0,05.
Den signifikanta variabel dr systematisk risk med en koefficient som uppgér till cirka
-0,17. Vilket innebdr att om variabeln systematisk risk 6kar med en enhet s minskar
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utdelningsforéndringen i genomsnitt med -0,17 procent. Virdet for systematisk risk
har ddrmed ett negativt samband med genomsnittlig utdelningsféréndring. Detta
forutsatt att Gvriga faktorer hélls konstanta. D4 resterande variabler inte uppvisar
nédgot signifikant samband kommer de heller inte ingd i den skattade linjdra modellen.
Foljande modell erhalls:

(Utds/ Utd,)"* -1 =0,6 — 0,17 * (Beta)

Regressionsmodellen resulterade i en 14g forklaringsgrad (0,204) och 14g signifikans
hos de forklarande variablerna. Den ldga forklaringsgraden innebir att narmare 80
procent av den totala variationen 1 utdelningsforandringen beror pé icke-
kvantifierbara och andra kvantifierbara faktorer 4n de som ingatt i studiens
regressionsmodell. D4 de ingéende variablerna inte fullstédndigt forklarar variationen i
utdelningsforéindringen méste ytterligare analys av data genomforas for att dela upp
variationen pé olika killor. Sambandet ser ut att den totala variationen &r lika med
variation forklarad av linjen plus den oforklarade variationen. I regressionsmodellen
motsvarar forklaringsgraden (R?) variationen som forklaras med hjilp av linjen. I
avsnitt 6.4 diskuteras alternativa orsaker till den oférklarade variationen.

Som tidigare ndmnts uppfyller ingen annan oberoende variabel dn systematisk risk
kravet pa ett p-virde som understiger signifikansnivén o = 0,05. P-vérdet for
resterande oberoende variabler befinner sig i intervallet 0,143 till 0,838. Detta
motsvarar risken att forkasta nollhypotesen trots att nollhypotesen faktiskt &r sann.
Med andra ord dr risken for typ-I-fel 14,3 till 83,8 procent for dvriga 6 variabler.
Forfattarna anser dérmed att risken for att resultatet uppkommit av en ren slump ér
alldeles for hog och végar ddrmed inte konstatera ett samband. I vissa fall ar det
mdjligt att anvénda sig av signifikansnivén o = 0,10 men d4 dvriga variabler har ett p-
véarde 6ver 0,10 har det ingen betydelse for denna analys. Gemensam diskussion for
regressionsmodellen och den parvisa jimforelsen for de insignifikanta variablerna
foljer i avsnitt 6.3.

6.1.1 Signifikant variabel
Systematisk risk (beta) dr som tidigare nimnts den enda variabel som uppvisar ett

statistiskt sdkerstdllt samband med den genomsnittliga utdelningsforandringen pa
signifikansnivdn a = 0,05. Detta aterfinns i tabell 6 nedan:
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Tabell 6 Signifikans for oberoende variabler

Variabel Signifikant pa 5 %-nivan | Férvantat samband | Observerat samband
Foretagsstorlek X Negativt Negativt
Lonsamhet X Negativt Negativt
Tillvaxt X Positivt Negativt
Belaningsgrad X Positivt Positivt
Kapitalintensitet X Negativt Negativt
Systematisk risk v Positivt Negativt
Market-to-book X Negativt Positivt

Forfattarna anser utfallet intressant dd dess hypotesprovning dr den som varit svarast
och mest oklar. Detta d& det rdder tvetydigheter i teorin om huruvida det réder ett
positivt eller negativt samband med utdelningsnivan. Studien anvéinder sig av en mer
komplex definition av beroende variabeln &n direktavkastning, ndmligen
genomsnittlig utdelningsfordndring, vilket leder till att hypotesprovningen blir mer
invecklad. Vid resonemanget kring huruvida ett positivt eller negativt samband rdder,
har forfattarna utgétt fran det faktum att betavérdet dr ett méatt pa risk och ddarmed
torde ett hogre riskvérde innebira ett hogre betavirde. Utgdngspunkten for forfattarna
ar att foretag med hog risk dr mer benégna att bevara kapitalet inom foretaget bland
annat for att skapa en likviditetsbuffert mot tvang till extern finansiering. Rimligtvis
borde dérfor utdelningsnivén bli ligre om betavirdet dr hogt och vice versa. Séledes
rader ett negativt samband mellan beta och utdelningsnivé. Ett resonemang som
foljaktligen gér i linje med Rozeffs (1982) teori.

Da studien undersoker utdelningsforandring och inte utdelningsniva kvarstér fragan
huruvida ovanndmnda resonemang innebér att hoga betavarden medfor stabil eller
instabil utdelning. Forfattarna anser att slutsatsen hogt beta ar lika med hog
utdelningsniva ger tvd mdjliga utfall. Dels kan det tolkas som att foretag med hogt
beta faststéller en 1&g utdelningsniva som dr mojlig att bibehélla i framtiden och
dérmed stabil utdelning. Alternativt kan den hdga risken tolkas som en hog variation i
foretaget overlag och darmed ses utdelning som ett residualverktyg, sdledes instabil
utdelning. Studien har som forklarats i hypotesprovningen valt att g& pé den senare
linjen, det vill sidga att sambandet &r positivt mellan utdelningsfordndring och
systematisk risk.

