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Det 6vergripande syftet med uppsatsen ar att undersdka vad som
forklarar férandringen i foretags framtida utdelning. Mer specifikt
amnas undersoka om en forandring i kreditbetyg paverkar ett fo-
retags nastkommande ars utdelning, samt om tidigare observe-

rade samband och teorier haller pa den europeiska marknaden.

Denna kvantitativa studie har en explorativ inriktning med deduk-
tiv ansats. Sekundar tvarsnittsdata analyseras med bade OLS- och

logistiska regressioner.

De teorier som figurerar i uppsatsen ar irrelevansteorin, signal-
teorin, pecking order-teorin, free cash flow-teorin och observe-

rade fenomenet stickiness of dividend.

Datamaterialet bestar av 955 observationer av foretag pa den
europeiska marknaden (STOXX 600) insamlat under rdakenskaps-
aren 2010 - 2014.

Jamfort med foretag som inte fatt sitt kreditbetyg forandrat ar
uppgraderade foretag mer sannolika att 6ka sin utdelning och
mindre sannolika att sanka denna, medan nedgraderade foretag
ar mindre sannolika att sdanka sin utdelning. Detta resultat skiljer
sig fran tidigare studier. P& den europeiska marknaden visar sig
signalteorin och fenomenet stickiness of dividend vara betydande

faktorer i foretags utdelningsbeslut.
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The main purpose of this thesis is to examine what explains cor-
porations’ future dividend change. More explicit this thesis in-
tends to examine the effects of a change in credit rating as well as
examine if previously observed relationships holds on the Euro-

pean market.

This quantitative study has an explorative orientation with a de-
ductive approach. Secondary cross-sectional data is being ana-

lyzed with both OLS and logistic regressions.

The underlying theories for this thesis are the irrelevance theory,
signal theory, pecking order theory, free cash flow theory and the

observed phenomenon stickiness of dividend.

The data consists of 955 observations of corporations on the Eu-
ropean market (STOXX 600) collected during the fiscal years 2010
- 2014.

Compared with companies that have not experienced a change in
credit rating, upgraded companies are more probable to increase
their dividends and less probable to reduce it, while downgraded
companies are less probable to reduce their dividends. These re-
sults differ from previous research. On the European market, sig-
nal theory and the phenomena stickiness of dividend are consid-

erable factors in companies’ dividend decisions.
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1. Inledning

| detta inledande kapitel férklaras forst vikten av att foretag betalar utdelning och hur fére-
tag under till synes liknande férhdllanden kan vilja olika tillvégagdngssdtt. Problemdiskuss-
ionen tar upp befintliga teorier, men dnnu saknas konsensus kring vad som férklarar utdel-

ning vilket mynnar ut i uppsatsens fragestdllning och syfte.

1.1 Bakgrund

Avkastningen pa en aktieinvestering kommer dels i form av en 6kning i aktiens pris, vilket
man far del av nar aktien séljs, och dels i form av utdelning fran foretaget, sa kallad direktav-
kastning. Anledningarna till varfor investerare gillar utdelning ar manga och historisk sett har
unga, pensiondrer och institutionella investerare haft ett gott 6ga for aktier med en hog di-
rektavkastning (Shefrin, 2007). Att investerare gillar direktavkastning gar inte bara att se pa
agarna utan har ocksa speglat sig i foretagets borsvarde dar man kunnat observera att aktier
som betalar utdelning salts med en premium jamfort med aktier som inte givit utdelning

(Shefrin, 2007).

Trots kannedom om att investerare uppskattar direktavkastning valde 2014 Orange S/A och
Telenor ASA, tva telekomféretag pa den europeiska marknaden, varsin vag efter att bada
foretagen gatt starkt pa borsen under 2013 (Bloomberg, 2016). Orange beslutade att sdanka
sin utdelning per aktie fran 0,8 till 0,6 euro medan Telenor valde att 6ka sin utdelning per
aktie fran 7 till 7,3 norska kronor. Varfor foretag valjer olika strategier vad galler utdelning ar
ett fenomen som gackat forskare och investerare under lang tid och fortfarande sa saknas en

bra forklaring.

Teorier som signalteorin och fenomen som stickiness of dividend har anvants for att forklara
foretagsledningars beslut att dndra sin utdelning. Tillsammans med dessa har variabler som
foretagets Ionsamhet och belaningsgrad anvants for att genom statistiska metoder forklara
framtida och historiska utdelningar. En djupare analys av fallet med Orange och Telenor visar
att Orange 2013 fick sitt kreditbetyg nedgraderat. Bade Telenor och Orange hade tidigare av
Standard and Poor bedémts ha samma kreditvardighet (A-) men 2013 valde alltsa Standard

and Poor att nedgradera Orange till BBB+. Hade Standard and Poor tillgang till information



som kunde forklara Oranges agerande? Ar en férandring i kreditbetyg en betydande variabel

nar det géller att forutspa nasta ars forandring i utdelning?

1.2 Problemdiskussion

Vad vi vet om utdelning ar att foretags utdelningspolicy har en stark signalerande effekt och
varje forandring paverkar investerares framtidstro om foretaget. Pecking order-teorin, pre-
senterad av Myers (1984), sager att foretag helst anviander egengenererade medel och und-
viker dyrare finansieringsformer. Myers argumentar vidare att utdelning blir mindre attrak-
tivt nar intakter ar laga, belaningen ar hog och ytterligare investeringsmojligheter finns till-
gangliga. Michael Jensen argumenterar med sin free cash flow-hypotes fran 1986 att foretag

ska betala utdelning nar de inte har ytterligare investeringsmajligheter.

Forskning har dock observerat att foretag har ett konservativt forhallningssatt till att andra
sin utdelningspolicy i saval goda som daliga tider vilket har kommit att kallas for stickiness of
dividend (Lintner, 1956; Brav m.fl. 2005). Detta star i kontrast till pecking order-teorin och
free cash flow-hypotesen. | brist pa konsensus har forskare forsokt forklara utdelning med
hjalp av diverse variabler. Storlek, belaningsgrad och I6nsamhet ar alla exempel pa variabler
som man funnit har ett samband med nasta ars utdelning, men an sa lange har man bara

kunnat forklara en liten del av variationen.

Vad vi redan vet om kreditbetygens betydelse, utéver dess paverkan pa aktievardet, ar att
deras enkelhet har gjort dem anvdndbara inom lagstiftning och som utlésare pa till exempel
lan. Att fa sitt kreditbetyg sankt kan darmed leda till en rad negativa effekter sdsom att an-
delen potentiella investerare minskar eller att rantekostnaderna gar upp. En kreditbetygs-
forandring kan darfor indirekt paverka foretags tillgang till likvida medel och deras mojlig-

heter att betala utdelning.

Sambandet mellan forandringar i antingen kreditbetyg eller i utdelning i relation till aktie-
vardet ar valundersokta omraden. Negativa nyheter om kreditbetyg eller utdelning ar for-
knippat med negativa abnormala avkastningar och effekten ar stérre an vid det omvanda
forhallandet. Vad som inte varit lika populart att undersdka ar sambandet mellan kreditbe-

tyg och utdelning, det vill siga om en forandring i kreditbetyg paverkar framtida utdelningar.



Om det finns ett samband mellan en foréndring i kreditbetyg och néasta ars utdelning, hade

man da kunnat forutse Orange A/S och Telenor ASAs agerande 2014?

1.3 Problemformulering

Vilka variabler paverkar foretags framtida utdelning?

1.4 Syfte

Det overgripande syftet med uppsatsen ar att undersoka vad som forklarar forandringen i
foretags framtida utdelning. Mer specifikt amnas underséka om en férandring i kreditbetyg
paverkar ett foretags nastkommande ars utdelning, samt om tidigare observerade samband

och teorier haller pa den europeiska marknaden.

1.5 Avgransningar

Denna uppsats fokuserar enbart pa foretags regelbundna kontanta utdelningar. Detta inne-
bar att det inte tas nagon hansyn till extra-, bonus- och aktieutdelningar. Uppsatsen tar inte
heller hansyn till att resultatet kan se annorlunda ut om man inkluderar hur bérsvardet pa-

verkats. Metodologiska avgransningar framgar i metodkapitlet.

1.6 Malgrupp
Denna studie har skrivits for ekonomistudenter, doktorander och professorer samt yrkes-
verksamma personer inom finanssektorn som ar intresserade av hur kreditbetyg paverkar

foretags kontanta utdelning.



1.7 Disposition

Figur 1. Uppsatsens disposition.

Inledning

Teori
Metod
Resultat

Analys

. Slutsats

Uppsatsen fortsatter med ett teorikapitel dar det redogors for vad utdelning och kredit-
betyg &r. Detta foljs av de teorier och tidigare forskning uppsatsen har som grund. | metod-
kapitlet presenteras urvalskriterierna och bade den beroende och de oberoende variablerna
definieras. De statistiska testerna presenteras och uppsatsens reliabilitet och validitet disku-
teras. Resultatkapitlet inleds med beskrivande statistik 6ver datamaterialet vilket foljs av
uppsatsens tester, vars resultat diskuteras i analyskapitlet. | uppsatsens sista kapitel dras
slutsatser aterkopplade till studiens syfte och fragestallning. Ett vidare resonemang férs om

vilka effekter studiens resultat kan fa och férslag pa vidare forskning presenteras.



2. Teori

Teorikapitlet bérjar med en férdjupning i utdelning och kreditbetyg, vilket féljs av de teorier
och tidigare forskning denna uppsats grundar sig i. De variabler som kommer testas present-

eras och kapitlet avslutas med en tabell éver férvintade samband.

2.1 Praktisk referensram

2.1.1 Utdelning

Utdelning ar en del av ett foretags tillgangar som delas ut till dess dgare, det vill sdga en del
av foretagets avkastning. Utdelning benamns ibland “direktavkastning” och ar da utdelning-
en i relation till borsvardet. Om foretaget ska betala utdelning och i sadana fall hur mycket
bestams av foretagets styrelse. Utdelning kan ske pa flera olika satt; det vanligaste ar att ett
foretag betalar en kontant utdelning, men ocksa aterkdp, inlésen eller utdelning av andra

tillgangar ar forekommande (Andrén m.fl., 2010).

Vem har ridtt till utdelning?

For att fa ta del av ett foretags utdelning maste man vara registrerad som aktiedgare pa av-
stamningsdagen, vilket i Sverige generellt infaller andra bankdagen efterféljande bolags-
stamman (Avanza, 2016). Datum for avstamningsdagen framgar annars i regel av pressmed-

delande fran foretaget (Avanza, 2016).

Det finns inget krav pa hur lange man maste varit aktiedgare for att fa ta del av ett foretagets
utdelning. Men har man inte képt aktien senast pa sink-dagen, det vill sdga sista dagen ak-
tien handlas med ratt till utdelning, hinner man inte registreras som aktiedgare till avstam-

ningsdagen.

Beskattning av utdelning

Utdelning och kapitalvinster beskattas i manga lander olika vilket gor att utdelning blir mer
eller mindre efterfragat (Carroll m.fl., 2012). Nar man 2003 sdnkte skatten pa utdelning och
kapitalvinster i USA till 15 procent fran tidigare 38,6 respektive 20 procent sa 6kade utdel-
ningsnivan till en ny rekordniva &ret darpa. Okningen i utdelning efterféljande skattesank-

ningen visar att utdelningspolicy ar viktigt for investerare och att den reagerar pa makroeko-



nomiska forhallanden (Shefrin, 2007). Nedan foljer skattesatser gallande utdelning och ka-

pitalvinster for ett urval av lander.

Tabell 1. Skattesatser pG utdelning och kapitalvinster 2012 (Carroll m.fl., 2012).

Hogsta personliga Hogsta personliga  Lagst skatt
skatt pa utdelning  skatt pa

2012 (%) kapitalvinster
2012 (%)
USA 19 19,1 Utdelning
Linder i STOXX 600
Belgien 25 0 Kapitalvinster
Danmark 42 42
Finland 22,4 32 Utdelning
Frankrike 41,1 32,5 Kapitalvinster
Grekland 25 0 Kapitalvinster
Irland 41 30 Kapitalvinster
Italien 20 20
Luxemburg 19,5 0 Kapitalvinster
Nederlanderna 25 0 Kapitalvinster
Norge 28 28
Portugal 25 25
Schweiz 20 0 Kapitalvinster
Spanien 27 27
Storbritannien 36,1 28 Kapitalvinster
Sverige 30 30
Tjeckien 15 0 Kapitalvinster
Tyskland 26,4 25 Kapitalvinster
Osterrike 25 25
Utdelningspolicy

| Sverige ar det vanligast att ett foretag betalar utdelning en gang om aret (Avanza, 2016)
men det forekommer att foretag betalar utdelning flera ganger per ar. Till exempel &r det i

USA vanligast med utdelning kvartalsvis (Ogden m.fl., 2003).

Foretag har historiskt sett forsokt halla en regelbunden och jamn utdelning satt efter en spe-
cifik malsattning (Andrén m.fl., 2010). Historiskt ar det ocksa vanligare att ett foretag borjar
betala eller 6kar sin utdelning, dn att de minskar den. Ar 1999 bérjade eller 6kade 1703 ame-
rikanska foretag sin utdelning medan bara 135 minskade eller drog tillbaka sin utdelning
(Shefrin, 2007). Foretags ovilja att andra sina utdelningar kallas inom litteraturen stickiness

of dividend och har stort stdéd inom tidigare forskning med sin grund i signalteori.



Lintner (1956) och Myers (1984) menar att foretag ar radda for att 6ka sin utdelning ef-
tersom de kan tvingas att sdnka den igen. En sankning bestraffas oftast hardare av mark-
naden an en okning. Pettit (1972) sager att foretag darfor tenderar att vara forsiktiga att
lamna besked om potentiella hojningar eller sankningar pa grund av de starka signaler som

sands till marknaden.

Brav m.fl. (2005) beskriver att foretag kan ga mycket langt for att férséka undvika att sanka
sin utdelning. Fama och French (2002) kommer i sin undersdkning fram till att foretag hellre
haller fast vid sin utdelning dan anpassar denna efter investeringsbehov. Naveen m.fl. (2007)
sager att foretag hellre drar ned pa investeringar dn att behéva reducera utdelningen och
enligt Donaldson (1961) kommer foretaget halla fast vid sina utdelningsnivaer sa lange man
kan dven under finansiellt harda tider. Men enligt Shefrin (2007) finns det trender som tyder

pa att foretag blivit mindre motvilliga att sanka sina utdelningar.

