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1. Inledning

I detta kapitel redogors bakgrunden till omrddet som dmnas undersékas, vilket ldgger grunden for

problemdiskussionen som sedan leder till en distinkt problemformulering och ett tydligt syfte.

1.1 Bakgrund

Inom finansiell ekonomi behover beslutsfattare 1 foretag fatta sina beslut med omsorg nér det
giller tre saker; investeringar, hur dessa investeringar skall finansieras samt utdelning.
Investeringsbesluten handlar ofta om vilka tillgangar som skall forviarvas medan finansiering
berdr hur dessa tillgangar skall finansieras. Utdelning innebdr en distribuering av likvida
medel till aktiedgarna. Nar foretag genererar vinst star de infor ett viktigt beslut, och det ér
hur stor proportion av vinsten som skall distribueras for att tillgodose sina aktiedgare. Ett
alternativ till utdelning ar att aterinvestera dessa likvida medel i1 verksamheten for att kunna
generera storre framtida vinster. Oavsett vilket beslut ledningen fattar, médste de balansera
mellan maélet att maximera foretagets virde och aktiedgarnas rikedom. I tider d& finanskris
rader stélls dessa beslut till sin spets, eftersom framtida kassafloden blir osdkra och tillgdngen
av likvida medel minskar, vilket gor beslutet om aterinvestering eller utdelning d&nnu mer
komplext. Hur ledningen fattar beslut om foretagets utdelningspolicy ar ett foremal for
diskussion. De faktorer som ligger till grund for en viss utdelningsniva framfors vagt och de
motiveringar till utdelning som anges i bland annat arsredovisningar varierar bland foretagen.
Ofta motiveras utdelningshdjningar med hog tillvixt eller rekordvinster, vilket
overensstimmer med utdelningens huvudsakliga syfte att dela ut den genererade vinsten, men

forklarar inte utdelningsnivan till fullo.

Utdelningspolicy ar ett dmne som det har forskats inom under en lang tid som dock
fortfarande kan ses som nagot av en gita. Det finns alltsd ingen komplett bild av vilka
foretagsspecifika faktorer som uppges paverka ett foretags utdelningsniva 1 Sverige. Inte
heller i andra ldnder har alla de faktorer som paverkar utdelningen kartlagts. Det har foranlett
till ett stort intresse fran forskare som framforallt 4r baserade i USA, och detta intresse har
resulterat i1 flera framstaende teorier och studier. Det som ligger till grund f6r studierna é&r
amerikanska forhdllanden, med dess dgarstruktur och lagar. En vil uppmérksammad forskare
ar Lintner (1956), vars resultat dr aktuella dn idag, som undersokte hur beslutsfattare i
amerikanska foretag bestimde utdelningsnivan. Han fann att beslutsfattarna forsokte jimna ut

utdelningarna pa de langsiktiga vinstnivderna och att de var ovilliga till att gora
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utdelningsforandringar som mojligen skulle komma att bli aterjusterade. Kritik mot hans
resonemang har dock forts fram da resonemanget saknar en klar teoretisk koppling. En teori
som forsoker forklara utdelningsnivan ar signaleringsteorin. Teorin fOrutsdtter att
informationsasymmetri existerar mellan ledningen 1 foretaget och investerare. Detta eftersom
att ledningen 1 praktiken har tillgang till mer information &n investerarna. Det innebéar att
beslutsfattarna pa nagot sitt maste forse investerarna med den informationen for att aktiens
pris ska avspegla det ”sanna” vérdet pa foretaget. Utdelningarna fungerar dd som en signal
och formedlar information till marknaden om foretagets framtida kassafloden, vilket gor att
det ’sanna” virdet pa foretaget avspeglas 1 aktiens pris (Watts, 1973). En annan teori utgér
aven den ifrdn att informationsasymmetrier existerar mellan ledningen och investerarna. Detta
kan ge upphov till principal-agent-problem som uppkommer nir dgande och kontroll
separeras, eftersom ledningen inte har samma intressen som aktiedgare och dér aktiedgarna
inte har ndgon mdjlighet att Gvervaka ledningen. Ledningen dgnar sig istéllet at aktiviteter
som gynnar dem personligen och missgynnar aktiedgarna. De kostnader som uppstar pa grund
av principal-agent-problemet kallas agentkostnader. Dessa kostnader kan minskas genom att
minska tillgdngligheten av likvida medel 1 foretaget, eftersom att det blir en form av

Overvakning som minskar informationsasymmetriproblemet (Easterbrook, 1984).

Det rader én idag delade meningar om vilka faktorer det &r som styr utdelningen i foretag trots
omfattande forskning. Vad som dock ar viktigt att ta hénsyn till dr att olika aktiedgare har
olika preferenser och behov och dérfor viarderar utdelning olika. Investerare som har mindre
mojlighet till att fordndra sin totala inkomst, exempelvis pensiondrer, viarderar utdelningar
hogre 4n investerare som har stdrre mojlighet att forindra den totala inkomsten. Aven
psykologiska faktorer, sd som instédllning till risk padverkar synen péd utdelning (Shefrin &
Statman, 1984). En undersokning fran Aktiespararna som genomfordes 2011, didr man
undersokte utdelningens betydelse for privatpersoner, visade att 50 procent av respondenterna
ansadg att utdelningen ar nagorlunda viktig for privatekonomin, 34 procent ansag att
utdelningar inte betyder sa mycket och for cirka 12 procent var den véldigt viktig (Olsson,
2011). Att det finns ett intresse for de foretag som ger den hogsta utdelningen har gjorts
tydligt genom rubriker sasom “Hdr finns hoga utdelningar”, 10 utdelningsmonster att képa”

och ”Sd far aktieportfoljen sdikrare utdelning”.



1.2 Problemdiskussion

Som tidigare konstaterats sd rader det oenighet kring vilka faktorer som péverkar
utdelningsniva. Det har bedrivits en stor mingd forskning kring detta &mne dér resultaten kan
summeras av Blacks (1976, s. 5) vilkdnda formulering om utdelningspusslet som fortfarande

ar aktuell &n idag:

"The harder we look at the dividend picture, the more it seems like

a puzzle, with pieces that just don't fit together.”

Tidigare studier har undersokt foretagsspecifika faktorer som exempelvis foretagsstorlek,
l6nsamhet och skuldsittning. Bland annat Fama och French (2001) utférde en studie pa
amerikanska foretag under tidsperioden 1926-1999 som visade ett positivt samband mellan
utdelningsniva och storleken pa foretag. De fann att de foretag som viljer att dela ut sin vinst
ar 1 genomsnitt 13 génger storre dn de som inte ger ut ndgon utdelning. Aivazian, Booth och
Cleary (2001) undersokte sambanden mellan I6nsamhet och utdelningsnivin 1 USA och
tillvixtmarknader under tidsperioden 1980-1990. De fann ett starkt positivt samband mellan
lonsamheten 1 foretagen och deras utdelningsnivd. Sambanden dr dock inte givna for de
foretagsspecifika variablerna eftersom resultaten pd studierna som har gjorts har varit
varierande och indikerar att det finns landspecifika faktorer som péverkar utdelningen.
Foretagsspecifika faktorer som har visat sig vara signifikanta i USA, exempelvis 16nsamhet,
har varit icke signifikanta i andra ldnder som till exempel Tyskland och Nederldnderna (Trotz,
2013). Trotz foreslog att dgarkoncentration skulle kunna vara en forklarande faktor eftersom
foretag 1 de bada ldnderna oftast har koncentrerat dgande, till skillnad fran USA, dar dgandet

brukar vara spritt.

Ingen tidigare studie har undersokt vilka fOretagsspecifika faktorer som péaverkar
utdelningsnivan i svenska borsnoterade foretag. Svenska forhallanden har vissa faktorer som
gor den unik. Till exempel har borsnoterade foretag 1 Sverige, precis som 1 Tyskland och
Nederldnderna, ofta en koncentrerad &dgarstruktur. Den svenska marknadens landspecifika
faktorer, 1 kombination med att studier har visat att det rader skillnader 1 resultat lander
emellan samt att det saknas studier gjorda pa den svenska marknaden, gor det intressant att
undersoka vilka foretagsspecifika faktorer som péverkar utdelningsnivin 1 svenska

borsnoterade foretag.



En annan viktig aspekt dr dessutom perioden som avser undersokas. De flesta studier som har
gjorts har undersokt perioder som har varit ldnga och ddrmed har finanskrisers péaverkan
jdmnats ut och andra har enbart undersokt ett fital &r dér kriser inte har inkluderats.
Anledningen till att tidsperioden som undersdks ér viktig eftersom till exempel 16nsamhet 1 de
flesta studierna har haft ett positivt samband med utdelningsnivan, medan Nguyen et al.
(2013) fann ett negativt samband mellan 16nsamhet och utdelningsniva niar de undersokte en
kortare tidsperiod dér en finanskris var inkluderad. De forklarade sambandet med att foretag
ar mer forsiktiga nér det rader finanskris och vill behélla likvida medel for att ha som sidkerhet
ifall de skulle behdvas. De utdelningsbaserade teorierna forutsitter att foretag har formagan
att betala utdelningar, medan férmagan att betala utdelningar minskar vid kriser eftersom att
kassaflodena blir mer osékra vid kriser. Vi avser att, precis som Nguyen et al. (2013) att
undersdka en sammanhingande period mellan ar 2007-2012 dér finanskrisen 2008 inkluderas.
Det innebér att studien dven avser att undersoka vilka potentiella effekter en finanskris kan ha

pa utdelningsnivéer.

Det kan dven konstateras att det inte enbart finns ett intresse for utdelningar bland forskare,
utan intresset dr dven stort bland investerare. P4 grund av olika preferenser véarderar
investerare utdelning olika. Vid val av aktier kan det déarfor vara av intresse for de olika
grupperna att veta vilka foretagsspecifika faktorer det dr som styr utdelningsnivan. Pa sa sitt
kan de och Gvriga intressenter utefter sina egna preferenser identifiera foretag med lag eller
hog framtida utdelningsniva, det vill sdga andelen av foretagets arliga vinst som delas ut till

aktiedgarna.

1.3 Problemformulering

Vilka foretagsspecifika faktorer paverkar utdelningsnivan i svenska borsnoterade foretag och

har finanskriser ndgon paverkan pa utdelningsnivan?

1.4 Syfte

Syftet med studien &r att undersoka vilka fOretagsspecifika faktorer som péaverkar
utdelningsnivan i borsnoterade foretag i Sverige och om finanskriser har ndgon paverkan pa

utdelningsnivan.
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1.5 Avgransningar

Vi har valt att enbart undersoka tidsperioden mellan 2007 och 2012, for att inkludera bade en
nedgéng och uppgang i konjunkturen, men dven for att undersoka hur en finanskris paverkar
utdelningsnivan. Ytterligare avgransningar ar att studien endast dmnar undersoka svenska
publika foretag noterade pa Stockholmsborsens Large Cap- och Mid Cap-listor under hela

tidsperioden.

1.6 Malgrupp

Uppsatsen ir framforallt &mnad for forskare och studenter inom omrédet finansiering. Aven
privata investerare och Ovriga intressenter som vill veta vilka faktorer som paverkar

utdelningsnivan hoppas vi ska finna intresse i denna uppsats.

1.7 Disposition

Kapitel 2 — Den svenska kontexten: 1 detta kapitel ges en introduktion och definition till

amnet utdelning, samt en introduktion till hur aktieigandet kan se ut 1 Sverige.

Kapitel 3 — Teoretisk referensram: 1 detta kapitel sammanstills de teorier som &r relevanta

for den hdr uppsatsen. Med utgangspunkt i dessa teorier formuleras sedan totalt nio hypoteser.
Kapitel 4 — Metod: 1 detta kapitel forklaras och redogors for vilken tidsperiod och population
som skall undersdkas i denna studie. Vidare beskrivs de variabler som skall testas i

regressionsmodellen.

Kapitel 5 — Resultat och analys: 1 detta kapitel presenteras och analyseras resultaten fran

regressionsmodellen.

Kapitel 6 — Slutsats: Detta kapitel innehaller forfattarnas egna reflektioner kring resultatet

samt forslag till vidare studier.
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2. Den svenska kontexten

1 detta kapitel kommer utdelning att definieras och de lagliga ramarna for utdelning att presenteras.
Utover det kommer kapitlet att redogora for hur det svenska aktiedgandet ser ut och vad det kan ha

for effekter pd utdelning.

2.1 Definition av utdelning

Att definiera begreppet utdelning &r inte helt enkelt. Detta eftersom det inte finns négon
internationellt erkédnd och standardiserad definition pa utdelning. En omfangsrik definition pa

utdelning ar:

“Alla sditt pa vilket foretaget dmnar 6verfora tillgangar fran bolaget till dess aktiedgare”

(Ross, Westerfield & Jordan, 2006, s. 573).

Dock innefattar den definitionen fler sétt &n utdelning att distribuera tillgéngar till foretagets

aktiedgare, varpa en snivare definiton av utdelning behovs:

“"Nuvarande eller balanserade vinster som kontant betalas ut till aktiedigarna” (Ross et al.,

2006, s. 573).
Enligt Berk och DeMarzo (2011) finns tva typer av utdelning:

1. En ordinarie utdelning, dar foretagen i USA delar ut utdelning vid ordinarie
tillfallen kvartalsvis, medan foretagen i Sverige 1 huvudsak delar ut utdelning
en gang per ar. Storleken pé utdelningen har liten variation 1 de amerikanska
bolagen.

2. En extrautdelning, som vanligtvis dr mycket storre dn en ordinarie utdelning.
Dessa sker oregelbundet utdver ordinarie utdelning och dr en

engangsforeteelse.

Den hir studien kommer inrikta sig pd den ordinarie utdelningen, da den ar regelbundet
aterkommande teoretiskt sett till skillnad fran extrautdelningar. Den ordinarie utdelningen é&r
den form av utdelning som de teorier som kommer redogoras for i1 kapitel 3 bygger pa. Det
finns flertalet alternativ till utdelning for bolag att anvédnda sig av for att betala ut sin vinst.
Alla dessa alternativ dr en del av foretagets utdelningspolicy. Exempelvis kan foretaget

behalla vinsten, och d& anvénda vinsten till att investera 1 nya projekt eller 6ka dess likvida
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medel. Ett annat sitt dr att betala ut denna vinst, och detta kan géras genom att ge ut utdelning

eller kopa tillbaka utestaende aktier i det egna bolaget (Berk & DeMarzo, 2011).
2.2 Aktiebolagslagen

Beslut om att betala utdelning och dess storlek fattas av bolagsstimman pé forslag av bolagets
styrelse enligt 18 kap 1 § Aktiebolagslagen (SFS 2005:551). Bolaget kan dela ut hela arets
vinst och de balanserade vinsterna. Det ar alltsa mojligt for ett foretag att dela ut hela det fria
kapitalet till aktiedgarna, oavsett om det har gjort en forlust senaste aret, sa lange det finns
balanserade vinster kvar. Langivare skyddas genom att det egna bundna kapitalet inte far
delas ut, sasom aktiekapital och reservfond enligt 17 kap 3 § Aktiebolagslagen (SFS
2005:551). En aspekt att ta hdnsyn till angadende utdelning dr skatt. Detta eftersom aktiedgare
drabbas av en dubbelbeskattning da foretag delar ut utdelning, eftersom vinsten forst har
beskattats och sedan beskattas aktiedgarna pad kapitalskatt pa utdelningen. Dock behdver inte
aktiedgare endast vara privata investerare, aktiedgare kan ocksd vara institutionella dgare
sasom fonder och investmentbolag. Det finns dven utlindska &dgare som beskattas i sina
hemldnder. Ur vissa aktiedgares synpunkt ar det darfor béttre om foretaget véljer att inte dela
ut sina vinster och istéllet behaller dessa 1 bolaget for att dirmed 6ka vdrdet pa aktien. Detta

amne kommer att behandlas senare 1 uppsatsen.

2.3 Aktiedgandet 1 Sverige

Nar man talar om &dgarkoncentration talas det ofta om hur stor andel av aktiekapitalet de
storsta dgarna innehar. Ager de en stor del av aktiekapitalet har foretaget ett koncentrerat
dgande, men dr det manga mindre dgare dr dgandet spritt. P4 den hédr punkten skiljer sig
agarstrukturen i svenska borsnoterade foretag fran dgarstrukturen i andra ldnder. Framforallt
skiljer den sig mot den amerikanska strukturen dér det rader ett betydligt mer spritt dgande.
Den svenska &dgarmodellen karaktdriseras av ett koncentrerat dgande déar kontrollen é&r
koncentrerad till en eller tvd stora dgare. Ofta dr det traditionella svenska dgarfamiljer som
innehar den hir kontrollen, som till exempel Wallenberg- och Lundberg-sfiaren. Kontrollen
uppratthalls oftast med hjilp av rostdifferentierade aktier, vanligtvis kallade A- och B-aktier,
vilket innebdr att de olika aktierna har olika rostritt. Det innebér att det gar att 4ga en liten
andel av aktiekapitalet, men ha mycket kontroll beroende pa vilka aktier som innehavet bestér
av. Aven si kallat pyramidigande anvinds for att ha mycket kontroll utan att iga mycket
aktiekapital, genom att en aktiedgare utovar kontroll av ett foretag, som 1 sin tur kontrollerar

ett annat foretag. Aven forekomsten av korsdgande, di tvd foretag #dger aktier i varandra
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forekommer frekvent. Den amerikanska lagstiftningen har inte varit lika tillaitande av den hér
typen av kontrollmekanismer, vilket har resulterat i ett mer spritt 4gande (Soderstrom et al,

2003).