Resultatet fran regressionen, som framgér av tabell 6, konstaterar att studien har fel 1
sin hypotes att ett hogt betavirde innebir instabil utdelning. Modellen ger ett negativt
samband mellan betavirde och genomsnittlig utdelningsférdandring. Det innebér att ju
hogre betavérdet dr ju mindre skiljer sig utdelningen dver dren. Forklaringen, tror
forfattarna, ligger i resonemanget att det visats svért att generera hogre lonsamhet dn
ett marknadsindex (Miller et al., 2013). Hypotesen i studien for 16nsamhet &r att mer
lonsamma foretag har en stabilare utdelning. Resonemanget far stod, dock inte med
tillrdcklig signifikans, i betakoefficienten for Ionsamhet i regressionsmodellen.
Sammantaget dr slutsatsen att foretag med betavérde 1 ofta har hog 16nsamhet och
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stabil utdelning. Indatan visar att foretagen i undersdkningen har ett betavirde mellan
0,26 och 1,5. Da utdelningsforandringen for foretagen stricker sig fran -29,3 till 34,3
procent maste koefficienten for betavérdet antingen anta kraftigt negativa eller hogt
positiva virden for att sambandet ska ha ndgon vidare betydelse i praktiken. Ndarmare
forklaring &r att skillnaden i betavirde &r liten mellan foretagen och skillnaden 1
utdelningsforidndring &r stor mellan foretagen. Da koefficienten forklarar hur stor
skillnad det blir i den genomsnittliga utdelningsforandringen om betavirdet andras
med en enhet méste koefficienten vara stor, till f6ljd av att betavérdet har liten
spridning mellan foretagen. Som resultatet visar uppgar koefficienten till -0,17 och
forfattarna konstaterar da, &ven om sambandet ar statiskt sdkerstillt, att betavardet
inte har nagon betydande paverkan pa utdelningsforédndringen. Noterbart ar att
forfattarnas resonemang kring utfallet blir bristfallig d& betavérdet avviker fran 1.

6.2 Parvisa jamforelsen

Som komplement till den multipla regressionen valde forfattarna ocksa att genomfora
en parvis analys for variablerna. Den parvisa jamforelsen ska darfor ses i ljuset som
ett komplement snarare dn ett alternativ eller nagot som overskuggar regressionens
betydelse. En tanke som grundar sig i att den multipla regressionen och den parvisa
jdmforelsen har snarlika utgdngspunkter. Den multipla regressionen méter ett linjéart
samband medan den parvisa analysen undersoker skillnader mellan pa forhand
definierade grupper. En brist som kan anses saknas i regressionen och som lag bakom
valet att anvénda sig av bdda analyserna. Déri ligger motsagelsefullt nog ocksé den
parvisa jimfOrelsens storsta svaghet, ndmligen att antaganden som stéllts upp av
forfattarna kan visa sig svaga eller direkt felaktiga. En annan skillnad méitmetoderna
emellan dr att i den parvisa jimforelsen behdver inte en justering for “outliers”
genomforas. Som tidigare ndmnts dr sdledes inga av de 48 foretagen eller ndgon av
variablerna borttagna. Inte heller den hdga korrelation som uppméttes mellan
variablerna kassaflode och l6nsamhet &r avgdrande for den parvisa analysen och ér
saledes inte justerad for.

De nollhypoteser som definierades med avseende pé variablerna i den multipla
regressionen justeras i den parvisa analysen. Nollhypotesen definieras i detta test som
att ingen skillnad rdder mellan grupperna for variabeln i T-testet. Studien resulterar
inte 1, som i regressionsanalysen, graden av korrelation mellan variabler. For att
konkretisera kan studien exempelvis ta den forsta forklarande variabeln -
foretagsstorlek. Dar definierades studiens nollhypotes att storre foretag har stabilare
utdelning, det vill séga foretagsstorlek och utdelningsfordndring har ett negativt
samband. Saledes forvéntas foretagsstorlek vara storre hos foretag med stabil
utdelning och mindre hos de med instabil i den parvisa jamforelsen.
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6.2.1 Signifikanta variabler
Resultatet av T-testen visar att det dr tva av atta variabler som blir signifikanta pa

signifikansniva o = 0,10. Dessa tvé dr Kapitalintensitet (MT/TT) och Systematisk risk
(Beta) med p-vérden pa 0,0969 respektive 0,0966. Som beskrivet tidigare betyder
detta att nollhypotesen forkastas med cirka 90 procents sannolikhet och ett samband
konstateras. Dessvirre blir inte validiteten den hogsta och det finns en 10 procentig
risk for ett typ-I-fel for de tva variablerna (Korner & Wahlgren, 2006).

6.2.1.1 Kapitalintensitet

Variabeln Kapitalintensitet visade sig vara nistintill dubbelt sa hog hos borsbolag
tillhdrande kategorin stabilt utdelande. Mer exakt hade de stabila foretagen en
genomsnittlig kapitalintensitet pd 30,69 procent medan de instabila endast hade 17,69
procent. Ett utfall som Gverensstimmer med hypotesen. Detta kan till synes bero pa
att borsbolag med stor andel materiella anldggningstillgangar ofta &r i branscher som
exempelvis industri eller produktion. Forfattarna anser precis som teorin att foretag
med hog grad kapitalintensitet har en langsiktig strategi och stabilitet (Aivazian et al.,
2006). Forfattarna dr medvetna om att p-vérdet 0,0969 ar relativt hogt och utrymme
for tolkning av variabelns relevans foreligger ddrmed. Det faktum att variabeln inte
pavisade ett signifikant samband med utdelningsfoérdndring i regressionsanalysen talar
for att variabeln ska anvéndas restriktivt.