Fama och French (2001) ndmner tre anledningar till att utdelningen ser ut att bli mindre vik-
tig. Dessa ar att transaktionskostnader att sdlja aktier for att imitera utdelning sjunkit, att
ledningen idag haller mer aktieoptioner vilka inte skyddas av utdelningens prissankande ef-

fekt och for att andra metoder att 6vervaka foretag blivit tillgdngliga.

Utdelning behover inte komma regelbundet och ifall foretag vill kan de ge ut sa kallade
bonus- eller extrautdelningar som ar skilda fran vanliga utdelningen (Andrén m.fl., 2010;

Ogden m.fl., 2003).

Om foretag ska betala stora, sma eller inga utdelningar alls rader det fortfarande delade me-
ningar om trots manga ars debatt och forskning (Ogden m.fl., 2003). De som foresprakar lag
utdelning anvander argument som att utdelningen dubbelbeskattas, att det finns hoga
transaktionskostnader bade for att betala utdelning och for att aterinvestera dem, samt att

pengarna behovs inom foretaget till nya investeringar (Andrén m.fl., 2010).

De som istdllet foresprakar hég utdelning menar att en hog utdelning signalerar en god
framtidstro (Shefrin, 2007) da foretag normalt sett forsoker halla fast vid sin utdelningsniva
(Andrén m.fl., 2010). De menar ocksa att man minskar agentkostnader, att framtiden &r osa-

ker och pengar i handen minskar denna osadkerhet. Det finns dessutom aktiedgare som har



behov av hoga fasta utdelningar som inte far pengar nagon annanstans ifran och inte vill

sélja av sitt aktieinnehav (Andrén m.fl., 2010).

Utdelningsklientel

Foretags utdelningspolicy lockar till sig olika typer av investerare vilket leder till den sa kal-
lade klienteleffekten (Andrén m.fl., 2010). Foretag har av tradition valt en viss utdelningspo-
licy och om denna innebar hoga eller laga utdelningar paverkar vilka investerare som &r in-
tresserade. Investerare som ar skattegynnade vid utdelning, till exempel investmentbolag
och stiftelser, foredrar darfor foretag med hog utdelning (Andrén m.fl., 2010). Men ocksa
unga och pensiondrer har en preferens for utdelning (Shefrin, 2007) medan investerare med
hog skatt, som investerar pa lang sikt &r mer intresserade av foretag med lag utdelning (Og-
den m.fl., 2003). Det har visat sig att foretag som betalar utdelning salts for en premium re-
lativt aktier utan utdelning ndr man jamfort bokfort vairde med marknadsvéarde. Skillnaden
har dessutom varit storre vid lagkonjunktur an vid hog, vilket tyder pa att utdelning ar nagot

som uppskattas av investerare (Shefrin, 2007).

2.1.2 Kreditbetyg

Ett kreditbetyg ar en beddmning som skall minska informationsasymmetrin mellan foreta-
gets ledning och dess investerare, och darmed hjélpa investerare och langivare att bedéma
emittentens kreditvardighet. De foretag som utfardar dessa kreditbetyg kallas for kreditbe-
tygsinstitutioner. Tillsammans star de tre stora kreditbetygsinstitutionerna Standard and
Poor, Moody’s och Fitch for cirka 90 procent av kreditbetygsmarknaden (ESMA, 2014). Stan-

dard and Poor forklarar vad ett kreditbetyg ar pa foljande satt:

“Credit ratings are opinions about credit risk. Standard & Poor’s ratings express the agency’s
opinion about the ability and willingness of an issuer, such as a corporation or state or city

government, to meet its financial obligations in full and on time” (S&P, 2016).

Ett kreditbetyg behdver inte vara utfardat till ett foretag, stat eller kommun utan kan likval
utfardas pa enskilda lan eller finansiella instrument (S & P, 2016). Ett kreditbetyg utfardas
ofta nar det finansiella instrumentet stalls ut och kreditbetygsinstitutionen fortsatter sedan

att undersoka och uppdatera sin bedémning under instrumentets livslangd (Caprio, 2012).



En forandring i ett kreditbetyg har visat sig ha en konkret paverkan pa foretags lanekostna-
der och mojligheter att resa nytt kapital (Purda, 2011, Tang, 2009) dar nedgraderade foretag
far hogre lanekostander och svarare att resa nytt kapital, med det omvanda forhallandet vid

en uppgradering.

Vem betalar for kreditbetyget?

Samtliga kreditbetygsinstitutioner ar idag privatdagda med vinstdrivande syfte och kan an-
vanda sig av tva olika affarsmodeller (Caprio, 2012). Det ar idag upp till kreditinstituten sjalva
att valja affarsmodell, dven om det efter finanskrisen 2007-2009 hojts roster om att reglera
detta (Caprio, 2012). Den vanligaste modellen ar issuer-pay dar ett foretag narmar sig ett
kreditbetygsinstitut och sjalv betalar for tjansten (Foley, 2013). Den andra modellen kallas
investor-pay eller subscription-pay-modell dar utomstdaende aktérer, ofta investerare eller

storre institutioner, betalar for kreditbetyget.

Kreditbetygsskalor

Nar de tre stora kreditbetygsinstitutionerna bedémer foretag anvander de betygskalor som
paminner mycket om varandra, med mindre skillnader i vad de olika betygen har for namn.
Denna uppsats kommer fokusera pa kreditbetyg utfardade till foretag pa lang sikt men det
kan vara bra att vara underférstadd med att betygskalorna kan se olika ut pa grund av olika
faktorer. Olika betygskalor anvands ibland beroende pa om kreditbetyget ska aterspegla
kreditvardigheten pa lang eller kort sikt, eller om det &r en viss typ av finansiella instrument
som betygsatts (Moody’s, 2016a). Tabellen nedan visar de olika betygen fran de tre stora
kreditbetygsinstitutionerna som ges till foretag pa lang sikt. Ytterligare specificering av kre-
ditbetyget kan ske genom att ett “+/-” for Standard and Poor och Fitch eller “1,2,3” for
Moody’s utfardas tillsammans med kreditbetyget for att visa ifall foretaget ligger i det hogre

eller lagre spektrumet inom sin ranking.



Tabell 2. Kreditbetygsskalor fran respektive instituts hemsida.

Moody's S&P Fitch

Aaa AAA AAA
Aa AA AA
A A A
Baa BBB BBB
Ba BB BB
B B B
Caa ccc ccc
Ca cc cc
C C C
- D D

Faktorer vid kreditbetygssdttning

Nar Standard and Poor ska bestamma vilket kreditbetyg de skall ge till ett foretag tar de ett
flertal faktorer i beaktande. Information om dessa faktorer hamtas direkt fran foretaget men
ocksa fran andra tillgangliga kallor. Vanliga kallor ar publicerade rapporter samt intervjuer

och diskussioner med foretagets ledning (S & P, 2015; S & P, 2016).

Den information man samlar in for att bestamma hur foretagets riskprofil ser ut idag delas in
i tva stycken kategorier: operationell riskprofil och finansiell riskprofil (S & P, 2015a). Operat-
ionell riskprofil delas i sin tur in i de tre kategorierna land, bransch och konkurrenskraft.
Dessa tre kategorier innefattar bland annat faktorer som landets ekonomiska styrka, bran-
schens tillvaxt, marknadsstruktur och Idnsamhet. Den finansiella riskprofilen tittar mer pa
foretagets formaga att fullfolja sina antaganden, vilket baseras pa till exempel foretagets

kassafloden och belaningsgrad (S & P, 2015a).

Nar de operationella och finansiella riskprofilerna bestamts och vagts samman far man en
grund som man pa Standard and Poor kallar anchor. Detta modifierar man sedan med ana-
lyser for att ge en representerande bild av foretagets kreditvardighet pa lang sikt. Dessa ana-
lyser anvander sex stycken parametrar vilket leder till att man far vad Standard and Poor
benamner stand-alone credit profile. Slutligen vager man in regering och lobbygruppers in-

flytande for att komma fram till féretagets kreditbetyg (S & P, 2015a).
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Figur 2. Hur Standard and Poor bestiimmer ett foretags kreditbetyg. Inspiration hdmtad fran

S& P (2015q).
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Kopplingen mellan kreditbetyg och risken fér konkurs.

Nagot som kreditbetygsinstituten har varit duktiga pa ar att identifiera de foretag som histo-

riskt sett haft storre risk att ga i konkurs, denna risk har ckat med ett samre kreditbetyg.

Arligen presenteras statistik med kopplingen mellan kreditbetyg och risken for att foretaget

gar i konkurs inom X antal ar och denna koppling ar tydlig i bilden nedan fran Standard and

Poor.
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Figur 3. Risken fér konkurs i férhdllande till kreditbetyg (S&P, 2016).
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Kreditbetygsinstituts inflytande och investeringsgrad eller icke-investeringsgrad

| kreditbetygskalan finns det en viktig separation mellan de foretag som rdknas till investe-
ringsgrad och de foretag som raknas som icke-investeringsgrad. Den senare av kategorierna
har av marknaden sedermera fatt 6knamnet junk (Caprio, 2012). Denna separation ar inte
nagon ny indelning utan harstammar redan fran 1930-talet i USA dar man forbjoéd banker
och senare forsakringsbolag att investera i foretaget som inte erhéll ett kreditbetyg av inve-
steringsgrad, utfardat av ett erkant kreditbetygsinstitut (Caprio, 2012). Dessa investerings-
begrdnsningar har sedan inforts i fler lander och dessutom byggts pa att gélla fler typer av

investerare, som till exempel pensionsfonder.

Kreditbetygsinstitutionernas position starktes ytterligare 2004 med Basel Il och 2010 med
Basel Ill, som reglerar internationell standard for hur mycket kapital banker maste halla.
Detta eftersom regelverken bygger pa att det finns “externa” bedémningar, det vill sdga kre-
ditbetyg av erkdnda kreditbetygsinstitut (Caprio, 2012). Kraven pa hur mycket information
man maste dela med sig av ar ocksa i manga fall mindre krédvande for foretag och instrument

med ett kreditbetyg som raknas till investeringsgrad (Caprio, 2012).
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Kreditbetygets pdverkan pd aktiepriset

Ett populdrt omrade inom forskningen ar att underséka om en kreditbetygsforandring tillfor
ny information till marknaden. Forskningen tycks vara 6verens om att en nedgradering leder
till negativa abnormala avkastningar men att en uppgradering inte paverkar, eller har svagt
positiv paverkan (Katz, 1974; Grier och Katz, 1976; Ingram m.fl., 1983; Hand m.fl., 1992; Goh
och Ederington, 1993; Hite och Warga, 1997). Denna effekt verkar dessutom starkare nar

kreditbetygen narmar sig icke-investeringsgrad (Hand m.fl., 1992; Hite och Warga, 1997).

Att kreditbetygsforandringar sander sa starka signaler har darfor gjort att foretag gor vad de
kan for att undvika att bli nedgraderade, precis som att féretag forsoker undvika att behova
reducera sin utdelning. Kisgen (2006) finner att féretag foljande en kreditbetygs-
uppgradering haller mer restriktivt i sina pengar for att behalla det nya kreditbetyget. Khieu
och Pyles (2012) finner ingen 6kning bland de féretag som blivit uppgraderade men finner
att féretag som blivit nedgraderade Okar sin buffert och att denna tendens ar stérre for fore-

tag som blivit nedgraderade till icke-investeringsgrad.

Kritik mot kreditbetyg och kreditbetygsinstituten

Trots att kreditbetyg enbart erbjuder kreditinstitutets egna subjektiva uppfattning om kre-
ditvardigheten till investerare sa har kreditinstituten ett enormt inflytande pa finans-
marknaden. De har makten att destabilisera dven de storsta multinationella féretag eller
hela landers forutsattningar vilket har gjort att de ar ett stort diskussionsamne finansiellt,

politiskt och reguljart (Caprio, 2012).

Oligopolstdllning pa kreditbetygsmarknaden

Sedan 1909 och det forsta kreditbetygsinstitutets instiftan har det aldrig funnits mer an fyra
stycken med en stdrre marknadsandel och mellan 2009-2010 meddelande SEC att kredit-
betygsmarknaden hade ett Herfindahl-Hirschman Index pa 3495. Ett index pa 3495 betyder
att det finns cirka 2,86 lika stora foretag pa marknaden. Det rader inga tvivel om att det ra-
der oligopolstallning pa kreditbetygsmarknaden (Caprio, 2012). Intradesbarridren pa mark-
naden ar ocksa hog da nya foretag befinner sig i ett moment 22 dar de behover tillrackligt
manga kreditbetyg for att skapa sig ett rykte men behover ett rykte for att fa kunder. Forsok
av framforallt den amerikanska staten och EU har gjorts att forsoka bryta upp de tre stora

kreditbetyginstitutens dominans men an sa lange har dessa inte lyckats (Caprio, 2012).
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Intressekonflikter och skandaler

Skandaler som Enron, Worldcom och kollapsen av subprime-lanen under finanskrisen har
alla eldat pa debatten om de intressekonflikter kreditbetyginstituten star infor. Issuer-pay-
modellen har sin styrka i det ndara samarbete mellan kreditbetygsinstitutet och emittenten
som bor leda till ett mer rattvisande kreditbetyg. Men nackdelen ligger i att kreditbetygsin-
stituten &r vinstdrivande privata foretag som har egna intressen att fortsatta gora affarer

med emittenten. Detta menar kritiker leder till en inflation i kreditbetyg (Caprio, 2012).

Moody’s intdkter tredubblades mellan 2002 och 2006, mycket tack vare det 6kade utbudet
av instrument pa marknaden. Men finanskrisen och de manga nedgraderingar som foljde
starkte de misstankar som funnits, att kreditbetyginstituten ar fér snadlla i sina betyg-
sattningar (Bolton m.fl.,2012). Griffin och Tang (2012) menar ocksa att kreditbetyginstituten
anvander modeller som lamnar mycket utrymme o6ver till att anpassa kreditbetyget innan

man lamnar det slutliga kreditbetyg.

Ett annat problem med kreditbetygen ar att det inte finns nagot som hindrar foretag fran att
ga till ett annat kreditbetyginstitut om de inte ar néjda med det betyg de fatt. Denna shop-

ping for ratings menar Bolton m.fl. (2012) spader pa inflationen ytterligare.

Investor-pay-modellen ar inte utan kritik heller och det finns de som anser att samma intres-
sekonflikt existerar mellan investerare och kreditbetyginstituten (Caprio, 2012). Aven free-
rider-problem och att det inte ar ekonomisk hallbart fér investerare att betala for kredit-
betyg mer an i enstaka fall (Bongaerts, 2014) gor att diskussioner om att reglera issuer-pay

modellen dnnu inte lett till nagra regleringar (Caprio, 2012).