Dessa tre kontrollfaktorer har tillsammans gjort det ldttare for stora dgare att utdva sin
kontroll genom en liten kapitalbas. Bebchuk, Kraakman och Triantis (2004) visade 1 sin studie
att dessa tre faktorer okar risken for att stordgarna ska missbruka sin makt, vilket missgynnar
minoritetsdgarna. La Porta (1999) fann nér han undersokte de 27 rikaste ldnderna 1 vérlden att
Sverige var det land dér anvindandet av rostdifferentierade aktier var som storst. Nést efter
Belgien var Sverige det land som mest anvédnde sig av pyramiddgande och pé en tredje plats
vad det giller korsdgande. Trots detta menade Holmén och Knopf (2004) att risken é&r liten for
att de stora dgarna missbrukar sin position och att de smé aktiedgarna blir lidande. De menar
saledes att Sverige har ett bra minoritetsdgarskydd. Italien, som generellt har en hog
agarkoncentration och diar pyramididgande dr véldigt vanligt, undersdktes av Mancinelli och
Ozkan (2006). De undersokte sambandet mellan dgarkoncentrationen och utdelningsnivan och
fann att utdelningen minskade nér &garkoncentrationen Okade, vilket de hénforde till

problemet med att stora dgare exploaterar sin makt och att de mindre 4garna missgynnas.
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3. Teoretisk referensram

I detta kapitel kommer vi att presentera relevant teori for fragestdillningen och syftet. Ddrefter

presenteras hypoteserna som grundar sig i de redogjorda teorierna samt tidigare studier.

3.1 Litteraturoversikt

Utdelning ar ett dmne som det har forskats frekvent inom sedan 1950-talet, vilket har
resulterat 1 en stor midngd teorier och studier som forsoker forklara vilka faktorer som
paverkar utdelning. Miller och Modiglianis irrelevansteori (1961) lade en fundamental grund
da den utgér fran att en perfekt marknad rader och av den anledningen &r utdelningens niva
irrelevant. Eftersom marknadsimperfektioner existerar, som exempelvis transaktionskostnader
och informationsasymmetri, har de flesta teorier haft nagon av dessa marknadsimperfektioner
som utgidngspunkt och genom dessa forsokt att forklara utdelningsnivan. For att forsta

utdelningens komplexitet foljer nedan en redogorelse av de teorier som &r rddande i nuldget.

3.1.1 ”Fégel 1 handen”-teorin

”Fégel 1 handen”-teorin var en av de forsta teorierna att behandla @mnet utdelning. Den slog
fast att utdelningar bidrog till en 6kning av foretagets virde. P4 grund av osdkerhet och
informationsasymmetrier menade Graham och Dodd (1951) att investerare foredrar att vinsten
som genereras delas ut &n att den stannar kvar 1 foretaget. Detta minskar osdkerheten kring
framtida kassafloden. De menade dessutom att aktier vars utdelning var hog skulle stiga 1 pris
da efterfragan pd dessa skulle vara hogre dn utbudet. Enligt detta tinkesitt finns alltsd ett

starkt samband mellan aktiepris och utdelning.

Denna teori har fatt mycket kritik. Bland annat Miller och Modigliani (1961), som diskuteras
mer utforligt senare, hivdade att ett foretags risk inte alls beror pd hur foretaget distribuerar
sina intdkter, utan snarare pa de operationella kassaflodena. Bhattacharya (1979) hiavdade i sin
tur att det &r risken 1 ett foretag som paverkar utdelningsnivén och inte tvartom, det vill sdga

att en 6kning i1 utdelningen inte kommer att minska risken i foretaget.
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3.1.2 Lintners utjamningsteori

John Lintner (1956) var en av de forsta att undersoka omradet utdelningspolicy. Den forsta
studien genomfordes ar 1956 och syftet var att intervjua beslutsfattare i en hogre position om
vad som var avgorande ndr beslut om utdelningar skulle tas. Det han fann var att
beslutsfattare fokuserade mer pd fordndringar i utdelning dn absoluta nivier. Han kom fram
till att de forsokte jaimna ut utdelningen 1 nivd med de ldngsiktiga vinstnivderna. Temporéra
Okningar eller minskningar 1 vinst bidrog inte till en fordndring i1 utdelningen eftersom att
beslutsfattarna var motvilliga till att goéra motjusteringar. Aven Lipson, Maquieira och
Megginson (1998) fann att ledningen inte var villig att géra fordndringar 1 utdelningen forrén

de var sékra pa att framtida intékter var hallbara i ldngden.

Den viktigaste variabeln som forklarade utdelningsnivan enligt Lintner var arets vinst, men
han fann dven att andra faktorer, exempelvis tillvixtmdjligheter och interna kassafloden, var

viktiga for att kunna forklara utdelningsnivén.

3.1.3 Irrelevansteorin

Miller och Modigliani-teoremet (1961) grundar sig i en perfekt kapitalmarknad och rationella
investerare. Enligt Al-Malkawi, Rafferty och Pillai (2010) kan Miller och Modiglianis (1961)
antaganden for en perfekt kapitalmarknad summeras pa foljande vis: (1) utdelningar och
kapitalvinster skattas pa ett likvardigt sétt; (2) inga transaktionskostnader vid handel av
vardepapper; (3) alla aktorer pd marknaden har likvérdig atkomst till marknaden och tillgang
till samma information som dessutom ar kostnadsfri; (4) ledningen och dgarna delar intressen,
det vill sdga, inga principal-agent-problem forekommer; (5) ingen enskild aktor pa marknaden

har ndgon effekt pa priserna pa marknaden.

Miller och Modigliani (1961) hdvdade att ett foretags utdelningspolicy inte har nagon som
helst effekt pa aktiepriset eller kapitalkostnaden i ett foretag och darfor dr den inte
viardeskapande for aktiedgarna. Detta innebdr 1 sin tur att aktieigarna borde vara indifferenta 1
valet mellan utdelning och kapitalvinster. Utdelningspolicyn dr dérfor irrelevant och den enda

viardeskapande faktorn, enligt Miller och Modigliani (1961), dr investeringsbeslutet.

Miller och Modiglianis (1961) teorem har gett upphov till vidare forskning om utdelning.

Med irrelevansteorin som utgdngspunkt undersokte Black och Scholes (1974) huruvida det
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existerar ett samband mellan aktieavkastning och utdelningspolicy. De fann inget samband
mellan en specifik utdelningspolicy och aktiekursen. Detta innebir att beslutsfattare kan gora
forindringar i utdelningen utan att paverka kursen vilket ir i linje med irrelevansteorin. Aven

Miller och Scholes (1982) och Bernstein (1996) fann bevis som stddjer irrelevansteorin.

Det finns ocksa studier som inte har lyckats hitta bevis som stodjer Miller och Modiglianis
(1961) teori, exempelvis Ball, Brown, Finn och Officer (1979) som undersokte australiensiska
forhallanden. Det har dven gjorts studier dér finansdirektorer tillfrdgats om policyns inverkan
pa aktiepriset, dir de har varit overtygade om att det finns ett samband (Baker & Powell,
1999), men det finns &dven studier som gar emot irrelevansteorin och héivdar att
utdelningspolicyn paverkar aktiekursen (Baker, Powell & Veit, 2002). Det har ddaremot varit
svart att utforma och genomféra empiriska tester pa irrelevansteorin eftersom att den utgar
ifran en perfekt marknad och man har i de flesta fallen fatt litta pa vissa av de fem

antagandena (Ball et al. 1979).

Trots alla empiriska forsok till att besvara fragan huruvida utdelningspolicyn péaverkar
aktiekursen dr forskarna oeniga om hur relevant Miller och Modiglianis (1961) teori dr som
forklaring till utdelningspusslet. Det dr viktigt att ha 1 atanke att den grundar sig i1 att en
perfekt marknad rédder och att det 4r mojligt ndr marknadsimperfektioner introduceras att

utdelningspolicyn ér av betydelse.

3.14 Agentteorin

Ett av Miller och Modiglianis (1961) antaganden é&r att inga intressekonflikter mellan dgarna
och ledningen existerar. Detta antagande bor ifrdgaséttas eftersom separation av dgande och
kontroll kan ge upphov till principal-agent-problem. Ledningen behdver inte nddvandigtvis ha
samma intressen som dgarna. Istillet for att 4gna sig at aktiviteter som gynnar aktiedgarna och
maximerar deras vinst kan de dgna sig it aktiviteter som gynnar dem personligen. Det kan
exempelvis innebéra orimliga utgifter och investeringar som inte dr ekonomiskt forsvarbara ur
agarsynpunkt och som missgynnar investerarna. Des kostnader som uppstar pa grund av detta
kallas for agentkostnader och det dr av denna anledning dgarna maste 6vervaka ledningens

beteende (Ogden, Jen & O’Connor, 2001).
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Rozeff (1982) hdvdade att agentkostnaderna kan minskas 1 ett foretag genom att minska
tillgingligheten av likvida medlen genom utdelning, vilket blir en form av dvervakning. Aven
Easterbrook (1984) foreslar att utdelning minskar agentkostnader. Genom att dela ut vinsten
till aktiedgarna minskas andelen fritt kassaflode som ledningen har kontroll dver. For att
finansiera investeringar far ledningen darfor istdllet vinda sig till kapitalmarknaden och
finansidrer, exempelvis banker och andra analytiker, som d& far incitament och mdjlighet att

Overvaka ledningen. Detta 1 sin tur innebar ldgre 6vervakningskostnader for aktiedgarna.

Jensen (1986) framférde dven han en teori baserad pd agentteorin. Han menade, i linje med
Easterbrooks (1984) teori, att ett 6verflod av likvida medel ger ledningen storre flexibilitet till
att anvinda dessa 1 egensyfte och fatta beslut som inte dr optimala for aktiedgarna. Han visade
exempelvis att ledningen har incitament till att genomfOra investeringar i syfte att oka
foretagets storlek eftersom att dessa ofta dr relaterade till deras ersdttning, &ven om dessa
investeringar skulle ha ett negativt nuvdrde (NPV). Detta kan ge upphov till ett
overinvesteringsproblem. Att minska de likvida medlen via utdelning skulle minimera risken
for att ledningen ska Overinvestera. Det &r pd detta sétt utdelning skulle minska

agentkostnaderna (Jensen, 1986).

Till skillnad frén irrelevansteorin hdvdar ovanstdende teorier att utdelningspolicyn ar relevant
for ett foretags virde genom att den exempelvis minskar dverinvesteringsproblemet. Dock
maste det has 1 atanke att dessa teorier antar att aktieigarna maste vara villiga att acceptera
risken som en O0kad beldningsgrad innebédr och gora en avviagning mellan de kostnader och

fordelar som en 6kad utdelningspolicy innebar.

Principal-agent-problemet mellan ledning och aktiedgare som diskuterats ovan bendmns dven
som det vertikala principal-agent-problemet. Ett horisontellt principal-agent-problem existerar
ocksa och dr mellan stora dgare och sma dgare. Det innebér att 1 foretag dir stora dgare
innehar mycket kontroll kan de utnyttja den makt de har pd bekostnad av de mindre
aktiedgarna. Som tidigare diskuterats har foretagen i Sverige ofta ett koncentrerat dgande,
vilket innebidr att den hir typen av problem kan uppstd. Detta eftersom rostdifferentierade
aktier, korsdgande och pyramididgande &r vanligt forekommande, vilket okar risken for det

horisontella principal-agent-problemet.
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3.1.5 Signaleringsteorin

Ett annat av Miller och Modiglianis (1961) antaganden &r att alla aktorer pd4 marknaden har
tillgang till samma information. Aven detta #r ett antagande som bor ifragasittas eftersom det
antar att ledningen och investerare har tillgdng till samma information om ett fOretags
framtida vinster och mdjligheter. I praktiken har ledningen tillgang till mer information &n
vad som finns tillgdnglig for investerarna. Det kan innebéra att det ”sanna” virdet pa foretaget
inte dr tillgdngligt for marknaden och att aktiepriset inte nddvéndigtvis &r en korrekt
avspegling av ett foretags véirde. Déarfor behover beslutsfattarna pa négot sétt forsoka forse

investerarna med den information som behovs for att det ”sanna” virdet ska avspeglas 1 priset.

Enligt signaleringsteorin kan ledningen gora information om foretagets framtida intékter
tillgédnglig genom utdelning. Dels genom att hélla utdelningsnivén stabil, men dven genom att
minska eller 6ka utdelningen. Det vill sdga, utdelningen ar en informationsbirare (Miller &
Modigliani 1961). Dock maéste det antas att ledningen faktiskt har exklusiv information som
de dven vill synliggora. En annan forutséttning ar att foretag med déliga framtidsutsikter inte
ska kunna imitera de signaler som skickas via utdelningar, utan de méste vara palitliga
(Ogden, Jen & O’Connor, 2001). Bland annat Bhattacharya (1979) har 1 sin studie antytt att
utdelningar innebér en transaktionskostnad. I hans fall dr det kostnaden som uppkommer vid

anskaffandet av extern finansiering.

Antas det att ledningen har mer information &n Ovriga aktorer kan investerarna utldsa vad
ledningen tror om foretagets framtidsutsikter och tillvixt ndr utdelningen offentliggérs. En
Okning 1 utdelningen skulle ge en signal om att foretaget har bra framtidsutsikter vilket dven
skulle ha en positiv inverkan péd aktiepriset. Det innebdr i sin tur att en minskning i
utdelningen jamfort med foregdende ar skulle signalera att foretaget har daliga
framtidsutsikter och det skulle pé liknande sétt paverka aktiepriset (Ogden, Jen & O’Connor,
2001). Eftersom en minskning i utdelning skickar en negativ signal &r beslutsfattare
motvilliga till att minska utdelningar. Denna teori &r i linje med tidigare ndmnda
utjdmningsteorin som sdger att ledningen forsoker jdmna ut utdelningen Over perioder och
Lipson, Maquieira och Megginson (1998) kunde dven de se att ledningen inte gjorde storre
forandringar forrdn de ar sdkra pa att de kan upprétthélla den nivan med hjilp av framtida

intakter.

19



Bhattacharya (1979) upptéckte att i somliga branscher behdver inte sdnkningar i utdelning
betyda att framtidsutsikterna ar déliga. Det skulle snarare kunna vara sa att ett foretag som
vidljer att minska sin utdelning har goda kort- och langsiktiga investeringsmgjligheter som
forviantas generera god avkastning. Andra studier, exempelvis Allen och Michaely (2002) har
kritiserat anvdndandet av utdelning som verktyg for att signalera, eftersom det finns billigare
alternativ, exempelvis aktieaterkdp. DeAngelo, DeAngelo och Skinner (1996) hiavdar vidare

att fordndringar 1 utdelningen inte dr en bra indikator pd framtida intékter.

Om en fordndring i utdelningsnivén skickar en positiv signal till investerare skulle det betyda
att foretag som inte har hog lonsamhet potentiellt skulle vilja imitera signalen. Darfor skulle
det inte vara mojligt att urskilja de ’sanna” signalerna frdn de “falska”. Enligt Majluf och
Myers Pecking Order Theory (1984) dr det vildigt dyrt att anvénda sig av utdelningen for att
skicka en signal till investerare. Detta eftersom fOretag har en prioritetsordning av
finansieringsalternativ. Om ett foretag ar lonsamt och har manga investeringsmojligheter
kriavs ocksa finansiering av dessa mojligheter. Teorin baseras pé att ledningen i forsta hand
foredrar finansiering i form av internt eget kapital, dédrefter foredrar de skuldfinansiering och i
sista hand finansiering i form av externt eget kapital. Anledningen till denna ordning ar
informationsasymmetrier som gor de olika finansieringsalternativen olika dyra. Internt
genererat kapital dr billigast d& det forekommer minst informationsasymmetri vid den typen
av finansiering. Att lana kapital eller géra en nyemission ar dyrt for foretaget och darfor bor
mindre lonsamma foretag, for att kunna finansiera sina investeringar med internt genererade
medel, inte ge ut utdelning. Darmed blir signalen vid utdelningar svar att imitera och dérfor
kommer det att vara foretag som har hog I6nsamhet som har en hog utdelningsniva (Majluf &

Myers, 1984).

3.1.6 Livscykelteorin

Under sin livstid gér foretag igenom olika faser, vilket beskrivs i en teori som avser kallas
foretagets livscykel (Adizes, 1988). Livscykelteorin som behandlar utdelning hiavdar att for att
kunna hitta den optimala utdelningspolicyn for ett foretag, méste det beaktas var i livscykeln
foretaget befinner sig. For att hitta den optimala utdelningspolicyn maste det, precis som i
agentteorin, goras en avvigning mellan fordelarna och kostnaderna for att inférskaffa externt
kapital, vilket utvecklas 1 takt med foretagets livscykel. Relativt unga foretag stélls infor

manga investeringsmdjligheter, men ofta genereras inte tillrdckligt mycket internt kapital for
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att kunna mota behovet vilket innebir att det maste inforskaffas externt kapital. Ett resultat av
detta blir att foretaget ogdrna delar ut sin vinst 1 form av utdelning. Nér foretaget istillet borjar
ndrma sig mognadsfasen borjar investeringsmojligheterna att minska, tillvaxttakten avtar och
det externa kapitalet blir billigare. Foretaget genererar mer likvida medel dn vad det kan

investera och borjar sd smaningom med utdelning (DeAngelo, DeAngelo & Stulz, 2006).

Fama och French (2001) genomforde en studie som stoder livscykelteorin. De kom fram till
att foretag med hog Ionsamhet och ldga investeringsmojligheter &r mer benédgna att ge
utdelning in de foretag som inte har dessa egenskaper. Aven Bulan, Subramanian och Tanlu
(2007) har funnit bevis for att foretag borjar ge utdelning till sina aktiedgare nédr de har nétt

mognadsfasen.

3.1.7 Klienteleffekten

Miller och Modigliani (1961) foreslog att de individuella investerarnas val av aktieportfol;
eventuellt paverkas av imperfektioner pa marknaden, till exempel av transaktionskostnader
och skatter. De antydde att dessa friktioner kunde leda till att investerarna valde viardepapper
som minimerar dessa kostnader da de &r rationella och utgér ifran vad som gynnar dem sjdlva
mest vid val av aktieportfolj. Detta kallas klienteleffekten och teoretiskt innebér det dven att
foretag kan locka till sig olika grupper av aktiedgare genom olika utdelningspolicyer.
Skatteklienteleffekten innebér att aktiedgarnas skattesituationer ser olika ut och de investerare
som befinner sig i en formanlig skattesituation gynnas av en hdjning i utdelningen, medan de
investerare som befinner sig i en simre missgynnas. Allen, Bernardo och Welch (2000) visade
exempelvis att institutionella investerare foredrar att investera i foretag som har utdelning
eftersom vissa institutioner 1 till exempel USA har skattefordelar 1 jamforelse med
individuella aktiedgare vid utdelning. Klienteleffekten orsakad av transaktionskostnader
innebdr exempelvis att pensiondrer som forlitar sig pa utdelningen fran aktierna de dger for att
ticka sina konsumtionsbehov dras till aktier som har en hdg och stabil utdelning.
Transaktionskostnaderna for dessa investerare &dr signifikanta och darfor innehar de en aktie

under en langre tid.