6.2.1.2 Systematisk risk

Systematisk risk var den andra variabeln som uppvisade ett statistiskt sékerstéllt
samband pa en 10-procentig signifikansniva. De stabilt utdelande foretagen fick ett
beta-virde pa 0,90 i genomsnitt medan 1,04 var motsvarigheten for de instabila. Bada
kategorierna foljer saledes marknaden i stort. Ett faktum som kénns rimligt da det &r
typiskt for de storsta borsbolagen och att de flesta undersokta foretagen ligger inom
intervallet 0,8 till 1,2 for beta-virdet med fa “outliers”. Resultatet innebar att instabilt
utdelande borsbolagen foljer marknaden mer &n sina motparter och ddrmed ocksé har
en storre systematisk risk. Saledes kan det positiva samband som pa forhand spaddes
kring risk och utdelning sigas gélla, &ven om en tydligare skillnad varit 6nskvird.
Resultatet dverensstimmer foljaktligen med hypotesen men motstrider resultatet fran
regressionsmodellen. Da sambandet i1 regressionsmodellen kunde konstateras med en
lagre signifikansniva samtidigt som den parvisa analysen delvis bygger pa egna
antaganden och gruppindelningar véljer forfattarna att 14gga storre vikt vid resultatet
fran regressionen.
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6.3 Insignifikanta variabler

Regressionsanalysen och den parvisa jamforelsen resulterade i ett Gvervigande antal
insignifikanta variabler med varierande sannolikhetsgrad. Tabell 7 redovisar vilka
tendenser testerna resulterade i och variablernas p-virde for vardera test. Huruvida det
ar av betydelse att studera insignifikanta variabler beror pd graden av statistisk
signifikans. Som framgar av tabell 7 befinner sig de insignifikanta variablerna i
intervallet 0,143-0,838 for regressionen och 0,201-0,991 for den parvisa jaimforelsen.
Forfattarna anser att det fortfarande kan vara intressant att diskutera tendenser hos
variabler som uppvisar p-virden runt 0,06-0,10. Da samtliga insignifikanta variabler
har avsevirt hogre p-virden ser forfattarna ingen mening med att diskutera effekten
av dessa. Detta da risken att utfallet beror pa slumpen é&r alldeles for pataglig.

Tabell 7 Jimforelse mellan regressionsanalysen och parvisa jimforelsen

Variabel Samband Samband P-viirde P-viirde
Regression Parvis Regression Parvis
Foretagsstorlek Negativt Samma 0,366 0,991
Lonsamhet Negativt Negativt 0,210 0,489
Tillvaxt Negativt Negativt 0,243 0,321
Belaningsgrad Positivt Negativt 0,838 0,25
Kapitalintensitet Negativt Signifikant 0,143 0,097
Market-to-book Positivt Negativt 0,287 0,201
Kassaflode - Positivt - 0,784
Beta Signifikant Signifikant 0,042 0,097

Flera av de i studien insignifikanta variablerna har i tidigare forskning visat
signifikanta samband med direktavkastning. Nagot forfattarna antar bero pé att
direktavkastning inte &r lika komplext definierad som utdelningsforandring. Utdver
definitionsskillnader karakteriseras studiens undersokningsperiod av
makroekonomiska fluktuationer, vilket forsvarar for foretag att vara konsekvent 1 sin
utdelningspolitik.

6.4 Externa faktorer med paverkan

6.4.1 Konjunkturen

En intressant aspekt och stor bakomliggande anledning till valet av @mne och
framforallt till de valda unders6kningsdren var finanskrisens mdjliga paverkan. Pa
forhand diskuterades flitigt vad en ekonomisk kris av enorma proportioner kunde ha
for inverkan pad den stabila utdelningspolitiken. En politik flertalet teoretiker hdvdade
giller, bland annat Lintner (1956). Ett rimligt antagande som forfattarna spekulerade 1
var att utdelningsnivaerna rimligtvis borde sjunka tdmligen omgéende (en viss
fordrojning foreslogs) och att foretag som drabbats av krisen torde dverge sin stabila
utdelningspolitik och istéllet omprioritera kapitalfordelningen. Ett antagande som
byggde pé resonemanget att borsbolag skulle sdnka utdelningsnivan for att istéllet
fokusera pd att ansamla en likviditetsreserv som skydd mot ovéntade hdandelser och
forsiljningsnedgéngar.
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Ett antagande som skulle visa sig inte direkt felaktigt men néstintill. Visserligen
visade grunddatan, framforallt fordndringen mellan &r 2008 till 2009 men dven 2009-
2010, en del uteblivna utdelningar och ett antal kraftiga sankningar. Men dessa
kraftiga minskningar var synnerligen temporéra och de uppseendevickande fa foretag
som utfort sinkningarna var i de flesta fall snart tillbaka pé liknande utdelningsnivaer
som tidigare.

