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Signaleringshypotesen, Irrelevansteorin

Syfte: Syftet med denna eventstudie ar att undersoka om foretagsvirdet for bolag noterade pé
Nasdaq OMX Stockholm Large Cap pdverkas av dndrade utdelningsnivéer.

Metod: En kvantitativ metod har tillimpats for att analysera studiens fem hypoteser och
sedermera besvara studiens fragestéllning. I studien har en eventstudiemetodik applicerats for att
analysera all data.

Teoretiska ramverk: Studien har en deduktiv ansats som utgar ifrdn befintlig teori inom
amnesomradet som forsoker klargéra sambandet mellan valet av utdelningsniva och
foretagsvirde. Det teoretiska ramverket studien bygger pa belyser perspektiv som bdde
argumenterar for att foretagsvardet bor paverkas av utdelningspolicy, och likasa att foretagsvirde
inte bor paverkas.

Empiri: Urvalet i denna studie bestar av 273 annonseringar om fordndrad utdelning fran 71 bolag
noterade pa OMX Stockholm Large Cap. Indexet som anvénds i studien & OMXSPI och all data
ar inhdmtad fran databaserna Nasdaq Stockholm och Yahoo Finance.

Resultat: Studien finner att ingen abnormal avkastning sker i fyra av de fem provade hypoteserna.
Endast vid annonseringar om stora utdelningshdjningar observerades ett signifikant resultat som
pavisade en negativ abnormal avkastning.

Slutsats: Studiens resultat pavisar att signalvirdet av en fordndrad utdelningsniva ér svag pa
Stockholmsbdrsen. Diarmed paverkas inte foretagsvirde av forandrade utdelningsnivéer i nagon
storre grad, utan enbart vid stora forandringar.



ABSTRACT

Title: Dividends on the Stockholm Stock Exchange- A Twofold Money Press? A study that
examines if changes in dividend levels affect the enterprise value for companies in Sweden

Seminar Date: 11 January 2023

Course: FEKHS89 Bachelor Thesis in Corporate Finance
Authors: Henric Thr, Oscar Lundahl and Milton Lofgren
Supervisor: Goéran Andersson

Keywords: Stockholm Stock Exchange, Large Cap, Dividend, Abnormal Return, Signaling
Hypothesis, Dividend Irrelevance Theory

Purpose: The purpose of this event study is to examine if announcements of dividend changes for
stocks listed on Nasdaq OMX Stockholm Large Cap affect enterprise value.

Methodology: The study applied a quantitative method to analyze the five formulated hypotheses
and subsequently answer the main question of the study. Furthermore an event study has been
conducted to analyze the data.

Theoretical Perspectives: The study has applied a deductive methodology that proceeds from
existing theory within the subject area to examine the relationship between enterprise value and
changes in dividend policy. The theoretical framework used in the study presents different
perspectives regarding how changes in dividend policy affects enterprise value.

Empirical Foundation: The data sample consists of 273 dividend announcements from 71
different enterprises listed on OMX Stockholm Large Cap. The index used in the study is
OMXSPI and all data was obtained from the Nasdaq Stockholm and Yahoo Finance database.

Results: The study finds that no abnormal return is observed in four of the five tested hypotheses.
Solely announcements of big dividend increases lead to a significant result as negative abnormal
returns were observed.

Conclusions: The study indicates that signals from dividend announcements are weakly
anticipated on the Stockholm Stock Exchange. Only announcements of significant dividend
changes have an impact on enterprise value, and therefore enterprise value is not particularly
affected by announcements of dividend changes in Sweden.



DEFINITIONER OCH BEGREPP

Abnormal avkastning: skillnaden mellan faktisk och forvintad avkastning

Utdelning: ackumulerade vinstmedel som delas ut till aktiedgare i foretag

Stockholmsborsen: Bolag listade pa Nasdag OMX Stockholm Large Cap, Mid Cap och Small
Cap.

Nasdaq OMX Stockholm Large Cap: bolag listade pa Large Cap innefattar bolag med ett

marknadsvirde over en miljard euro

Annonseringsdag: den dag da utdelningen annonseras till marknaden

Arbitrage: riskfri vinst som genereras vid utnyttjandet av obalanser i prisséttning mellan

marknader

Foretagsvirde: det totala virdet av alla utestdende aktier som finns pad marknaden



FORORD

Uppsatsskrivandet har gett oss en inblick i det stindigt omdebatterade &mnet utdelning och vi har
insett komplexiteten som omgérdar dmnet. Processen har varit ldrorik och vi tar med oss mycket
ny kunskap om fenomenet utdelning in i framtiden. Vi vill slutligen 6dmjukast tacka var

handledare Goran Anderson som bidragit med vérdefull kunskap och en tydlig vigledning.

Henric Ihr ~ Oscar Lundahl Milton Lofgren
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1. Inledning

1.1 Bakgrund

" Do you know the only thing that gives me pleasure? It's to see my dividends coming in”’

(Andersson, 2020)

Det ér inte bara den Amerikanska industrimagnaten John D. Rockefeller som dr fortjust i
utdelningar. Utdelningsaktier &r populéra eftersom det medfor passiva och stadiga intikter for
aktiedgare (Nordnet, 2022). Utdelning ar ocksa ett tillvigagangssitt for bolag att 6verfora vérde 1
form av kontanter eller andra tillgangar fran bolaget till dess aktiedgare, som 1 sin tur tillfort
kapital till bolaget genom att ha kopt aktier (Englundh, 2022). Den vanligaste typen av utdelning
ar ordinarie kontantutdelningar dér foretag betalar ut en viss andel av vinsterna som hérror fran

verksamhetens ackumulerade vinster (Englundh, 2022).

Under 2020 delades ndrmare 250 miljarder kronor ut pa Stockholmsborsen (Gustafsson, 2020).
Intresset for att hitta stabila aktier med en stadigvarande och véxande utdelning &r en
investeringsstrategi som kontinuerligt diskuteras och ar vanligt forekommande bade bland privata
och institutionella investerare. Informationsflodet betrdffande utdelningar pa Stockholmsbdrsen dr
omfattande och betonar saledes utdelningars centrala betydelse hos investerare. Exempelvis kunde
abonnenter pd en av Sveriges storsta finanstidningar Dagens Industri tidigare i ar 14sa
Hasanbegovics (2022) artikel med rubriken Pengaregnet dr hdr- datta hégavkastare att plocka.
Ytterligare ett exempel dr hur kunder hos banken Avanza ér ett par klick ifrdn att kunna ta del av
information om hur man bygger en fungerande utdelningsportfolj. Banken skildrar hur en
vilfungerande utdelningsportfdlj kan leda till stabila och vdxande framtida kassafloden vilket kan
rendera i mojligheten att kunna gé i pension tidigare (Andersson, 2022). Utdelning forefaller
saledes ha ett viarde for investerare aktiva pa den svenska marknaden. Denna studie &mnar
déremot att undersoka hur den omvénda situationen ser ut; hur foretagsvirde paverkas av
utdelningar. Studien undersdker om valet av utdelningsniva &r av betydelse for foretagsvirdet och

saledes kan paverka aktiekursen hos bolag pa Stockholmsborsen.