3.1.8 Teorin om catering av utdelning

Baker och Wurgler (2004) presenterade i sin studie en ny teori om vad som kan paverka

utdelningspolicyn. Aven de utgick ifran ett av Miller och Modiglianis (1961) antaganden, att
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det inte rdder nagon informationsasymmetri pa marknaden. Essensen i teorin &r att ledningen
ger investerarna vad de vill ha. De fann bevis for att dndringar i utdelningsnivan kunde
forklaras av efterfrdgan pa aktier som ger utdelning. Det vill sdga, ndr investerarna efterfragar
hog utdelning sd korrigerar beslutsfattare sina utdelningar efter detta. Det motsatta giller nér

efterfrdgan ar 1ag.

3.1.9 Sammanfattning av teorier

Anledningen till den omfattande teorigenomgangen &r att det inte gar att sdga vilken som é&r
den mest centrala teorin da studier som har gjorts har fatt varierande resultat. Detta har gett
upphov till en stor mdngd forskning kring utdelning och utdelning ar det &mne som det har
forskats absolut mest inom finansiell ekonomi (Kinkki, 2001). Det har gjorts forsok globalt
for att testa teorierna ovan, bade kvantitativt och kvalitativt med varierande resultat. Det ar
dock fortfarande ett pussel, som Black beskrev det. Det har inte gjorts manga studier for att
undersoka vilka faktorer som paverkar utdelningsnivan i svenska foretag. En av fa som har
undersokt utdelningen 1 Sverige ar Alkebdack (1997) som i sin avhandling undersokte
signaleringsteorin kvantitativt genom enkédter som skickades ut till 228 verkstillande
direktorer 1 foretag listade pa Stockholmsborsen ar 1996. Han fann bevis for att foretag
betalade utdelning for att tillfredsstilla aktiedgarna, men dven att forvdntningar pa framtida
l6nsamheten var avgorande for deras utdelningsniva, vilket ér 1 linje med signaleringsteorin
och Lintners teori. Ovriga studier som har funnit samband mellan utdelningsnivi och en viss

teori genom att undersoka foretagsspecifika variabler kommer att presenteras i nédsta avsnitt.

3.2 Uppsatsens hypoteser

Av tidigare studier framgér det att det finns ett antal faktorer relaterade till och som péaverkar
utdelningsnivan i olika ldnder och vilka ar hanforliga till teorier som redogjorts for 1 avsnitt
3.1. Déarfor kommer studiens hypoteser att utgd frdn tidigare anvidnda fOretagsspecifika
faktorer som grundar sig pd utdelningsbaserade teorier. Dessa variabler kommer att vara till
stod for att klarlagga vad som paverkar utdelningsnivan i svenska forhallanden. De teorier
som ar mojliga att testa genom dessa variabler i1 studiens hypoteser dr agentteorin,
signaleringsteorin, klienteleffekten och cateringteorin. Agentteorin ar forknippad med flera
variabler, sasom foOretagsstorlek, kassaflode, skuldséttningsgrad och &garkoncentration.

Signaleringsteorin dr forknippad med l6nsamhet, medan klienteleffekten och cateringteorin ar
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forknippade med aktiedterkop. Hypotesernas maitenheter kommer senare redogdras for i

metodavsnittet.

3.2.1 Kassaflode

Kassaflode dr mangden likvida medel ett foretag har genererat under en viss tidsperiod.
Fordndringen 1 kassaflodet har skett antingen 1 den operationella, finansiella eller
investeringsrelaterade verksamheten 1 foretaget. Som tidigare diskuterats kan utdelningsnivén
paverkas av kassaflodet pa grund av principal-agent-problemet. Jensen (1986) visade i sin
studie att ndr det fria kassaflodet Okar, Okar dven sannolikheten for att principal-agent-
problemet ska uppsta och ddrmed forsdmra foretagets resultat pa grund av agentkostnader. For
att minska risken for agentkostnader bor tillgdngligheten av likvida medel minskas via
utdelning. Sambandet mellan kassaflode och utdelningsnivén bér dirfor vara positivt. Aven
Easterbrook (1984) menade att vinsten som genereras skall delas ut till aktiedgare for att
foretagen ska vénda sig till kapitalmarknaden vid finansiering av investeringar. Finansidrerna
av lanet Overvakar foretaget, vilket innebdr att agentkostnaden i1 form av G&vervakning av
ledningen forsvinner for aktiedigare och istillet dverfors till finansidrerna. Aven hir bor
utdelningsnivan ha ett positivt samband med kassaflodet. La Porta, Lopez-de-Silanes,
Schleifer och Vishny (2000a) menade dven att investerarskydd inte har ndgon inverkan pa
risken for principal-agent-problem. Det vill sdga, dven om skyddet 0kar sa har det ingen

effekt pa risken for agentkostnader.

Flertalet studier stodjer det positiva sambandet. Aven hir fann Gill, Biger och Tibrewala
(2010) ett samband mellan foretagens utdelningsniva och kassaflode. Mohamed et al. (2008)
fann ocksd ett samband och menade att kassaflode &r en mer betydande faktor for
utdelningsnivan dn vad lonsamhet dr. Detta eftersom att foretagens forméga att faktiskt kunna

betala utdelning méts. Darfor antas foljande hypotes:

HI: Det finns ett positivt samband mellan storleken pd kassaflode och utdelningsnivd
3.2.2 Lonsamhet

Lonsamheten 1 ett foretag dr formagan att generera vinst. Som tidigare ndmnts foreslar
signaleringsteorin att utdelningen kan anvédndas som ett sdtt att signalera framtida

vinstmojligheter eftersom informationsasymmetrier existerar pd marknaden. Dessa signaler

23



minskar didrmed informationsasymmetrin mellan ledning och investerare. Déarfor é&r
lonsamheten en viktig faktor som paverkar utdelningspolicyn. Foretag som har en hog
l6nsamhet borde dirfor vara villiga att betala en hogre utdelning jamfort med de foretag som
har en ldgre 16nsamhet. Sambandet mellan ett foretags 16nsamhet och dess utdelningsniva bor
darfor vara positivt. Flera tidigare studier stodjer det har sambandet, bland annat Gill, Biger
och Tibrewala (2010). De undersokte amerikanska foretag i olika branscher under ar 2007 och
fann att lonsamheten pédverkade ett fOretags utdelningsniva. Mohamed et al. (2008)
undersokte 200 Malaysiska foretag under aren 2003-2005 och fann ett signifikant samband
mellan 16nsamheten och utdelningsnivén. Al-Malkawi (2005) fann att 16nsamheten var den
foretagsspecifika faktorn som var avgorande for utdelningsnivan nir han undersokte foretag i

Jordanien under aren 1989-2000.

Om en fordndring 1 utdelningsnivén skickar en positiv signal till investerare skulle det betyda
att foretag som inte har hog lonsamhet potentiellt skulle vilja imitera signalen. Darfor skulle
det inte vara mdjligt att urskilja de ’sanna” signalerna frdn de “falska”. Enligt Majluf och
Myers Pecking Order Theory (1984) dr det vildigt dyrt att anvénda sig av utdelningen for att
skicka en signal till investerare. Ddrmed blir signalen vid utdelningar svar att imitera och
darfor kommer det att vara foretag som har hog lonsamhet som har en hog utdelningsniva

(Majluf & Myers, 1984). Det leder till foljande hypotes:
H2:  Det finns ett positivt samband mellan I6nsamhet och utdelningsniva

Lintner (1956) fann i sin studie att beslutsfattare fokuserade mer péd utdelningsférandringar &n
absoluta nivaer. Studien kommer att anvdnda mitenheten EBITDA genom totala tillgangar
som mditenhet for 16nsamheten och som tidigare ndmnts dr definitionen pa utdelningsnivan
utdelning per aktie genom vinsten per aktie. Valet av métenhet kommer att diskuteras mer
utforligt 1 avsnitt 4.4.2. Skulle beslutsfattare inte vilja minska eller 6ka utdelningen nér det
sker tempordra fordndringar 1 vinsten pd grund av att de inte vill géra motjusteringar skulle
det innebéra att EBITDA och vinsten per aktie 6kar medan totala tillgdngar och utdelning &r
konstanta. Nguyen et al. (2013) fann ett negativt samband mellan l6nsamhet och
utdelningsnivan. De undersokte foretag i Vietnam under perioden 2007-2012 och forklarade
sambandet med att den vietnamesiska ekonomin var vildigt ostabil under métperioden. De
genomforde intervjuer med experter inom finans som hédvdade att foretag tenderar att vara
mer forsiktiga med att betala ut vinsten och vill hellre behalla den 1 foretaget ifall det skulle

behdvas 1 framtiden. Darfor antas foljande hypotes:
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H3:  Det finns ett negativt samband mellan I6nsamhet och utdelningsniva

Déremot hittade Kuo, Philip och Zhang (2012) att foretag i Storbritannien under krisen hade
stabila eller Okade utdelningar, vilket stodjer signaleringsteorin eftersom att sénkta

utdelningar betyder att foretaget inte kommer att ha hoga framtida vinster.
323 Foretagsstorlek

Manga studier har visade att sambandet mellan foretagsstorlek och utdelningsnivé dr positivt
(Jensen & Meckling, 1976; Lloyd, Jahera & Page, 1985; Holder, Langrehr & Hexter, 1998;
Sawicki, 2005). Dock finns det tva forklaringar till varfor foretagsstorleken ar signifikant.
Jensen och Meckling (1976) menade att foretagsstorlek ar forknippat med principal-agent-
problemet och agentkostnader eftersom att stora foretag brukar ha ett mer spritt dgande an
mindre foretag. Lloyd, Jahera och Page (1985) undersokte det hiar sambandet i USA och fann
att storre foretag okade sin utdelningsniva for att minska sina agentkostnader. Aven Sawicki
(2005), som undersokte fem asiatiska linder mellan aren 1994-2003, fann att utdelningar
kunde minska agentkostnaderna. Anledningen till detta &r att informationsasymmetrin 1 stora
foretag ar storre &n 1 mindre foretag pd grund av att dgandet ar spritt och mojligheten for
aktiedgarna att Oovervaka ledningen é&r liten. Utdelningen minskar de likvida medlen och
investeringar maste finansieras med lan, vilket gor att dvervakning sker av finansidrerna da
dgarna inte har mgjlighet till att géra det effektivt. Sverige har ett koncentrerat 4gande jamfort
med USA. Dock hade majoriteten av foretagen 1 Sawickis (2005) studie koncentrerat dgande
och dir var det positiva sambandet signifikant. Det positiva sambandet bor alltsa gélla for

borsnoterade foretag i Sverige.

Holder, Langrehr och Hexter (1998) menar istillet att anledningen till det positiva sambandet
mellan foretagsstorlek och utdelningsnivén ér transaktionskostnader. Detta eftersom att storre
foretag har battre tillgédng till kapitalmarknaden och ddrmed kan de lana till lagre kostnader &n
mindre foretag. Eftersom kostnaderna &r ldgre har de mer likvida medel som kan delas ut till
aktiedgarna 1 form av utdelning. Med grund i1 agentteorin och tidigare studier antas foljande

hypotes:

H4:  Det finns ett positivt samband mellan foretagsstorlek och utdelningsnivd
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3.2.4 Skuldsittningsgrad

Nagra av de vanligare besluten ledningen i ett foretag star infor dr hur stor skuldséttningsgrad
de ska ha, det vill sdga, hur stor andel av investeringarna som ska vara finansierade med lan.
Som tidigare diskuterats okar 6vervakningen av ledningen vid finansiering med lan istillet for
internt genererat kapital och aktiedgarnas agentkostnader minskar. Dessutom gynnas foretaget
av en skatteskold. Darfor kan foretaget ge ut mer pengar i utdelning. Bland annat Nguyen et
al. (2013) fann 1 sin studie att sambandet mellan skuldséttning och utdelningsnivén var

positivt. Det leder till f6ljande hypotes:
H5:  Det finns ett positivt samband mellan skuldsdttningsgrad och utdelningsniva

Andra studier hdavdar dock att skuldsdttningsgraden ar negativt korrelerad med utdelningen.
Bland annat Al-Malkawi (2005) hdvdade i sin studie att det finns ett negativt samband. Det
negativa sambandet beror pa att foretag med hog skuldséttningsgrad maste anvianda de likvida
medlen som finns i foretaget till att betala skulderna istéllet for att dela ut dem till aktiedgarna.
Easterbrook (1984) menade att ett foretags ledning kan &ndra dess foretagsrisk genom att
andra foretagets skuldsdttningsgrad. Ju liagre skuldséttningsgrad, desto ldgre risk for att
foretaget ska gd 1 konkurs. Om skuldséttningsgraden faller gynnas foretagets befintliga
langivare av detta dd de far betalt for rdntan till en mindre riskniva. Om foretagets projekt
finansieras med likvida medel som skulle kunnat g till utdelning, gynnas ldngivarna pa
aktiedgarnas bekostnad. Aktiedgare vill att ledningen tar upp mer risk och samtidigt okar
utdelningen, for att inte langivarna skall gynnas. For att hantera principal-agent-problemet
mellan ldntagare och finansidr finns det ofta klausuler i kontraktet for lanet som begrénsar
utdelningar genom att foretaget maste gora avbetalningar eller begridnsar dem genom att ha en
hogsta niva pa skuldsittningsgraden. Covenanter” dr restriktiva klausuler i lanekontrakt som
begrinsar lantagaren fran att gora handlingar som minskar formégan att betala tillbaka l&net.
Dessa klausuler finns eftersom ldntagaren kan fa incitament att gora saker som ér till gagn for
aktiedgare pa langivarens bekostnad. Nar lantagaren har fatt ett 1an av langivaren har denne
incitament att 6ka utdelningen pa bekostnad av langivaren. I ett extremfall kan foretaget ta ett
lan och sedan sélja av sina tillgangar for att sedan betala ut vinsten (dven lanet) i form av
utdelning till aktiedgarna, och slutligen ga 1 konkurs. Detta gor att aktiedgarna far vérdet av
foretagets tillgangar och behéllningen fran ldnet, medan langivaren inte far ndgonting. Detta
gor att lanekontrakt ofta innehaller de nimnda klausulerna for att minska beslutsfattarnas

formaga att ge ut utdelning. Det finns dven klausuler som hindrar foretag fran att skuldsitta
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sig Over en viss niva och att de exempelvis maste ha en viss del rorelsekapital i1 foretaget. De
maste alltsd upprétthdlla vissa nyckeltal for att f4 behélla ldnet. Om léntagaren bryter mot
nagon klausul upphor lanet (Berk & DeMarzo, 2011). Eftersom att en storre andel av de

internt genererade medel gar till ater- och riantebetalningar blir f6ljande hypotes som foljer:

H6:  Det finns ett negativt samband mellan skuldsdttningsgrad och utdelningsniva
3.2.5 Aktieaterkop

AktiedterkOp innebér att ett bolag koper tillbaka aktier i det egna bolaget och behaller dessa
for eget forvar. Denna atgérd ar ett sitt att gora sig av med arets vinst och balanserade vinster
och kan dirmed ses som ett alternativ till aktieutdelning. Det finns olika potentiella motiv till
att gora dessa aktieaterkdp, och ett exempel ér vid intensiva perioder av uppkop av foretag.
Vid dessa tidpunkter dr bolagen bendgna att gora aktiedterkop for att undvika att bli uppkopta.
Ett annat exempel dr ndr bolagen ger ut aktieoptioner som en del av incitamentsprogram till
ledningen, och for att undvika utspddningseffekter av aktien goér bolagen aterkop (Dittmar,
2000). Ju mer likvida medel foretaget anvander till att gora dterkop av aktier, desto mindre
likvida medel har det tillgéngligt for att betala utdelning. Genom att gora aterkop av aktier
minskar foretaget antalet utestdende aktier, vilket 6kar dess vinst per aktie och utdelning per

aktie (Berk & DeMarzo, 2011).

Det finns empiriska studier som visar att bolag gor aterkép med ett premium Over
marknadsvirdet pa aktien, huvudsakligen for att signalera positiv information. A andra sidan
finns en negativ signal med att gora aterkop, och det &r att bolaget gor sig av med overflodiga
likvida medel for att det inte har nédgra lonsamma investeringsmoéjligheter. En annan
anledning att bolag gor aterkop ar att bolagen dr medvetna om att deras aktiedgare drabbas
negativt av skatteeffekten vid utdelning, och darfor besparas aktiedgarna denna effekt genom
att bolagen gor aterkop (Vermaelen, 1981). Baker och Wurglers (2004) studie ér i linje med
detta da de visade att ndr aktiedgarna efterfrigar 14g utdelning korrigerar beslutsfattare
utdelningsnivan efter detta. Den laga efterfragan pa utdelning kan vara av skatteskél, vilket
betyder att de aktiedgare som efterfrigar lag utdelning vill att foretagen gor aterkop istillet,
for att hoja aktiekursen vilket ligger 1 dessa aktiedgares intresse. Det innebir att aktieaterkdp

blir intressant att undersdka ur klinteleffektens och cateringteorins perspektiv.

Det finns dven tidigare studier som visar att aterkép inte ersitter utdelningar i foretag, som

exempelvis Jagannathan, Stevens och Weisbach (2000). I denna studie tenderar aterképen att
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fluktuera i storlek fran ar till ar, eftersom de beror pa tillfalliga positiva kassafloden i foretaget
som sedan anvénds till dterkop. Dock halls utdelningsnivan jimn med tiden. Skinner (2007)
visar 1 sin studie att aterkdp gors pd bekostnad av utdelningar, vilket gor att utdelningar

minskar.