De tendenser som gér att utldsa frdn grunddatan &r att den genomsnittliga
utdelningsforéndringen dr en 6kning om 14,78 procent drligen. En 6kning som
avsevirt overstiger den historiska okningen pd borsaktier om 7-8 procent i medeltal
(Pettersson, 2013). Reporédntan fungerar som indikator pa konjunkturldget. Nedan 1
diagram 3 redovisas utvecklingen i repordntan pa den svenska marknaden under
tidsperioden 2008-2012. I diagram 4 redovisas motsvarande for genomsnittlig
utdelningsforindring.
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Diagram 4 Genomsnittlig utdelningsforindring for undersokta borsbolag 2008-2012
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Vilken paverkan har d4 den globala finanskrisen pa utdelningsfordndringen? Till
synes ingen enorm paverkan. For trots flera ar med djupa ekonomiska dalar s&
uppvisar borsbolagen stadigt vixande utdelningsnivaer ar efter ar. Ett faktum som ger
stod at teorin kring att foretag varnar om en stabil utdelningspolitik (Lintner, 1956).
En stabil utdelningspolitik som visar sig motstdndskraftig i kristider.
Signaleringsvérde kan saledes sdgas vara en viktig och paverkande faktor till att
utdelningsnivader fordndras som de gor vilket redogors for i ndsta avsnitt. Dock gav
finanskrisen en temporir effekt med en viss fordrojning med instédllda utdelningar
alternativt kraftiga sdnkningar pd sina hall. Den langsiktiga effekten dr dessvérre mer
svéranalyserad, beroende pa att studien inte kvantifierade konjunkturen som en egen
variabel. Ndgot som beror pa svérigheten i detta. Sammantaget kan finanskrisen
summeras som en inverkande faktor pa utdelningsforandringar, men dar graden &r
svér att uppskatta utan vidare mitningar under perioder som inte praglas av
lagkonjunktur.

6.4.2 Signalvirde
Alkebéck (1997) menar att eftersom det &dr svart for investerare att fa insikt om bade

ett foretags finansiella situation och framtidsutsikter dr utdelning en viktig
informationskalla. Vidare menar han att utdelningsforandringar kan péverka
investerarens forvantningar om framtidsutsikter for foretag och att dven aktiekursen
paverkas. En 0kning i utdelning skulle saledes kunna uppfattas som att det gar bittre
for foretaget dd aktien stiger och ddrmed ger ett hogre borsviarde. Nagot som
overensstammer med Lintners (1956) teori om signalvérde, dér ledningen signalerar
om framtida vinster genom utdelningsdkning. Samtidigt finner Alkebdck (1997) i sin
studie forvanansvart nog att svenska foretag inte foljer signaleringsteorin.

Forfattarna ifrdgasitter starkt om Alkebécks konstaterande betridffande signalvirde pa
den svenska marknaden kan rada dn idag. I takt med att tillgangligheten pa
information eskalerat sedan Alkebécks studie fram till finanskrisen, da
undersdkningsperioden tar vid, har rimligtvis betydelsen av att sédnda rétt information
okat. Da informationsasymmetrin har minskat, till foljd av att information blivit mer
offentlig, dr det av storre vikt att sénda rétt signaler till marknaden. Som framgar av
diagram 3 och 4 befinner sig marknaden i djup nedgang samtidigt som foretag stadigt
okar sina utdelningsnivder. Forfattarna har svart att se en annan forklaring till
fenomenet dn signalering om framtidstro. Utdelning styr starkt nivan pa aktiekursen
(Schnabel, 1976; Mantripragada, 1976), vilket ger foretag incitament att &ven i simre
tider ge utdelning for att bibehalla efterfragan pé aktien. Forfattarna anser att
resonemanget om signalvérdets betydelse star i nira relation till klienteleffekten, det
vill séga att foretag vill tillgodose de specifika aktiedgarnas preferenser. Vidare anser
forfattarna att Gordons (1963) teori om tidsaspektens paverkan pa osdkerhet (“fagel-i-
handen”-teorin) dr 1 hogsta grad aktuell. Kontentan av teorin &r att aktieigarna
foredrar utdelning idag framfor vid ett senare tillfdlle. D4 risken for investerare ar
hogre i1 radande 1dgkonjunktur dkar strdvan efter snabb avkastning. Avslutningsvis
anser forfattarna att det rdder en begrénsning i forskning inom d&mnet pd den svenska
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marknaden. Detta grundat pa avsaknad av littillgédnglig forskning och de tydliga
tendenserna under undersokningsperioden.

6.4.3 Agarstruktur
Hamberg (2004) menar att stora publika bolag generellt betalar mycket storre

utdelning. Huvudsaken menar han dr en mycket storre separation av dgarskap och
kontroll i stora bolag @n det dr i mindre. Statliga bolag har enligt forfattarna inte lika
stort incitament att vinstmaximera som privata bolag och borde dérfor inte vara lika
bendgna att ge hog utdelning. Med detta torde en hogre likviditetsreserv folja med det
statliga dgandet. Statligt 4gda foretag anses ocksa generellt sett vara mer riskaverta én
foretag med stor andel privat dgande. Detta vedertagna resonemang strider mot det i
studien funna utfallet. Namligen att statligt 4gda foretag, sdsom TeliaSonera och
Nordea Bank, trots sviktande konjunktur prioriterat utdelningsdkningar.

Familjedgda foretag, sdisom Lundbergforetagen, ICA Gruppen och Wallenstam, har
stor mdjlighet att individuellt paverka utdelningsnivan genom starkt och koncentrerat
dgande. Med detta foljer mojligheten att, utan hénsyn till andra aktiedgare, styra
utdelningsnivan efter foretagets kapitalbehov. I daliga tider kan utdelning uteslutas
och i goda tider hojas, utan hdnsynstagande till varken signalerings- eller
klienteleffekter. Motsatsen till familjedgda foretag dr foretag med ett mer spritt
dgande. I dessa fall maste fler intressenters preferenser tas i beaktning vid
faststillande av utdelningsniva. Stora justeringar av utdelningsnivén har ddrmed
storre inverkan pa aktiepriset &n hos familjedgda foretag. Aivazian et al. (2006) menar
att utdelningsutjimning (dividend smoothing) ar optimalt for bolag med spridd
dgandestruktur men inte for interna aktiedgare som har storre insikt i foretagets
resultat och ledarskap. Inom kategorin spritt dgande ingar dven utldndskt dgande,
ndgot som pa senare tid blivit allt mer vanligt i och med globaliseringen av
aktiehandeln.