2.2 Teoretisk referensram

2.2.1 Irrelevansteorin

Enligt Modigliani och Miller (1958, 1961) bestams ett foretags varde av dess formaga att
generera pengar samt risken for dess underliggande tillgangar. | artikeln fran 1958 fors tva
teoretiska resonemang dar det férsta behandlar hur ett foretag valjer att finansiera sina in-
vesteringar. Syftet med detta &r att visa att ett foretags kapitalstruktur samt hur de véljer att
finansiera sina utdelningar inte spelar nagon roll for ett féretags bolagsvarde, forutsatt att

det inte rader nagra marknadsimperfektioner.
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Modigliani och Millers andra teoretiska resonemang bygger vidare pa det forsta och forkla-
rar varfor en 6kad skuldsadttningsgrad inte medfor dndrade avkastningskrav. Modigliani och
Miller visar har att ett foretags lagre avkastningskrav pa Ian kontras med ett 6kat avkast-

ningskrav pa eget kapital, eftersom aktiedgarnas risk 6kar med hogre skuldsattningsgrad.

Enligt Modigliani och Miller (1961) ar det irrelevant om ett foretag betalar utdelning eller
inte eftersom investerare alltid kan skapa egen utdelning genom att sdlja av en del av sin
aktieportfolj. Detta resonemang géller dock bara nar det inte rader nagra marknadsimper-
fektioner. Darav kan slutsatserna bli annorlunda nar man tar hansyn till exempelvis skatte-

satser.

2.2.2 Informationsasymmetri och signalteorin

Den forsta teoretiska analysen (Ogden, 2003) och kanske den lattaste och mest anvdanda
beskrivningen av informationsasymmetri dar den som ges av nobelpristagaren George
Akerlof. Akerlof (1970) forklarar med hjalp av bilar och sa kallade mandagsexemplar hur in-
formationsasymmetri kan leda till att marknader upphor. Akerlof beskriver en varld dar det
finns bade nya och begagnade bilar. Bada kategorier kan vara av bra eller dalig kvalitet. Sal-
jaren vet mer om bilen &n képaren och vet om ifall bilen ar av bra eller dalig kvalitet. Men
kdparen kan inte se nagon skillnad mellan en bra och en dalig bil och darfor kommer bra och
daliga bilar saljas for samma pris vilket inom litteraturen kallas adverse selection (Ogden,
2003). Séljaren kommer darfor framstalla sin bil att vara av bra kvalitet dven om sa inte ar
fallet. Detta incitament for saljaren att utnyttja sitt informationsoverlage kallas inom littera-

turen moral hazard (Ogden, 2003).

Koparen kdnner till risken att hon koper ett mandagsexemplar och séljarens incitament att fa
bilen att framsta av god kvalitet. Hon erbjuder darfor ett pris som tar risken att bilen ar ett
mandagsexemplar i berdakning. Detta gor att bra bilar drivs ut fran marknaden och till slut

saljs enbart mandagsexemplar for ett pris som matchar mandagsexemplar.

Akerlof ger flera exempel pa metoder for att minska informationsasymmetrin, till exempel
att saljaren staller ut garantier for produkten/tjansten och pa sa satt tar pa sig risk som an-
nars hamnat pa koparen. Andra exempel ar varumarken som kan signalera vad képaren kan
vanta sig kvalitetsmassigt och att man licensierar sig for att signalera att man uppfyller ett
visst kvalitétskrav, till exempel att man ar doktor eller har fatt Nobelpriset.
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Enligt Shefrin (2007) maste en signal vara kostsam att replikera och uppfattas som trovardig
av marknaden for att vara en effektiv signal. Olika modeller som utvecklats genom aren har
anvant olika orsaker till varfor just utdelning ar en trovardig och kostsam signal (Ogden,
2003). Bhattacharya (1979) sdger att utdelning ar en bra signal da foretaget maste bara
kostnaden fran den Okade risken att behdva ge ut nya aktier i framtiden. Miller och Rock
(1985) utgar ifran att foretaget ger upp lukrativa investeringsmajligheter, samt John och Wil-

liams (1985) och Bernheim (1991) utgar ifran att utdelning beskattas hogre an kapitalvinster.

Enligt en enkéatstudie gjord av Lintner (1956) ar det mindre an 10 procent av tillfragade eko-
nomichefer som sager att de anvander utdelning for att visa att foretaget kan klara av kost-
naderna bade av extern finansiering och/eller uppskjutna investeringar for att signalera att
de &r battre dn konkurrenter. Aven om ekonomichefer inte kdnns vid att de betalar utdel-
ning for att signalera att de ar ett bra foretag, har en mer nylig studie av Brav m.fl. (2005)
funnit att 6ver 75 procent av de tillfragade sager att utdelning signalerar information till in-
vesterare. 80 procent ndmner att en reducering av utdelningen far negativa konsekvenser
och att dver 60 procent av de tillfragade ekonomicheferna hellre tar upp externt kapital for
att finansiera nya investeringar dn reducerar utdelningen. Stickiness of dividend ar darmed
inte bara ett fenomen man observerat utan dven nagot foretagsledningar verkar ta hansyn

till i bestammandet av utdelningspolicy.

Miller och Rock (1985) argumenterar vidare kring vad utdelning kan ge for effekter pa fore-
taget nar man utgar ifran att ledningen besitter mer kunskaper an foretagets investerare.
Miller och Rock menar att detta kan leda till att foretaget haller utdelningen hogre och inve-
steringsnivaer lagre an vad som ar optimalt for att leva upp till investerares nya forvantning-

ar.

2.2.3 Pecking order-hypotesen
Stewart Myers (1984) beskriver tre beteende inom foretagsfinansiering som tillsammans

kallas for Pecking Order-hypotesen och som foretagsledningar tycks félja:

1. Foretag foredrar internt genererade medel.
2. Foretag vill halla stabila utdelningar och utdelningsnivan dndras sallan dven om in-

takter, aktiepris och investeringsmdjligheter varierar éver tiden.
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3. Om foretaget tvingades till extern finansiering tar man upp de sakraste formerna un-
der omstandigheterna forst. Fran minst till mest riskfyllda finansiering: vanliga lan,

konvertibler, preferensaktier och slutligen nytt eget kapital.

Vad Myers (1984) framforde var inte helt nytt och Myers citerar Donaldson (1961) som upp-
tackt att foretag foredrog internt genererade medel framfor externt genererade och holl fast

vid sina utdelningsnivder sa lange man kunde dven under finansiellt harda tider.

| den efterfoljande artikeln Myers och Majluf (1984) bygger man vidare pa Myers (1984) och
forklarar foretags agerande med hjalp av att det finns informationsasymmetri mellan fore-
tagsledningen och potentiella investerare. Ledningen antas jobba i de nuvarande aktie-
agarnas intresse och ar mer informerade om foretagets verkliga varde an investerarna. Led-
ningen kan da avsta fran en potentiell investering som kraver externt kapital dven om inve-
steringen har ett positivt nuvarde. Detta eftersom foretagsledningen kan uppfatta den ex-
terna finansieringen som dyrare dn den borde vara eftersom man ger upp en del av investe-

ringens nuvarde till nya investerare pa bekostnad av de nuvarande aktiedgarna.

Myers och Majluf (1984) rekommenderar att foretag ska bygga upp finansiella reserver eller
utrymme genom att dra ned pa utdelning och féretag ska inte betala utdelning om foretaget

behover ta upp externt kapital for att gora sa.

2.2.4 Free cash flow-hypotesen

Michael Jensen (1986) diskuterar hur det ligger i aktiedgares intresse att ett foretag betalar
utdelning. Jensen beskriver hur ett foretags utdelning kan fungera som en disciplindr atgard
for att undvika att foretagets ledning genomfor handlingar som genererar negativ avkastning
for aktiedgarna. Detta grundas i att fria kassafloden ger ledningen mdjligheter att genomfora
investeringar som inte genererar ett positivt nuvdrde for aktiedgarna, eller att ledningen ger
sig privata fordelar pa dgarnas bekostnad. Jensen (1986:323) definierar fria kassafléden en-
ligt foljande: “Free cash flow is cash flow in excess of that required to fund all projects that
have positive net present values when discounted at the relevant cost of capital”. Ju storre

dessa fria kassafloden &ar, desto storre blir risken att ledningen utnyttjar detta.

Ledningens agerande bygger pa agentteorin vilken menar att ledningen och aktiedgarnas syn

pa vad som maximerar respektives nytta kan skilja sig at. Till exempel ndmner Jensen att
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ledningens kompensation korrelerar med foretagets forsaljning och att detta ger ledningen
incitament att genomfora tillvaxt dven om denna &r suboptimal. Nar de fria kassaflodena
inte racker till ska foretaget istdllet prioritera investeringar och dra ned pa utdelning ef-
tersom den disciplindra funktion utdelning har inte ar lika nédvandig nar de fria kassaflodena

ar laga.

Stultz (1990) bygger vidare pa Jensens idéer och diskuterar kring att foretagsledningar kom-
mer att investera dven om investeringsmojligheterna har ett negativt nuvarde da deras makt
Okar. Nar fria kassafloden ar héga kommer ledningen féredra att 6ka investeringarna istallet
for att betala ut mer till aktiedgarna. Omvant kommer ledningen nar de fria kassaflédena ar
laga hellre att dra ned pa utdelning an investeringar da ledningen alltid tjanar pa att inve-

stera.

2.3 Tidigare forskning

2.3.1 Khieu och Pyles (2015)

Hinh Khieu och Mark Pyles (2015) undersoker i ett working paper hur amerikanska foretags
utdelningar och investeringar paverkas av en férandring i kreditbetyg utfardat av Standard
and Poor mellan aren 1985 och 2012, jamte ett matchningsféretag som inte fick sitt kredit-
betyg fordandrat. Deras data innehaller 23 828 observationsar dar 10,5 procent ar uppgrade-
ringar och 12,6 procent nedgraderingar. Man kommer fram till att foretag som far en upp-
gradering 6kar sina investeringar men inte sina utdelningar, medan féretag som far sitt kre-

ditbetyg nedgraderat minskar bade sin utdelning och investeringsniva.

Man diskuterar kring huruvida detta ar ett tecken pa att nedgraderade foretag forsdker
bygga upp en buffert for att undvika ytterligare eller i framtiden 6kande kostnader. Khieu
och Pyles resultat sdager emot signalteorin och stickiness of dividend eftersom resultatet sa-

ger att utdelning bara ar fast i goda tider och inte daliga.

2.3.2 DeAngelo och DeAngelo (1990)
DeAngelo och DeAngelo (1990) undersoker hur foretags utdelningspolicy andras nar de lang-
varigt genomgatt finansiellt harda tider. Deras undersdkning innefattar 80 tidigare 16n-

samma foretag som mellan 1980-1985 gatt med forlust minst tre av aren.

18



| kontrast till tidigare forskning och teorier reducerar det typiska foretaget sin utdelning
snabbt och mycket. Reduceringen kommer redan innan man rapporterat den forsta arliga

forlusten, och direkt efter att man visat forlust i en eller tva kvartalsrapporter.

Man finner att foretag inte ar lika motvilliga att reducera sin utdelning som de ar mot att dra
in utdelningen och darfor hellre reducerar utdelningen tidigt an riskerar att behova stélla in
denna helt i ett senare skede. Framforallt féretag med en tidigare lang historia med utdel-
ning ar sarskilt motvilliga att stélla in sin utdelning. Man diskuterar kring huruvida detta kan
vara for att ledningen inte vill framsta som den forsta ledning pa manga ar som inte tjanat

tillrackligt med pengar for att kunna betala utdelning.

Forfattarna sammanstaller varfor foretagets ledning valt att reducera eller dra in utdelning-
en enligt vad Wall Street Journal rapporterat. Den vanligaste anledningen foretaget namner
som orsak ar for lite intdkter eller minskande intakter. Man skyller ofta pa faktorer utanfor
ledningens kontroll som svaga marknader, vilket kan forklaras av forfattarnas val av tidspe-
riod da det var radande lagkonjunktur. Som forklarning till varfér man reducerar utdelning

namns att man maste spara for att kunna investera eller betala ned skulder.

En granskning av resultatet visar att dver halften av foretagen som reducerade sin utdelning
var nara att Overstiga de avtalsenliga gransvardena pa lan de ingatt vilket tyder pa att gran-
ser i avtal kan vara anvandbart fér att minska agentkonflikter dven bland de stérsta publika
foretagen. Men att ett foretag ar ndra att Overstiga en grans kan inte raknas som den enda
anledningen, eftersom manga féretag som reducerade sin utdelning gjorde sa dven nar de

hade gatt om laneutrymme.

2.3.3 Briere och Bacon (2011)

Briere och Bacons artikel fran 2011 presenterar fyra teorier (signalteori, trading range the-
ory, liquidity theory och cash substitute theory) som de menar experter framhaller som vik-
tiga for att forklara utdelningspolicy med starkast stod for signalteorin. Briere och Bacon
valde ut sju variabler som de sedan forséker anvanda for att forklara vilka féretag som beta-
lar kontanta utdelningar. Man studerar 1392 féretag och de utvalda variablerna forklarar
16,74 procent av variationen i utdelning. Sex av sju variabler var signifikanta pa 1 procents-
nivan och fem av variablerna uppférde sig som forvantat. Forfattarnas slutsats ar att alla fyra
teorier har en viss forklarandegrad till foretags utdelningspolicy.
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2.3.4 Agha och Faff (2014)

Agha och Faffs artikel fran 2014 studerar effekten av finansiell flexibilitet och hur en for-
andring i kreditbetyg paverkar ett foretags investeringar och finansieringsbeslut. Detta har
man jamfort med féretag som inte upplevt nagon forandring i kreditbetyg. Studien &r ge-
nomford pa index S & P 1500 under perioden 1985-2009 och tittar pa kreditbetyg utfardade
av Standard and Poor. Totalt innehaller undersékningen 12705 observationsar fordelat pa

971 foretag.

Finansiellt flexibla foretag som far sitt kreditbetyg uppgraderat okar sina investeringar, me-
dan ett nedgraderat finansiellt flexibelt foretag inte upplever ndgon signifikant forandring i
sina investeringar. Ett foretag som ar finansiellt inflexibelt som far sitt kreditbetyg uppgrade-
rat far inte ndgon signifikant forandring medan en nedgradering leder till reducerade inve-

steringar.

2.3.5 Forklarande variabler
Baserat pa tidigare studier forvantas ett antal variabler paverka foretagets nastkommande

utdelning. Dessa variabler presenteras nedan.