Sedan ar 2000 tillater lagstiftningen 1 Sverige aterkdp, men aterkopet ar begréansat till max 10
procent av den totala aktiestocken. Ett godkdnnande av bolagsstimman krdvs dessutom for att
kunna géra ett aterkdp (Prop. 1999/2000:34). Aterkdp ir inte bindande mot aktiefigarna pa
samma sitt som utdelning &r, dé ett uteblivet aktieaterkdp inte dr en lika stark signal som en
utebliven utdelning, vilket dr positivt for bolagen. Vidare behdver inte aktiedgarna acceptera
ett aterkdp av aktier, utan det dr frivilligt att acceptera foretagets erbjudande. Det finns en
skattemassig fordel i att anskaffningskostnaden kan avridknas, samt att dverforingen av vérde
till foretaget kan kvittas mot forluster eftersom det kan beskattas som forsdljning (Tivéus,
2000). Enligt 65 kap 7 § 1 Inkomstskattelagen (SFS 1999:1229) giller samma skattesats (30

procent) for reavinst vid avyttring av aktier och aktieutdelning.
Da aktieaterkdp ses som ett alternativ till utdelning formuleras foljande hypotes:

H7:  Det finns ett negativt samband mellan gjorda aktiedterkép och utdelningsniva

3.2.6 Agarkoncentration

Nar dgarkoncentration kommer pé tal talas det ofta om hur stor andel av aktiekapitalet de
storsta dgarna dger. Ager de en stor del av aktiekapitalet har foretaget ett koncentrerat Aigande,
men #ir det minga smi #gare istillet dr Agandet spritt. Agarkoncentrationen har ofta
diskuterats parallellt med principal-agent-problemet. Anledningen till detta &r att foretag med
hog dgarkoncentration har stora aktiedgare som kan Overvaka foretagets ledning och dérfor
minska agentkostnaderna. I foretag med spritt 4gande har aktiedgarna inte samma mojligheter
att Overvaka eftersom free-rider”’-problemet existerar. “Free-rider”- problemet existerar
eftersom ingen aktiedgare har incitament att overvaka ledningen pa grund av att de sjdlva
skulle ta alla 6vervakningskostnader medan de Ovriga aktiedgarna skulle gynnas och vara
“free-riders”. Da aktiedgarna dvervakar ledningen ndr foretaget har hog dgarkoncentration
fattar ledningen beslut som &r mer i linje med aktiedgarnas intressen vilket hojer vérdet pa
foretaget (Schleifer & Vishny, 1986). Claessens och Djankovs (1999) studie pa 706 tjeckiska
foretag mellan aren 1992-1997 visade att foretag med hog dgarkoncentration hade ett hogre

foretagsvirde. Overvakningen minskar dven antalet projekt som har ett nuvirde som &r
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mindre &n noll. Dessa tvd faktorer bidrar till att mer pengar kan betalas ut till aktiedgarna 1
form av utdelning och vilket d&ven minskar de likvida medel som kan std till grund for
principal-agent-problem som tidigare diskuterats i avsnitt 3.2.1. Féljande hypotes formuleras

med utgangspunkt i ndmnda studier:
HS8:  Det finns ett positivt samband mellan dgarkoncentration och utdelningsniva

Studierna som har behandlat dgarkoncentration och utdelning har inte enbart fokuserat pa
principal-agent-problemet mellan ledning och dgare, utan dven principal-agent-problemet
mellan stora och sma aktiedgare. La Porta et al. (1999) menade exempelvis att de stora
aktiedgarnas intressen kan skilja sig fran de sma aktiedgarnas intressen. D& kan de stora
aktiedgarna utnyttja kontrollen som de innehar pa grund av sin stora dgarandel pa bekostnad
av de sma aktiedgarnas intressen. Det kan till exempel vara sd att lonsamma investeringar
uteblir pd grund av att de stora aktiedgarna istillet anvinder medlen till aktiviteter som gynnar
dem privat, vilket minskar foretagets viarde och i sin tur utdelningsnivian. Claessens och
Djankov (1999) fann, forutom att dgarkoncentrationen kunde Oka fOretagets virde, att
foretagets viarde minskade vid en hog dgarkoncentration vilket de forklarade med att det fanns

en risk for att stora aktiedgare forbisdg de smé aktiedgarnas intressen.

Flera studier har funnit ett negativt samband mellan dgarkoncentration och utdelningsniva.
Gugler och Yurtoglu (2003) undersokte tidsperioden 1992-1998 tyska foretag. De fann bevis
for att sannolikheten for att de stora aktiedgarna skulle dgna sig at aktiviteter som gynnar dem,
men inte de sma aktiedgarna, var hogre for foretag med hog dgarkoncentration én 1 de med
lagre &dgarkoncentration. De fann &ven att denna sannolikhet var hogre 1 foretag med
pyramidstrukturer och korsdgande. Fanns det en andra stor aktiedgare minskade dven detta
utdelningsnivan. Andra tidigare studier har gjorts i ldnder som dven de har funnit ett negativt
samband mellan dgarkoncentration och utdelning. Bland annat Maury och Pajuste (2002)
undersokte finska foretag och fann att utdelningsnivdn minskade ju mer kontroll den storsta
och nist storsta #garen hade. Aven i Italien, vilket #r ett av linderna med hogst
agarkoncentration 1 Europa, tenderar &garkoncentrationen ha en negativ inverkan pa
utdelningsnivan enligt Mancinelli och Ozkan (2006). De studerade 139 italienska foretag
under 2001 och fann i enlighet med Gugler och Yurtoglu att den storsta dgarens andel av
rOsterna hade negativt samband med utdelning. Foljande hypotes formuleras med

utgangspunkt i nimnda studier:

H9:  Det finns ett negativt samband mellan dgarkoncentration och utdelningsniva
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3.2.7

Sammanstéllning av hypoteser

Hypotes Studie Teori

H1: Det finns ett positivt samband Gill, Birger & Tibrewala (2010) Agentteorin
mellan kassafléde och

utdelningsniva.

H2: Det finns ett positivt samband Gill et al. (2010) Signaleringsteorin,

mellan lonsamhet och
utdelningsniva.

H3: Det finns ett negativt samband
mellan lonsamhet och
utdelningsniva.

HA4: Det finns ett positivt samband
mellan foretagsstorlek och
utdelningsniva.

H5: Det finns ett positivt samband
mellan skuldsdttningsgrad och
utdelningsniva.

H6: Det finns ett negativt samband
mellan skuldsdttningsgrad och
utdelningsnivad.

H7: Det finns ett negativt samband
mellan aktiedterkop och
utdelningsniva.

HS: Det finns ett positivt samband
mellan dgarkoncentration och
utdelningsniva.

H9: Det finns ett negativt samband
mellan dgarkoncentration och
utdelningsniva.

Tabell 3.1 Sammanstdillning av hypoteser

Al-Malkawi (2005)

Nguyen et al. (2013)

Sawicki (2005)

Al-Malkawi (2005)

Dittmar (2000)

Mancinelli & Ozkan (2001)

Gugler & Yurtoglu (2003)
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Lintners utjamningsteori.

Signaleringsteorin,
Lintners utjamningsteori.

Agentteorin.

Agentteorin.

Agentteorin.

Klienteleffekten,
Cateringteorin.

Agentteorin.

Agentteorin.



4. Metod

1 metodkapitlet kommer val av ansats samt metod slds fast varpa studiens population redogors.
Empiriinsamlingens tillvigagdngssdtt presenteras och ddrefter kommer en diskussion om studiens
kvalité att foras. Avslutningsvis kommer den statistiska metod som ligger till grund for

hypotesprévningen att presenteras.

4.1 Forskningsansats

Syftet med studien &r att undersoka vilka foretagsspecifika faktorer som paverkar utdelningen
1 svenska borsnoterade foretag. Studien utgir fran existerande teorier och hypoteser
formuleras utifran dessa. Formuleringen av hypoteser paverkar vilken data som insamlas och
dérefter testas hypoteserna. Beroende pé resultaten forkastas eller bekriftas hypoteserna och

teoriernas héllbarhet testas (Bryman & Bell, 2013).

Tidigare studier som har undersokt fortagsspecifika faktorer har framst varit kvantitativa.
Anledningen till att de har varit kvantitativa ar for att de har undersokt en stor méngd historisk
data frén ett stort antal foretag. Enligt Bryman och Bell (2013) 4r den kvantitativa ansatsen att
foredra nér en stor mangd historisk data &mnar undersokas. Darfor avser dven den hér studien
att anvinda en kvantitativ ansats. For att f4 en mer kompletterande bild av vad som paverkar
utdelningsnivan skulle dock vissa psykologiska faktorer behdva testas for, genom exempelvis
en mer kvalitativ ansats med intervjuer med beslutsfattare. Det kommer att tas 1 beaktande vid
analysen av de resultat som ges att vissa faktorer behover kompletteras med en mer kvalitativ

ansats for att forklara utdelningsnivan i en hégre grad.

4.2 Val av undersokningsobjekt

4.2.1 Val av tidsperiod

For att resultaten ska vara aktuella &mnar studien att inkludera s& aktuell data som magjligt.
For att kunna undersdka en utdelningsniva ar det lampligt att jimfora nivan pd utdelningen
under en sammanhingande tidsperiod. Skulle enstaka &r undersdkas var for sig blir det
svarare att forklara en utdelningsnivé, da resultatet kan bero pé konjunkturliget som réder
under det undersokta aret. Resultaten kan darfor bli, om enbart enstaka ar undersoks,

snedvridna.

31



Det ar dven viktigt att vara noggrann vid valet av de sammanhéngande aren. Att vélja ett antal
ar dar samtliga ar ingdr ndr lagkonjunktur rdder skulle med stor sannolikhet snedvrida
resultatet. Vid en granskning av OMX Stockholm PI i1 diagram 4.1 nedan, som é&r ett index
over samtliga aktier pd Stockholmsbdrsen, kan man urskilja en nedgdng som borjar ar 2007
och en uppgang som boérjar vid 2009 och slutar vid 2011. For att studiens resultat ska vara
aktuella och for att ticka bdde en nedging och uppging i konjunkturen blir den valda
tidsperioden 2007-2012. Darigenom inkluderar vi dven finanskrisen for att kunna undersoka
om och i si fall hur utdelningsnivin paverkas av finanskriser. Ar 2013 kan dock inte
undersokas eftersom att arsredovisningar for samtliga foretag inte rapporterats och dérfor

skulle studien fa stora bortfall.

OMX Stockholm PI
Senast 437,96 Oppning 100,00 Hogsta 443,09 Lagsta 174,95
Hogst#00.00
400,00
300,00
200,00
Lagsta
100,00
0,00
19968 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2008 2011 2013

Diagram 4.1 Utvecklingen pa Nasdag OMX Stockholm Nordic for perioden 1996-2014.
Kaélla: Avanza (2014)

4.2.2 Definition av population

Foretag som enbart har varit noterade pa nagon av Stockholmsbérsens huvudlistor Large Cap
och Mid Cap har inkluderats i studien. Utover Stockholmsborsens huvudlistor finns ett antal
andra marknadsplatser, exempelvis Aktietorget och OMX alternativa lista First North.
Anledningen till att enbart Stockholmsborsen har valts ar eftersom att de ndmnda listorna
kidnnetecknas av smé tillvixtbolag som séllan ldmnar utdelning, vilket gor avgrédnsningen
obetydlig. Dessutom &r regleringen pa dessa listor annorlunda och mindre tvingande &n pa
huvudlistorna. Small Cap-listan utesluts dven ur studien. Foretag listade pa Small Cap har en
lagre tendens att ge utdelning och darutéver stod Small Cap enbart for 2 procent av det totala

borsvérdet pa Stockholmsborsen ar 2006 (Thulin, 2006), vilket betyder att Large Cap och Mid

32



Cap dr av storre intresse for bland annat investerare eftersom majoriteten av aktierna som

kops och séljs ar fran dessa tva listor.

Samtliga banker och investmentbolag har exkluderats fran studien eftersom dessa foretags
karakteristika, bland annat skuldséttningsgrad, skiljer sig i betydande utstrickning fran de
Ovriga bolagen som ér listade pd Large Cap och Mid Cap. Att inkludera dessa foretag i
studien kan snedvrida resultaten och att exkludera dem &r i enlighet med andra studier som
har undersokt vilka foretagsspecifika faktorer som péverkar utdelningsnivan (Ahmed & Javid,

2006; Al-Kuwari, 2009).

Enligt Jain, Shekhar och Torbey (2009) ér foretag som bdrsintroduceras mindre bendgna att
betala ut utdelning till sina aktiedgare perioden efter introduktionen. Dessutom ar majoriteten
av studierna som har gjorts for att undersdka utdelningsnivédn gjorda pa redan etablerade
foretag. Nar Fama och French (2001) gjorde sin studie pa amerikanska foretag mellan 1978-
1999 fann de att den genomsnittliga utdelningsnivan hade gatt ner fran 66 procent till 21
procent pa grund av nya borsintroduktioner. I enlighet med andra studier, dr darfor syftet 1 den
hir studien att undersoka etablerade foretag pd borsen och déarfor exkluderas foretag som
under perioden 2007-2012 inte har varit borsnoterade pa Stockholmsborsens Large Cap- eller
Mid Cap-lista. Ytterligare en anledning till varfor foretagen utesluts ar for att minska risken

for obalanserad data, vilket diskuteras mer i avsnitt 4.5.1.

Utdelningsnivén definieras, som tidigare ndimnt, som utdelning per aktie genom vinsten per
aktie. Da utdelningsnivin kommer att utgdra den beroende variabeln, som diskuteras mer
utforligt 1 avsnitt 4.4.1, kommer de foretag som inte har gett ndgon utdelning ett ar ha vérdet
noll. I linje med andra studier (Maniagi et al. 2013; Rehman & Takumi, 2012) kommer de
observationerna dar utdelningsnivan &r lika med noll tas bort for att fa ett sd rittvisande
resultat som mojligt. Det betyder dven att foretag som inte har gett utdelning nagon gang

under aren 2007-2012 kommer att uteldmnas ur studien.
For populationen géller ssmmanfattningsvis:

1. Foretaget har varit borsnoterat samtliga &r mellan 2007-2012
2. Foretaget ar listat pa Stockholmsborsens (OMX) Large Cap-
eller Mid Cap-lista

3. Foretaget ér inte en bank eller ett investmentbolag
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4. Foretaget har gett utdelning minst en gdng mellan &ren 2007-

2012

423 Datainsamling

En foreteckning over de fOoretag som varit borsnoterade pa Stockholmsborsen under den
aktuella tidsperioden sammanstédlldes med hjilp av Affarsvirldens Large Cap- och Mid Cap-

listor.

Med utgéngspunkt 1 bolagsforteckningen anvindes informationsdatabasen S&P Capital 1Q
som en killa for att avgora vilka av foretagen som ingar i populationen. De foretag pa
Stockholmsborsens Large Cap- och Mid Cap-listor som inte ticks av studien dr listade 1 2-4.
S&P Capital 1Q dr en finansiell databas som samlar stora mingder finansiell data, déribland
foretagens arsredovisningar som finns tillgédngliga for nedladdning. Databasen anvénds
frekvent bade inom niringslivet och inom forskning, vilket gor att killan kan ses som palitlig
vilket dr av betydelse for att sékerstélla att studiens fragestillning kan undersokas pa ett

tillforlitligt sétt.

I de fall dér foretagens arsredovisningar av nagon anledning inte funnits tillgdngliga genom
S&P Capital 1Q har det aktuella foretagets officiella arsredovisning anvénts for att samla in
data. Den data som hamtats fran S&P Capital 1Q samt foretagens officiella arsredovisningar
ar: utdelning per aktie, vinst per aktie, totala tillgangar, totala skulder, EBITDA, kassaflode,

aktieaterkop samt information om de storsta dgarna i foretagen.

Eftersom utdelningen som redovisas ar ¢+/ dr hanforligt till foretagens karakteristika och
resultat ar ¢ maste detta tas hdnsyn vid berdkning av utdelningsnivan. S&P Capital 1Q har
redan justerat for att utdelning ar ¢+/ é&r listat for &r ¢, vilket dven har kontrollerats med
stickprov 1 foretagens officiella arsredovisningar. I de fall dir foretagen lamnat utdelning i
annan valuta dn svenska kronor har utdelning per aktie och vinst per aktie rdknats om till
svenska kronor dédr den aktuella vaxlingskursen per den sista december det aktuella &ret har
anvants. For att ta fram de historiska valutakurserna har Riksbankens listor dver historiska
valutakurser anvints (Riksbanken, 2014). En mer detaljerad beskrivning av maitenheterna

kommer att ges 1 avsnitt 4.4.
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Till det Herfindahls index som framstéllts for att mita foretags dgarkoncentration och som
diskuteras mer utforligt 1 avsnitt 4.4.2.6, har enda killan varit arsredovisningar dir de fem

storsta dgarnas dgarandel har listats.

4.2.4 Justering av populationen

Déa alla variabler som anvédnds, fOrutom &garkoncentration, &ar tillgédngliga via
arsredovisningarna och inget foretag har avnoterats under den valda tidsperioden har inga
bortfall skett pd grund av att information inte funnits tillgdnglig. Den information som var
nodvindig for att mita dgarkoncentration var de fem storsta dgarnas dgarandel i procent. For
tre av foretagen 1 populationen, ABB, Tele2 och TeliaSonera, var enbart en eller tvd av de
storsta dgarna listade. For att minimera bortfallet 1 studien uppskattades dgarkoncentrationen
med hjélp av dessa tva. Tele2 och TeliaSoneras storsta dgare dgde cirka 47 respektive 37
procent av rosterna och ABB:s aktiedgare, med undantag frdn den storsta aktiedgaren, dgde
enskilt mindre 4n 3 procent av rosterna. Detta bor inte péverka resultatet eftersom

agarkoncentrationen berdknas genom att kvadrera de storsta dgarna och summera dem.