Forskning om dmnet pdborjades redan under forsta halvan av 1900-talet och under ar 1951
beskriver Graham och Dodd (1951) hur en 6kad utdelning tenderar att leda till en stigande

aktiekurs. Graham och Dodd (1951) redogor att det 4r en konsekvens av informationsasymmetrin



mellan ett foretags ledning och dess aktiedgare, ndgot som understryks av Bhattacharya (1979).
Bhattacharya (1979) beskriver samtidigt hur en sénkning av utdelningen trots sin negativa
signaleffekt till investerare kan leda till ett 6kat aktiepris. Investerare forutser under dessa
forhdllanden istéllet tilltagande aterinvesteringar som pa langre sikt kan bidra till en stark tillvéxt.
Att marknaden reagerar pa forandringar i ett foretags utdelningspolicy ar enligt artikelforfattarna
saledes en naturlig konsekvens av den rddande informationsasymmetrin. Vidare forklaras det
delvis av den effektiva marknadshypotesen enligt Fama (1970), som accentuerar att all ny
information omedelbart ska aterspeglas 1 tillgdngens pris. Ddrmed bor den till marknaden
nytillkomna informationen om en kommande utdelningsférandring omedelbart rendera 1 positiva

eller negativa prisfordndringar beroende pd informationens substans enligt Pettit (1972).

Vidare hdvdar Franco Modigliani och Merton Miller, som tillsammans lade de grunden for teorin
Dividend Policy Irrelevance (1961), att valet av utdelningspolicy eller utdelningsnivé inte skall ha
ndgon inverkan pa foretagsvirde, dd investerare kan replikera den 6nskade utdelningsnivan pa
egen hand. Deras teoretiska ramverk appliceras pa en realitet dar antaganden om perfekta
marknader fria frin marknadsimperfektioner rader. Som en motreaktion presenterar Myron
Gordon och John Lintner The Bird in Hand Hypothesis (Gordon, 1963; Lintner, 1962), vilken
snarare framstiller utdelning som ett potentiellt verktyg for att 6ka foretagsvirde. De menar pa att
utdelningar, i egenskap av sdkrare och mer konkreta kassafloden, bor viarderas hogre dn potentiella

framtida 6kningar 1 aktiekursen (Gordon, 1963; Lintner, 1962).

“The harder we look at the dividend picture, the more it seems like a puzzle, with pieces that just

don't fit together” (Black, 1976 s. 5).

Blacks citat hirstammar fran artikeln 7he Dividend Puzzle (1976) som analyserar bade fordelarna
och nackdelarna som utdelningar kan innebéra for bolag. Black (1976) konstaterar att ndgon
slutgilitig konklusion inte kan dras géllande dels om ett foretag ska ha utdelningar eller inte for att
maximera foretagsvardet, och dels pé vilken niva de ska ligga. Citatet framhaller hur detta omrade
har splittrat den akademiska societeten och fortsétter att gora det 4n idag. Av den anledningen
skulle empiri fran Stockholmsborsen vara ett intressant tillskott till den rddande forskningen
rorande hur utdelning paverkar foretagsvirde i1 Sverige. Ett tillvigagingssitt for att mdta hur ny
information om utdelningar samvarierar med foretagsvirde ar att méita om det sker nadgon
abnormal avkastning i samband med tillkdnnagivelsen av en fordndrad utdelning. Abnormal

avkastning ir den avkastning som skiljer sig fran det normala, vilket kan estimeras av ett



marknadsindex eller aktiens historiska priser (MacKinlay, 1997;Pacicco, Vena & Venegoniet,

2018).

1.2 Problemdiskussion

Studier har det senaste decenniet gjorts pa en rad olika marknader i flertalet olika lander for att
mita om det forekommer ndgon abnormal avkastning vid annonseringar om fordndrade
utdelningsnivaer. Gemensamt for dessa studier dr att de allra flesta pekar pa att ndgon form av
abnormal avkastning sker i samband med annonsering av fordndrad utdelning. Vissa studier finner
abnormal avkastning bade vid annonsering om en 6kning och sénkning, déribland Yaseen och
Trifan (2019) samt Gkeka, Kosmas och Georgios (2018). Yaseen och Trifan (2019) undersoker i
sin studie hur aktiepriset och handelsvolymen pédverkas till f61jd av fordndringar i ordinarie
utdelningar pa den ruménska marknaden. Studien gors pa foretag listade pa Bucharest Stock
Exchange som artikelforfattarna kategoriserar som en grainsmarknad som ddrmed ar for illikvid,
riskabel eller for liten for att beddmas som en tillvixtmarknad. Yaseen och Trifan (2019) pavisar
att en okad utdelning resulterar i positiv abnormal avkastning och omvént resulterar en sdnkning
av utdelningen 1 en negativ abnormal avkastning. Gkeka, Kosmas och Georgios (2018) gor en
liknande studie rorande effekterna av annonsering om utdelning pa den grekiska marknaden.
Forutsittningarna i studien péa den grekiska marknaden skiljer sig dt frdn den tidigare eftersom det
1 Grekland finns en lagstadgad miniminiva pa utdelning som foretag maste forhélla sig till.
Studien undersdker bolag listade pd FTSE Large Cap Index och FTSE Mid Cap Index i Grekland
och finner trots olikheterna 1 marknadsforutsittningarna ett resultat som dverensstimmer med
Yaseen och Trifans (2019) studie. Aven Rabbani (2017) finner i sin studie pA Dhakabodrsen

liknande resultat.

Zuguangs och M.U:s (2010) studie finner emellertid enbart abnormal avkastning vid en
annonsering om Okad utdelning i en studie pa Shanghai Stock Exchange. Konklusionen fran
studien &r att en positiv fordndring av utdelningen resulterar i positiv abnormal avkastning. En
negativ fordndring av utdelningen kan diaremot inte kopplas till nagon negativ abnormal
avkastning, vilket Zuguang och M.U. spekulerar i kan tyda pé att investerare pd Shanghaiborsen
inte ser en sidnkning av utdelningen som ett negativt informationsflode. En studie som skiljer sig
fran Gvriga ar utford av Berezinets et al. (2017) pa den ryska och indiska marknaden. I studien
finner forskarna att negativ abnormal avkastning gar att urskilja bade vid en 6kad och sdnkt

utdelning pd den ryska borsen.
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Majoriteten av de studier som har genomf0rts 1 nértid rérande utdelningars pdverkan pa aktiepriset
har séledes undersokt bolag listade pé borser utanfér Sverige. Studierna ger en indikation pa hur
utdelningar skulle kunna paverka aktiepriset dven i Sverige, men att likstilla resultat fran andra
marknader med hur situationen ser ut 1 Sverige riskerar att bli missvisande. Orsaken &r att faktorer
sasom lagstiftning, investerarbeteende, skattetekninsk lagstiftning och marknaders effektivitet
skiljer sig at i Sverige jAmfort med de marknader som tidigare studerats. Det medfor att utlindsk

forskning inte nddvandigtvis gar att applicera pa Stockholmsborsen.