Kreditbetyg

Enligt signalteorin ar det maojligt att ett foretag som far sitt kreditbetyg nedgraderat valjer att
behalla sin utdelningsniva, eller till och med att 6ka denna, for att sanda signaler om foreta-
gets framtidstro till investerare. Det ar ocksa intuitivt enligt signalteorin och stickiness of
dividend att ett foretag ar motvilligt att sdnka sin utdelning trots ett nedgraderat kreditbe-
tyg. For ett foretag som blir uppgraderat ar det ocksa enligt stickiness of dividend troligt att

foretaget vill undvika att 6ka sin utdelning.

Pecking order-teorin antyder att ett foretag som blivit nedgraderat troligtvis kommer att
sanka sin utdelning. En sankning i kreditbetyg bor innebara ett sdmre finansiellt 1dge én forut
och da ett lagre kreditbetyg leder till dyrare externt kapital (Purda, 2011, Tang, 2009) borde

utdelning bli mindre attraktivt.

Michael Jensen (1986) och Free cash flow-hypotesen menar att foretag ska betala utdelning
om det finns fria kassafloden. Ett féretag som far sitt kreditbetyg uppgraderat bor darfor ka

utdelningen medan omvanda forhallandet bor galla for ett foretag som blir nedgraderat.
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Detta galler om kreditbetyg fangar foretagets fria kassafloden vilket Standard and Poor

(2016) havdar ar en av de faktorer de tar hansyn till ndr de bestammer ett foretags kreditbe-

tyg.

Khieu och Pyles (2015) kommer fram till att foretag i daliga tider (nedgraderat kreditbetyg)
sanker sin utdelning men i goda tider (uppgraderat kreditbetyg) haller kvar utdelningen pa
tidigare niva. DeAngelo och DeAngelo (1990) kommer dven de fram till att féretag i daliga

tider sanker sin utdelning.

Investeringar

Enligt Modigliani och Miller (1958, 1961) sa spelar det ingen roll om ett foretag viljer att
dela ut likvida medel eller att investera dessa sa lange det inte rader nagra marknadsimper-
fektioner. Miller och Rock (1985) menar att utdelningens signaleffekt kan leda till att investe-
ringar halls pa en suboptimal niva for att kunna leva upp till investerares forvantningar. Mi-
chael Jensen (1986) med sin free cash flow-hypotes argumenterar ocksa for att utdelning

och investeringar slass om samma medel.

Fran Fama och French (2002), Brav m.fl. (2005) och Naveen m.fl. (2007) vet vi att foretag vill
behalla sina utdelningar sa langt det gar och att en reducering av investeringar kan vara ett
satt att lyckas med detta. Khieu och Pyles (2015) finner dock inget negativt samband mellan
utdelning och investeringar efter en forandring i kreditbetyg. Av detta drar de slutsatsen att
utdelning och investeringar inte nddvandigtvis bor ses som substitut till varandra. Mattet pa

investeringar som anvands av Khieu och Pyles &r CapEx/totala tillgangar.

Chava och Roberts (2008), Gul m.fl. (2011) samt Agha och Faff (2014) anvander sig ocksa av
investeringar i sina undersokningar och anvander sig av definitionen CapEx ar t/net property,
plant och equipment ar t-1. Fama och French (2001) anvander sig istdllet av marknadsvardet

genom bokfort varde av tillgangar.

Lonsamhet
Ett foretags |I6nsamhet bor av logiska skal vara knutet till dess utdelning. Free cash flow-
hypotesen kan anvandas for att argumentera for att utdelning forst ska betalas ut efter att

Ibnsamma investeringar gjorts och med storre (lagre) vinst blir det mer (mindre) 6ver till
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utdelning. Aven enligt pecking order-teorin (Myers, 1984) borde utdelningen bli mindre at-

traktivt nar l6nsamheten ar 1ag.

Signalteorin sager dven den att dar ska finnas en korrelation mellan utdelning och I6nsam-
het dar foretaget genom sin utdelning signalerar sin framtidstro. Enligt DeAngelo och
DeAngelo (1990), som undersdkt vad foretagsledningar anser ligga bakom forandringen i
utdelning, anses intakter samt forvantade intdkter och forluster vara nagra av de framsta

faktorerna.

Tidigare forskning har anvant olika matt for att mata Ionsamhet dar Kisgen (2006) och Agha
och Faff (2014) anvander EBITDA dividerat med totala tillgangar. Fama och French (2001), Li
och Zhao (2008) och Khieu och Pyles (2015) anvander sig av intdkter fore extraordinadra pos-
ter plus réantekostnader och uppskjutna intdkter dividerat med totala tillgangar och Boman

och Haggqvist (2009) anvander rantabilitet pa eget kapital.

Khieu och Pyles (2015) finner att uppgraderade féretag har en hogre I6nsamhet an foretag
med ett ofordndrat eller nedgraderat kreditbetyg. Li och Zhao (2008) finner ocksa att fore-

tag med hogre I6nsamhet har stérre sannolikhet att 6ka utdelningen.

Lénder
Med tidigare forskning till storsta del gjord pa den amerikanska marknaden och denna studie
gjord pa den europeiska marknaden med flertalet olika lander ar det inte langsokt att anta

att det finns skillnader som inte uppmatts pa den mer homogena amerikanska marknaden.

La Porta m.fl. (2008) menar att mycket av dagens ekonomiska och politiska skillnader gar att
héarleda till om landet domineras av common- eller civil law som har sitt ursprung fran Eng-
land, Frankrike och allra ytterst romerska imperiet. England som domineras av common law
har en mer marknadsbaserad ekonomi och paminner mer om USA medan Frankrike har
storre statligt inflyttande. Common law lander har generellt ett starkare skydd av minori-
tetsdgare an vad civil law lander har (La Porta m.fl., 2000). Flera variationer och hybrider av
dessa tva indelningar existerar och La Porta m.fl. (2008) namner bland annat den tyska mer

bankbaserade varianten samt den skandinaviska modellen.

Nar La Porta m.fl. (2000) undersokte féretags utdelningspolicy fann man skillnader mellan

foretagen nar man kontrollerade for vilket land foretaget harstammar ifran. De lander som
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hade ett starkt skydd for minoritetsdgare betalade mer utdelning an de med ett sdmre skydd
for minoritetsagande. Man fann ocksa i lander med ett starkare skydd av minoritetsagare att
foretag med storre tillvaxtpotential betalade mindre utdelning an foretag med Iag tillvaxt-
potential. Detta fann man inte i lander med samre skydd fér minoritetsagare. La Porta m.fl.
(2000) hittade dock inget samband mellan olika skatteregler och féretagens utdelningspolicy

vilket sdger emot Carroll m.fl., (2012) observation att skattesatsen paverkar utdelningen.

Beldningsgrad

Standard and Poor sager att belaningsgrad ar en av de faktorer man tar hansyn till ndr man
ska bestdamma ett foretags finansiella riskprofil och enligt pecking order-teorin (Myers och
Majluf, 1984) sa blir utdelning mindre attraktivt for foretag vars belaning ar hég och som

riskerar att behdva ta upp externt kapital.

| tidigare forskning har belaningsgrad definierats pa olika satt. Chava (2008) definierar bela-
ningsgrad som totala skulder genom totala tillgangar och Khieu och Pyles (2015) definierar

beldningsgrad som lang- plus kortfristiga skulder delat pa totala tillgangar.

Storlek

Foretag som betalar utdelning ar generellt sett storre an foretag som inte betalar utdelning.
Mellan 1963-1967 var foretag som betalar utdelning atta ganger storre vilket vaxte till 13
ganger 1993-1998 (Fama och French, 2001).

Khieu och Pyles (2015) och Agha och Faff (2014) anvander den naturliga logaritmen av till-
gangar for att kontrollera for storlek. Khieu och Pyles (2015) forvantar sig ett positivt sam-
band mellan utdelning och foretagets storlek i enlighet med tidigare forsknings (Fama och
French, 2001; Li och Zhao, 2008) resultat. Khieu och Pyles kan dock inte bekrafta tidigare
forskning utan finner ett negativt samband, vilket man tror beror pa att man i tidigare forsk-

ning anvant en annan definition for storlek.

Tobins Q
Ett foretag med I6nsamma tillvaxtmaojligheter ska enligt Jensen (1986) forst genomfora dessa
innan de betalar utdelning och Fama och French (2001) visar att foretag med utdelning ge-

nerellt har farre investeringsmajligheter.
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Tidigare forskning har forsokt mata ett foretags tillvaxtmojligheter genom att anvanda en
proxy. Vanliga proxies for tillvaxtmojligheter ar market-to-book (Li och Zhao, 2008; Khieu och

Pyles, 2015), Tobins Q (Agha och Faff, 2014) och tillvaxten i tillgangar (Li och Zhao, 2008).

Bade Li och Zhao (2008) och Khieu och Pyles (2015) finner att ett positivt samband mellan
market-to-book och utdelning vilket sager emot Jensen (1986) och Fama och French (2001).
Men detta positiva samband kan finna sin forklarning i Fama och French (2002) som sager

att market-to-book fungerar som en proxy bade for tillvaxtmajligheter som lonsamhet.

Laggad skillnad utdelning

For att kontrollera for stickiness of dividend anvander Khieu och Pyles (2015) sig av fore-
gaende ars utdelning som en kontrollvariabel i sina regressioner. Eftersom tidigare forskning
(se till exempel Lintner, 1956; Brav m.fl., 2005; Fama och French, 2002) kommit fram till att
foretag vill undvika att reducera eller dra in sina utdelningar forvantade Khieu och Pyles sig
ett positivt samband mellan den foregdende ars utdelning och innevarande ars utdelning.

Detta blev ocksa resultatet och laggad utdelning var statistiskt signifikant.

Aterkop

Enligt irrelevansteorin (Modigliani och Miller, 1958; 1961) spelar det ingen roll om foretag
betalar utdelning eller gor aterkép sa lange det inte rader nagra marknadsimperfektioner.
Aterkop kan ses som ett satt att betala utdelning och Michael Jensen (1986) sager att foretag

ska betala utdelning om det finns fria kassafléden.

Aterkoép har som metod vuxit i ekonomisk storlek de senaste 30 &ren samtidigt som utdel-
ning bara okat marginellt (Janannathan, Stephens och Weisbach, 2000; Grullon och Mi-
chaely, 2004). Detta kan leda till fragan om foretag ser utdelning och aterkép som substitut

till varandra.

Khieu och Pyles (2015) anvander aterkop i ett robusthetstest och finner inte att detta and-
rar deras resultat. De finner inte heller nagot stod for att det skulle finnas ett negativt sam-

band mellan aterkdp och utdelning.
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2.3.6 Forvantade samband

Tabell 3. Variablernas férvintade samband.

Variabel
Kreditbetygssankning
Kreditbetygsdkning
Investeringar

Lonsamhet

Lander med starkt mino-
ritetsagarskydd

Belaningsgrad
Storlek

Tobins Q

Laggad utdelning

Aterkop

Forvantat samband

Inget / +

Oklart samband

Oklart samband

Referens

DeAngelo och DeAngelo (1990),
Khieu och Pyles (2015)

Khieu och Pyles (2015)

Khieu och Pyles (2015)

Li och Zhao (2008), Khieu och
Pyles (2015)

La Porta m.fl. (2008)

Myers och Majluf (1984)

Fama och French (2001), Li Zhao
(2008)

Fama och French (2001)

Khieu och Pyles (2015)

Khieu och Pyles (2015)
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3. Metod

| metodkapitlet presenteras tidsperioden och Idsaren fdar bekanta sig med urvalet samt varfor
index STOXX 600 valts. Hur féréndringen i utdelning valt att undersékas férklaras innan de
oberoende variablerna definieras. Slutligen diskuteras testerna som genomférs och kapitlet

avslutas med en metoddiskussion.

3.1 Inriktning och forskningsansats

Denna studie har en kvantitativ inriktning och antar en tvarsnittsansats eftersom ett stort
antal foretag studeras pa bredden (Lekvall och Wahlbin, 2001). Den data som ligger till grund
for denna uppsats ar sekundardata och ar inhdmtad fran databaserna Eikon och Datastream

for att sedan analyseras med statistikprogrammet Eviews.

Eftersom det finns begransat med forskning som undersdker hur en férandring i kreditbetyg
paverkar ett foretags utdelning anses denna uppsats ta en explorativ inriktning men med en
deduktiv ansats (Bjorklund och Paulsson, 2012). Uppsatsen tar avstamp inom en redan given

teoretisk referensram for att utforma hypoteser som sedan testas pa empirin.

3.2 Urval

3.2.1 STOXX 600

Foretagen som ingadr i studien var listade pa indexet STOXX 600 pa datumet 2016-03-02. In-
dexet bestar av 600 foretag fran 18 europeiska lander (Osterrike, Belgien, Tjeckien, Dan-
mark, Finland, Frankrike, Tyskland, Grekland Irland, Italien, Luxemburg, Nederlanderna,
Norge, Portugal, Spanien, Sverige, Schweiz och Storbritannien). STOXX 600 valdes for att det
inkluderar ett stort antal féretag som har varierande storlek da foretag fran large-, mid- och
small cap ar inkluderade fran de olika landerna (STOXX, 2016). Att vélja ett index som inte ar
baserat pa endast stora, valmaende foretag eller enbart de storsta inom en specifik region ar

viktigt dd underlaget bor vara representativt for hela den europeiska marknaden.

3.2.2 Val av tidsperiod
Forandringen i utdelning méats under rakenskapsaren 2010-2014 och forandringen i kredit-

betyg mats under rdakenskapsaren 2009-2013. Féretagen som ingar i studien ska darfér ha
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fatt ett kreditbetyg nagon gang mellan rakenskapsaren 2009-2012. Anledningen till detta ar
att foretag som fatt ett kreditbetyg utfardat forst under 2013 inte har nagon forandring i

kreditbetyg att mata.

Att studien fokuserar pa en tidsperiod efter finanskrisen ar ett medvetet val eftersom det
skedde stora forandringar hos foretag och i kreditbetyg som kan paverka resultaten fran
undersokningen. DeAngelo och DeAngelo (1990) diskuterar i sin artikel att deras val av tids-

period som foll under radande lagkonjunktur kan ha paverkat deras resultat.

3.2.3 Finansiella foretag

| likhet med DeAngelo och DeAngelo (1990) samt Khieu och Pyles (2015) utesluts finansiella
foretag fran studien da forutsattningar och regler skiljer sig for dessa gentemot andra fore-
tag. Finansiella foretag ar kodade 6000-6700 i variabeln SIC Codes 1 (WC07021) i Datastream

och dessa har alltsa inte inkluderats i undersdkningen.