De foretag som betalar utdelning trots forlust far en negativ utdelningsniva. En negativ
utdelningsniva dr svér att tolka och darfor rdknas de observationer dar utdelningsnivan ér
negativ som bortfall. Det dr dock inte nidgot foretag som har negativ utdelningsnivd samtliga
ar. Mid Cap-foretaget Balder betalade inte ndgon utdelning mellan aren 2008-2012. Det enda
aret de gav utdelning var 2007 och da rapporterade de en forlust, vilket betyder att den enda

observationen for Balder exkluderas, vilket innebar ett bortfall.

4.2.5 Deskriptiv statistik

Under 2012 var totalt 141 foretag listade pa Stockholmsborsens som Large Cap eller Mid
Cap. Av dessa var 17 foretag antingen banker eller investmentbolag. Antalet foretag som
borsintroducerades under 2007-2012 och ddrmed inte ingar 1 populationen var 19 och antalet
foretag som inte gav nagon utdelning under nigot av &ren mellan 2007-2012 var 14. Vér
population bestar ddrmed av 91 foretag, dir bortfallet blev ett foretag vilket resulterar 1 totalt

92 inkluderade foretag som hittas i bilaga 1.

4.3 Kallkritik

4.3.1 Reliabilitet
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For att en studie ska ha hog reabilitet bor andra som f6ljer de angivna stegen kunna replikera
studien (Bryman & Bell, 2013). Studien bor heller inte ha paverkats av foOrfattarnas
subjektivitet. Data har inhdmtats fran S&P Capital 1Q och arsredovisningar. Detta ar
oberoende kéllor vilket gor att andra forskare skulle kunna replikera studien och fa samma

resultat.

Stickprov pa cirka 5 procent av datamaterialet har gjorts dir data frdn S&P Capital IQ har
jamforts med data 1 foretagens arsredovisningar. Stickprov pa 5 procent av det insamlade
datamaterialet av insamlad paneldata har dven gjorts. Alla observationer i genomforda
stickprov var korrekta. Stickproven gjordes eftersom att den méanskliga faktorn dr en kélla till
fel och denna atgird gor att risken for fel ar liten. De killor som studien hénvisar till &r

skrivna av forskare och hianvisar ofta till samma fakta, vilket innebér en 6kad reliabilitet.

432 Validitet

Enligt Bryman och Bell (2013) ar validitet ett métt pdA om en studie faktiskt méter det som
avser att métas. For att uppna hog validitet har valet av variabler och tillvigagéngssitt i
studier som behandlar utdelningsnivder undersokts. Dérefter har variabler och
tillvigagangssitt som ska st till grund for studiens regression valts. D& undersokningen &r
kvantitativ anser vi att risken for subjektivitet i studien dr liten eftersom det inte finns mycket

utrymme for tolkning under mitningen.

4.4 Variabler

Déa utdelningspusslet fortfarande inte dr lost och manga studier har gjorts har dven manga
matenheter anvénts for att méta de olika foretagsspecifika faktorerna. Nedan foljer darfor en
grundlig genomgang av valet av variabler som kommer att utgora den beroende variabeln och
de forklarande variablerna i regressionen. Mitenheterna som anvéants for varje variabel samt

alternativa metoder kommer att presenteras och diskuteras.
4.4.1 Beroende variabel

44.1.1 Utdelningsnivd

Den beroende variabel som denna studie avser undersoka &r utdelningsniva. Detta méts

genom att ta utdelning per aktie ar t+1 genom vinst per aktie ar t och det blir ett métt for
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utdelningspolicy. Det finns tidigare studier som anvidnder utdelningsniva som ett matt for
utdelningspolicy (Gugler & Yurtoglu, 2003). La Porta et al. (2000b) anvénder tre olika matt
for utdelningsniva, dir alla tre har gemensam tdljare 1 utdelning, och varje matt har olika
ndmnare 1 kassaflode, nettovinst och omsittning. Av dessa variabler valdes utdelning delat

med nettovinst som beroende variabel for denna studie.

Data till denna variabel, bade utdelning per aktie och nettovinst per aktie, har samlats in frdn
S&P Capital 1Q, som ger tillgang till de borsnoterade foretagens arsredovisningar. De foretag
vars arsredovisningar av nagon anledning inte funnits tillgangliga pa S&P Capital 1Q har data

fatt samlas in manuellt genom att soka efter informationen i féretagens egna arsredovisningar.

Till denna studie har det valts att ta utdelning ar t+1 genom nettovinst ar t. Anledningen till
detta dr att vissa foretag betalar ut sin utdelning vid olika tidpunkter, och for att kunna hérleda
utdelningen till den nettovinst den baseras pa har det valts att gora pd detta sétt. Det finns
aven fler anledningar for foretagen att ha en jimn utdelningsnivd, sisom den generella

utdelningspolicyn.

Det finns en nackdel med att anvdnda denna ratio mellan utdelning och nettovinst, och det &r
att nettovinst kan manipuleras genom olika typer av “earnings management” och
redovisningsprinciper. Det gor att detta matt dr kinsligt for denna typ av ”smoothing” och kan

ge ett missvisande resultat.

Arets resultat ir definierat som vinst efter foretagsskatt respektive undersokt ar, det vill siga
nettovinst. Utdelningen dr som tidigare ndmnts for ar t+1. S&P Capital IQ har justerat for
detta 1 data frdn arsredovisningar, och detta har kontrollerats genom stickprov for att

sékerstélla att denna metod har anvénts i alla undersokta bolagen, vilket den har gjort ocksa.
Mitenhet:

Utdelningsniva = Utdelning per aktie / Vinst per aktie

4.4.2 Oberoende variabler
4.4.2.1 Kassaflode

En oberoende variabel i denna studie ar kassaflode, vilket definieras som éarets kassaflode

genom totala tillgdngar. Ar denna ratio hog visar det pa att foretaget har mycket likvida medel
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som det kan anvénda till att antingen aterinvestera i foretaget eller dela ut till aktiedgare.
Kassaflode kan dven anvindas som ett méatt pa investeringsmojligheter enligt Kaplan och
Zingales (1997). Tidigare studier som anvédnt den hir métenheten dr bland annat Pajuste
(2004) som undersokte olika faktorer som paverkade utdelningsnivén 1 finska foretag och

anvénde kassaflode dividerat med totala tillgangar for att mita detta matt.
Mitenhet:
Kassaflode = Kassaflode / Totala Tillgangar
4.4.2.2 Lonsamhet

En av de oberoende variablerna i denna studie dr I6nsamhet. I Fama och French (2001)
anvinds EBITDA dividerat med totala tillgdngar som ett métt pa lonsamhet, vilket dven
denna studie gor. EBITDA definieras som vinster innan rénta, skatt, avskrivningar och
amorteringar (Berk & DeMarzo, 2011). En positiv sak med att anvdnda EBITDA ér att det &r
svarare att paverka och justera &n nettoresultatet med redovisningsprinciper. Andra studier
(Aivazian, Booth & Cleary, 2003) har anvint avkastning pé eget kapital som ett matt pa
l6nsamhet, men det mattet beskriver mer hur 16nsamt foretaget ar ur ett aktiedgarperspektiv da
det beror pé det egna kapitalet, vilket gor att det inte anvénds hédr. Lonsamhet definieras som

EBITDA dividerat med totala tillgangar.
Mitenhet:
Lonsamhet = EBITDA / Totala tillgangar

4.4.2.3 Foretagsstorlek

En oberoende variabel som denna studie anvénder ar foretagsstorlek. Den har tidigare anvénts
av exempelvis Fama och French (2001), som anvinde maéttet totala tillgingar pa
foretagsstorlek. Det mattet anvinds dven 1 denna studie. Foretagsstorlek har definierats pa
olika sitt 1 olika studier. Exempelvis Al-Kuwari (2009) anvéinder foretagens borsviarde som ett
matt pa foretagens storlek. Det visar alltsd marknadsvirdet pa bolaget vilket speglar bade
interna och externa faktorer som paverkar utdelningspolicyn. Nackdelen med detta métt dr att
det beror pa marknadsvérdet pa foretagets aktier, vilket innebér att om aktien ar under- eller
overvirderad sd& kommer borsvérdet att ge en missvisande bild av foretagets riktiga storlek.

Det som é&r intressant med att vélja totala tillgdngar for var del &r att Dittmar (2000) fann ett
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signifikant samband mellan tillgdngar och aterkdp av egna aktier, eftersom vi ocksa anvinder

variabeln aktiedterkop.
Mitenhet:

Foretagsstorlek = Totala Tillgangar

4.4.2.4 Skuldsdttningsgrad

En annan oberoende variabel i denna studie &dr skuldséttningsgrad. Gugler och Yurtoglu
(2003) anvéander totala skulder dividerat med totala tillgdngar som ett matt pa
skuldsittningsgrad. I Al-Kuwari (2009) mits skuldséttningsgraden som skulder dividerat med
eget kapital for att fa fram en skuldséttningsratio. Nackdelen med det mattet ar att det &r
marknadsvirdet pa eget kapital, vilket kan fluktuera under tiden. Totala tillgangar har valts till
ndmnaren 1 denna studie da det mattet dr stabilt under tiden. Nér totala skulder dividerat med
totala tillgdngar anvinds fds ett matt pa hur stor del av foretagets tillgdngar som finansieras
genom lan. Ju storre denna ratio dr, desto storre risk dr associerat till foretagets operationer.
Ration indikerar hur stor lanekapacitet foretaget har, och det dr alltsd ett matt pa foretagets

finansiella flexibilitet (Berk & DeMarzo, 2011).
Mitenhet:
Skuldsdttningsgrad = Totala Skulder / Totala Tillgangar
4.4.2.5 Aktiedterkop

En oberoende variabel som denna studie anviander ér dterkop av aktier. Enligt Dittmar (2000)
ar aterkop av aktier ett sitt att gora sig av med Gverskott av kapital, vilket darfor kan ses som
ett alternativ till utdelning. Denna studie kommer att anvénda sig av en dummyvariabel for
aktieaterkop, som tar virdet 1 de ar som foretaget gjort aktieaterkdp, och 0 de ar foretaget inte
har gjort det. Posten Repurchase of Common Stock pd S&P Capital 1Q:s arsredovisningar
visar om ett foretag genomfort aterkop av aktier. Fama och French (2001) har métt denna
variabel genom den procentuella fordndringen i antalet dgda aktier 1 egna bolaget mellan 31
december foregdende ar och 31 december det undersokta aret. Da detta dr svart att mita med

den data som ér tillgéinglig anvinds istédllet en dummyvariabel for att mita denna variabel.
Mitenhet:
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Aktiedterkop = Virde 1 om foretaget gjort dterkop, annars 0 (dummyvariabel)
4.4.2.6 Agarkoncentration

En oberoende variabel i denna studie dr dgarkoncentration, vilket rdknas fram genom ett
Herfindahlindex didr man kvadrerar storsta 4garna och summerar dessa. Herfindahlindex har
tidigare anvénts till att analysera marknadskoncentration, men kan &ven appliceras pé
analysen av dgarkoncentration (Overland, Mavruk & Sjogren, 2012). Agarna definieras som
de fem édgare som har storst andelar aktier med rostritt 1 bolaget. Styrkan med detta matt ar att
koncentrationen 0kar om nigon aktiedgares andel 6kar pa bekostnad av en mindre aktiedgares
andel. P4 grund av begrinsad data i foretagens arsredovisningar har endast de fem storsta
aktiedgarnas rostritter tagits med i1 berdkningen av Herfindahlindex. Bland annat Pajuste
(2004) anvéinder Herfindahlindex som ett métt pad dgarkoncentration, och ju hogre vérde pa
indexet desto hogre dgarkoncentration. Mancinelli och Ozkan (2006) anvinder sig av flera
matt for att mita dgarkoncentration, och ett av dessa métt dr storsta dgarens procentandel av
aktier med rostrétt. Nar det mattet anvinds inkluderar det &ven en dummyvariabel, dar den
antar viardet 1 om det dr en kontrollerande majoritetsdgare och 0 annars. Problemet med den
hiar typen av dummyvariabel dr att i de olika studierna s& har grinsen dragits for en
kontrollerande majoritetsdgare vid olika procentsatser, vilket goér maéttet godtyckligt vart
griansen skall dras. Exempelvis drar Mancinelli och Ozkan gransen for storsta aktiedgaren vid

5 procent medan Gugler, Mueller och Yurtoglu (2003) drar samma gréns vid 10 procent.
Mitenhet:

Agarkoncentration = Storsta fem dgarna kvadreras och summeras

4.4.3 Sammanstéillning 6ver métenheter
Forvantat
Hypotes Variabel Mitenhet samband
BEROENDE
Utdelning per aktie/Vinst per
0. Direktavkastning aktie N/A
OBEROENDE
H1 1. Kassaflode Kassaflode/Totala tillgdngar Positivt
H2 2. Lonsamhet EBITDA/Totala tillgangar Positivt
H3 Negativt
H4 3. Foretagsstorlek Totala tillgangar Positivt
H5 4. Skuldséttningsgrad | Totala skulder/Totala tillgangar Positivt
H6 Negativt
H7 5. Aktieaterkop Dummyvariabel (1/0) Negativt
HS8 6. Agarkoncentration Herfindahlindex Positivt
H9 Negativt




4.5 Regressionsmodellen

I studien kommer en multipel linjar regression anvindas. En multipel linjir regression
analyserar sambandet mellan en beroende variabel och ett antal oberoende variabler. Malet &r
att forklara den beroende variabelns beteende 1 relation till de oberoende variablernas
beteende. Ordinary Least Squares dr metoden som oftast anvédnds nér regressionsanalyser gors
och det dr den metoden som avser anvindas for att undersoka sambandet mellan den beroende
variabeln och de oberoende variablerna (Al-Kuwari, 2009). For att testa regressionen kommer

det statistiska programmet Eviews 8 att anvéndas. Regressionsmodellen for studien ér:

Utdelningsnivanic = a0 + fiKassaflode + [2Lonsamhet +  p3Foretagsstorlek  +

PaSkuldsiittningsgrad + PsAktiedterkép + PsAgarkoncentration + eit

4.5 Regressionsmodellen

4.5.1 Paneldataanalys

Det finns tre typer av data nér regressionsanalyser gors. De ar (1) tvidrsnittsdata, (2),
tidsseriedata och (3) paneldata. Tvérsnittsdata dr data som &r observationer pa flera olika
variabler vid en tidpunkt och ger bara en 6gonblicksbild. Tidsseriedata dr observationer pd en
variabel, exempelvis utdelningsnivan, Over en viss tidsperiod med jdmna intervaller.
Kombinerar man tidsseriedata och tvérsnittsdata far man paneldata, det vill sdga, data som
bestar av observationer av flera olika variabler over en viss tidsperiod. Anledningen till varfor
tvarsnittsdata inte anvinds dr som tidigare diskuterat for att det skulle det finnas en risk for
snedvridna resultat om studien enbart undersokte vilka foretagsspecifika faktorer som
paverkar utdelningsnivan under ett visst ar. Darfor &r den valda tidsperioden 2007-2012 och

studie innefattar bade tvirsnitt och tidsserier, det vill sdga paneldata.

Det finns tva typer av paneldata: (1) balanserad paneldata och (2) obalanserad paneldata.
Balanserad paneldata innebér att varje tvdrsnitt har samma antal tidsobservationer och har
tvarsnitten olika antal observationer dr det obalanserad paneldata (Al-Kuwari, 2007).
Eftersom studien har valt att utesluta observationer dér utdelningsnivén ar noll eller negativa

kommer det vara obalanserad paneldata.

Fordelen med paneldata ar att det ger mer variation, mindre kollinearitet mellan variablerna

och en storre forklaringsgrad genom fler frihetsgrader. Den eliminerar dven sa kallad bias
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orsakad av uteldmnade variabler. En stor nackdel ar att de statistiska programmen inte &r fullt
utvecklade for att analysera paneldata och tester som gors for att utvdrdera

regressionsmodellens ldmplighet dr inte l4ttgenomforliga.

Det enklaste sittet att hantera paneldata ar att all data estimeras med hjédlp av OLS-metoden,
man anvénder sig av en sa kallad pooled regression”. Modellen har dock sina begransningar
eftersom att variablernas medelvirden estimeras och relationerna mellan dem &r konstant dver
bade tidsperiod och tvérsnitt. Heterogenitet far inte heller existera, vilket inte ar troligt for
studiens dataunderlag eftersom det troligen finns ett samband mellan ett foretags
utdelningsniva ar ¢ och ar ¢+ 1. Det finns tva olika metoder att hantera den hir problematiken,
namligen Random Effects Model och Fixed Effects Model. For att avgora vilken modell som

ar lampligast anvinds ett Hausman-test (Brooks, 2008).
4.5.1.1 Random Effects-modellen

Jamfort med Fixed Effects d&r Random Effects generellt sett mer effektiv. Dock &r modellens
antaganden mer strikta. Modellen har olika intercept for varje enhet, dock ar de konstanta
over tiden. Random Effects-modellen har ett intercept som ursprungligen kommer fran ett
gemensamt intercept. Interceptet 4r samma bade over tidsperioden och tvirsnittet och den har
dven en slumpmadssig variabel som varierar over tvérsnitten men dr konstant over tiden.
Eftersom att modellen generellt sett dr mer effektiv dn Fixed Effects-modellen testas modellen
lamplighet. Ett Hausman-test som finns 1 bilaga 6 visar att modellen ar inte ar lamplig for
datamaterialet eftersom att resultatet ar signifikant och nollhypotesen, att Random Effects-
modellen dr en bra estimator, kan forkastas. Istillet bor, om ldmpligt, Fixed Effects-modellen

anvéndas (Brooks, 2008).
4.5.1.2 Fixed Effects-modellen

Fixed Effects-modellen kan antingen fanga tvirsnittsvariation eller tidsserievariation i
paneldata. Interceptet i regressionsmodellen tillats skilja sig at Gver antingen tvérsnittet eller
tidsserien, medan den andra &r konstant. Modellen skapar dummyvariabler for antingen
foretagen eller aren, vilket innebdr att om den exempelvis skapar dummyvariabel for
foretagen sa kan regressionsmodellen skilja sig mellan foretag, men inte over tid. For att
avgéra om dummyvariabler ska skapas antingen Over tiden eller foretagen maste ett

lamplighetstest goras. Genom att gora ett Redundant Fixed Effects-test for skapandet av
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dummyvariabel for tidsserien kan vi forkasta nollhypotesen som innebér att tidsserie-

dummyvariabler dr passande (Brooks, 2008). Testet hittas 1 bilaga 6.