En av fa studier som behandlat den svenska marknadens reaktion pa tillkdnnagivande av utdelning
ar Alkebécks Do Dividends really signal (1997). Studiens resultat visar likt de andra studierna
utforda pa utlindska marknader, att det forekommer en abnormal avkastning vid en fordndrad
utdelning. Studiens data bestir av svenska foretag under tidsperioden 1989 - 1994 (Alkeback,
1997). Marknads- och rianteldget under perioden da Alkeback (1997) genomforde sin studie var
mycket instabilt. I borjan av 1990-talet 6vergick den svenska kronan till en flytande vixelkurs och
i samband med det 14g marginalrintan' i Sverige periodvis pa 500% (Riksbanken, inget datum).
Tidsperioden vér studie undersoker omfattas diremot av en mycket 1ag rinta, da styrrintan det
senaste decenniet under langa perioder varit negativ (Riksbanken, 2022). Eftersom studien gjordes
for drygt 30 ar sedan kan datan sdledes antas vara foraldrad och inte spegla verkligheten idag,
vilket skapar ett behov av en ny studie pa den svenska marknaden. Ytterligare en aspekt som
motiverar en ny studie dr framvéxten av investeringssparkonto (ISK) som investerare 1 Sverige
idag kan anvinda sig av som ett alternativ till Aktie- och fondkonto (Avanza, u.a. A). ISK har
sedan det inférdes 2012 kommit att bli den vanligaste kontotypen for aktie- och fondsparande
(Riksdagen, 2020). Sparformen innebér bland annat att kapitalvinster och utdelningar beskattas
likvdrdigt. Den nya sparformen fanns heller inte under tidsperioden da Alkeback (1997) utforde
sin studie, vilket skulle kunna paverka investerarbeetendet och i1 forléingningen resultatet 1 en
studie. Vi anser foljaktligen att det existerar ett tidsmissigt forskningsgap pé den svenska

marknaden angéende effekterna av utdelningannonseringar.

Sammantaget dr det mérkbart att de teoretiska asiktsskiljaktigheterna kring om valet av
utdelningspolicy paverkar foretagsvirde inte dterspeglas i empirin som presenterats ovan i nutida
studier. Istdllet utronas en bild av att det tenderar att ske ndgon typ av abnormal avkastning i

samband annonseringar av utdelningar. Studierna presenterar andock inte samstimmiga resultat d&

' Marginalrantan var Sveriges styrranta under perioden 1985-1994, och ersattes darefter av Riksbankens
reporanta.



11

marknadsreaktionerna for en annonsering kan rendera i bade positiva eller negativa
aktiekursfordndringar beroende pé vilket land som undersoks. Vidare forklarar studierna sina
resultat med den rddande marknadseffektiviteten och olika ekonomiska teorier, vilket skapar
utrymme for att studera vilka av de presenterade teorierna som skulle kunna forklara utfallet pa
den svenska marknaden. Sammanfattningsvis skapar de mangfacetterade teoretiska ramverken,
tillsammans med den nutida empirin och avsaknaden av aktuella studier pd Stockholmsborsen, ett

forskningsgap som vi &mnar att forsoka hjdlpa till att fylla.

1.3 Problemformulering

Med utgangspunkt i den ovanstaende problemdiskussionen dmnar denna studie att forsoka besvara

foljande fragestillning:

Paverkar valet av utdelningsniva foretagsvirdet for bolag i Sverige?

1.4 Syfte

Syftet med denna eventstudie dr att undersdka om foretagsvirdet for bolag noterade pa Nasdaq
OMX Stockholm Large Cap paverkas av dndrade utdelningsnivéer. Sdledes kommer studien att
mata om det forekommer abnormal avkastning i samband med tillkdnnagivelser om en férdandrad
utdelningsniva, dir bade hdjda och sénkta utdelningsnivaer kommer undersokas. Vidare &mnar
studien dven att undersoka om storleken pé den forandrade utdelningen &r av betydelse samt hur

marknadens stabilitet paverkar utfallet av en forandrad utdelning.

1.5 Avgrinsningar

Marknad

I denna studie har forfattarna valt att avgrinsa datainsamlingens observationer till data hdmtad
fran bolag listade pd Nasdaqg OMX Stockholm Large Cap. Skélet till att vi véljer att analysera
Large Cap baseras dels pa att majoriteten av all utdelning pa Stockholmsbdrsen hdrstammar
dérifrdn, men dven for att bolagens aktier &r likvida och ddrmed mer effektivt inkorporerar ny
information 1 aktiepriserna. Anledningen till att studien enbart rér en marknad grundar sig i att vi
inte vill analysera bolag som dr verksamma i olika ldnder eftersom marknadsforutséttningar sdsom
skatteregler och lagstiftning betraffande utdelning skiljer sig, ndgot som hade kunnat leda till
snedvridna resultat. Dessutom forefaller det saknas aktuell forskning pa Stockholmsbdrsen, vilket

sammanfaller med var ambition att analysera en marknad som &r relativt outforskad.
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Tidsperiod

Studiens datainsamlingsperiod har avgrinsats till 2015-2020, vilket innebar att utdelningar fran
rikenskapsédren 2015-2019 som sedermera annonseras och utbetalas under aren 2016-2020
studeras. Valet av tidsperiod grundar sig i att vi kan erhalla ett stort antal observationer for att
undvika spekulationer om data mining och samtidigt bygga studien pa farsk data om
utdelningsannonseringar. Ytterligare en anledning till valet av tidsperiod motiveras utifran att
studien vill analysera hur utdelningsannonsering paverkar foretagsvérde bade i stabila och

instabila marknadsforhéllanden, vilket foranleder inkludernadet av pandemiaret 2020 i studien.

Event

Studien kommer enbart inbegripa observationer rérande ordinarie kontantutdelningar i det valda
datamaterialet. Denna forevindning innebér att alla typer av ytterligare utdelningar kommer att
uteslutas frén studien. Ddremot kommer inte antalet ordinarie utdelningar pé arlig basis vara en
begrinsande faktor, utan datamaterialet kommer kunna innefatta bolag med olika antal arliga
ordinarie utdelningar. Vidare kommer annonseringsdatumen for de aktuella utdelningarna himtas

fran Nasdaq OMX Nordics databas.

1.6 Malgrupp

Studien d&mnar 1 huvudsak att na ut till en akademisk malgrupp som innehar en viss grundldggande
kunskap kring finansiell ekonomi. Lésaren bor ha kunskapen som krivs for att kunna forstd de
modeller och teorier som forfattarna lyfter i den teoretiska bakgrunden. Andra malgrupper som
studien riktar sig till 4r studenter och privatpersoner med intresse av utdelningspolicy och
foretagsvardering, samt foretag och investerare som vill ldra sig mer om hur utdelning kan

paverka aktiekursen pa foretag listade pa Stockholmsbdorsen.

1.7 Disposition

Studiens inledande kapitel ger en 6vergripande inblick till &mnet. Syftet dr att belysa dmnets
aktualitet samt pavisa vilka kunskapsluckor studien dr &mnad att fylla. Problematiseringen mynnar
slutligen ut i en fragestillning som studien dmnar att besvara. Studiens disposition har {oljt
Bryman och Bells (2017) riktlinjer for kvantitativa studier. Utdver dessa riktlinjer har vi adderat
en sektion vid namn Praktiskt ramverk som narmare beskriver hindelseforloppet vid

annonseringen av utdelningar samt forklarar permitteringsstodet som sjosattes under 2020. Vi tror
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att den kan bidra till en forbéttrad kunskap inom dmnet, vilket underléttar forstaelsen for ldsaren i

anknytning till &mnet i denna studien. Studien &r disponerad enligt f6ljande:

2. Praktiskt ramverk- en presentation av begreppen utdelning och permitteringsstod

3. Teoretiskt ramverk - tar upp tidigare forskning och utvalda teorier samt hypoteser

4. Metod - forklarar studiens vetenskapliga metod och arbetets tillvigagangssiditt.

5. Empirisk resultat - presenterar det empiriska resultatet fran de olika testerna

6. Analys - analyserar resultatet och svarar pda hypoteserna

7. Slutsats och diskussion - bygger pd analysen, konkluderar och ger forslag pad vidare forskning

2. Praktiskt ramverk

1 detta avsnitt presenterar vi hur héindelseforloppet vid utdelning fortloper samt belyser
grundldggande lagstifining kopplat till utdelning fran aktiebolag pd den svenska marknaden.