3.2.4 Urvalskriterier

Foljande kriterier ligger till grund for vilka foretag som ingar i studien:

1. Foretaget ska vara med pa indexet STOXX 600 pa datumet 2016-03-02.

2. Foretaget ska ej vara verksamt inom den finansiella sektorn.

3. Foretaget ska ha haft ett kreditbetyg utfardat av Standard and Poor nagon gang un-
der rakenskapsaren 2009 — 2012.

Av de 600 foretag som ingar i STOXX 600 &ar 135 stycken verksamma inom den finansiella
sektorn och tas darfor inte med i studien. 240 foretag forsvinner eftersom de saknar kredit-

betyg eller har fatt det utfardat under réakenskapsaret 2013 eller senare.

3.2.5 Bortfall

Av de aterstdende 225 foretagen har 20 stycken bytt valuta under undersokningsperioden
och har tagits bort pa grund av svarigheter med att gora jamforelser 6ver aren. 13 stycken
har ofullstandig information om utdelning. Ett foretag bytte rakenskapsar under den stude-

rade perioden vilket dven det gor det svart att géra jamforelser dver aren.
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Kvar blir 191 foretag dar majoriteten har data for hela matperioden (fem ar) vilket ger 955
observationer. 71 observationer forsvinner eftersom de hade utdelning med aktiealternativ

och det inte gar att separera den regelbundna kontanta utdelningen.

3.2.6 Extremvarden
Observationen for foretaget Exor ar 2010 exkluderas da deras investeringar ligger pa ca 2000
procent och klassas som ett extremvarde. Anledningen till problemet ar fel i data tillhanda-

hallen av Datastream.

3.3 Beroende variabel

Den beroende variabeln utdelning tas fram pa féljande satt: forst laddas grunddata ned fran
Datastream som innehaller féretagens utdelning exklusive bonusutdelning. Denna data
kompletteras sedan med databasen Eikon enligt angivna avgransningar (exkluderar extra och
aktieutdelning) for att komma fram till den arliga regelbundna kontanta utdelning foretagen
delat ut under rakenskapsaret. Denna utdelning multipliceras med antalet utestaende aktier
vid respektive rakenskapsars slut for att fa fram den totala regelbundna kontanta utdelning-
en per ar. Slutligen delas denna summa med totala tillgdngar och subtraheras med forega-

ende rakenskapsars utdelning.

Detta ar i enlighet med tidigare forskning (Allen och Michaely, 2003; Li och Zhao, 2008, Agha
och Faff, 2014; Khieu och Pyles, 2015) och enligt Allen och Michaely (2003) &r det béattre att
dividera utdelning med totala tillgangar an med intdkter eller marknadsvarde da totala till-

gangar ar betydligt mindre volatilt fran ar till ar.

3.4 Oberoende variabler

3.4.1 Kreditbetyg

Det kreditbetyg som studerats i denna uppsats ar féretags long-term foreign credit rating
utfardat av Standard and Poor. Detta betyg anses spegla foretags betalningsmojligheter
samt finansiella stallning pa lang sikt. Foretags kreditbetyg pa lang sikt har anvants i tidigare
studier (se till exempel. Kisgen, 2006; Gul m.fl., 2011; Agha och Faff, 2014). Nagra foretag har
endast inhemska kreditbetyg (long-term domestic credit rating), dessa skiljer sig fran de ut-

landska betygen endast i de fall dar utstallarens mojligheter att aterbetala skulle skilja sig at
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mellan olika valutor (S&P, 2016a). | de fall det studerade foretaget ej har ett utlandskt kre-

ditbetyg utstallt anvands foretagets inhemska kreditbetyg.

Med utgangspunkt i Horrigan (1966), Kisgen (2006), Agha och Faff (2014) samt Khieu och
Pyles (2015) kommer betyg med ett +/- rdknas som ett eget betyg. Betygskalan kommer dar-
for se ut som foéljande: AAA, AA+, AA, AA-, A+, A, A- och sa vidare ned till “CCC+ och lagre”. |
enlighet med tidigare forskning kommer kreditbetygen numreras dar AAA = 1, AA+ = 2 och

sa vidare till “CCC+ och lagre” = 17.

| de fall ett foretag nedgraderats eller uppgraderats mer dn en gang under samma ar, har
jamforelsen gjorts mellan det kreditbetyg man hade vid borjan pa rakenskapsaret kontra den
man hade vid arets slut. De fall det slutliga betyget dr detsamma som vid arets bérjan har

detta noterats som ett oférdandrat betyg.

Tabell 4. Fértydligande beréikning av variabeln kreditbetyg.

Betyg arets borjan  Andring under aret  Betyg arets slut Resultat

A (6) BBB (9) BB (12) Nedgradering (-6)
A (6) AA (3) AAA (1) Uppgradering (+5)
A (6) BBB (9) A (6) Oférandrat (0)

Eftersom det ar effekten av en forandring i kreditbetyg som studeras har bade information
om vilket kreditbetyg foretag hade innan undersokningsperioden bdrjade ar 2009, samt vilka

forandringar som skett for respektive ar fram till ar 2013 samlats in.

Forandringen i kreditbetyget mats pa tva olika satt. Dels raknas forandringen i antal steg pa
betygsskalan (till exempel fran A till BB ar det 6 steg och férandringen &r -6), dels anvands
tva dummyvariabler (en for uppgradering och en fér nedgradering). Om bada dummyvariab-

ler &r noll &r grundfallet att det inte har skett nagon forandring.

Ambitionen var att dven inkludera en dummyvariabel for att underséka om en férandring
som sker Over gransen for investeringsgrad/icke-investeringsgrad har nagon betydelse for
utdelningarna. Eftersom for fa observationer (farre dn 10) med upp- och nedgraderingar

over gransen for investeringsgrad finns med i datamaterialet anvands inte denna variabel.
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3.4.2 Investeringar
Variabeln investeringar anvands for att undersdka hur utdelningen paverkas om ett foretags
investeringar okar eller minskar. Vald definition ar i enlighet med tidigare forsknings matt pa

investeringar (se Chava och Roberts, 2008; Gul m.fl., 2011; Agha och Faff, 2014).

3.4.3 Lonsamhet
Variabeln I6nsamhet beraknas for att se hur arets vinst paverkar utdelningen. Valda definit-
ion ar i enlighet med tidigare forskning matt pa lonsamhet (se Fama och French, 2001;

Kisgen, 2006; Li och Zhao, 2008; Agha och Faff, 2014; Khieu och Pyles, 2015).

3.4.4 Lander

Variabeln land finns med for att kontrollera for flertalet faktorer som kan paverka ett fore-
tags vilja att géra utdelningar. Variabeln hanteras som 8 dummyvariabler dar de lander med
manga foretag i STOXX 600 far en egen dummy och de lander med fa observationer slas

ihop. Foretagens landstillhorighet ar hamtat fran Datastream.

3.4.5 Belaningsgrad
Variabeln berdknas for att mata om foéretagets belaningsgrad paverkar foretagets utdelning.

Valda definition ar i enlighet med Chava (2008).

3.4.6 Storlek

Variabeln berdknas for att mata om foretagets storlek paverkar utdelningen. Datastream
redovisar tillgangar i foretagens inhemska valutor vilka omvandlas till svenska kronor for att
kunna analyseras sinsemellan. Valutakursen som anvands ar den genomsnittliga valuta-
kursen under féretagets rakenskapsar, konstruerad genom att ta de manatliga kurserna éver
aret hamtade fran Riksbankens hemsida (Riksbanken, 2016). Efter att de totala tillgangarna

har omvandlats till svenska kronor har de logaritmerats.

3.4.7 Tobins Q
Tobins Q anvands som en proxy for att mata marknadens forvantan pa foretagets framtida
utveckling, det vill sdga framtida tillvaxtmojligheter. Definitionen pa variabeln ar i enlighet

med Agha och Faff (2014).
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3.4.8 Laggad forandring utdelning
Variabeln laggad férindring utdelning anvands for att kontrollera om stickiness of dividend
ar forekommande i datamaterialet. Detta satt att undersdka stickiness of dividend ar i enlig-

het med Khieu och Pyles (2015).

3.4.9 Aterkép
Variabeln aterkdp anvands for att kontrollera huruvida ett foretags utdelning paverkas av att

foretaget gjort aterkop under samma ar, vilket &r i enlighet med Khieu och Pyles (2015).
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3.4.10 Variablernas definitioner och datakallor

Tabell 5. Definition av samt kallor till variablerna.

Variabel

Forandring utdelning

Utdelning 6kning

Utdelning minskning

Kreditbetygsskillnad

Kreditbetygsuppgradering

Kreditbetygsnedgradering

Investeringar

Lonsamhet

Lander

Belaningsgrad

Storlek

Tobins Q

Laggad férandring utdelning

Aterkop

Definition

((Total utdelning dr t) / (Totala till-
gdngar ar t) - (Total utdelning dr t-1)
/ (Totala tillgéngar ér t-1)) -1

Dummy-variabel

Dummy-variabel

Antal steg mellan kreditbetyg i bér-
jan av dret och i drets slut

Dummy-variabel
1 = uppgradering
0 = ingen uppgradering
Dummy-variabel
1 = nedgradering
0 = ingen nedgradering

100 * (Investeringar dr t / Materiella
anldggningstillgéngar ar t-1)

100 * (EBITDA/Totala tillgangar)

Dummy-variabel

100 * (Totala skulder / Totala till-
gdngar)

In(totala tillgéngar)

(Marknadsvdirdet av eget kapital +
bokfért véirde av totala skulder) /
Totala tillgangar

((Total utdelning ar t-1) / (Totala

tillgangar ar t-1) - (Total utdelning ar

t-2) / (Totala tillgéngar ér t-2)) -1
Dummy-variabel:

1 = gterkdp

0 = inget dterkop

Datakallor

Datastream: WC05301;
Eikon

Datastream: WC05301;
Eikon

Datastream: WC05301;
Eikon

Eikon

Eikon

Eikon

Datastream:
Investeringar: dwcx
Anlaggningstillgangar: WC02501

Datastream:
EBITDA: WC18198
Totala tillgangar: WC02999

Datastream: FTSCTRY

Datastream: WC08236
Datastream: WC02999; Riksban-
ken.se

Datastream:

Totala skulder: WC03255
Marknadsvarde pa eget kapital: MV
Totala tillgangar: WC02999

Datastream: WC05301;
Eikon

Datastream: ECSLDP047
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3.5 Metoder for dataanalys

3.5.1 OLS-regression

Det insamlade datamaterialet analyseras med hjalp av multipla regressionsanalyser dar den
vanliga minsta kvadrat-metoden (ordinary least squares, OLS) anvands. | uppsatsen anvands
den sedvanliga signifikansnivan pa 5 procent vilket innebar att i 5 procent av fallen forkastas

en sann nollhypotes felaktigt (Kérner och Wahlgren, 2012).

Modellantaganden
Vid anvandandet av OLS-metoden finns det fem grundldggande antaganden som maste vara

uppfyllda for att metoden ska ge tillforlitliga resultat (Brooks, 2014):

1. E(e)=0 Det forvantade vardet av residualerna ska vara noll.

2. Var(e) = o* Variansen for residualerna ska vara konstant oavsett varde pa i
(ska ej rada heteroskedasticitet).

3. Cov(e;e)=0 Ingen autokorrelation bland residualerna. Kovariansen mellan
residualerna ska vara noll.

4, De oberoende variablerna ar inte slumpmassiga och det finns
inget exakt linjart samband mellan dem.

5. e~ N(O,oz) Residualerna ska vara normalférdelade.

For det aktuella datamaterialet och modellerna ar de flesta av antagandena uppfyllda. Det
fanns viss heteroskedasticitet i data, men detta hanteras genom att anvanda Whites
heteroskedasticitetskonsistenta standardfel och kovarians i regressionerna. Vad galler anta-
gande 5 om att residualerna ska vara normalfordelade visar Jarque-Bera-testet att sa inte ar
fallet for modell 1 (se resultatkapitlet). Detta tas dock inte nagon extra hansyn till med han-
visning till centrala gransvardessatsen som sager att med fler an 30 observationer blir resi-

dualerna asymptotiskt normalférdelade.

3.5.2 Logistisk regression
Da bade forklaringsgrad och signifikans ar 1ag i OLS-modellen valdes det att ga vidare med en
logistisk regression. Till skillnad fran minsta kvadrat-metoden finns det inga grundlaggande

antaganden som maste vara uppfyllda for att kunna anvanda logistiska regressioner, darmed
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behovs inga ytterligare tester genomféras. Virt att notera ar att R%-vérdet inte har samma
betydelse i en logistisk som i en OLS-regression. R® kan darfor inte tolkas som den procentu-
ella andelen av variationen i den beroende variabeln som férklaras av den logistiska mo-

dellen.

| en logistisk regression kan den beroende variabeln endast ta ett av tva varden och med
hjalp av forklarande variabler berdknas oddsen for ett av utfallen. Darfor transformeras vari-
abeln férdndring utdelning till tvd dummyvariabler dar den ena representerar en O6kning i
utdelning och den andra en sdnkning. Dessa variabler testas i tva olika logistiska regression-

er.

Oddskvoter och konfidensintervall ar inget som genereras automatiskt i det valda datapro-
grammet Eviews utan far berdknas separat. Oddskvoten ar exponenten av koefficienten. Pa
motsvarande satt berdknas konfidensintervallet for oddskvoten genom exponenten av kon-

fidensintervallet for koefficienten.

3.6 Metoddiskussion

Nar en eventstudie genomfors sa ska helst eventfonstret vara sa litet som mojligt for att
undvika brus som kan paverka resultatet (Brooks, 2014). Denna undersdkning studerar hur
en forandring i kreditbetyg ar t paverkar utdelning ar t+1, vilket dr det minsta mdjliga med
hansyn till uppsatsens syfte. For att minska problemet med det langa eventfonstret anvands
flertalet férklarande variabler fér att fanga upp sa mycket brus som méjligt. Aven nér pd aret
forandringen i kreditbetyg sker, till exempel i borjan eller i slutet av rakenskapsaret, paverkar

eventfonstrets langd och darmed hur mycket som hinner hdanda innan utdelningen.

Det 4r mojligt att valet av undersokningsperiod har haft inverkan pa resultatet. Resterna av
finanskrisen 2008 levde fortfarande kvar i bérjan av matperioden. Atminstone under 2009
och 2010 &r det rimligt att anta att foretags vilja att betala utdelning fortsatt paverkades.
Aven férklarande variabler sdsom beldningsgrad och investeringar kan ha paverkats av effek-
ter fran finanskrisen. Till exempel kan svarigheter att fa tillgang till ny finansiering pa grund
av det mer anstrangda makroekonomiska laget ha paverkat storleken pa foretags belanings-

grad.
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3.6.1 Validitet och reliabilitet

Enligt Bryman och Bell (2013) ar en studies validitet beroende pa om den undersoker det
som dr avsett att undersdkas. Syftet och metoderna som anvands for att uppfylla syftet
maste med andra ord stimma Sverens. Aven sjilva definitionerna av de anvinda variablerna
maste vara i 6verensstimmande med syftet. | denna studie har definitionerna av bade den

forklarade och de forklarande variablerna baserats pa variablerna i tidigare studier.