Att pé ett tillforligt sitt definiera en kvantifierbar variabel for dgarstruktur 1 syfte att
kunna maéta dess inverkan pd utdelningsfordandring &r enligt forfattarna ett komplext
problem. Det radder dock inga tvivel, fran forfattarnas sida, att dgarstruktur har en
betydande effekt pd utdelningsfordndring.

6.4.4 Tidigare utdelning

Storleken pd vinstutdelning bestims pa foretagets arsstimma, dir 4garna kan gora sin
rost hord genom sitt aktieinnehav. Vanligtvis ldmnar styrelsen ett forslag pa
vinstutdelningens storlek i forvaltningsberittelsen. Ett belopp som sedan kan
faststéllas pa arsstimman. Styrelsen, vilken antas vara vil insatt i verksamheten, bor
onekligen ta hinsyn till tidigare ars utdelning. Ett resonemang indatan for studiens
analyser styrker d& den ger ett tydligt monster for utdelningsnivderna dver aren. Det
finns exempelvis flertalet foretag, ddribland Axfood, Electrolux, HM och Husqvarna,
vilka alla har haft samma nominella utdelningsbelopp 2010-2012. Investerare &r
riskaverta och foredrar stabil utdelningsforandring framfor instabil, vilket ger
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beslutsfattarna incitament for att anpassa utdelningen efter aktiemarknaden och dess
intressenter. Detta styrker dven teorierna om klienteleffekter och stabil utdelning.

Forfattarna diskuterade redan i inledningen av studien att definiera &nnu en oberoende
variabel med inriktning mot tidigare ars utdelningsnivaer. Detta med anledning av att
bland annat tidigare uppsatser, som studerat variation kring direktavkastning, har fatt
vildigt hog signifikansniva och forklaringsgrad i den oberoende variabeln (Hellman
et al., 2004; Hjalmarsson et al., 2012). Dessa uppsatser har pavisat ett statistiskt
sakerstdllt samband mellan tva pé varandra foljande ars direktavkastning for
signifikansnivan a = 0,01. Korrelationen dr 1 bada studierna positiv och har
konstaterats for tre undersokningsér i vardera studien.

Denna studie har valt att inte undersoka tidigare ars utdelning som oberoende variabel
dé studiens definition av beroende variabel dr betydligt mer komplex &n
direktavkastning och kriver storre méngd datainsamling. Detta da direktavkastning
endast anvénder sig av aktuell aktiekurs och utdelningens storlek. For att kunna
jdmfora den genomsnittliga utdelningsforandringen mellan 2008-2012 hade
foregdende ars utdelningsniva inte varit tillracklig, utan tminstone en genomsnittlig
utdelningsforidndring mellan aren 2003-2007 hade varit nodvéndig.

Forfattarnas dvertygelse &r att tidigare ars utdelningsforandring stér for en betydande

del av den of6rklarade variationen i1 regressionsmodellen, men dr ocksa en faktor som
1 sammanhanget kédnns relativt sjdlvklar och berérd i teorin.
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7. Slutsats

I det avslutande kapitlet kommer analysen sammanfattas och studiens
frdagestdllningar att besvaras. Vidare presenteras forslag till vidare forskning inom
dmnesomradet.

7.1 Avslutande diskussion

Syftet med denna studie var att undersoka variationen i utdelning hos de storsta
borsbolagen pa den svenska marknaden. Vidare ville forfattarna undersoka ifall det
fanns specifika karaktérsdrag hos foretag med stabil respektive instabil utdelning.
Efter justering for hog korrelation mellan variablerna kassaflode och lonsamhet, dir
kassaflode uteslots ur testet, resulterade regressionsanalysen i att ett statistiskt
sakerstdllt samband kunde konstateras for en av sju variabler. I den parvisa
jamforelsen, dér kassaflode ingick, blev resultatet istéillet att tvd av atta variabler blev
signifikanta. I bdda modellerna utfoll variabeln systematisk risk signifikant pa nivan o
= 0,05 for regressionen och a = 0,10 i den parvisa jamforelsen. For den parvisa blev
dven variabeln kapitalintensitet signifikant pa nivén o = 0,10. Da den oberoende
variabeln kapitalintensitet endast blev signifikant i den parvisa jimforelsen kan
saledes endast graden av systematisk risk, med tillrdcklig tillforlitlighet, konstateras
atskilja stabilt fran instabilt utdelande foretag.

Systematisk risk definierades som ett vérde storre eller lika med noll och antog véirden
mellan 0,26 och 1,5 for foretagen i studien. Det negativa sambandet mellan
systematisk risk och utdelningsférdndring innebar att om betavirdet 6kar med en
enhet minskar utdelningsférdndringen med 0,17 procent. Vid beaktande av den stora
spridningen for utdelningsfordandring (-29,3 till 34,3 procent) mellan foretagen drar
forfattarna slutsatsen, trots att ett signifikant samband réder, att virdet for systematisk
risk har en forsumbar paverkan pd utdelningsnivin. Den oansenliga mangd tidigare
forskning kring sambandet mellan systematisk risk och utdelningsféréndring var dven
motstridig och resulterade i en ytterst komplicerad hypotesprovning. Forfattarnas
hypotes visade sig i efterhand inte 6verensstimma med utfallet fran testet. Detta
finner forfattarna underligt da risk borde innebéra storre variation hos foretag och
foljaktligen instabil utdelning. Rimligtvis skulle forklaringen till detta vara att
betavirdet for borsbolag vanligtvis, vilket indatan tyder p4, ligger runt 1 och att
marknaden totalt sett uppvisar ett stabilt utdelningsmonster.