Samma test gors for dummyvariabler over tvirsnitten som hittas i1 bilaga 6. Resultatet av
testet dr signifikant, vilket innebdr att Fixed Effects-modellen som konstruerar
dummyvariabler dver tvérsnitten, det vill sdga foretagen, dr en ldmplig modell och kommer att

anvéndas for studiens dataunderlag.
4.5.2 OLS-antaganden

For att studiens regressionsmodell ska vara géllande maste foljande antaganden vara

uppfyllda:

1. De oberoende variablerna i regressionsanalysen far inte vara korrelerade
med feltermen eftersom att om sd &r fallet kommer inte koefficienterna att
vara vantevardesriktiga (Brooks, 2008).

2. Homoskedasticitet — Regressionsmodellen bor vara dr homoskedastisk,
vilket den #ir om feltermen har konstant varians. Aven hir skulle
konsekvenserna av en icke konstant varians pa residualerna, dven kallat
heteroskedasticitet, bli  ogiltiga hypoteser. For att testa for
heteroskedastisitet anvidnds ett Breusch-Pagan-test (Brooks, 2008).

3. Multikolinjdritet — De oberoende variablerna far inte vara korrelerade med
varandra. Om de dr korrelerade med varandra uppstar multikolinjaritet och
mater dirmed samma sak. For att testa for multikolinjéritet anvénds en
korrelationsmatris (Brooks, 2008).

4. Normalitet — Feltermen bor vara normalférdelad. Normalfordelningen kan
testas med ett Jarque-Bera-test (Brooks, 2008).

5. Stationaritet — Variabelns medelvdrden och standardavvikelsen bor inte
fordndras Over tiden. Detta bor inte utgdéra ndgot problem eftersom att
tvarsnittet dr stort och tidsserien relativt kort (Broons, 2008).

6. Autokorrelation — Den beroende variabelns standardfel bor vara oberoende
av de oberoende variablerna. Autokorrelation dr nér feltermen och de
oberoende variablerna ir korrelerade. Aven hir skulle hypoteserna riskera
att bli ogiltiga. Dock é&r tester for autokorrelation svéra att gora pa paneldata
och tidsperioden for studien ar relativt kort for att upptidcka en trend Over

tiden. Darfor kommer inga test for autokorrelation att goras (Brooks, 2008).
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5. Resultat och analys

I detta kapitel kommer vi att presentera vara resultat frdan regressionsmodellen och som vidare
kommer att analyseras. Innan resultatet redovisas kommer deskriptiv statistik for variablerna samt
resultat fran validitetstesterna att presenteras. Ddrefter kommer resultatet redovisas och hypoteserna

analyseras.

5.1 Deskriptiv statistik

For att fa en béttre forstaelse for dataunderlaget 1 studien kommer de olika variablerna att
presenteras och analyseras. Aven en korrelationsmatris kommer att inkluderas. Detta gérs for

att fa en battre forstaelse for resultaten fran regressionsanalysen.

5.1.1 Deskriptiv statistik pa samtliga variabler

Nedan 1 tabell 5.1 summeras deskriptiv statistik for den beroende variabeln och samtliga
oberoende variabler. Tabellen visar att den genomsnittliga utdelningsnivan mellan aren 2007-
2012 bland de 92 inkluderade foretagen dr 51 procent. Maxvérdet for utdelningsnivan ar 430
procent, vilket betyder att ett foretag ett r betalade ut 4,3 ganger mer &n vad det hade 1 vinst
samma ar. Den hér typen av extrema virden dr orsakade av att mitenheten har vinst per aktie i
ndmnaren och eftersom att den kan anta vildigt sma virden, utan att utdelningen dndras
orsakar den virden som dr vildigt hoga. De viarden som avvek kraftigt, sa kallade outliers,
togs bort for att det inte skulle snedvrida resultatet. Till exempel hade foretaget Aarhus
Karlshamn ar 2008 en utdelningsnivd pa 16 357 procent, vilket hade snedvridit resultat om

observationen hade tagits med. Totalt togs 13 outliers bort.

Foretagens skuldsittningsgrad dr 1 genomsnitt 58 procent. Skuldsittningsgraden for ett av
foretagen, Swedish Match, var 114 procent. Anledningen till att de har en skuldsattningsgrad
som &r 6ver 100 procent dr eftersom att de har ett negativt eget kapital, vilket innebér att
totala skulder Overstiger totala tillgangar. Det foretag som har ldgst skuldsdttningsgrad har
enbart finansierat 5 procent av sina tillgdngar med skulder. Variablernas max- och minvirden
varierar kraftigt, sérskilt foretagsstorleken, vilket stodjer valet av dummyvariabel for
tvarsnittet. Vidare logaritmerades foretagsstorlek, utdelningsnivéd och dgarkoncentration for

att minska forekomsten av extremvarden.
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Mean Median Maximum | Minimum Std. Dev.
Utdelningsniva 0.510343 0.447176 4.297146 0053790 0.335068
Kassaflode 0.009463 0.002488 0.580710 -0.294075 0.061573
Lonsamhet 0.143503 0.124079 0.840933 -0.010893 0.097128
Foretagsstorlek 33498.08 8909.500 372419.0 85.14100 62874.26
Skuldsittningsgrad 0.582995 0.603496 1.142718 0.050494 0.147131
Aktiedterkop 0.272926 0.000000 1.000000 0.000000 0.445950
Agarkoncentration 0.163716 0.106478 0.769235 0.001186 0.161721

Tabell 5.1 Deskriptiv statistik

5.1.2 Utdelningsniva och lonsamhet

Tabell 5.2 visar den genomsnittliga utdelningsnivan och den genomsnittliga l6nsamheten for
de undersokta aren. Den genomsnittliga utdelningsnivdn dr som ldgst 48 procent och som
hogst 54 procent. Variationen 1 den genomsnittliga I6nsamheten dr inte sérskilt stor, dock kan
man se en tendens till att nidr den genomsnittliga 16nsamheten minskar, dkar utdelningsnivan
och nér den okar istillet, minskar utdelningsnivan. Férandringarna &r marginella, men vid en
oversiktsbild av studiens paneldata och de individuella foretagens observationer ser man det
negativa sambandet tydligare. Som tidigare diskuterat 1 avsnitt 3.1.2 skulle det kunna tala for
Lintners utjdmningsteori eftersom EBITDA, vinsten per aktie och totala tillgdngar varierar
med hur det gir for foretaget, men om beslutsfattarna vill jdmna ut utdelningen per aktie halls
utdelningen per aktie konstant, vilket leder till ett negativt samband nér de Gvriga variablerna i

matenheterna varierar.

Ar Genomsnittlig utdelningsniva Genomsnittlig 1onsamhet
2007 48% 0,1292
2008 50% 0,1239
2009 54% 0,1220
2010 52% 0,1275
2011 49% 0,1266
2012 53% 0,1152

Tabell 5.2 Genomsnittlig utdelningsnivd och l6nsamhet under dren 2007-2012

5.1.3 Agarkoncentration

Som tidigare ndmnt har foretag i Sverige generellt mer koncentrerat dgande dn USA. Tabell
5.3 visar att storsta dgaren 1 foretagen i studien dger cirka 30-31 procent av rdsterna och
dgarinnehavet &r stabilt over tiden. Forte (2006) métte dgarkoncentrationen 1 Storbritannien,

Tyskland, Italien och Frankrike. Hans undersokning visade att den storsta aktiedgaren i
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Tyskland dgde 15 procent av rdsterna, i Italien dgde den storsta dgaren 52 procent av résterna
och 1 Frankrike dgde den storsta dgaren 29 procent av rosterna. Medelvardet for Tyskland var

inte tillgdngligt, men medianen 14g pa 55 procent.

Storsta dgarna 1 foretag 1 Sverige dger storre andel &dn dgarna 1 Storbritannien, som ocksa &r ett
common law-land och darfor dr det inte forvanande att storsta dgaren i foretagen 1 studien har
storre andel roster. Jamfor man istdllet med Italien, som é&r kédnt for att ha hog

agarkoncentration, har storsta dgaren 1 foretagen i studien en ldgre andel roster.

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Genomsnittlig
Agarkoncentration 30% 0% 30% 31% 31% 31%

Tabell 5.3 Genomsnittlig dgarkoncentration under daren 2007-2012

5.14 Aktieaterkop

Under ar 2007 och 2008 dr det mellan 40-42 procent av foretagen som har gett ut utdelning
som har gjort aktiedterkdp. Under dren 2009-2010 sjunker denna siffra markant till 18 % f{or
bada aren, vilket ar ett tydligt tecken pa finanskrisens paverkan pa foretagens strategi vad
giller aktieaterkop. Néar ldget stabiliseras under 2011-2012 6kar andelen foretag som gor

aterkdp till 23 procent.

De Ridder och Résbrandt (2014) gjorde en studie pa aktieaterkop péd svenska forhédllanden dér
de undersokte 125 foretag pa Stockholmsborsen som gjort aterkdp. De hittar ocksd en
markant minskning av aterkép under 2009, och de listar finanskrisen som en moéjlig anledning
till denna minskning. De visar dven pa att antalet aterkép har sin topp under aren 2007 och

2008, vilket dven giller for denna studie.

Att den genomsnittliga utdelningsnivan enligt tabellen ovan dr hégre under 2009-2010 &n de
tva foregdende aren kan betyda att dterkop ses i1 linje med studien som Jagannathan, Stevens
och Weisbach (2000) har gjort, det vill sdga att aterkép inte ersétter utdelningar. Detta
eftersom utdelningsnivan okar under de ar som aktieaterkdpen minskar. Skinner (2007) visar
att aterkop gors pa bekostnad av utdelningar, vilket gor att utdelningar minskar. Under denna

tidsperiod &r det tvdrtom, att nér utdelningar 6kar sa minskar aterképen.
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Genom-
2007 2008 2009 2010 2011 2012 snitt
Andel foretag som
ger utdelning som
gor aktiedterkop 41% 42% 18% 18% 23% 23% 27%

Tabell 5.4 Sammanstéllning av antalet gjorda aktiedaterkop per dr under aren 2007-2012 i procent

5.2 Resultat fran regressionsanalys

Avsnittet kommer att presentera resultaten fran regressionsanalysen och varje variabel
kommer att analyseras var for sig. Varje analys kommer att utgé fran teorierna i avsnitt 3.1
och tidigare gjorda studier. De signifikanta variablerna kommer att analyseras forst och

dérefter analyseras de icke signifikanta.

5.2.1 Validitetstest

For att resultaten ska vara si korrekta som mdjligt har validitetstester genomforts utifran de
kriterier som beskrivs 1 avsnitt 4.5.2. En korrelationsmatris har stillts upp for att kontrollera
for multikolinjéritet (se bilaga 6.4). Vid en granskning av korrelationsmatrisen finns inget
viarde som oOverstiger 0,8 eller som dr mindre dn -0,8. Det storsta vérdet dr 0,314, vilket
innebdr att det inte finns ndgra tecken pa multikolinjéritet och alla variabler kan anvandas i
regressionen. Vidare visade Breusch-Pagan-testet att heteroskedasticitet existerar eftersom
nollhypotesen for homoskedasticitet kunde forkastas. For att atgérda detta har ”white cross
section” anvints. For att testa om residualerna dr normalfordelade har Jarque-Bera-testet
anvénts (se bilaga 6.5). Residualerna &r inte normalfordelade eftersom nollhypotesen kan
forkastas, dock bor detta inte vara nagot problem eftersom att kurvan ser normalférdelad ut

vid en okulér granskning.

Observationer: 458

Variabel Coefficient Std. Error Prob.
C -1,204093 0,846907 0,156
Kassaflode 0,035438 0,411739 0,9315
Lonsamhet -1,707312 0,49095 0,0006%**
Agarkoncentration -0,196771 0,079222 0,0135%*
Aktiedterkop -0,028046 0,058121 0,6297
Storlek 0,040619 0,091362 0,6569
Skuldséttningsgrad -0,321825 ,403774 0,4259
R-squared 0,579515 F-statistic 5,251688
Adjusted R-squared 0,469167 Prob (F-statistic) 0

£p=10%, **p= 5%, ***p= 1%

Tabell 5.5 Regressionsutfall



52.2 Lonsamhet

H2:  Det finns ett positivt samband mellan I6nsamhet och utdelningsniva

H3:  Det finns ett negativt samband mellan I6nsamhet och utdelningsniva

Hypotesen 1 regressionsmodellen som sdger att det inte finns ndgot samband mellan
lonsamhet och utdelningsniva kan forkastas eftersom att 16nsamhetvariabeln har ett p-vérde
som &r 0,0006. Regressionsmodellen visar att det finns ett starkt signifikant samband mellan
l6nsamhet och utdelningsniva. Sambandet dr negativt och har en lutningskoefficient som é&r
1,7 vilket betyder att nir Ionsamheten okar med 1,7 EBITDA/totala tillgdngar sénks
utdelningsnivan med 1 procent. Att resultatet dr negativt ar inte 1 linje med de flesta studier
som har gjorts (Gill et al, 2010; Al-Malkawi, 2005) som har undersokt sambandet mellan

l6nsamhet och utdelningsniva. De har, som tidigare ndmnt, fatt ett positivt samband.

Déremot stods resultatet av Nguyen et al. (2013) som fick ett negativt samband mellan
utdelningsnivan och lonsamhet. Precis som den hér studien undersokte de tidsperioden 2007-
2012 och fann att beslutsfattare dr mer forsiktiga med de likvida medlen nér det rdder stor
osdkerhet pa marknaden. Resultaten gér emot Kuo et al. (2012), som undersokte foretag i
Storbritannien under 1989-2009, eftersom foretagen hér valde att o6ka sin utdelningsniva
under den valda tidsperioden. Daremot undersoktes inte de dren som fOrfattarna anser &r
kritiska for vért resultat, ndmligen 2010-2012, vilket eventuellt kan forklara det motstridiga
resultatet 1 Kuo et al. (2012).

I avsnitt 5.1.3 presenterades att de undersokta foretagens storsta dgare i genomsnitt dgde
ungefar 30-31 procent av rosterna och att koncentrationen var ligre dn i Sverige. Precis som 1
Sverige dr dgarkoncentrationen 1 Vietnam hog eftersom staten innehar en stor andel aktier i
foretagen (Nguyen et al. 2013). Mojligtvis ar det s att stora dgare riskerar mer 1 finanskriser
an mindre aktiedgare eftersom de innehar en storre andel aktiekapital och sanker utdelningen
eftersom att de ar rddda for att fa likviditetsproblem genom att dela ut for mycket av vinsten.
Dé minoritetsdgare riskerar mindre kapital dn stora dgare dr de mojligen inte lika riskaverta
som de stora dgarna di det radder finanskris och vill ha en hégre utdelningsniva én de stora
dgarna. | linder med spritt dgande kan det dirfor vara si att utdelningsnivén inte sdnks
eftersom att det inte finns ndgon majoritetsdgare som utdvar sin kontroll 6ver utdelningsnivan.
Det negativa sambandet i1 studien dr darfor inte Overraskande d& Nguyen et al. (2013)
undersokte samma tidsperiod och dessutom undersokte Vietnam som har koncentrerat dgande.

Saledes stodjer var studie fynden 1 studien av Nguyen et al. Det kan vara sa att beslutsfattare
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trodde att konjunkturen var pd vidg uppdt 2009-2012, men valde att inte skicka nagra
”signaler” d& dessa skulle bli alltfor kostsamma eller att det radde s& pass stor osdkerhet att

framtida vinster var osédkra, vilket innebdr att det blir svart att signalera.

Alkebick (1997) fann i sin studie att utdelningsnivin sattes efter de forvintade framtida
utdelningsnivaerna. D& det rader stor osékerhet pa marknaden vilket innebédr att de framtida
forvantade vinsterna dr osdkra dr det svart att justera for dessa under en finanskris. Viljer
foretagen att, som 1 véar studie, hélla utdelningen per aktie konstanta pa grund av osdkerheten
pa marknaden medan totala tillgdngar, vinst per aktie och EBITDA okar kommer
utdelningsnivan att sjunka. Darmed &r vér studie i linje med Alkebéacks fynd, vilket Alkebédck
kopplade till Lintners (1956) modell, dér beslutsfattarna forsoker jimna ut utdelningarna med
den léngsiktiga vinstnivdn. Da de inte véljer att fordndra den kan de tyda pa att
signaleringsteorin giller eftersom att de helt enkelt inte vet hur framtiden kommer att se ut
och inte kan signalera. Beslutsfattare kan bli mer aterhdllsamma 1 kristider, vilket gor att de
vill halla utdelningen per aktie jimn eftersom att de framtida vinstnivéerna &r osdkra, de vet

inte om de kommer att vara laga eller hoga och kan ddrmed inte fatta ett beslut.

523 Agarkoncentration

H 8:  Det finns ett positivt samband mellan dgarkoncentration och utdelningsniva
H9:  Det finns ett negativt samband mellan dgarkoncentration och utdelningsniva

Hypotesen 1 regressionsmodellen som sdger att det inte finns ndgot samband mellan
agarkoncentration och utdelningsnivé kan forkastas eftersom att dgarkoncentration har ett p-
virde som dr 0,0135. Sambandet &dr dessutom negativt. I enlighet med principal-
agentproblemet mellan ledning och aktiedgare, menade Schleifer och Vishny (1986) att vérdet
pa foretaget gar upp nér det har ett koncentrerat 4gande. Detta eftersom stora aktiedgare har
storre mojlighet till att 6vervaka &n sma dgare pd grund av “free-rider”-problemet. De stora
aktiedgarna kan genom Overvakning forhindra att déliga investeringar gors, samt minska
likvida medel som enligt Rozeff (1982), Easterbrook (1984) och Jensen (1986) dkar risken for
att ledningen ska anvinda den i syften som gynnar dem sjdlva och inte aktiedgarna. Darfor
bor sambandet vara positivt mellan dgarkoncentration och utdelningsniva. Dessa studier utgér
frdn amerikanska forhallanden, vilket &r annorlunda 1 det avseendet att 4gandet dr mer spritt i
amerikanska foretag. I svenska foretag adr dgandet som tidigare ndmnts mer koncentrerat,

vilket kan vara forklaringen till att detta positiva samband inte giller for svenska
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forhallanden. Resultatet fran regressionen i denna studie stddjer inte deras slutsatser och

sambandet ar istéllet negativt.