Av de studier som denna uppsats anvant sig av dr det enbart Khieu och Pyles (2015) som inte
hunnit publiceras utan fortfarande kategoriseras som ett working paper. Ovriga studier som
anvants har genomgatt en peer review och granskats innan de publicerats. Att variablerna i

denna uppsats har anvénts tidigare i publicerad forskning anses bidra till studiens validitet.

Bryman och Bell (2013) beskriver reliabiliteten som sjdlva noggrannheten i en matning. En
studie kan ha hog reliabilitet utan att ha hog validitet. Eftersom andrahandskallor har an-
vants for att samla in datamaterialet ar studiens resultat beroende av hur korrekt informat-
ionen i dessa kallor ar. Bade Datastream och Thomson Reuters Eikon ar stora och val-

etablerade datakallor som ar vdlanvanda i finansiella studier.

Thomson Reuters Eikon anvands for att samla in data om de olika foretagens kreditbetyg
samt som komplement till Datastream vid insamlande av data till den beroende variabeln. |
de fall data ej stamt 6verens har Eikon anvants da informationen fran Eikon dr mer uppdate-
rad och utforlig, allt annat lika. Datastream anvands aven for att hamta data till samtliga
oberoende variabler (exklusive kreditbetyg). Ett fel upptacktes i variabeln investeringar vilket
har lett till att EXOR exkluderats. Det ar darfor mojligt att det existerar fler fel, men for att

undvika detta sa har extremvarden dubbelkollats med féretagens arsredovisningar.
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4. Resultat

Resultatet inleds med beskrivande statistik 6ver urvalet for att ge Idsaren en inblick och dju-
pare férstdelse éver datamaterialet. Bland annat presenteras det statistik kring storlek och

landstillhérighet. Detta féljs av regressionsanalyser med tillhérande forklarningar.

4.1 Beskrivande statistik

Av de 955 observationer som ursprungligen ingick i datamaterialet aterstar 772 stycken i de
logistiska regressionerna och 580 i OLS-regressionerna. Anledningen till det lagre antalet
observationer i OLS-regressionerna ar att en laggad variabel har inkluderats, darmed for-

svann observationer for ett av aren.

Datamaterialet inkluderar 112 kreditbetygsnedgraderingar (vilket motsvarar 12,53 %) och 99
stycken uppgraderingar (11,07 %). Procentsatserna ar raknade pa 894 observationer ef-
tersom 61 observationsar forsvinner ur datamaterialet pa grund av att foretagen fatt sitt

forsta kreditbetyg senare rakenskapsar 2009.

Foretagen i studien varierar i storlek. Det minsta foretaget i datamaterialet (Intrum Justitia)
har tillgangar for drygt 7 miljarder kronor. Det storsta foretaget har tillgangar pa 3141 mil-

jarder kronor (Volkswagen AG) och medianféretaget 147 miljarder kronor.

| tabellen nedan visas att Storbritannien och Frankrike &r de tva lander med flest foretag i

urvalet och tillsammans star de for 43,2 procent av totala antalet féretag.
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Tabell 6. Antal samt andel féretag fran varje land.

Land Antal  Andel
Storbritannien 43 22,4%
Frankrike 40 20,8%
Tyskland 29 15,1%
Schweiz 14 7,3%
Sverige 13 6,8%
Nederlédnderna 13 6,8%
Spanien 10 5,2%
Ovriga lander 30 15,6%
Italien 9 4,7%
Finland 6 3,1%
Belgien 4 2,1%
Norge 4 2,1%
Danmark 2 1,0%
Irland 2 1,0%
Tjeckien 1 0,5%
Grekland 1 0,5%
Portugal 1 0,5%

4.2 Multikollinearitet

Som framgar av bilaga 1 finns det hog korrelation, och darmed risk for multikollinearitet,
mellan nagra av variablerna. Den hoga korrelationen (0,72) mellan Tobins Q och [6nsamhet
leder till att I6nsamhet utesluts fran regressioner dar Tobins Q d&r med, da de till stor del ma-
ter samma saker. Hog korrelation mellan kreditbetyg ned och kreditbetygsskillnad behdver
inte ldggas vidare vikt vid da dessa tva variabler ej anvands i samma regression eftersom de

ar olika matt pa samma sak.
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4.3 OLS-regression med kreditbetygsskillnad

Modellen med variabeln kreditbetygsskillnad aterfinns i bilaga 2 och skattades med hjalp av
minsta kvadrat-metoden. Forklarande variabel kreditbetygsskillnad visade sig ej vara signifi-
kant pa 5 procentsnivan (p-varde: 0,5161). Tre av de forklarande variablerna var signifikanta.
Den justerade forklaringsgraden for modellen a@r 7,51 procent. Variabeln |6nsamhet visade
ingen signifikans och exkluderades fran regressionen vilket 6kade forklaringsgraden. Pro-
blemet med den hoga korrelationen mellan I6nsamhet och Tobins Q ar darfor irrelevant.

Modellen analyseras inte vidare.

4.4 OLS-regression med kreditbetyg ned/upp

Modell 1. OLS-regression med dummyvariabler.

Variabel Koefficient  P-vdrde
Kreditbetyg Ned 0,038 0,5452
Kreditbetyg Upp 0,0615 0,0192
Investering -0,0002 0,86
Storbritannien 0,0512 0,0168
Belaningsgrad -0,0026 0,0194
Storlek -0,0124 0,1449
Tobins Q 0,0001 0,3727
Aterkop 0,0634 0,0173
(I;Z?Eiandg Forandring Ut- 0,0736 0,0235
C 0,2669 0,1461

Modell 1 skattades med hjadlp av minsta kvadrat-metoden och hela resultatet aterfinns i bi-
laga 3. Den forklarande variabeln kreditbetygsnedgradering visade sig ej vara signifikant pa 5

procentsnivan (p-varde: 0,5452). Forklarande variabeln kreditbetygsuppgradering visade sig
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vara signifikant pa 5 procentsnivan (p-varde: 0,0192). Den justerade forklaringsgraden for
modellen &r 6,7 procent. Tolkningen av modellen &r att foretag som har fatt sitt kreditbetyg
uppgraderat under féregdende rdakenskapsar okar sin utdelning med 6 procent. Variabeln
I6nsamhet visade ingen signifikans och exkluderades fran regressionen vilket 6kade forkla-
ringsgraden. Problemet med den hoga korrelationen mellan I6nsamhet och Tobins Q ar dar-

for irrelevant.

4.5 Logistisk regression med kreditbetygsskillnad

Kreditbetygsskillnad uppvisade inte nagon signifikans i vare sig logistisk regression med ut-
delning 6kning (p-varde: 0,3879) eller utdelning minskning (p-varde: 0,4775). Darfér kommer

fokus laggas pa logit-modellerna med kreditbetyg ned och upp.

4.6 Logistisk regression med utdelning dkning

Modell 2. Logistisk regression, utdelning 6kning.

95% Konfidensintervall

Variabel Koefficient P-virde  Oddskvot Lagre Ovre
Kreditbetyg Ned 0,3124 0,1967 1,367 0,85 2,198
Kreditbetyg Upp 0,5947 0,0253 1,812 1,076 3,054
Investeringar -0,0203 0,0018 0,98 0,967 0,992
Belaningsgrad -0,0206 0,0003 0,98 0,969 0,991
Storlek 0,0829 0,2499 1,086 0,943 1,252
Tobins Q 0,0048 0,0013 1,005 1,002 1,008
Aterkop 0,3003 0,0769 1,35 0,968 1,885
Storbritannien 0,9957 0 2,707 1,764 4,153
C -1,0072 0,4945 0,365 0,02 6,599
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Modellen visar att om ett foretag har fatt sitt kreditbetyg uppgraderat ar sannolikheten 1,81
ganger storre att de okar sin utdelning till nasta rakenskapsar jamfort med ett foretag som

inte fatt sitt kreditbetyg férandrat.

Variabeln I6nsamhet visade ingen signifikans och exkluderades fran regressionen vilket
okade forklaringsgraden. Problemet med den hoga korrelationen mellan I6nsamhet och To-

bins Q ar darfor irrelevant.

Tabell 7. P-viirde for respektive lands dummyvariabel.

Variabel P-varde
Storbritannien 0,0000
Frankrike 0,5626
Tyskland 0,9410
Schweiz 0,0519
Sverige 0,4251
Nederlanderna 0,4665
Spanien 0,8517
Ovriga Lander 0,0049

Tabellen ovan visar p-vardet for respektive land nar endast detta lands dummyvariabel in-
kluderas i regressionen. Nar man jamfor alla lander med Storbritannien som referens ar
samtliga dummyvariabler signifikanta pa 5 procentsnivan forutom Spanien som &r signifikant
pa 10 procentsnivan. Tolkningen av detta ar att Storbritannien skiljer sig signifikant nar det

kommer till utdelningsékning fran samtliga lander exklusive Spanien.
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4.7 Logistisk regression med utdelning minskning

Modell 3. Logistisk regression, utdelning minskning.

95% Konfidensintervall

Variabel Koefficient P-virde  Oddskvot Lagre Ovre
Kreditbetyg Ned -0,8727 0,0009 0,418 0,249 0,701
Kreditbetyg Upp -0,7795 0,0051 0,459 0,266 0,792
Investering 0,0203 0,0018 1,021 1,008 1,034
Belaningsgrad 0,0169 0,0031 1,017 1,006 1,028
Storlek 0,0581 0,4252 1,06 0,919 1,223
Tobins Q -0,0026 0,0619 0,997 0,995 1
Aterkop -0,3718 0,0314 0,69 0,491 0,968
Storbritannien -0,9728 0 0,378 0,243 0,587
C -1,8483 0,2155 0,158 0,008 2,948

Modell 3 visar att om ett foretag har fatt sitt kreditbetyg nedgraderat ar sannolikheten
mindre dn hélften (0,42 ganger) sa stor att de minskar sin utdelning till nasta rakenskapsar
jamfort med ett foretag som inte fatt sitt kreditbetyg forandrat. Ett foretag som har fatt sitt
kreditbetyg uppgraderat ar 0,46 ganger sa sannolikt att minska sin utdelning till ndsta raken-

skapsar jamfort ett foretag som inte fatt sitt kreditbetyg forandrat.

Variabeln lonsamhet visade ingen signifikans och exkluderades fran regressionen vilket
Okade forklaringsgraden. Problemet med den hoga korrelationen mellan [6nsamhet och To-

bins Q ar darfor irrelevant.

41



Tabell 8. P-viirde for respektive lands dummyvariabel.

Variabel P-varde
Storbritannien 0,0001
Frankrike 0,3566
Tyskland 0,4955
Schweiz 0,2126
Sverige 0,6313
Nederlanderna 0,5667
Spanien 0,6373
Ovriga Lander 0,0062

Tabellen ovan visar p-vardet for respektive land nar endast detta lands dummyvariabel in-
kluderas i regressionen. Nar man jamfor alla lander med Storbritannien som referens ar
samtliga dummyvariabler signifikanta pa 5 procentsnivan forutom Spanien som &r signifikant
pa 10 procentsnivan. Tolkningen av detta ar att Storbritannien skiljer sig signifikant nar det

kommer till utdelningsminskning fran samtliga lander exklusive Spanien.
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5. Analys

| detta kapitel diskuteras forst modellerna jimfért tidigare forskning innan kreditbetygets
samband med ndstkommande drs féréndring i utdelning analyseras. Detta féljs av ytterligare
analys av de oberoende variablerna och hur dessa stdr sig pd den europeiska marknaden.

Slutligen analyseras om det finns skillnader inom den europeiska marknaden.

5.1 Modellerna

Bada OLS-modellerna har, jamfoért med tidigare forskning inom @amnet, laga justerade forkla-
ringsgrader (6,2 % respektive 6,7 %, se bilaga 2 och 3). Detta innebar att de inte kan forklara
sarskilt stor del av den totala variationen hos férandringen i utdelningen. Khieu och Pyles
(2015) har en forklaringsgrad pa 19,9 procent, och Briere och Bacon (2011) ligger pa 16,7
procent. Dock tittar dessa studier pa nivan pa utdelningen istéllet for forandringen, vilket
innebar att en jamforelse rakt av ej ar mojlig. Motsvarande nivaregressioner pa datamateri-
alet i denna uppsats ger daven dessa en hogre forklaringsgrad. Dessa regressioner gar att fa

pa begdaran.

5.2 Kreditbetygsuppgradering

Variabeln kreditbetygsuppgradering ar signifikant i bada logistiska regressionerna sa val som
i OLS-regressionen. Ett foretag som fatt sitt kreditbetyg uppgraderat ar mer trolig att 6ka sin
utdelning och mindre trolig att sanka sin utdelning an foretag som inte fatt nagon férandring
i kreditbetyg. Resultaten ar enligt forvantan och det finns ett positivt samband mellan en
okning i kreditbetyg och utdelning. Stod for detta samband finner man i signalteorin och
Jensens free cash flow-hypotes. Resultatet indikerar att kreditbetygsinstituten lyckats val
med att identifiera de foretag som har rad och fria kassafloden att 6ka sin utdelning, och pa

sa vis sanda ut positiva signaler till investerare.

Att foretag undviker att sanka sin utdelning ar i enlighet med signalteorin och stickiness of
dividend. Men att uppgraderade féretag ar nastan dubbelt sd sannolika att hoja sin utdelning
an de som inte fatt nagon forandring ar ett tecken som gar i motsats till stickiness of dividend
och Khieu och Pyles (2015) resultat pa den amerikanska marknaden. Det ar ocksa i motsats

till Lintner (1956) och Myers (1984) som observerade att foretag ar radda for att 6ka sin ut-
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delning pa grund av risken att behodva sanka den igen. En anledning till detta skulle kunna
vara att tiderna forandrats sedan dessa tva artiklar kom ut och att man idag ar mindre radd
for detta. En annan aspekt ar att det kan finnas skillnader mellan den amerikanska och den
europeiska marknaden som gor att amerikanska foretag ar mer restriktiva nar det galler att
Oka sin utdelning. Det skulle kunna vara sa att en liknande studie pa den amerikanska mark-
naden idag skulle visa andra samband an vad tidigare forskning gjort. Detta eftersom tidigare
forskning denna uppsats tagit hansyn till ar dldre och den senaste som ar Khieu och Pyles
(2015) isolerar inte tidsperioden efter den senaste finanskrisen. Det gar att spekulera i om

foretag efterféljande finanskrisen blivit mer bendgna att sanda positiva signaler.