Instéllningen fran forfattarna var pa forhand att ett s pass komplext problem, som att
forklara genomsnittlig utdelningsforandring, inte enbart kunde beskrivas genom ett
linjért samband. Den laga forklaringsgraden pd 20 procent understiger
forhoppningarna men beror enligt forfattarna till stor del av att studien inte undersokt
tidigare ars utdelningsfordndringar. En tidigare studie konstaterar att
forklaringsgraden for tidigare ars utdelning har minskat och dirmed har andra faktorer
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ftt en storre paverkan pa utdelningsnivan (Hellman et al., 2004). Den for studien
aktuella variabel, tidigare ars genomsnittliga utdelningsfordndring, hade kravt en stor
méngd datainsamling. Darfor valde forfattarna att bortse fran variabeln i studien.
Foretagsstorlek, belaningsgrad och MtB ér variabler som pa en signifikant niva
konstaterats inverka pa direktavkastning i flera tidigare studier. Forfattarna ser tva
mdjliga anledningar till varfor variablerna utfoll insignifikanta i denna studie.
Antingen har ett skifte skett och ddirmed har mer icke-kvantifierbara faktorer fatt en
storre inverkan pa utdelningsforédndringar eller dr studiens beroende variabel inte
optimalt definierad. Exempel pd faktorer som &r svéra att méta och som forfattarna
forvintas ha stor inverkan pd utdelningsférédndringar dr, forutom de som ndmns i
analysen, den psykologiska faktorn, agentteorin och investerarpreferenser.
Motiveringen till detta dr att beslutsfattarna till utdelningsnivén inte stirrar sig blinda
pa historiska virden utan mer ser till framtiden och efterfrdgan hos dess intressenter.
Inom dmnet utdelning och direktavkastning aterfinns en hel del forskning men mer
specifikt inriktad forskning mot genomsnittlig utdelningsforandring har varit svar att
identifiera. Detta har medfort att forfattarna stillts infor flertalet komplicerade
tolkningar och resonemang for att anpassa teorin till &mnet.

Avslutningsvis var forhoppningen att studien skulle bringa mer klarhet i vad som
atskilde stabilt fran instabilt utdelande foretag pa den svenska marknaden och dédrmed
utgdra underlag vid investeringsbedémningar. Aven om forhoppningen inte gatt i
uppfyllelse kdnner forfattarna att studien for med sig ett bidrag till ridande forskning
och kan utgora ett fundament inom &mnesgrenen utdelningsforandring.

7.2 Svar pa problemstéllningarna

i Vad dtskiljer foretag med stabil kontra instabil utdelning?
Endast den forklarande variabeln systematisk risk uppvisade ett statistiskt sakerstillt
samband i bdda testerna. I den parvisa jamforelsen, men dock inte i
regressionsanalysen, pavisades ett statistiskt sékerstillt samband for variabeln
kapitalintensitet.

ii. Hur ser sambandet ut och hur starkt dr det?
I regressionsanalysen konstaterades ett negativt samband mellan systematisk risk och
utdelningsforéndring pa signifikansnivéa a = 0,05. Sambandet visar att om betavirdet
okar med en enhet minskar utdelningsforandringen med ungefér 0,17 procent. I den
parvisa jimforelsen faststilldes att foretag med stabil utdelningsniva har lagre
systematisk risk och hogre kapitalintensitet an foretag med instabil. Detta pa
signifikansnivd o = 0,10.
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7.3 Forslag till vidare forskning

e Utokad undersokningsperiod: Forfattarna hade velat se hur studien sett ut med
ett ldngre tidsspann &n undersdkningsaren 2008-2012. Detta for att kunna se
effekterna av tidigare ars utdelningsnivaer. Exempelvis hade en 10-arig
undersokningsperiod varit intressant.

e Kuvalitativ undersokning: Intressant hade &ven varit att géra en kompletterande
fallstudie. Forslagsvis kan svenska foretagsledare intervjuas, som en mer
aktuell variant av Lintners studie frdn 1956. Detta for att undersoka
bakomliggande orsaker till vald utdelningspolitik.

e Storre antal observationer: Ett forslag hade varit att undersoka ett storre antal
foretag. Forslagsvis hade badde Small- och Mid Cap kunnat inkluderas 1
undersokningen. Stdrre antal observationer okar tillforlitligheten i statistiska
undersokningar och skulle ge en mer komplett bild av den svenska marknaden.

e Fler variabler: Dé forklaringsgraden for regressionen var lag vore det onskvért
att inkludera ytterligare variabler. Exempelvis tidigare utdelningsforéndring,
dgarstruktur och konjunktur for att ndimna nagra. Optimalt vore dven att pa
ndgot sitt lyckas kvantifiera exempelvis psykologins paverkan, agentteorin
och investerarpreferenser.
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Appendix