Utover det presenteras i korthet forutsdttningarna for att mottaga permitteringsstod under 2020.

2.1 Utdelning i Sverige

Utdelning &r en utbetalning av likvida medel eller andra tillgdngar frén ett aktiebolag till dess
aktiedgare och faststélls generellt vid arsstimman (Handelsbanken, u.d). Styrelsen skall ldmna ett
forslag pé hur vinstutdelningen ska disponeras 1 forvaltningsberéttelsen, men dven aktieéigare kan
lagga forslag om utdelning. Styrelsen kan vid ett senare tillfdlle dra tillbaka eller dndra sitt forslag
om viktiga hdndelser har intrdffat. Utdelning i Sverige faststélls sedan pa arsstimman i samband
med att arsredovisningen overldmnas till Bolagsverket (Bolagsverket, u.d). Vidare beror
aktiebolagslagen (SFS:2005:551) lagstiftning rérande utdelning dér det finns tre huvudregler att
beakta:

1. Det maste finnas utdelningsbara medel.
2. Forsiktighetsregeln skall tillimpas. Det innebér att utdelningen ska anses vara rimlig i

forhéllande till verksamhetens art och aktiebolagets konsolideringsbehov.
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3. Bolagsstimman far inte besluta om hogre utdelning dn det som foreslas eller godkénts av

styrelsen.

For att mottaga utdelning méste investerare 1 form av aktiedgare vara inskrivna i foretagets
aktiebok, dér information om aktiedgarna och foretagets aktier dr registrerade (SEB, 2022). Vidare
skall aktiedgare som vill atnjuta utdelning vara bokforda i aktieboken senast pa avstimningsdagen,
som vanligtvis brukar infalla tvé arbetsdagar efter sink-dagen. Sink-dagen 4r den sista dagen en
investerare kan kopa en aktie och samtidigt forvirva rittigheter till den kommande utdelningen.
Diérpa foljer x-dagen dar aktien inte langre kan handlas med ratt till utdelning. Daremot kan aktien
sdljas pa x-dagen och investeraren kan fortfarande ta del av utdelningen. Orsaken till det &r att vi i
Sverige tilldimpar tvé likviddagar vid forsdljning av aktier. Det innebér foljaktligen att likvida
medel och aktier byter dgare forst tva dagar efter forséljningsdagen vilket medfor att sdljaren pa
avstamningsdagen fortfarande star som édgare. Slutligen infaller utdelningsdagen vilket dr den dag

dé utdelningen bokas in pa kontot (Avanza, u.a.).

Man Tis Ons Tors Fre Lor Son Man

Figur 1. lllustration av hdndelseférloppet vid utdelning i Sverige (Avanza, u.d.).

2.2 Utdelning under coronapandemin

Under éret 2020 drabbades virlden av en pandemi som lamslog hela branscher och industrier pa ett
globalt plan. Marknaden befann sig i ett exceptionellt osédkert tillstind och dessutom erbjod den
svenska staten permitteringsstod for bolag som slopade utdelningen (Tillvaxtverket, 2021).
Forutséttningar for att erhilla utdelning under 2020 var att ingen utdelning skulle utbetalas under en
period tva manader fore eller sex ménader efter permitteringsstodet mottagits av foretagen
(Tillvaxtverket, 2021). Séledes omkullkastades de sedvanliga forutsittningarna for utdelning pd den
svenska marknaden och ar 2020 kommer i studien saledes betecknas som ett &r med instabila

marknadsforutséttningar.
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3. Teoretiskt ramverk

3.1 Teoretisk Bakgrund

Den marknadsmdssiga reaktionen kopplat till annonseringen av en utdelning dr tydligt forenad med
grundldggande ekonomisk teori om marknadens funktionssdtt och fundamentala uppbyggnad.
Genom att presentera den effektiva marknadshypotesen samt principal-agentteorin dmnar vi att
presentera de radande vetenskapliga synsdtten pa hur marknaden reagerar pa ny information och

hur informationsasymmetri mellan intressenter uppkommer.

3.1.1 Effektiva Marknadshypotesen

Den effektiva marknadshypotesen (EMH) introduceras av Fama (1970) och har kommit att bli en
av de ledande teorierna nér det kommer till att forklara hur marknaden reagerar pa ny information.
Teorin sdger att oavsett tillfélle sa ska aktiepriser i en effektiv marknad spegla all tillgdnglig
information. Eftersom alla investerare, bade kdpare och séljare, har samma information till sitt
forfogande, sd kommer prisfluktuationer vara oforutsdgbara och endast bero pé information bortom
marknadens vetskap. Séledes kommer alla investerare kunna fatta beslut utifrdn antagandet om att
samtliga tillgdngar pa marknaden speglar dess sanna vérde. Nar detta forhéllande rader antas

marknaden vara effektiv (Fama, 1970).

Fama (1970) forklarar att det finns tre olika former av marknadseffektivitet som i sin tur bygger pa
graden av information. De tre formerna &r svag, semisvag och stark marknadseffektivitet. Svag
marknadseftektivitet innebar att marknadens priser enbart reflekteras av historisk information och
kursutvecklingen hos aktier foljer saledes ett slumpmaéssigt monster (Samuelsson, 1965). Nar detta
forhallande rader gar det séledes inte att utnyttja historisk information kring tillgangars
prisforandringar for att tnjuta riskfria vinster, vilket utesluter teknisk analys som

investeringsstrategi for att gora arbitragevinster pd marknaden.

Semisvag marknadseffektivitet innebdr i sin tur att det varken gar att utnyttja ndgon form av
historisk eller publik information for att kunna tjdna riskjusterad avkastning och dirmed utsesluts
fundamental analys som en investeringsstrategi. Det innebér att en akties prisbildning vid ett givet
tillfalle reflekterar all historisk och tillgénglig information enligt Fama (1970). Slutligen innebéar en
stark marknadseffektivitet att inte heller ndgon form av insiderinformation skulle gora det mojligt

att tjana riskjusterad avkastning. Nér detta forhallande rader gar det foljaktligen inte att utnyttja
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varken historisk, publik eller insiderinformation vilket vidare implicerar att det finns inga
mojligheter for en investerare att tjina riskjusterad avkastning existerar (Fama, 1970). Darmed kan
en investerare som vill uppna hogre avkastning 4n marknaden inte uppna detta utan att samtidigt

oka sin egen risk.

3.1.2 Principal-Agentteorin

Implikationerna som presenteras av den effektiva marknadshypotesen under 1970-talet har mott
kritik genom aren. Den tydligaste kritiken betonar att teorin forbiser hur interpersonella relationer
mellan olika intressenter kan péverka ett foretag, det som idag bendmns som principal-agentteorin.
Jensen och Meckling (1976) argumenterar for hur principal-agent relationen ar en killa till problem
for noterade foretag. Artikeln och sedermera teorin har sin utgangspunkt i att det finns en inbyggd
intressekonflikt mellan parterna da principalerna anlitar agenterna for att representera och forvalta
deras intressen. Vidare antas dven att agenterna har egenintressen som de vill tillgodose, men dessa

intressen star i teorin i kontrast till principalernas enligt Jensen och Meckling (1976).