Déremot dr sambandet i linje med Gugler och Yurtoglu (2003), Maury och Pajuste (2002) och
Mancinelli och Ozkan (2006). I deras undersokningar dr sambandet signifikant och negativt
mellan dgarkoncentration och utdelningsniva. De utgar fran att det finns ett principal-agent-
problem mellan sma och stora aktiedgare. Stora dgare anvédnder sig av sin kontroll for att dra
nytta av fordelar som missgynnar minoritetsédgare. Resultatet finner bevis for teorin om att ett

horisontellt principal-agent-problem existerar mellan stora och sma dgare.

Enligt Maury och Pajuste (2002) dgde den storsta dgaren i genomsnitt 38 procent av résterna
under studiens tidsperiod i1 de finska foretagen och i Italien dger, som tidigare diskuterat, den
storsta dgaren generellt sett en stor andel av rosterna. Under studiens tidsperiod dgde den
storsta dgaren 30-31 procent av rosterna i foretagen, vilket dr mindre &n i1 dessa tva undersokta
lander. Det kan bero pé att koncentrationen ér tillrackligt hog for att den ska ge upphov till det
horisontella principal-agent-problemet, men det kan bero pa att det i Sverige ar vanligt med
pyramidstrukturer, korsigande och rostdifferentierade aktier, vilka okar risken for det
horisontella principal-agent-problemet mellan stora och sma aktiedgare enligt Bebchuk et al.

(2004).

524 Anledningar till icke signifikanta resultat

Det kan finnas flera anledningar till att det inte hittas nagot samband mellan kassafléde och
utdelningsniva. En kan vara att en viktig oberoende variabel som forklarar den beroende
variabeln har uteldmnats fran regressionen. En sddan variabel kan vara en variabel som &r svér
att maéta, till exempel en icke-kvantitativ variabel sdsom &r en psykologisk faktor som
beslutsfattares instidllning till risk. Konsekvensen av en uteldmnad variabel ar att de
estimerade koefficienterna pa alla andra variabler kommer att vara snedvridna och
inkonsekventa om inte den exkluderade variabeln dr okorrelerad med alla de inkluderade
variablerna. Aven om detta villkor &r uppfyllt kommer estimeringen av koefficienten av
konstanten vara snedvriden, vilket innebér att alla forutsdgelser frdn modellen kommer vara
snedvridna. Standardfelen kommer ocksa att vara snedvridna, och dérfor kan hypotestester ge

oldmpliga slutsatser (Brooks, 2008).

Ett annat problem kan vara om en irrelevant variabel har tagits med i1 regressionen.

Konsekvensen av att inkludera en irrelevant variabel &r att koefficientestimeringen fortfarande
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skulle vara konsekvent och réttvisande, men estimeringen skulle vara inkompetent. Det
innebér att standardfelen for koefficienterna troligen gar upp relativt de varden som de skulle
ha fatt om den irrelevanta variabeln inte hade inkluderats. Variabler som annars skulle ha varit
marginellt signifikanta &r inte det nér irrelevanta variabler finns med i regressionen. Generellt
sett kan det ocksa sdgas att graden av effektivitetsforlust kommer att bero positivt pa det
absoluta virdet av korrelationen mellan den inkluderade irrelevanta variabeln och de andra
oberoende variablerna (Brooks, 2008). Enligt Brooks dr problemet med en uteldmnad variabel
virre dn att ta med en irrelevant variabel, och darfor véljs hellre att ta med en irrelevant

variabel vid en avvigning mellan inkonsekvens och effektivitet.

Ett vanligt férekommande problem 1 studier av denna art &r att korrekt faststdlla vilka
oberoende variabler som pédverkar den beroende variabeln. Att i synnerhet undersdka en
beroende variabel som dr utdelningsniva gor inte uppgiften littare. Detta eftersom det ndmnts
tidigare att utdelning ses som ett pussel (Black, 1976, s. 5). Det ar alltsa ett flertal variabler
som enligt teorin paverkar utdelningsnivan, men att vélja den ultimata kombinationen av
variabler for att fa en hog R-squared dr svart. R-squared for denna studie adr som tidigare
ndmnts 57 procent, vilket innebér att det dr 43 procent som forklaras utanfoér regressionen. De
variabler som forklarar dessa 43 procent kan mojligtvis vara icke-kvantitativa variabler som
ar av kvalitativ art. Det betyder att dessa variabler maste mitas med en kvalitativ ansats for att
kunna forklara vad som paverkar utdelningsnivéan. Ett exempel pa en sddan variabel 1 studiens

regressionsmodell skulle kunna vara beslutsfattarnas riskaversion.

5.2.5 Kassaflode

HI: Det finns ett positivt samband mellan storleken pd kassaflode och utdelningsniva

Variabeln for kassaflode 1 regressionsanalysen visar att det finns ett positivt samband med
utdelningsniva. Att riktningskoefficienten &r positiv dr forenligt med tidigare studier,
exempelvis Gill et al. (2010) och Mohamed et al. (2008). Det dr dven forenligt med Rozeff
(1982), Easterbrook (1984) och Jensen (1986) som forslog att det var hanforligt till vertikala
principal-agent-problmemet. Eftersom att ett stort overskott pa likvida medel okar risken for
agentkostnader bor foretag betala ut dessa for att minska risken for att ledningen anvander
dem 1 egensyfte som missgynnar aktiedgarna, vilket gors via utdelning. Darfor bor foretag

som har stort kassaflode ha hég utdelning.
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Déremot dr sambandet icke signifikant, vilket betyder att regressionsmodellens nollhypotes
inte kan forkastas. Det &r inte forenligt med de tidigare nimnda studierna eftersom att de
funnit ett positivt signifikant resultat. Vad som skulle kunna forklara det hér icke signifikanta
resultatet ur den svenska kontextens perspektiv ar att det ar vanligt med korsdgande och att de
stora dgarna ofta dr involverade i manga foretag. Att som verkstdllande direktdr utnyttja
informationsasymmetrier som existerar mellan dem och aktiedgarna dr mojligtvis for riskfullt
eftersom att den svenska marknaden ar relativt liten jimfort med andra och risken att fa ett
daligt rykte ar for stor. Mojligtvis kan studien Nguyen et al. (2013) forklara det icke
signifikanta sambandet i studiens regressionsmodell. Enligt deras studie ar beslutsfattare mer
forsiktiga nir det rader ekonomisk ostabilitet. De framtida kassaflodena &r inte lika
forutsdgbara som under “normala” forhallanden. D4 ar det mojligtvis sa att foretag med bade
stora och sma kassafloden viljer att behélla dessa for att parera sig mot potentiella framtida
ekonomiska svérigheter eller for att ha till investeringar och dédrav det icke signifikanta
sambandet. Det utesluter heller inte att agentteorin &r irrelevant da det under normala
omstdndigheter dr ténkbart att ledningen i ett foretag har mer utrymme f6r att handla
opportunistiskt och att aktiedgare da vill 6vervaka genom att minska de likvida medlen genom

utdelning da framtida kassafloden dr mer sékra.

En annan anledning till att variabeln inte blir signifikant kan vara att det matt som avsetts
mata kassaflode inte varit helt representativt. Andra studier har endast anvidnt mattet
kassaflode, exempelvis Gill et al. och inte kassaflode dividerat med totala tillgangar, vilket

kan ha haft en paverkan pa resultatet, eftersom studierna méter mattet pa ett skiljt sitt.

5.2.6 Foretagsstorlek

H4:  Det finns ett positivt samband mellan foretagsstorlek och utdelningsnivd

Variabeln for foretagsstorlek 1 regressionsanalysen visar att det finns ett positivt samband med
utdelningsniva. Att riktningskoefficienten ar positiv dr forenligt med tidigare teorier, da
exempelvis Jensen och Meckling (1976) menade att sambandet dr positivt. De menade att det
hiar sambandet beror pa att stora foretag har ett mer spritt dgande och har dédrfor mindre
mojlighet att 6vervaka. Att ha en hog utdelningsniva blir ett sitt att overvaka for de mindre
dgarna. I studiens regressionsmodell &r sambandet dock inte signifikant, vilket betyder att det
inte finns ndgot statistiskt sdkerstdllt samband. Anledningen till det kan vara att
agarkoncentrationen 1 foretagen i1 studien &r relativt hog och att det inte blir ett mer spritt

dgande nédr foretaget dr storre. Lloyd, Jahera och Pages (1985) studie visade att storre foretag
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gav ut storre utdelningar for att minska agentkostnader. Foretagen som har undersokts &r
listade pa Stockholmsborsens Large Cap och Mid Cap-lista, vilket &r relativt sett stora foretag.
Mojligtvis dr det sa att det icke signifikanta resultatet beror péd att dgarbilden och storleken
inte ar relaterade pa samma sétt som Jensen och Meckling (1976) foreslar. Precis som i
kassaflode dr det mojligtvis andra sociala och psykologiska faktorer pd grund av de svenska

forhallandena som eliminerar det horisontella principal-agent-problemet.

Holder et al. (1998) foreslog istédllet att anledningen till det positiva sambandet mellan
foretagsstorlek och utdelningsnivan &r transaktionskostnader. Detta da storre foretag har battre
tillgdng till kapitalmarknaden och ddrmed kan de lana till ldgre kostnader &n mindre foretag.
Eftersom att kostnaderna &r lagre har de mer pengar som kan delas ut till aktiedgarna i form
av utdelning. Aven hir kan det vara s att sambanden icke #r signifikanta d& populationen
eventuellt inte wvarierar tillrickligt vad géller mdjligheten till att lana pengar pa

kapitalmarknaden. Andra faktorer kan paverka tillgangen till kapital utdver foretagets storlek.

Att resultatet inte blir signifikant 1 denna studie kan bero pa tidigare nimnda anledningar
inom uteldmnade eller irrelevanta variabler. Andra studier har som ndmnts tidigare anvant den
naturliga logaritmen av tillgdngar vilket gor att forfattarna inte tror att det har gjorts nagot
matfel av variabeln 1 sig. Som tidigare ndmnts kan konjunkturen dven vara en forklaring for
det icke signifikanta resultatet dd finanskrisen kan ha tvingat investerare till att vara mer

forsiktiga med sina internt genererade medel.

5.2.7 Skuldsittningsgrad

H5:  Det finns ett positivt samband mellan skuldsdttningsgrad och utdelningsniva
H6:  Det finns ett negativt samband mellan skuldsdttningsgrad och utdelningsniva

Variabeln for skuldséttningsgrad 1 regressionsanalysen visar att det finns ett negativt samband
med utdelningsniva. Att riktningskoefficienten &r negativ dr forenligt med tidigare studier,
exempelvis Al-Malkawi (2005), vilket betyder att foretag med en hog skuldséttningsgrad
maste betala av skulderna med likvida medel istéllet for att betala ut dem som utdelning till

aktiedgarna. Jensen (1986) visar ocksé att hogt skuldsatta foretag betalar mindre utdelning.

Klausuler 1 lan, eller “covenanter”, dr en intressant aspekt att ta upp nir det giller
skuldsittningsgraden. Bankerna kan ha blivit stringare med dessa klausuler under

finanskrisen nir de gav ut lan, eftersom att under en sddan tidsperiod upplever de en stor
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osdkerhet forknippat med att ge ut lan. Att ha med dessa klausuler i1 lanekontrakten minskar
osdkerheten for bankerna och stéller krav pd foretagen att inte dela ut stérre utdelningar &n
vad de har kapacitet till. Principal-agent-problemet minskar for bankerna nér de som ldngivare
bifogar dessa klausuler i ldnen. Detta innebdr att de foretag som har svért att mota dessa
klausuler ddrmed har svért att ta upp lén, vilket innebér att deras skuldséttningsgrad minskar,
vilket kan forklara det negativa sambandet i studien. Enligt Easterbrook (1984) kan foretag
dndra sin fOretagsrisk genom att minska sin skuldsdttningsgrad, och dessa klausuler kan
innebédra en “oftrivillig” minskning av skuldsittningsgraden. Det betyder dven att de befintliga

langivarna fér betalt for rintan till en lagre riskniva.

En alternativ mitenhet som hade kunnat anvindas i studien istdllet for totala skulder dividerat
med totala tillganger ar skulder dividerat med eget kapital, en si kallad ”D/E-ratio”. Den
matenheten anvinds 1 Al-Kuwaris (2009) och Al-Malkawis (2005) studier och skillnaden &r
att marknadsviardet pa eget kapital anvinds i1 ndmnaren istdllet for totala tillgangar.
Marknadsvardet pd egna kapitalet fluktuerar under tiden, vilket gor att finanskrisen hade
kunnat snedvrida resultatet pa variabeln for skuldsdttningsgrad med métenhet ”D/E-ratio”
andd. Al-Kuwari (2009) fick ett starkt signifikant negativt samband, vilket betyder att nér
skuldsittningsgraden gick upp, gick utdelningsnivan ner. Anledningen till detta negativa
samband &r att ndr foretag &r hogt skuldsatta, bar de ocksd en stor borda nir det giller
transaktionskostnader fran den externa finansieringen. Det betyder i sin tur att foretagen
behover anvidnda det internt genererade kapitalet for att kunna betala dessa ndmnda

transaktionskostnader, istéllet for att betala utdelning (Al-Malkawi, 2005).

Om denna undersdkning gjorts pa vanliga forhdllanden utan péverkan av finanskris skulle det
finnas ett negativt samband mellan skuldséttningsgrad och utdelning. Detta innebér att nér
skuldsittningsgraden minskar sa delar foretagen ut storre utdelningar. Detta eftersom nér
skuldsittningsgraden minskar sa minskar dven transaktionskostnaderna som &r hdnforda till
skuldsittningen. Det 1 sin tur innebér att foretagen har battre mojligheter och mer pengar till
att dela ut storre utdelningar, eftersom &dven risken har gétt ner. Dock ér denna tidsperiod
under finanskrisen snedvriden, sa foretagen vill mgjligtvis inte dela ut storre utdelningar, utan
de vill spara pengar i likvida medel istdllet for att kunna parera for osdkerheten som
uppkommer med finanskrisen. Med en kris blir det exempelvis dyrare att ta upp lan pa grund
av osdkerheten, vilket gor att transaktionskostnaderna gar upp. Detta eftersom det inte hittats

signifikans 1 sambandet som @nd4 &r negativt i denna studie.
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5.2.8 Aktieaterkop

H7:  Det finns ett negativt samband mellan aktiedterkép och utdelningsniva

Variabeln for aktiedterkop i regressionsanalysen visar att det finns ett negativt samband med
utdelningsniva. Att riktningskoefficienten &r negativ dr forenligt med tidigare studier, som
exempelvis Skinner (2008), som visar 1 studien att nivan av aktieaterkdp beror pd vinsterna ett
foretag genererar. Jagannathan et al. (2000) visar ddaremot att dterkop inte gors pa bekostnad
av utdelning. De visar att aterkopen fluktuerar frén ar till &r och beror pa tillfélliga positiva
kassafloden, som genererar likvida medel for att genomféra dessa aterkop. Det negativa
sambandet stimmer in pa de teorier vi har redogjort for tidigare, da aktieaterkdp ses som ett
alternativ till utdelning. Under finanskrisen hade foretagen svérare att generera vinster, vilket
gjorde att frekvensen av bade utdelning och aterkdp gick ner under den perioden. I studiens
regressionsmodell dr sambandet inte signifikant, vilket betyder att det inte &r forenligt med
Skinners studie, men ddremot stodjer det studien av Jagannathan et al. eftersom att de menade
att aktieaterkOp inte gors pa bekostnad av utdelning. Att antalet aktiedterkop har minskat (se
tabell 5.4) stodjer dven det hiar sambandet eftersom att sannolikheten for de tillfdlliga positiva
kassaflodena under en finanskris formodligen &r mindre dn en under en “normal” period. Att
valdigt f4 foretag faktiskt véljer att gora aktieaterkdp under de undersokta aren kan dven
bidragit till att det har varit svart att hitta ndgot samband mellan aktiedterkép och

utdelningsniva.

Det ndmndes 1 mdtenheten for hypotesen att det fanns ett alternativt matt pa aktieaterkdp som
Fama och French (2001) anvént sig av, ndmligen genom att méta denna variabel genom den
procentuella fordandringen 1 antalet dgda aktier 1 egna bolaget mellan 31 december foregaende
ar och 31 december det undersokta aret. Efter att ha undersokt den deskriptiva statistiken och
funnit att endast 1 snitt 27 procent av foretagen gjort aterkop av aktier under aret de gjort

utdelning visar att det hade blivit ett &nnu mer intetsdgande matt.

5.2.9 Tidsperiodens betydelse

De tidigare undersdkningarna som har hittat signifikanta samband mellan nagon av de
oberoende variablerna och utdelningsnivén har inte undersokt en hel konjunkturcykel dir en
finanskris har varit inkluderad under enbart sex ar. Gill et al. (2010) undersokte ar 2007,

precis innan finanskrisen 2008 borjade. Al-Malkawi (2005) undersokte aren 1989-2000, vilket
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ar en period som innefattar tolv ar och moéjligen jimnar ut effekter fran kraftiga nedgangar.
Sawicki (2005) undersokte perioden 1994-2003, vilket inte innefattar ndgon kris och
dessutom ir tio ar vilket ocksa kan fi en utjimningseffekt. Aven i Dittmars (2000) resultat
fran &ren 1977-1996 ér effekterna fran finanskriser utjimnade. Gugler och Yurtoglu (2003)
undersokte inte en hel konjunkturcykel som innefattade enbart en lagkonjunktur, varav den

raknas som en finanskris, och en hdgkonjunktur.