1: Foretagslista

Foretag [Bransch [Utdelning Féretag [Bransch [Utdelning
Alfa Laval Industri Stabil Melker Schérling Finansiella tianster  Instabil
Assa Abloy B Industri Stabil MTG B Dagligvaror Instabil
Atlas Copco A Industri Instabil NCCB Industri Stabil
Atrium Ljungberg B Finansiella tjgnster  Stabil Nibe Industri Industri Instabil
Axfood Dagligvaror Stabil Nordea Bank Finansiella tianster ~ Stabil
Axis Teknologi Stabil PEAB B Industri Stabil
Billerud Korsnas Basindustri Instabil Ratos B Finansiella tianster ~ Stabil
Boliden Basindustri Instabil SAAB B Industri Instabil
Castellum Finansiella tianster ~ Stabil Sandvik Industri Instabil
Electrolux B Séllankdpsvaror Instabil SCAB Séllankdpsvaror Stabil
Elekta B Halsovard Instabil SCANIAB Industri Instabil
Ericsson B Teknologi Instabil SEBA Finansiella tjnster  Instabil
Fabege Finansiella tjanster  Stabil Securitas B Industri Stabil
Getinge B Halsovard Instabil Skanska B Industri Stabil
Hennes & Mauritz Dagligvaror Stabil SKF B Industri Stabil
Hufvudstaden A Finansiella tjanster ~ Stabil SSABA Basindustri Instabil
Husqvarna B Séllankdpsvaror Instabil Svenska Handelsbanken A Finansiella tjanster ~ Stabil
ICA Gruppen Dagligvaror Stabil Swedbank A Finansiella tjanster  Instabil
Industrivarden C Finansiella tjgnster  Instabil Swedish Match Séllankdpsvaror Instabil
Investor B Finansiella tianster  Instabil Tele2 B Telekom Instabil
Kinnevik B Finansiella tignster  Instabil TeliaSonera Telekom Stabil
Latour B Finansiella tianster  Instabil Trelleborg B Industri Instabil
Lundbergféretagen B Finansiella tjénster  Stabil Wallenstam B Finansiella tjanster ~ Stabil
Meda A Halsovard Instabil Volvo B Industri Instabil

1Y%
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2: Specifikation av underliggande data

2.1 Lonsamhet

Definitionen av EBITDA lyder enligt Datastream:

‘EARNINGS BEFORE INTEREST, TAXES AND DEPRECIATION (EBITDA) represent the
earnings of a company before interest expense, income taxes and depreciation. It is
calculated by taking the pretax income and adding back interest expense on debt and
depreciation, depletion and amortization and subtracting interest capitalized.”

2.2 Kapitalintensitet

Definitionen av materiella anldggningstillgdngar i Datastream &r foljande:

Property, plant och equipment

“PROPERTY, PLANT AND EQUIPMENT (NET) represents Gross Property, Plant and
Equipment less accumulated reserves for depreciation, depletion and amortization.

It includes but is not restricted to:

Land, Buildings - Net, Machinery- Net, Equipment - Net, Construction work in progress,
Minerals - Net, Oil - Net, Autos and trucks - Net, Timberland and timber rights - Net,
Leasehold improvements - Net, Rented equipment - Net, Furniture and fixture - Net,
Property, Plant and Equipment leased under capitalized lease obligations - Net, Book
plates - Net, Non-current film costs and inventory, Broadcasting rights and licenses,
Franchise rights and licenses, Long term power purchase contracts, Publishing rights and
licenses, Funds held for construction, Long term power purchase contracts, Software
products

It excludes:

Tools and dies amortized over less than two years, Excess carrying value over cost of
property, Copyrights, trademarks, and goodwill, Property not used in operations or used in
operations to be discontinued, Property held for sale for companies other than Real
Estate companies (treated as investment and advances)”

2.3 Market-to-Book

Definitionen av Market-to-book virde i Datastream lyder:

This is defined as the market value of the ordinary (common) equity divided by the balance
sheet value of the ordinary (common) equity in the company.
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3: Korrelationsmatris

Variabel 1.Foretagsstorlek | 2.Kassaflode | 3.Lonsamhet | 4.Tillvaxt | 5.Belaningsgrad | 6.Kapitalintensitet |7.Systematisk risk | 8.Market-to-book
Foretagsstorlek

Kassaflode -0,416 1

Lonsamhet -0,390 0,909 1

Tillvéxt 0,551 0,351 0432 1

Belaningsgrad 0,400 0,221 -0,023 -0,104 1

Kapitalintensitet -0,193 -0,102 -0,050 0,083 -0,003 1

Systematisk risk 0,323 -0,277 -0,350 -0,295 0,003 -0,092 1

Market-to-book -0,092 0,464 0,506 0,320 0,109 -0,249 -0,108 1

VI
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4:

12

Residualhistogram och Jarque-Beras test

10 4

Series: Residuals
Sample 1 45
Observations 45

Mean -5.74e-17
Median 0.016781
Maximum 0.213280
Minimum -0.345634
Std. Dev. 0.123172
Skewness -0.784777
Kurtosis 3.708299
Jarque-Bera  5.559721
Probability 0.062047

0.0

0.1

0.2

VII




Vad éatskiljer borsbolag med stabil kontra instabil utdelning?