Ur en foretagsmaéssig synvinkel uppstér denna intressekonflikt i relationen mellan ledningen och
aktiedgarna. Aktiedgarna kan i sammanhanget ses som deldgare med ett passivt dgarskap som
Overlatit ansvaret for styrningen och drivandet att verksamheten till ledningen, i1 tron om att
foretaget ska forvaltas effektivt och vinsten maximeras. Samtidigt dverensstimmer inte ledningens
synsatt pd hur nyttan ska maximeras med aktiedgarnas, da deras nytta istdllet paverkas av storleken
pa sin egen avkastning och framtida karridarmdjligheter (Jensen & Meckling, 1976).

Med utgéngspunkt i att bdda parter vill maximera sin nytta skapas saledes incitament for ledningen
att vara opportunistiska och inte agera 1 aktiedgarnas bésta intresse. Den dverhidngande
informationsasymmetrin mellan principaler och agenter &r en konsekvens av separationen av
ledarskap och dgande i ett bolag. Resultatet blir att ledningen har ett informationsdvertag gentemot
aktiedgarna och bidrar till en assymetrisk distribution av den tillgdngliga informationen enligt
Jensen och Meckling (1976). Det leder till en agentproblematik, da parternas intressen star i
kontrast till varandra och ledningen kan &sidositta aktiedigarnas intressen med sin dverldgsna
informationstillgdng. Det kan enligt Jensen och Meckling (1976) leda till att resurser anvinds

slosaktigt 1 foretag, vilket bendmns agentkostnader.

I Jensens och Mecklings (1976) artikel ndmns en rad olika tillvigagangssitt for att minska

agentkostnader sdsom formella kontrollsystem och budgetrestriktioner, men i en senare artikel
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ndmner Jensen (1986) dven utdelning som ett alternativ. Dér presenteras utdelningar tillsammans
med aktiedterkdp som ett bra verktyg for att minska ledningens mojlighet att slosaktigt anvdanda

foretagsresurser utifran egna drivkrafter och ddrmed reducera befintliga agentkostnader. Séledes
kan foretagsledningen med hjélp av utdelning signalera till marknaden att man forhaller sig till

aktiedgarnas intresse (Akerlof, 1970), vilket 1 forlingningen skulle kunna gynna aktiepriset.

3.2 Teoretiska ramverk

Detta avsnitt behandlar den teoretiska referensram kopplad till studiens valda problemomrdde.
Initialt presenteras ett antal ekonomiska teorier som forklarar motiven till varfor foretag viljer att
dela ut sina ackumulerade vinster. Vidare skildrar litteraturen i detta avsnitt om och hur utdelning
kan pdverka foretagsvirde, ndagot som sedermera ska vara underlag for analys- och
diskussionavsnitten. Ddrpa foljer en presentation av relevanta studier inom dmnet fran Sverige

samt utlandska marknader.

3.2.1 Dividend Policy Irrelevance
Innan publiceringen av Modigliani och Millers (1961) artikel om utdelningspolicy, var en vanlig
uppfattning kring utdelningar att ju hogre utdelning ett foretag betalar, desto hogre vérderas ocksd

foretaget.

“The sole purpose for the existence of the corporation is to pay dividends”

(Frankfurter & Wood, 2002)

Citatet hdrstammar fran Graham and Dodd och menar pé att féretag som betalar ut hogre
utdelningar ocksé ska kunna sélja sina aktier till ett hogre pris. Som en motreaktion till detta synsitt
presenterar Modigliani och Miller (1961) sin teori Dividend Policy Irrelevance, som under sirskilda
antaganden om perfekta kapitalmarknader utan transaktionskostnader, skatter samt med rationella
investerare, menar att valet av utdelningspolicy ér en irrelevant faktor for foretagsviarde. Modellens
teori sdger att oavsett hur mycket fritt kassaflode ett foretag besitter har aktiedterkop, utdelningar
samt storleken pa dessa ingen paverkan pa foretagsvardet. Modigliani och Miller (1961) forklarar
det med att alla utdelningspolicys i1 praktiken ar indifferenta eftersom investerare sjélva kan styra,
och ddrmed bestimma &ver utdelningsnivaerna, genom att sjdlva kopa och sélja aktier i ett foretag.
Denna kop- och séljstrategi skulle kunna motsvara samma kassaflode som den individuellt

efterfrdgade utdelningen hos en investerare, nagot som kan likstillas med en hemmagjord
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utdelning. Detta synsittet tydliggdrs av de matematiska bevisen som Modigliani och Miller framfor

i sin artikel och presenteras nedan.

Y, v, ¥, ¥

Ph=mrmtaFrm ares T Tareitoo - (2
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Formel 1 och 2: MM:s matematiska bevis pad utdelningars irrelevans pd foretagsvirde

PO ar aktiepriset, Y0 &r utdelningen, k dr investerarnas avkastningskrav och ¢ ar tiden. De
matematiska uttrycken illustrerar att om det under /=1 inte sker ndgon utdelning och foretaget
istéllet véljer att investera beloppet som motsvarar den indragna utdelningen, Y0, kan foretaget
forvinta sig en avkastningen k& = Y0/P0 fran investeringen. Foretaget kommer 1 framtiden déarfor
kunna betala ut en hogre utdelning, Y0*k+ Y0, resterande ar och sett som en perpetuitet,
diskonterat med samma faktor &£, kommer virdet P0 bli detsamma. P0 har foljaktligen samma
varde oavsett utdelningspolicy 2 eller utdelningspolicy 3 och bekriftar enligt Modigliani och
Miller (1961) att ett foretags utdelningspolicy inte paverkar foretagsvirde.

Modigliani och Miller (1961) resonerar av den anledningen istéllet att aktiedgarnas avkastning
beror pa foretagets intjaningsformaga och investeringsbeslut snarare dn hur foretaget distribuerar ut
sina vinster till aktieigarna. Dessutom belyser de att utdelningar tvartom kan leda till en férsamrad
tillvixtkraft dd medel delas ut till aktiedgare istillet for att aterinvesteras i I[onsamma investeringar,
vilket skulle kunna ha en negativ inverkan pa foretagsvérdet. Enligt Modigliani och Miller (1961)
kan séledes vinstutdelning inte anvindas som en strategi for att maximera foretagsvirde, utan kan
snarare riskera att himma ett foretags framtida vérdedkning. Av den anledningen foresprakar
Modigliani och Miller (1961) att vinster snarare ska behéllas inom foretaget och aterinvesteras 1

verksamheten for att stimulera tillvaxt 1 framtiden.