Den enda som har undersokt en hel konjunkturcykel dér lagkonjunkturen ar en finanskris &r
Nguyen et al. (2013) som fick ett signifikant negativt samband mellan I6nsamheten och
utdelningsnivan. De fick genom en kombinerad kvalitativ och kvantitativ studie reda pa att
det hdr sambandet berodde pa att beslutsfattare dr mer forsiktiga med sina likvida medel nér
det rdder osdkerhet 1 ekonomin, Ovriga variabler 1 deras studie som dven den inkluderade
storlek var icke signifikanta. Som tidigare ndmnt inkluderade Kuo et al. (2012) finanskrisen i
sin studie och fick fram att utdelningsnivaerna dkade for att signalera. Deras tidsperiod var
dock pa tolv ar och de uteldmnade de kritiska dren 2010-2012 da ekonomin var pa vag uppat,
men det fortfarande rddde osdkerhet och beslutsfattarna dar mojligen kan ha agerat mer
forsiktigt. Dessutom kan den langa tidsperioden ha jimnat ut finanskrisens effekter. Darfor
kan man dra slutsatsen att valet ar tidsperiod vid undersokning av utdelningsniva ar kritiskt da
finanskrisen dndrar forutsittningarna for foretag att betala utdelning. Det dr ocksa mgjligt att
finanskrisen 1 den hir studien, som tidigare diskuterat, synliggér de stora aktiedgarnas
riskbeteende under en finanskris da &garkoncentration hade ett negativt samband med
utdelningsniva. Eftersom att man har storre chans att padverka ju mer kontroll man har, kan det
innebdr att stora dgare, om de blir mer riskaverta under finanskriser, utdévar kontrollen och
minskar utflodet av likvida medel fran fOretaget. Dock forutsdtter det att de Ovriga
investerarnas preferenser for utdelning skiljer sig fran de stora dgarnas. Det stodjer det
horisontella principal-agent-problemet, d& de stora &dgarnas intressen skiljer sig fran
minoritetsdgarnas intressen. Dock kan det negativa sambandet dven bero pa, som tidigare
diskuterat, att de stora aktiedgarna anvinder de likvida medel for personligt bruk och att de
istillet pa det sittet paverkar minoritetsdgarna negativt. Detta dr i linje med Pajuste (2004)
och Mancinelli och Ozkan (2006) som fann ett negativt signifikant samband mellan
agarkoncentration och utdelningsniva. Skulle det istillet vara av den anledningen sambandet
ar signifikant skulle det betyda att oavsett konjunktur sa rddet det hir sambandet, vilket gor att
det blir generaliserbart oavsett tidsperiod och ett horisontellt principal-agent-problem mellan

stora och sma dgare existerar.
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Manga av de kvantifierbara foretagsspecifika faktorerna har inget signifikant samband 1 tiden
dar det rdder finansiellt oro. R-squared, det vill sdga, hur mycket av utdelningens varians som
kan forklaras av de oberoende variablerna dr enbart 57 procent, vilket betyder att det finns
andra exkluderade faktorer som paverkar. Det vore intressant att undersoka en tidsperiod dér
konjunkturcykeln dr langre och mindre ’brant” eftersom att fler av de oberoende variablerna
skulle vara enliga med de Ovriga studier som visar ett signifikant samband. Mo6jligtvis skulle
R-squared vara hogre, vilket skulle innebédra att finanskriser potentiellt forstirker andra icke
kvantifierbara variabler sdsom beslutsfattares sétt att hantera risk och osédkerhet. Att en
konjunkturcykel som innefattar en finanskris och som paverkar resultaten innebar att det inte
kan exkluderas att forekomsten av bland annat det vertikala principal-agent-problemet
paverkar de inkluderade foretagsspecifika faktorerna over en lingre period dér finanskrisens

effekter jamnas ut.
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6. Slutsatser

1 detta kapitel kommer vi att aterkoppla till studiens frdgestdillning och syfte och ddrefter ge
en kort sammanfattning av studiens resultat och analys. Avslutningsvis kommer forslag att

presenteras till vidare forskning som grundar sig i insikter vi har fatt under arbetets gang.

6.1 Sammanfattning och avslutande diskussion

Syftet med uppsatsen var att undersokta vilka foretagsspecifika faktorer som péaverkar
utdelningsnivan och en finanskris potentiella paverkan péd resultatet. Vi formulerade nio
hypoteser som har forankring i1 tidigare utdelningsbaserade teorier som vi testade pa 92

svenska borsnoterade foretag pd Mid Cap och Large Cap under tidsperioden 2007-2012.

Tva av de sex foretagsspecifika faktorerna som undersoktes hade ett signifikant samband med
utdelningsnivan. Lonsamheten hade ett negativt signifikant samband med utdelningsnivan,
vilket gar emot de flesta studier (Gill et al., 2010; Al-Malkawi) eftersom att de antar ett
positivt samband rader. Sambandet 1 var studie visar att ndr I6nsamheten gér upp sa gar
utdelningsnivan ner. Det dr det 1 linje med Nguyen et al. (2013), som undersokte samma
tidsperiod och fann bevis for att foretag under finanskriser ar forsiktiga med att dela ut sina
likvida medel och hellre vill spara dessa medel da det rdder osédkerheter pa marknaden. Véra
resultat visar att utdelningen per aktie har varit ndgorlunda stabil under de sex aren vilket,
tillsammans med regressionsutfallet, &r i linje med Lintners teori och signaleringsteorin. Da
de forvéintade framtida vinsterna var osdkra for beslutsfattare under den valda tidsperioden har
de varken sénkt den eller 6kat den eftersom att de inte har vetat om vinsterna kommer att 6ka

eller minska och dérfor inte kunnat signalera.

Vidare hade &dgarkoncentration negativt signifikant samband med utdelningsnivén vilket
betyder att utdelningen minskar nér ett foretag har hogre dgarkoncentration. Det &r i linje med
Pajuste (2004) och Mancinelli och Ozkan (2006) som fann att 4garkoncentrationen hade ett
negativt samband med utdelningsnivdn. Resultatet stodjer forekomsten av det horisontella
principal-agent-problemet mellan stora och sma dgare, vilket inte &r forvanande med tanke pé
Sveriges svaga skydd for minoritetsdgare och forekomsten av pyramiddgande, korsdgande och
rostdifferentierade aktier, vilka samtliga Okar sannolikheten for det horisontella
agentproblemet. Daremot kan det hiar sambandet dven vara en indikation pa att beslutsfattare

utovar kontroll pd grund av sitt riskbeteende.
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De fyra Ovriga oberoende variablerna kassaflode, foretagsstorlek, skuldsittningsgrad och
aktieaterkop var alla icke signifikanta. Att kassaflode inte var signifikant innebdr att inget stod
for att det vertikala agentproblemet finns. Aven det icke signifikanta sambandet mellan
foretagsstorlek och utdelningsniva innebar att inget stod for det vertikala principal-agent-
problemet da stora foretag enligt teorin bor ha mer agentkostnader vilka skulle minskas
genom utdelning. Agentteorin kan inte heller styrkas av skuldsdttningsgraden da sambandet
mellan skuldsittningsgrad och utdelningsniva inte ar signifikant. Vi finner ddrmed inga bevis
for det vertikala principal-agent-problemet under svenska forhallanden, med det inte sagt att
det inte existerar eftersom att forutsdttningar for foretag att ge utdelning dndras under

finanskriser.

Vi anser att valet av tidsperiod har varit avgérande for resultaten eftersom att studien visar att
forutséttningarna for utdelningen forandras da det rdder finanskris. Vi finner stod for studien
gjord av Nguyen et al. (2013) som sdger att beslutsfattare dr mer forsiktiga da det rader
finanskris och vill hellre spara de likvida medlen vid en dkad Iénsamhet. Aven om ett foretag
skulle vilja minska sina potentiella agentkostnader via en hogre utdelningsnivd efter en
finanskris, skulle de riskera att rdka ut for likvida svarigheter da framtida kassafloden
fortfarande &r osdkra och kassaflodena under finanskrisen kan ha liagre dn véntat. Darfor ar
forutséttningarna olika att betala utdelning 1 tidsperioder da det inte rader finanskris, da
framtida vinster dr mer forutsdgbara, och finanskriser. Det bor tas hiansyn till att R-squared ér
0,57 vilket innebdr att regressionen enbart forklarar 57 procent av variationen i utdelningsniva
vilket tyder pé att det finns andra faktorer som péaverkar utdelningsnivan vilket kan betyda att
andra icke-kvantitativa faktorer som exempelvis beslutsfattarnas instillning till risk kan
paverka utdelningsnivan. Da forutsédttningarna att ge utdelning forandras under en period som
innefattar en finanskris kan det vara sa att de icke-kvantitativa variablernas paverkan under
den typen av perioder forstdrks. Det vore mojligt att, genom en studie under en tidsperiod som
omfattar en ldngre konjunkturcykel som inte inkluderar en finanskris undersoka samma
oberoende variabler och se om forklaringsgraden blir hogre. Skulle den bli det skulle det
styrka antagandet om att det rader olika forutséttningar under “normala” tider och finanskriser
att ge utdelning, vilket antingen okar eller minskar de icke-kvantifierbara variablernas

inverkan pa utdelningsnivan.
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6.2 Forslag till vidare studier

Det hade varit intressant att gora studien under en ldngre tidsperiod &n de sex ar som gjordes i
denna studie. Detta for att se vad resultatet hade blivit genom att undersoka en ldngre
tidsperiod som inte paverkas sa starkt av en finansiell kris som vér tidsperiod. Det skulle
exempelvis kunna vara en period for 10-20 ar sedan for att replikera vér studie pd en
tidsperiod som inte kidnnetecknas av en finanskris. Det skulle kunna visa vilka variabler som
ar signifikanta under mer “normala” forhallanden. Denna studie visade pa fyra icke
signifikanta variabler som mdjligtvis hade fétt ett annat utfall under ett annat férhillande dn

under finanskrisen.

I denna studie framgar det att 57 procent av variationen i utdelningsniva forklaras av de
oberoende variablerna. Ddrmed kan resterande 43 procent bero pé variabler av mer kvalitativ
natur. For att undersoka de icke-kvantifierbara faktorerna skulle en kvalitativ ansats vara
lamplig. Det skulle kunna vara en kombination av en kvantitativ och kvalitativ studie, for att
dels méta de variabler som paverkar utdelningsnivan genom en regressionsmodell, och dels
undersoka vilka faktorer som dr viktiga for beslutsfattare, institutioner och privata investerare.
Det ar alltsd faktorer inom agentteorin och investerares preferenser som skulle vara intressant

att mata pa ett kvalitativt sitt for att kunna komplettera regressionsmodellen i denna studie.
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Bilagor

Bilaga 1 — Lista 6ver population

Large Cap Mid Cap

AAK Addtech

ABB B&B TOOLS

Alfa Laval Beijer Alma

ASSA ABLOY Betsson
AstraZeneca Bilia

Atlas Copco BiaGaia

Atrium Ljungberg Clas Ohlson
Autoliv Corem Property Group
Axfood Dios Fastigheter
Axis Duni
BillerudKorsnis Eniro

Boliden Fagerhult

Castellum Fast Partner
Electrolux Fenix Outdoor
Elekta G & L Beijer
Ericsson Gunnebo

Fabege Haldex

Getinge Heba

Hennes & Mauritz IFS

Hexagon Indutrade

Hexpol ITAB Shop Concept
Holmen KappAhl
Hufvudstaden Klovern

Husqvarna Kungsleden

ICA Gruppen Lagercrantz Group
Intrum Justitia Lindab International
M Mekonomen

Meda Nederman Holding
Millicom Int. Cellular SDB | Net Entertainment
MTG New Wave Group
NCC Nobia

NIBE Industrier Nolato

Oriflame OEM International
Peab Proffice

SAAB Rezidor Hotel Group
Sandvik Sagax

SCA SECTRA

SCANIA SkiStar

Securitas Sweco

Skanska Swedol

SKF Systemair

SSAB Unibet Group SDB
Swedish Match Wihlborgs Fastigheter
Tele 2 AF

TeliaSonera

Trelleborg

Wallenstam

Volvo

Totalt 48 Totalt 44




Bilaga 2 — Lista 6ver banker och investmentbolag

Banker och investmentbolag

Avanza

Bure Equity

East Capital Explorer
Industrivirden
Investor

Kinnevik

Latour
Lundbergforetagen

Melker Schorling
Nordea

Nordnet

Ratos

SEB

Swedbank

Svenska Handelsbanken
Vostok Nafta Investment SDB
Oresund

Totalt 17

Bilaga 3 — Lista over foretag som inte har gett utdelning

Ingen utdelning mellan 2007-2012
Active Biotech

Aerocrine

Arcam

Black Earth Farming SDB
Fingerprint Cards

HiQ International

Lundin Mining

Lundin Petroleum

Medivir

Orexo

SAS

Swedish Orphan Biovitrum
Tethys Oil

Victoria Park

Balder*

Totalt 15

*Balder hade utdelning 2007, men pé grund av att det var en outlier
inkluderades inte observationen
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Bilaga 4 — Ej borsnoterade foretag

Ej borsnoterade alla dren mellan 2007-2012
Bufab Holding

Byggmax Group

Catena
Cavotec

CDON Group
Cloetta

Concentric

Creades

EnQuest

Hemfosa Fastigheter

Loomis

Opus Group

Platzer Fastigheter Holding
Recipharm

Sanitec

SEMAFO

Transmode

Tribona

Totalt 18

Bilaga 5 — Antalet inkluderade observationer per ar

Ar Observationer

2007 84

2008 62

2009 72

2010 33

2011 78

2012 79
Totalt antal observationer 458
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Bilaga 6 — Validitetstester

6.1 Random Effects Model — Hausman Test

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Chi-Sq.

Test Summary Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.

Cross-section random 17.367135 6 0.0080
6.2 Period Fixed — Redundant Fixed Effects Test

Redundant Fixed Effects Tests

Equation: Untitled

Test period fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.

Period F 1.415446 (5,446) 0.2173

Period Chi-square 7.210587 5 0.2054
6.3 Cross Section Fixed — Redundant Fixed Effects Test

Redundant Fixed Effects Tests

Equation: Untitled

Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.

Cross-section F 5.139122 (89,362) 0.0000

Cross-section Chi-square 374.142930 89 0.0000
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6.4 Korrelationsmatris

Utdelnings Agar- Foretags- Skuldsittnings-
-niva Kassaflode Lonsamhet koncentration Aterkop storlek grad
Utdelningsniva 1
Kassaflode -0,032 1
Lonsamhet 0,080 0,137 1
Agarkoncentration -0,160 -0,076 0,049 1
Aterkop 0,009 -0,105 -0,044 -0,131 1
Foretagsstorlek 0,098 -0,108 -0,333 -0,195 0,093 1
Skuldsiittningsgrad 0,000 -0,129 -0,351 -0,277 0,0136 0,314 1
6.5 Jarque-Bera-test
90 .
. Senes. Standardized Residuals
%04 - Sample 2007 2012
70 4 Observations 458
60 - Mean -3.3%-18
=] Median -0.004039
ol Maximum 1.177057
%0 [ | Minimum -1.144031
: | | Std. Dev. 0.347279
304 | | Skewness  0.050829
20 .‘ Kurtosis 4558013
+ ‘_‘—{j—‘[—{ Jarque-Bera 4652018
I_l"'h,,—,  Probability  0.000000
-1‘.‘ 10 08 208 -04 -02 o0 0“ Ol 06 00 l
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Bilaga 7 - Artikel

Dagens industri

16 maj 2014

Stordgarna tar din utdelning

Foretag med ett
koncentrerat dgande
medfor en ligre utdelning.

Stordgare  utovar  sin
majoritetskontroll pa
mindre aktiedgares
bekostnad.

Storsta agarna 30%

I Sverige har de storsta
dgarnas procentandel wvarit
mellan 30-31 procent under
aren 2007-2012. Det ir en
dgarkoncentration som ar
hogre in Storbritanniens pa
crka 15 % men lagre dn i
Italien som har drka 52
procent. Virt att notera ar att
den svenska koncentrationen
av dgare grundar sig pa
Large och Mid Cap-
foretagen pa svenska borsen
som gett utdelning under de
undersokta aren.

Resultat av studien

Det koncentrerade dgandet i
Sverige har eft negativt
samband med utdelning,
vilket ar en intressant aspekt
ur investerarsynpunkt. Det

negativa sambandet betyder
att ndr dgarkoncentrationen ar
hég 1 svenska borsnoterade
foretag kommer det innebidra
att utdelningen kan forvintas
vara lagre.

Horisontalt principal-
agentproblem finns

Detta resultat tyder pa att det
forekommer ett horisontalt
principal-agent-problem

mellan stora och sma
aktiedgare. Stora aktiedgare
har andra intressen in sma
aktiedgare och i tider da
finanskris rader kommer de
stora dgarna hindra en storre
utdelning, da de pa grund av
osdkerheten inte will att
foretaget ska fa  svara
likviditetsproblem. Da vill de
stora dgarna att foretagen
sparar de likvida medlen for
att kunna bemdéta en finansiell
kris. De sma aktieigarnas
intresse ligger 1 en hojd
vtdelning, wvilket gor att det
blir en konflikt. De stora
aktiedgarna utdvar alltsa sin
kontroll for att inte hoja
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utdelningsnivan. Investerares
preferenser ndr det giller
utdelning kan skilja sig at, da
ur skattesvnpunkt. Resulfatet
stodjer forekomsten av det
horisontella  agentproblemet
mellan stora och smi igare,
vilket inte dr forvanande med
tanke pa Sveriges svaga skydd

for  minoritetsigare  och
forekomsten av pyramider,
korsigande och
rostdifferentierade aktier,
vilka samtliga okar
sannolikheten for det

horisontella agentproblemet.

Sambandet giller i andra
europeiska linder

Studier som gjorts pa
kontinenten, da i linder som
Finland och Italien. har visat
att det negativa sambandet
dven giller dir. Det tvder pa
att sambandet dven giller i
fler europeiska linder.

Johan Johansson

Vedrana Ladan