5: White’s test av heteroskedasticitet

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0.730530 Prob. F(7,37) 0.6473

Obs*R-squared 5.464182 Prob. Chi-Square(7) 0.6035

Scaled explained SS 5.002306 Prob. Chi-Square(7) 0.6597

Test Equation:

Dependent Variable: RESID*2

Method: Least Squares

Date: 01/08/14 Time: 12:54

Sample: 1 45

Included observations: 45

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.003628 0.025857 0.140326 0.8892

VARIABEL 12 0.000170 0.000445 0.381511 0.7050
VARIABEL2/2 -0.069559 0.128095 -0.543028 0.5904
VARIABEL4/2 -0.110996 0.228679 -0.485378 0.6303
VARIABEL52 -0.013395 0.019486 -0.687399 0.4961
VARIABEL6"2 -0.014508 0.016505 -0.879025 0.3851
VARIABEL7/2 0.009885 0.007774 1.271601 0.2115
VARIABEL8"2 -4.90E-06 0.000119 -0.041197 0.9674

R-squared 0.121426 Mean dependent var 0.014834

Adjusted R-squared -0.044790 S.D. dependent var 0.024689

S.E. of regression 0.025235 Akaike info criterion -4.361331

Sum squared resid 0.023562 Schwarz criterion -4.040146

Log likelihood 106.1299 Hannan-Quinn criter. -4.241596

F-statistic 0.730530 Durbin-Watson stat 1.712458

Prob(F-statistic) 0.647292

VIII
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6: Regressionsanalys

Dependent Variable: UTDELNINGSFORANDRING
Method: Least Squares

Date: 01/08/14 Time: 12:51

Sample: 1 45

Included observations: 45

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.600035 0.317606 1.889244 0.0667
VARIABEL1 -0.039130 0.042771 -0.914867 0.3662
VARIABEL2 -0.355872 0.279185 -1.274681 0.2104
VARIABEL4 -0.353538 0.298183 -1.185642 0.2433
VARIABEL5 0.021800 0.105869 0.205917 0.8380
VARIABEL6 -0.125374 0.083821 -1.495730 0.1432
VARIABEL7 -0.168601 0.080211 -2.101952 0.0424
VARIABELS8 0.009400 0.008701 1.080395 0.2870
R-squared 0.203770 Mean dependent var 0.100427
Adjusted R-squared 0.053132 S.D. dependent var 0.138036
S.E. of regression 0.134319 Akaike info criterion -1.017382
Sum squared resid 0.667543 Schwarz criterion -0.696197
Log likelihood 30.89109 Hannan-Quinn criter. -0.897647
F-statistic 1.352712 Durbin-Watson stat 1.956612

Prob(F-statistic) 0.254159
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7.

F-Test Two-Sample for Variances

F- och T-test for den parvisa analysen

Log(TT) KF/TT EBITD/TT Oms1/0Oms0
Stabil Instabil Stabil Instabil Stabil Instabil Instabil Stabil
Mean 7,697 7,699 0,081 0,087 0,119 0,100 0,004 0,030
Variance 0,568 0,405 0,007 0,003 0,013 0,005 0,011 0,006
Observations 22 26 22 26 22 26 26 22
df 21 25 21 25 21 25 25 21
F 1,40 2,58 2,75 1,71
P(F<=f) one-tail 0,2077 LikaV 0,0126 OlikaV 0,0086 OlikaV 0,1090 LikaV
F Critical one-tail 2,00 2,00 2,00 2,05
F-Test Two-Sample for Variances
TS/TT MT/TT Beta MTB
Instabil Stabil Stabil Instabil | Instabil Stabil Stabil Instabil
Mean 0,542 0,615 0,307 0,177 1,038 0,904 3,371 2,251
Variance 0,055 0,038 0,107 0,023 0,093 0,052 13,883 2,628
Observations 26 22 22 26 26 22 22 26
df 25 21 21 25 25 21 21 25
F 1,45 4,70 1,81 5,28
P(F<=f) one-tail 0,1955 Lika V 0,0002 Olika V 0,0864 Lika VvV 0,0001 Olika V
F Critical one-tail 2,05 2,00 2,05 2,00
T-test: Two-Sample Assuming Equal Variances
Log(TT) Oms1/0Oms0 TS/TT Beta
Stabil Instabil Instabil Stabil | Instabil | Stabil | Instabil Stabil
Mean 7,697 7,699 0,030 0,004 0,615 0,542 0,904 1,038
Variance 0,568 0,405 0,006 0,011 0,038 0,055 0,052 0,093
Observations 22 26 22 26 22 26 22 26
Pooled Variance 0,479 0,009 0,048 0,074
Hypothesized Mean Difference 0 0 0 0
df 46 46 46 46
t Stat -0,0110 1,0017 1,1640 -1,6962
P(T<=t) one-tail 0,4956 0,1609 0,1252 0,0483
t Critical one-tail 1,6787 1,6787 1,6787 1,6787
P(T<=t) two-tail 0,9913 0,3217 0,2504 0,0966
t Critical two-tail 2,0129 2,0129 2,0129 2,0129
T-test: Two-Sample Assuming Unequal Variances
KF/TT EBITD/TT MT/TT MTB
Stabil Instabil Stabil Instabil Stabil |Instabil | Stabil Instabil
Mean 0,081 0,087 0,119 0,100 0,307 0,177 3,371 2,251
Variance 0,007 0,003 0,013 0,005 0,107 0,023 13,883 2,628
Observations 22 26 22 26 22 26 22 26
Hypothesized Mean Difference 0 0 0 0
df 34 33 28 28
t Stat -0,2764 0,6999 1,7179 1,3085
P(T<=t) one-tail 0,3920 0,2444 0,0484 0,1007
t Critical one-tail 1,6909 1,6924 1,7011 1,7011
P(T<=t) two-tail 0,7839 0,4889 0,0969 0,2013
t Critical two-tail 2,0322 2,0345 2,0484 2,0484