3.2.2 “Bird in hand” Theory
I sin artikel Optimal Investment and Financing Policy presenterar Gordon (1963) initialt samma
matematiska bevis som presenterades 1 delen ovan gillande Dividend Policy Irrelevance. Gordons

huvudsakliga kritik gentemot detta matematiska bevis ligger i diskonteringsréntan, k, som



19

Modigliani och Miller (1961) har valt att diskontera kassaflodet med. Gordon (1963) betonar
istdllet utifrdn antaganden om riskaverta investerare och den stegrande osdkerheten ansluten till
framtida kassafloden, att investerare okar sina avkastningskrav som kompensation for den
forhgjda risken framskjutna utdelningar innebér. Konsekvensen blir foljaktligen att investerare
kommer ha hogre avkastningskrav nir utdelningen uteblir /=1, och den nya, hogre
diskonteringsréntan blir £’. Nér foretaget gér fran utdelningspolicy (2) till utdelningspolicy (3)
kommer investerare saledes ha avkastningskrav & istéllet for &, och till f6ljd av det kommer
P0’<P0. Saledes antas aktiepriset sjunka péd grund av en uppskjuten utdelning enligt Gordon

(1963) och illustreras av det matematiska beviset nedan.
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Formel 3: Gordons (1963) matematiska bevis pd att utdelningsnivder paverkar foretagsvirde

J. Lintner resonerar pé ett likartat sitt som Gordon i sin artikel Dividends, Earnings, Leverage,
Stock Prices and the Supply of Capital to Corporations (1962). Han hiavdar att utdelningar
varderas hogre an kapitalvinster nir investerare star infor val av investeringsalternativ i aktier pa
marknaden. Anledningen till antagandet liknar det som Gordon (1963) framforde, nimligen att
utdelningar anses vara mindre riskabla och osékra i1 jimforelse med kapitalvinster. Sdledes anser
han att foretag bor infora hoga utdelningsnivéer for att maximera sina aktiekurser och ddrmed
dven foretagsvirdet. Den roda trdden i argumentationen som de tva artikelforfattarna framfor ar
salunda att utdelningar, 1 egenskap av sdkrare och mer konkreta kassafloden, bor varderas hogre
an potentiella framtida 6kningar i aktiekursen. Anledningen ar att kassaflodet som genereras av
aktiekursokningar dr mer presumtiv och ddrmed oséker (Lintner, 1962). Det innebér att om tva
annars identiska bolag har olika utdelningspolicy, kommer det med hogst utdelning ha ett hogre

marknadsviarde da det foredras av marknadens riskaverta investerare.

3.2.3 Signaleringshypotesen

Introduktionen av signaleringshypotesen inom finansiell ekonomi sker i en artikel skriven av
Stephen A. Ross (1977). I artikeln motsétter forfattaren Modigliani och Millers (1961) antagande
om en perfekt kapitalmarknad och utgér istillet fran att det finns en tydlig informationsasymmetri
pa marknaden vilket innebdr att investerare har bristfallig information 1 férhallande till
foretagsledningen. Signaleringshypotesen gar dirmed att hirleda fran den effektiva

marknadshypotesen som grundar sig i att marknadens effektivitet beror pa graden av information



20

tillganglig for marknaden och hur det paverkar prissittningen p4 tillgangar. I en semieffektiv
marknad har investerare tillgang till bdde publik och privat information (Fama, 1970), men
eftersom alla inte har tillgdng till privat information i realiteten, uppstar en informationsasymmetri
pa marknaden. Informationen som signalerna innehar kan dérfor enligt signaleringshypotesen
likstdllas med att insiderinformation nar marknadens resterande aktorer. Denna insiderinformation
syftar pa den information som aktiemarknaden 1 6vrigt inte har tillgang till, men som kan tdnkas
finnas hos foretagsledningen. Till f6]jd av marknadens stéindiga efterfragan av information
forsoker den stidndigt tyda vad foretag kommunicerar och vilka dtgédrder de vidtar genom att tolka

signaler fran foretagsledningar (Ross, 1977).

Exempelvis kan en hojning av utdelningen tolkas positivt av aktiemarknaden eftersom att
foretagsledningen visar handlingskraft istillet for att endast kommunicera en stark tro pa framtida
resultat. Sdledes visar teorin att de beslut ett foretag fattar sénder ut signaler till aktiemarknaden
att tolka pd grund av ledningens informationsdvertag (Akerlof, 1970). Den befintliga
informationsasymmetrin kan enligt signaleringshypotesen dirmed minskas genom utdelningar, d&
forandringar 1 utdelningen anses signalera forvintade framtidsutsikter (Modigliani & Miller,
1961). En hojning av utdelningen skulle kunna indikera att ledningen ser ljust pa framtiden,
medan en sdnkning skulle kunna indikera motsatsen vilket bolag forsdker undvika i enlighet med
Smooth Dividends (Lintner, 1956). Sdledes innebir det vidare att foretag i praktiken forsoker hélla
utdelningen pa en stabil niva dven under sdmre tider for att uppratthélla aktiekursen utifran

forvintan att sinkta utdelningar leder till negativa signaler mot marknaden.

Sudipto Bhattacharya (1979) var den forsta att utveckla en signaleringsmodell for utdelningar.
Modellen utgér ifran forutsédttningar om att informationsasymmetri rdder pd marknaden samt att
utdelning beskattas hogre dn kapitalvinster. P4 grund av informationsasymmetrin mellan
foretagsledning och investerare dr det enbart foretagsledningen som har en insikt i foretagets
framtida kassafloden, vilket enligt Bhattacharya (1979) medfor att utdelningar fungerar som en
signal till investerare om framtida kassafloden. Bhattacharya (1979) konstaterar att signalering
genom utdelningar ar kostsamt ur foretagens synvinkel d& utdelningar omfattas av en hogre
skattesats dn kapitalvinster, och tolkas darfor som en kraftfull signal. Av den anledningen menar
han att bolag tenderar att skicka signaler till marknaden genom utdelningar eftersom det dr ett
kraftfullt signalerinsgverktyg for hur framtida kassafloden forvéntas bli. Samtidigt beskriver
Bhattacharya (1979) hur en sdnkning av utdelningen trots sin negativa signaleffekt kan leda till ett
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okat aktiepris pd grund av att investerare da istéllet forutser tilltagande &terinvesteringar som pa

langre sikt kan bidra till en starkare tillvixt for bolaget.

3.3 Tidigare eventstudier

Empiriska studier gdllande reaktionerna pa annonsering om utdelning har tidigare behandlats pa
en rad olika marknader. Majoriteten av de studier som har gjorts inom dmnet har undersokt bolag
listade pa borser utanfor Sverige, med ett undantag. Nedan hdnvisar forfattarna till ett antal
eventstudier som genomforts och samtliga studier dr utformade enligt klassisk eventstudiemetodik

vilket forbdttrar jamforbarheten med vdr studie.

3.3.1 The Impact of Dividend Events on Stock Returns: Findings on Companies

listed on the Bucharest Stock Exchange

Yaseen och Trifan (2019)
Yaseen och Trifan (2019) observerade 1 sin studie att annonseringar om hojd utdelning resulterade
1 positiv abnormal avkastning pd aktiekursen och en negativ abnormal avkastning observerades
vid annonsering om en sidnkning. Studien genomfordes pa den rumédnska marknaden och técker
utdelningsannonseringar fran 45 olika bolag under tidsperioden 2011-2016. Studien anvénde ett
eventfonster om 41 dagar; 20 dagar fore annonseringen, 20 dagar efter annonseringen samt
annonseringsdagen som definieras som dag 0. Ett estimeringsfonster om 120 dagar fore
eventfonstret tillimpades for att estimera den normala avkastningen. Studien argumenterar for att
den abnormala avkastningen ir overensstimmande med signaleringshypotesen, eftersom det pa
den ruménska marknaden finns en betydande informationsasymmetri mellan investerare och
foretagsledning. Vidare drogs dven slutsatsen att investerare pa den ruménska borsen signifikant

vérderar en fordndrad utdelningsniva i samband med investeringsbeslut.