5.3 Kreditbetygsnedgradering

Variabeln kreditbetygsnedgradering kan inte signifikant forklara en dkning i utdelning i na-
gon av modellerna. Det gar darfor inte att siga om féretag med nedgraderat kreditbetyg ar
mer eller mindre bendgna att 6ka sin utdelning &n de féretag som inte upplever en férand-

ring i kreditbetyg.

Forklaringen till detta kan finnas i signalteorin. Ett foretag som blir uppgraderat gar férmod-
ligen ocksa bra och viljer troligen att antingen halla sin utdelning eller att 6ka den. Om kre-
ditbetygsinstituten antas ha gjort en korrekt bedémning borde ett nedgraderat foretag ha
samre framtidsutsikter vilket de kan kontra pa fler satt. De kan av finansiella skal tvingas att
reducera utdelningen men de kan ocksa valja att 6ka sin utdelning for att signalera att de gar

battre an vad kreditbetygsinstituten forutspar.

Det finns daremot ett signifikant samband nar det sker en sankning i utdelningen. Samban-
det sager att ett foretag som blir nedgraderat ar halften sa sannolikt att sanka sin utdelning
som ett foretag som inte upplever nagon forandring i sitt kreditbetyg. Detta ar i kontrast till
det forvantade sambandet men ger stod till signalteorin och stickiness of dividend da foretag
som fatt sitt kreditbetyg sankt, trots detta véljer att vidhalla denna kostsamma signal att
fortsatta betala utdelning. Detta motsdger dock DeAngelo och DeAngelo (1990) samt Khieu
och Pyles (2015) som finner att stickiness of dividend bara haller i goda tider och inte daliga.
Det star dven i motsats till Shefrin (2007) som finner trender som tyder pa att foretag blivit

mindre motvilliga att sdnka sina utdelningar.
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En forklaring till varfor foretag med sankt kreditbetyg valjer att halla kvar utdelningen pa sin
tidigare niva ar att foretagen inte vill sdnda ut fler negativa signaler till investerare. Att en
nedgradering i kreditbetyg och en reducering av utdelning leder till abnormal negativ av-
kastning vet vi fran tidigare forskning (se till exempel Lintner, 1956; Pettit, 1972; Katz, 1974;
Ingram m.fl., 1983; Hand m.fl., 1992). De foretag som redan upplevt en negativ effekt fran
marknaden pa grund av det sankta kreditbetyget blir kanske da &n mer motuvilliga att ocksa
sanka sin utdelningsniva. Detta for att undvika att sanda fler negativa signaler till mark-
naden. Enligt Brav m.fl. (2005) anser ekonomichefer att utdelningen sander signaler till
marknaden och att en reducering av utdelningen leder till negativa konsekvenser. Det ar da
rimligt att tanka sig att de undviker att sdnka utdelningen da de &r medvetna om de negativa

konsekvenserna av detta agerande.

5.4 Investeringar

Variabeln investeringar ar signifikant i bada logistiska regressionerna. | motsats till férvantat
samband har ett foretags investeringar en negativ paverkan pa utdelningen. Att gora inve-
steringar leder till en nagot lagre sannolikhet att 6ka sina utdelningar och en nagot hogre

sannolikhet att sdnka sina utdelningar.

Resultatet ger stod till Jensen (1986) att investeringar och utdelning sldss om samma medel.
Flera tidigare studier menar att detta samband kan leda till att investeringar halls pa en su-
boptimal niva pa grund av att utdelningsnivan maste leva upp till investerares férvantan

(Miller och Rock, 1985; Fama och French, 2002; Brav m.fl., 2005; Naveen m.fl., 2007).

Detta resultat star i stark kontrast till Khieu och Pyles (2015) som i sin undersékning kom-
mer fram till att det inte finns ndgot negativt samband mellan utdelning och investeringar
och att dessa inte slass om samma medel. Varfér denna uppsats inte finner motsvarande
samband som Khieu och Pyles (2015) gor pa den amerikanska marknaden skulle kunna bero
pa att de europeiska foretagen forhaller sig till pecking order-teorin mer an amerikanska
foretag. De europeiska foretagen kanske undviker att ta upp dyr extern finansiering genom

att reducera utdelningen om det finns stora investeringsbehov.
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5.5 Beldningsgrad

Variabeln beldningsgrad ar dven den signifikant i samtliga regressioner och 6kad belanings-
grad har ett negativt samband med utdelning. En hogre beldningsgrad leder darfor till 6kad
sannolikhet att foretag minskar sin utdelning samt goér det mindre sannolikt att de 6kar sin
utdelning. Detta ar i enlighet med Myers (1984) och pecking order-teorin om att utdelning
blir mindre attraktivt nar belaningen ar hog och det finns en storre risk att behdva ta upp
dyrt externt kapital. Detta samband sager ocksa emot stickiness of dividend att foretag for-
soker halla fast vid sin utdelningsniva, vilket tidigare observerats (Donaldson, 1961; Fama
och French, 2002; Brav m.fl., 2005; Naveen m.fl., 2007). Men effekten av en 6kad belanings-
grad ar 1ag vilket innebér att det kravs en mycket hog 6kning av beldningsgraden innan ut-
delningen reduceras markbart. | praktiken innebéar detta att vi inte kan forkasta att stickiness

of dividend haller dven har.

5.6 Storlek

Variabeln storlek &r ej signifikant i nagon av logistiska regressionerna vilket ar i motsats till
tidigare forskning som funnit ett positivt samband mellan foretags storlek och utdelning
(Fama och French, 2001; Li och Zhao, 2008). Khieu och Pyles, som denna uppsats utgatt ifran
for att konstruera variabeln, finner ett negativt samband i sin undersdkning och detta tror de
beror pa deras nagot annorlunda definition mot tidigare forskning. Men denna uppsats kan
inte med statistisk sdkerstalldhet sdga att det finns nagot samband mellan storlek och utdel-

ning.

Att denna uppsats inte finner nagot samband mellan ett foretags storlek och utdelning kan
bero pa definitionen av den beroende variabeln. Denna uppsats forsoker forklara skillnaden i
utdelning till ndstkommande ar och inte utdelningsnivan, darfor finns det en storre spridning

bland foretagen oberoende av storlek.

5.7 Tobins Q

Variabeln Tobins Q ar signifikant i modell 2 som mater vad som paverkar 6kad utdelning. |
regressionen som mater minskningen i utdelning ar variabeln ej signifikant pa 5 procents-
nivan men med ett p-varde pa 0,0619 sa hade den varit signifikant pa 10 procentsnivan. Va-

riabeln visade sig ha ett positivt samband med utdelning vilket ar tvart emot vad som férvan-
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tats. Tobins Q anvdandes som en proxy for foretags investeringsmojligheter istallet for mar-
ket-to-book da Fama och French (2001) ansag att market-to-book kunde ses som en proxy
bade for tillvaxtmojligheter som I6nsamhet. | denna uppsats hade dven Tobins Q en hog kor-
relation med variabeln I6nsamhet (som sedan uteslots) vilket tyder pa att ocksa Tobins Q har
dubbla proxy-budskap. Forfattarna ar darfor skeptiska till att de lyckats mata det man avsag
med denna variabel och 6ppnar for maojligheten att variabeln istéllet sdger att Ionsamhet har

ett positivt samband med utdelning.

5.8 Aterkop

Variabeln dterkép ar signifikant i OLS-regressionen samt i modell 3 som forklarar en minskad
utdelning men ej signifikant i modell 2. Att aterkop skulle visa ett signifikant positivt sam-
band med utdelning var inte vantat. Modigliani och Miller (1958, 1961) argumenterar for att
det inte spelar ndgon roll om féretag gjorde aterkop eller betalade utdelning och darmed
skulle ett samband dar de bada metoderna sags som substitut vara mer vantat. Att senare
observationer (Janannathan, Stephens och Weisbach, 2000; Grullon och Michaely, 2004)
pekar pa att aterkop okat mer i betydelse de senaste 30 aren tyder dven det pa att foretag

bérjat anvanda sig av aterkdp mer, pa bekostnad av utdelning.

Resultatet i denna studie tyder pa att foretag som gor aterkdp ocksa har rad att goéra utdel-
ningar vilket kan anses stodja Jensen (1986). Resultatet stodjer dven Khieu och Pyles (2015)
som inte heller fann nagot som tyder pa att aterkép och utdelning fungerar som substitut till

varandra.

5.9 Skillnad i foregaende ars utdelning

Att laggad skillnad utdelning visar ett positivt samband med utdelningen stammer 6verens
med det forvantade sambandet. Detta stodjer tidigare forskning (se till exempel Lintner,
1956; Brav m.fl., 2005; Fama och French, 2002) att foretag inte vill reducera sin utdelning.
Sambandet stammer ocksad dverens med stickiness of dividend och Khieu och Pyles (2015).
Khieu och Pyles (2015) resonerade att om ett foretag inte vill reducera sin utdelning sa ar ett

positivt samband med foregaende ars utdelning vantat.
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5.10 Lander

Variabeln ldnder testades for samtliga lander som hade foretag representerade i uppsatsens
urval. Storbritannien och évriga ldnder var de enda dummyvariablerna som skiljde sig signifi-
kant nar man jamférde dessa med de andra landerna i urvalet och foretagen fran Storbritan-
nien var de som skiljde sig mest. Eftersom Storbritannien raknas som ett common law land
enligt La Porta m.fl. (2008) stammer detta dverens med forviantat samband att ldnder med
ett starkare minoritetsdagarskydd bor ha ett positivt samband med utdelning. Detta ar ocksa
vad forfattarna i denna uppsats finner och foretag fran Storbritannien &r nastan tre ganger
mer sannolika att 6ka sin utdelning an foretag fran andra lander i urvalet. | fallet med en
minskning av utdelningen ar ett féretag fran Storbritannien bara halften sa sannolikt som ett

foretag fran ett annat land att sdanka sin utdelning.

Storbritannien som land beskattar utdelning hogre dn kapitalvinster och det borde darfoér
vara logiskt med det omvanda sambandet, i alla fall nar man jamfor Storbritannien med lan-
der dar det ar fordelaktigt att betala utdelning. Detta ger darfor stod till La Porta m.fl. (2000)
som inte fann nagot samband mellan skatten pa utdelning och den faktiska utdelningen
bland de lander de undersokte. Nar man studerar de lander som ingar i variabeln 6vriga lan-
der sa kan man inte heller fina nagon tydlig trend att de skulle vara fordelaktigt att ge utdel-

ning framfor kapitalvinster nar skattesatserna studeras.
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6. Slutsats

Detta sista kapitel aterknyter till uppsatsens syfte och slutsatser baserade pa analysen och
tidigare kapitel presenteras. Hade man kunnat férutséga Orange A/S och Telenor ASAs age-

rande och vad karaktdriserar den europeiska marknaden?

Syftet med studien &r att forsoka forklara forandringen i foretags framtida utdelning. Av de
teorier som figurerat i denna studie ar signalteorin och fenomenet stickiness of dividend de
som bast forklarar foretags agerande. Stickiness of dividend och signalteorin ar framtradande
bland foretag som blivit nedgraderade och motvilligheten att sdnka sin utdelning ar stark
vilket ar forvanande da teorier som free cash flow och pecking order talar emot detta age-
rande. Det sdger aven emot forskning (Shefrin, 2007) som funnit trender som tyder pa att
foretag blivit mindre motvilliga att sanka sin utdelning idag an vad som observerats tidigare.
| exemplet med de tva telekomforetagen Orange S/A och Telenor ASA tycks Oranges age-
rande, att reducera sin utdelning efter en kreditbetygsnedgradering, vara ovanligt pa den

europeiska marknaden.

Det starka positiva samband som observerats mellan en uppgradering och forandringen i
nasta ars utdelning ar nagot forvanande. Detta samband och motviljan att sdnka sin utdel-
ning foljande en nedgradering ar det motsatta resultatet som Khieu och Pyles (2015) fick pa
den amerikanska marknaden. Utifran resultatet av denna studie sa gar det att sdga att den
europeiska marknaden karaktariseras av att stickiness of dividend haller i daliga men inte i

goda tider.

Variabler som tidigare visat sig kunna forklara utdelningen pa den amerikanska marknaden
fungerar mindre bra pa den europeiska marknaden. Belaningsgrad &ar den variabel som
stammer bist dverens med tidigare studiers resultat. Aven om andra variabler i studien var

signifikanta visar de inte samma riktning pa sambandet som de gjort i tidigare studier.

Nagot som kan ha paverkat observerade samband i denna uppsats ar efterdyningarna fran
finanskrisen. En magjlighet ar att foretag anvant finanskrisen som ursakt for att reducera sin
utdelning och att de samband som observerats ar aterhamtningen vilket leder till mer posi-
tiva samband an vad som annars skulle observerats. Det ar darfor av intresse att ytterligare

undersokningar gors for att kontrollera om sambanden paverkats av finanskrisen. Samban-
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den som denna uppsats observerat pa den europeiska marknaden &r kanske lika framtra-
dande pa den amerikanska marknaden om en liknande studie 6ver samma tidsperiod gors

idag.

Europa som helhet adr ett homogent omrade nar det kommer till utdelning, och det ar Stor-
britannien som visar tecken pa en annorlunda syn pa utdelning. Om detta samband haller
aven utanfor Europa bér man rikta fokus mot lander som karaktariseras av starkt minoriets-
dgarskydd om man féredrar hog direktavkastning. Investerare pa den europeiska marknaden
som soker direktavkastning gor bast i att investera i brittiska féretag som har fatt sitt kredit-
betyg uppgraderat. An béittre blir det om féretaget har 1&g bel&ningsgrad och ékade sin ut-

delning foregaende ar.

6.1 Forslag till vidare forskning

Denna uppsats avgransar sig fran att ta hansyn till hur foretags borsvarde paverkats under
matperioden. Det hade varit av intresse att se om denna studies resultat dven haller nar
borsvardet tas i beaktning och om detta andrar strategin en investerare som soker direkt-

avkastning bor valja.

Denna studie kunde inte forklara Orange S/As agerande genom de generella samband som
observerats. Kvalitativa studier med en djupare genomgang av utvalda foretags bakom-

liggande anledningar till forandring i utdelning hade darfér kunnat ge vardefulla insikter.