3.3.2 The Value Relevance of Dividend Announcement: An Empirical Study of
the Greek Stock Market

Gkeka, Kosmas och Georgios (2018)
I en studie gjord pé den Grekiska marknaden fann forfattarna liknande resultat som i Ruménien.

Studien undersdkte genom en eventstudie de 45 storsta bolagen pa den grekiska borsen under
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tidsspannet 2009-2013 och fann att abnormal avkastning sker bade fore och efter annonseringar
om utdelningsforindringar. Okad utdelning resulterade i en signifikant positiv abnormal
avkastning och dven den omvinda relationen var tillfredsstilld pa den grekiska marknaden. Vidare
fann forfattarna dven att oférdndrade utdelningar ledde till negativa aktieavkastningar.
Eventstudien genomfordes dven i denna studie med ett eventfonster pa 41 dagar. Ytterligare
observationer frén studien var att det gick att avldsa storre abnormal avkastning i absoluta termer
pa FTSE Mid Cap Index (20) 4n pad FTSE Large Cap Index (25), samt att positiva annonseringar
gav storre effekt pd aktiekursen &n negativa annonseringar. Likt studien pa den ruménska
marknaden finner d&ven denna studie stod for signaleringshypotesen, vilket delvis forklaras av en

overhidngande informationsasymmetri mellan investerare och foretagsledning.

3.3.3 The Announcement Effect of Cash Dividend Changes on Share Prices:
Evidence from Dhaka Stock Exchange

Rabbani (2017)
Rabbani (2017) undersokte i sin studie bolag listade pa Dhakaborsen under perioden 2001-2011.
Urvalet bestod av 625 observationer, varav 265 var utdelningshdjningar, 112 observationer var
utdelningssdkningar och 248 observationer var ofordndrade utdelningar. Studien tillimpade bade
ett eventfonster pa 3 dagar samt ett eventfonster pa 41 dagar. Resultatet fran studien var att hojda
utdelningar inte pavisade nagon positiv abnormal avkastning, vilket star i kontrast till
signaleringshypotesen och de tidigare nimnda studierna. Rabbani (2017) fann emellertid att
sankta utdelningar resulterade i negativ abnormal avkastning vilket ligger i linje med
signaleringshypotesen. Daremot fann studien att positiv abnormal avkastning gick att urskilja fore
annonseringen om hojd utdelning, samt att negativ abnormal avkastning skedde dven 20 dagar
efter annonsering om en utdelningssiankning. Rabbani (2017) menar att detta resultat star i
kontrast till och motsédger den semisvaga formen av marknadseffektivitet. Slutsatsen hon drar &r
att signaleringshypotesen kan faststillas 1 Bangladesh, eftersom marknaden innehéller signifikanta
inslag av insidertrading och informationsldckage. Saledes forklaras den abnormala avkastningen

huvudsakligen av avsaknaden av semisvaga marknadsforutséttningar och insidertrading.
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3.3.4 Dividend Announcement Effect on Stock Return: An Event Study on
Shanghai Stock Exchange

Zuguangs och M.U (2010)
Zuguang och M.U (2010) undersokte 1 sin studie utdelningsannonseringars effekt pa aktiepriset pa
Shanghai Stock Exchange. Urvalet i studien bestod av 218 slumpade utdelningsannonseringar fran
bolag listade pa SSE 180 Index under tidsperioden Januari 2005 till December 2009. Zuguang och
M.U (2010) definierade ett eventfonster pa 11 dagar, fem dagar fore samt fem dagar efter
annonseringen. For att estimera den normala avkastningen definierade forfattarna ett
estimeringsfonster pa 120 dagar. Studien undersdkte dessutom om stora utdelningsférandringar,
som innebir 6kningar eller minskningar pd minst 50% jamfort med foregaende ar, har en
kraftfullare effekt pa aktiepriset. Resultatet frén studien finner att 6kningar av utdelning leder till
en positiv abnormal avkastning, dér stora utdelningsdkningar genererar en signifikant hogre
positiv abnormal avkastning 4n mindre 6kningar. Enligt forfattarna visar detta att storleken pa
utdelningsdkningen dr en betydande faktor for investerare pa Shanghaibdrsen. Vidare visar studien
att sinkningar inte genererar ndgon negativ abnormal avkastning vilket leder till Zuguang och
M.U (2010) drar konklusion att investerare pa Shanghai Stock Exchange inte ser en sdnkning av

utdelning som ett negativt informationsflode, vilket star i kontras till signaleringshypotesen.

3.3.5 How does the Stock Market react to Dividend Surprises? Evidence from

Emerging Markets of India and Russia

Berezinets et al. (2017)
Ytterligare studie har genomforts av Berezinets et al. (2017) dér forfattarna undersoker
tillvixtmarknaderna Indien och Ryssland. Studien undersokte en period forfattarna beskriver som
en efterkristid mellan 2010 och 2014. Urvalen bestod av 55 indiska bolag frén 21 olika branscher
samt 40 ryska bolag fran 13 branscher. Med ett diversifierat urval fran olika branscher forklarar
forfattarna att urvalet representerar marknaden vél. Likt Zuguang och M.U (2010) anvénde
studien ett eventfonster pa 11 dagar. Observationerna fran de valda bolagen delades sedan in 1

kategorierna good news, bad news och no news.
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Table 1. Summarized Results of the Study for the Two Markets of Russia and India.

Reaction to Good Dividend Reaction to Bad Dividend Reaction to No-Surprises
Surprises Surprises Dividend News
Russia Negative Negative N/A
India Positive Negative Negative

Tabell 1: Resultatsammanfattning av eventstudien genomford i Indien och Ryssland

Studiens resultat pavisade skillnader mellan de olika tillvixtmarknaderna, dar positiva
annonseringar gav en positiv abnormal avkastning pa den indiska marknaden men fick motsatt
effekt pa den ryska marknaden. Bada tillvixtmarknaderna pavisade en negativ abnormal
avkastning till f6]jd av negativa annonseringar kring utdelningen. Utifran resultaten drogs
slutsatsen att skillnaderna fran studien kan forklaras av olika skatteregler i linderna samt

skillnader i riskbenédgenhet i linderna efter finanskrisen 2008 (Berezinets et al. 2017).

3.3.6 Market Reaction to Dividend Announcement: Evidence from Turkish

Stock Market
Kadioglu, Telceken och Ocal (2015)

Studien undersdker marknadsreaktionerna pa utdelningsannonsering frén Istanbulbérsen och om
det forekommer abnormal avkastning vid h6jd utdelning. Urvalet i studien bestar av 902
utdelningsannonseringar fran 118 listade foretag under tidsperioden 2003-2015. Studien testar 17
olika eventfonster som striacker sig allt frdn 10 dagar fore annonseringsdagen, till 30 dagar efter
annonseringsdagen. Studien finner en statistiskt sdkerstdlld negativ abnormal effekt pa
aktiepriserna 1 samband med annonseringen av en hojd utdelning i likhet med Berezinets et al
(2017) studie. Tolkningen av resultatet bedoms av artikelforfattarna sannolikt bottna i den turkiska
skattelagstiftning eftersom skatten pd utdelning 1 Turkiet dr hogre 4n pé kapitalvinster. Vidare
definierar dven forfattarna Turkiet som en tillvixtmarknad dér vasentlig finansiell information
varken ar palitlig eller tillgdnglig for samtliga investerare, vilket enligt artikelforfattarna darfor

innebdr att annonseringar om utdelningarforandringar innehar en pataglig signaleffekt.
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3.3.7 Do Dividends Really Signal?- Evidence from Sweden