Att gora en liknande studie med nagra metodologiska forandringar kan dven det vara intres-
sant. Ett alternativ hade varit att anvanda sig av matchningsféretag for att underséka om det

sker nagon abnormal fordandring efter att foretags kreditbetyg har férandrats.

En aspekt nar kreditbetyg undersoks ar att de ibland forekoms av sa kallade outlooks/credit
watch. Detta skulle kunna innebara att foretag valjer att dndra sin utdelningspolicy innan
sjalva kreditbetygsforandringen sker. Darav hade det varit av intresse att undersodka effekten
av just outlooks och huruvida foretag befunnit sig pa credit watch innan forandringen i kre-

ditbetyg skett.
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Bilaga 2 - OLS-regression med kreditbetygsskillnad

Dependent Variable: FORANDRIMNG_UTDELMING

Method: Least Squares
Date: 0442516 Time: 12:17
Sample (adjusted)y 192 955

Included observations: 580 after adjustments

White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
KREDITBETYGSSKILLMAD 0.013208 0.020326 0.649800 0.5161
INVESTERIMGAR -0.000211 0.001015  -0.207842 0.8354
UK 0.045360 0.022174 2045695 0.0412
BELAMIMNGESGRAD -0.002442 0.001075 2271737 0.0235
STORLEK -0.013020 0.008383  -1.553081 01210
TOBINS_Q 0.000128 0.000138 0.830134 0.3527
ATERKOP 0.060163 0.024822 2423777 0.0157
LAG_FORAMDRING_UTDELM  0.071004 0.033593 2113323 0.0350
C 0288933 0182042 1.587176 0.1130
R-squared 0075139 Mean dependentvar 0.025072
Adjusted R-squared 0062181 5.0 dependentvar 0.256871
S.E. of regression 0.248757 Akaike info criterion 0.070713
Sum squared resid 3533342 Schwarz criterion 0.138415
Log likelihood -11.580668 Hannan-Cluinn criter. 0.097108
F-statistic 5798779 Durbin-Watson stat 2014412
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 6.010910
Prob{Wald F-statistic) 0.000000




Bilaga 3 - OLS-regression med kreditbetyg ned/upp

Dependent Variable: FORANDRIMG_UTDELMING

Method: Least Squares
Date: 0442516 Time: 12:21
Sample (adjusted)y 192 955

Included observations: 580 after adjustments

White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
KRED_BET_MED 0.038022 0.062808 0.605377 0.5452
KRED_BET_UFFP 0.061543 0.026217 2347417 0.019z
INVESTERIMGAR -0.000171 0.000970  -0.176458 0.8600

UK 0.0511949 0.021346 2.398564 0.0168
BELAMIMNGESGRAD -0.002566 0.001095  -2.344437 0.0194
STORLEK -0.012422 0.008508  -1.458781 0.14449
TOBINS_Q 0.000123 0.000138 0.892115 0.3727
ATERKOP 0.063361 0.026539 2387509 0.0173
LAG_FORAMDRING_UTDELM  0.073644 0.032421 2271456 0.0235
C 0266871 0183370 1.455365 0.1461
R-squared 0.081148 Mean dependentwvar 0.025072
Adjusted R-squared 0066640 S.0. dependentvar 0.256871
S.E. of regression 0.248165 Akaike info criterion 0.067643
Sum squared resid 3510386 Schwarz criterion 0.142867
Log likelihood -8.616430 Hannan-Cluinn criter. 0.096971
F-statistic 5583252 Durbin-Watson stat 2.014970
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 6.448249
Prob{Wald F-statistic) 0.000000




Bilaga 4 - Logistisk regression med utdelning dkning

Dependent Variable: UTDELMIMNG_OEMIMNG

Method: ML - Binary Logit (Qiuadratic hill climbing)
Date: 04/25M16 Time: 13.19

Sample: 1955

Included observations: 772

Convergence achieved after 4 iterations

Covariance matrix computed using second derivatives

Wariable Coefficient Std. Error -Statistic Prob.

KRED_BET_MNED 03123594 0.241993 1.290893 0.1967
KRED_BET_UFP 0.594681 0265812 2237222 0.0253
INVESTERINGAR -0.020327 0.006498 -3127644 0.0018
BELAMINGSGRAD -0.020628 0.005684  -3.629277 0.0003

STORLEK 0.082940 0.072081 1.150652 0.2499
TOBINS_Q 0.004810 0.001496 3.215991 0.0013
ATERKOP 0.3003449 0169792 1.768920 0.0769
LK 0.995665 0218114 4 BE48T7 0.0000
C -1.007164 1474251 -0.683170 0.4945
McFadden R-squared 0073729 WMean dependent var 0625643
3.0. dependent var 0.484269 SE. ofregression 0463364
Akaike info criterion 1.248275 Sum squared resid 164.1743
Schwarz criterion 1.302473 Log likelihood =472 8343
Hannan-Quinn criter. 1.269131 Deviance 945 6685
Festr. deviance 1020941 Restr. log likelinood -510.4707
LR statistic 7827292  Avg. log likelihood -0.612480
Prob(LR statistic) 0.000000
Obs with Dep=0 289 Total obs 77z

Obs with Dep=1 433




Bilaga 5 - Logistisk regression med utdelning minskning

Dependent Variable: UTDELMING_MIMNSEMIMNG
Method: ML - Binary Lagit (Quadratic hill climbing)
Date: 04/25M16 Time: 13:20

Sample: 1955

Included observations: 772

Caonvergence achieved after 5 iterations

Covariance matrix computed using second derivatives

Wariable Coefficient Std. Error -Statistic Prob.

KRED_BET_MED -0.872743 0263867 -3.311274 0.0009
KRED_BET_UPP -0.779433 0278206  -2.800811 0.0051
INVESTERINGAR 0.020331 0.006504 3125885 0.0018
BELANINGSGRAD 0.016867 0.005703 2957304 0.0031

STORLEK 0.0581249 0.0728849 0797489 0.4252
TOBINS_Q -0.002599 0001392  -1.8670049 0.0619
ATERKOP 0371777 QA72777  -21517649 0.0314
LUK -0.872840 0.224091 -4 341262 0.0000
C -1.848297 1492268  -1.238582 0.2155
McFadden R-squared 0.072246 Mean dependentvar 0.340674
3.0. dependent var 0474243 SE. ofregression 0.455201
Akaike info criterian 1.213590 Sum squared resid 158.0997
Schwarz criterion 1.267788 Log likelinood -458.4456
Hannan-Quinn criter. 1.234445 Deviance 913.8913
Restr. deviance 990.4470 Restr. log likelinood -485. 2235
LR statistic 71568575 Avg. log likelihood -0.585137
Prob(LR: statistic) 0.000000
Obs with Dep=0 509 Total obs T2

Obs with Dep=1 263




Bilaga 6 - Foretag inkluderade enligt urvalskriterierna

ABBLTD N
ABERTIS INFRAESTRUCTU-
RAS

ACCOR

ADECCO 'R’

ADP

AHOLD KON.

AIR LIQUIDE

AIRBUS GROUP

AKZO NOBEL

ALFA LAVAL

ALSTOM

AMADEUS IT HOLDING
ANHEUSER-BUSCH INBEV
ARKEMA

ASHTEAD GROUP
ASM INTERNATIONAL
ASSA ABLOY 'B'
ATLANTIA

ATLAS COPCO 'A'

BAE SYSTEMS

BARRY CALLEBAUT
BASF (XET)

BAYER (XET)

BILFINGER BERGER (XET)
BMW (XET)
BOUYGUES

BRENNTAG (XET)
BRITISH AMERICAN TO-
BACCO

BT GROUP

CABLE & WIRELESS COMMS.

CAP GEMINI
CARREFOUR

CASINO GUICHARD-P
CENTRICA

CEZ

CLARIANT
COCA-COLA HBC (CDI)
COMPASS GROUP
CONTINENTAL (XET)
CRH (DUB)

DAILY MAIL'A’

DAIMLER (XET)

DANONE

DELHAIZE GROUP
DEUTSCHE LUFTHANSA (XET)
DEUTSCHE POST (XET)
DEUTSCHE TELEKOM (XET)
DIAGEO

DSM KONINKLIJKE

DUERR (XET)

DUFRY 'R’

E ON (XET)

EDENRED

EDF
EDP ENERGIAS DE PORTUG-
AL

ELECTROLUX 'B'
ELISA

ENAGAS
ENDESA

ENEL

ENGIE

ENI

ERICSSON 'B'
EUTELSAT COMMUNICAT-
IONS

EVONIK INDUSTRIES (XET)
EXOR ORD
FERROVIAL

FINMECCANICA
FLUGHAFEN ZURICH
FORTUM

FRESENIUS MED.CARE (XET)
G4S

GAS NATURAL SDG
GEBERIT 'R’
GLAXOSMITHKLINE
GLENCORE

GRIFOLS ORD CLA
HEIDELBERGCEMENT (XET)
HEINEKEN

HELLENIC TELECOM.ORG.



HENKEL PREF. (XET)
IBERDROLA
ICTL.HTLS.GP.
IMPERIAL BRANDS
INTERTEK GROUP
INTRUM JUSTITIA
ISS AS

ITV

JCDECAUX

K+ S (XET)

KABEL DEUTSCHLAND (XET)
HLDG.

KERING
KINGFISHER

KPN KON
LAFARGEHOLCIM
LANXESS (XET)
LEGRAND

LINDE (XET)
LUXOTTICA
LVMH

MERCK KGAA (XET)
METSO
MICHELIN

MTU AERO ENGINES (XET)
HLDG.

NATIONAL GRID

NESTLE 'R’

NEXT

NOKIA

NORSK HYDRO

NOVARTIS 'R

NOVO NORDISK 'B'
ORANGE

PEARSON
PERNOD-RICARD
PEUGEOT

PHILIPS ELTN.KONINKLIKE
POSTNL

PROXIMUS

PUBLICIS GROUPE
RECKITT BENCKISER GROUP

RED ELECTRICA CORPN.
RELX

RELX

RENAULT

RENTOKIL INITIAL
REPSOL YPF

REXAM

REXEL

RHEINMETALL (XET)
RIO TINTO

ROCHE HOLDING
ROYAL DUTCH SHELL A
RTL GROUP (XET)

RWE (XET)

SABMILLER
SAINSBURY (J)

SAINT GOBAIN
SANDVIK

SANOFI

SCA 'B'

SCHNEIDER ELECTRIC SE
SECURITAS 'B'

SES FDR (PAR)

SEVERN TRENT
SIEMENS (XET)

SIKA 'B'

SKF 'B'

SKY

SMITHS GROUP
SMURFIT KAPPA GROUP
SNAM

SODEXO

SOLVAY

SSE

STAGECOACH GROUP
STATOIL

STORA ENSO 'R’
SWEDISH MATCH
SWISSCOM 'R'
SYNGENTA



TATE & LYLE
TAYLOR WIMPEY
TECHNICOLOR
TECHNIP
TELECOM ITALIA
TELENOR

TELIASONERA
TERNA RETE ELETTRICA
NAZ

TESCO

THALES

THOMAS COOK GROUP
THYSSENKRUPP (XET)
TNT EXPRESS

TOTAL

TUI (LON)

UBM

UNILEVER (UK)
UNILEVER CERTS.
UPM-KYMMENE
VALEO

WENDEL

VEOLIA ENVIRONNEMENT
WILLIAM HILL

VINCI

VIVENDI

VODAFONE GROUP
VOLKSWAGEN PREF. (XET)
WOLTERS KLUWER
VOLVO 'B'

WPP

YARA INTERNATIONAL



Bilaga 7 - Fiktiv artikel till Dagens Industri
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Swedbank firar 10-arsjubileurn sedan de bytte namn fran
Fareningssparbanken och bjuder | dagarna tre in till branschdagar i
Dansens Hus i Stockholm. Pa talarlistan star k8nda namn som Stefan
Ingves och Parcy Barnavik men ocksa tre mindre kdnda studenter fran
Lund.

De tre civilekonomstudentema frin Lund hade knappt hunnit kimna in sin uppsats innan deras
studie bovjade Norera inom branschiretsar och Swedbanks evenlansvange var nte sen med att
bjuda in studenterna til 10-drsjutiest

83 vad har de da undersokt for samband? Civilekonomstudentema som nu tagit sin examen inom
finans valde atl studera vad som paverkar fdretags uldeining nastkommande 3r. Mer specifikl

studerades sambande! mellan en forandnng | ett iGretags kredilbelyg och nasta rikenskapsdrs
utdeining, et omrdae som till viss del studerals tkigare pd den amenkanska Marknasen men som

tills nu Infe Studerats utinigl pa den ewropeiska.
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Vad de kem fram till var att eurcpeiska foretag som Lt sitt kreditbetyy uppgradert har stome
sannalikhet alt ka sin uldelning 4n fretag som inte upphevt ndgon fBrandring. De faretag som | sin
tur tAH sift kredithetyn sfnkt visar sig vara mer mobvilliga att sanka sin uldeining jJamBart med de
fbretag som inte 3t sitt kreditbetyg andrat. Detta indikerar att fretag som binit nedgraderade av
kreditbetygsinsttuten 4r radda for alt sanda yiterigare negativa signaler Bl marknaden,

Dessa resultat stir i kontrast mot tidigane studier pa den amerkanska marknaden som antytt att
foretag | gynnsamma ehdlianden & villiga att behdila befintig niva pd utdelningen o | samire tider
ar mindre motvilliga att sanka den.
Brittiska foretag sticker ut | Europa och Ar mer bendgna att Ska sin utdeining samt mer motviliga
af sanka densamma. Detta torklarar idrfaltama med alt batfiska ibnetag besitler & starkare skoadd
1ér minaritelsdgande.

= LAS MER: Byle av segment cch lista - GiFdjefylit *...” 7
- Jag blev vildigt imponerad nar jag fors] Iaste ekonomisiudeniemas uppsats och tycker alt de har
fumnnit ett intressant samband sorm fag tror kommer phverka vie och andra finansiefla instituts
investeringssirategier de ndmmsta dren, sger en higt uppsatt person inom Swedbank.
De tre studenterna fran Lund vill trofs den stor uppmarksambeten fona ned sift bideag ndgot och

menar aft de funnit it infressand samband, men del behSver underskas yiierigane innan det kan 13
ekonomiska implikationer.

Joel Johannesson

Rickard Johansson DELA ARTIKEL
Albin Lagergvist f Facebook W Twitter
in Linked in B Email

Disclaimer: T kursen hdr en uppgift aif skrva en fkiiv artiked v ait Sskddiigodra hur del skufie
kunna se Ut ndr studiens resultal, sami dess underiggande fakta, dafa och argumenialion, pd eff
Begripligh Satt. Speids B en bredare Massa.
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