Alkebick (1997)
En av de studier som genomforts pa den svenska marknaden utfordes av Alkeback (1997).
Studien undersoker skillnader i abnormal avkastning hos bolag listade pa Stockholmsborsen under
tidsperioden Januari 1989 - Maj 1994. Alkebéck (1997) valde till skillnad fran ovan ndmnda
studier att kategorisera urvalet mer specifikt och konstruerade tva grupper med tre tillhérande

undergrupper pé foljande sitt:

1. Okningar
e stora Okningar
e sma okningar
® initieringar
2. Sénkningar
e stora sdnkningar
e sma sdnkningar

e uteldmnandet av utdelning

Sammantaget kunde studien fastsld att det forekom positiv abnormal avkastning 1 samband med
annonseringar om hojda utdelningsnivier, men det pavisades ingen statistiskt sdkerstélld skillnad
mellan stora och sma utdelningar. Istillet drogs slutsatsen att marknaden huvudsakligen
vardesitter en 0kning framfor sjélva storleken av 6kningen. Vid sdnkningar av utdelningsnivéer
kunde Alkebéck (1997) daremot konstatera att storleken pad minskningen signifikant paverkar
nivén av den negativa abnormala avkastningen och belyser séledes betydelsen av minskningens
storlek for marknaden. Alkebédck (1997) fastslar darfor att den svenska marknaden i hog grad

reagerar 1 enligheten med signaleringshypotesen under det tidiga 1990-talet.
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3.4 Sammanfattande tabell av forskning

Resultat

Forfattare Tidsperiod Eventfonster (dagar) Hdéjning Sénkning

Yaseen & Trifan (2019) 2011 -2016 (-20; +20) Positiv abnormal avkastning Negativ abnormal avkastning

Gkeka, Kosmas & Georgios (2018) 2009 -2013 (-20; +20) Positiv abnormal avkastning* Negativ abnormal avkastning*
1:+

Rabbani (2017) 2001 -2011 (-(2(1); +;2)) Ingen positiv abnormal avkastning Negativ abnormal avkastning

Zuguangs & M.U (2010) 2005 - 2009 (-5; +5) Positiv abnormal avkastning* Ingen negativ abnormal avkastning

Ryssland: Negativ abnormal avkastning Negativ abnormal avkastning

Berezinets et al. (2017) 2010 -2014 (-5; +5) Indien: Positiv abnormal avkasntning Negativ abnormal avkastning
-5; +

Kadioglu, Telceken & Ocal (2015) 2003 -2015 ((—155’;-*-?5) Negativ abnormal avkastning* -

Alkebick (1997) 1989 - 1994 (-30; +30) Positiv abnormal avkastning Negativ abnormal avkastning

(*) Signifikant
(--) Inte undersokt

Tabell 2: Sammanstdllning av tidigare eventstudiers resultat

3.5 Studiens hypoteser

Studien &mnar som beskrivet i avsnitt /.4 Syfte att undersdka om det forekommer abnormal
avkastning nér foretag annonserar om forandringar i utdelningsnivaer. Dartill har studien for avsikt
att undersoka om storleken pa den férandrade utdelningsnivan har nagon betydelse for
foretagsvérdet samt hur marknadens stabilitet paverkar utfallet. Hypoteserna har formulerats utifran
den effektiva marknadshypotesen och signaleringshypotesen som argumenterar for att marknaden
skall inkorporera all ny information i virderingen av tillgdngar och darmed prissétta de utefter den
nytillkomna informationen. Nollhypoteserna har formulerats utifran det teoretiska ramverket
Dividend Policy Irrelevance (Modigliani & Miller, 1961) som anfor att valet av utdelningspolicy
inte bor ha ndgon inverkan pa foretagsvarde, vilket torde resultera i en utebliven abnormal
avkastning nér utdelningsnivéer fordndras. De fem hypoteser som har formulerats presenteras

nedan:

Hypotes 1

HO: Annonsering om en stor utdelningsékning i stabila marknadsforhdllanden leder inte till en
abnormal avkastning

HI: Annonsering om en stor utdelningsokning i stabila marknadsforhdllanden leder till en

abnormal avkastning
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Hypotes 2

HO: Annonsering om en liten utdelningsokning i stabila marknadsférhallanden leder inte till en
abnormal avkastning

H1: Annonsering om en liten utdelningsokning i stabila marknadsforhallanden leder till en

abnormal avkastning

Hypotes 3

HO: Annonsering om en utdelningsokning i instabila marknadsforhallanden leder inte till en
abnormal avkastning

HI: Annonsering om en utdelningsokning i instabila marknadsforhdllanden leder till en abnormal

avkastning

Hypotes 4

HO: Annonsering om en sdnkt utdelning i stabila marknadsforhdllanden leder inte till en abnormal
avkastning

H1: Annonsering om en sdnkt utdelning i stabila marknadsforhallanden leder till en abnormal

avkastning

Hypotes 5

HO: Annonsering om en sdnkt utdelning i instabila marknadsforhdllanden leder inte till en
abnormal avkastning

HI: Annonsering om en sdnkt utdelning i instabila marknadsfoérhallanden leder till en abnormal

avkastning

4. Metod

I detta avsnitt redogors hur studien har genomforts. Forskningsmetoden tillsammans med den
vetenskapliga ansatsen och angreppssidttet beskrivs for att klargora hur vi har tagit oss an den
empiriska delen av var studie. Det innebdr att vi kommer presentera savdl urvalskriterier,
metoden for datainsamlingen samt analysera bortfall i var data. Avslutningvis introduceras en
grundldggande eventstudiemetodik och dess tillhorande komponenter for att klargéra for ldsaren

hur studien dr genomford.
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4.1 Forskningsmetod

Den hir studien utgér ifrén en kvantitativ forskningsstrategi med en deduktiv och teoriprévande
ansats 1 enlighet med Bryman och Bell (2017). Anledningen till att studien adr deduktiv grundar sig
1 att vi dmnar att prova befintliga teorier kopplat till vart valda &mne. Syftet dr saledes, vilket
redan insinuerats, att genom formulerandet av hypoteser prova befintlig och relevant teori. De
formulerade hypoteserna grundar sig i det teoretiska ramverket som har presenterat tidigare i
studien och kommer testas genom att analysera den insamlade datan. Prévande av hypoteserna
kommer hidanefter leda till ett av de tva foljande utfallen; forkastandet av hypotesen eller att
hypotesen inte kan forkastas. De studier rérande utdelning som har presenterats i tidigare avsnitt
har antagit samma forskningsansats i sin forskning, vilket kommer mgjliggdéra och underlétta
jamforelser med dem. Vidare indikerar det dven att var ansats till forskningsfraga ar beprovad och

vedertagen, vilket innebér att den valda metoden &r lamplig for studiens syfte.

For att undersoka hur marknaden reagerar pa utdelningsannonseringar pa den svenska marknaden
har studien, i1 enlighet med tidigare studier, applicerat en klassisk eventstudiemetodik. Syftet med
eventstudien dr att méita om det férekommer abnormala avkastningar i samband med foretagens
annonseringar om fordndrad utdelning. Klassisk eventstudiemetodik kan sammanfattas med att
den abnormala avkastningen méts under ett forvalt eventfonster och jamfors direfter med den
normala avkastningen som uppmétts under ett estimeringsfonster. En mer detaljerad genomgang

av metodiken presenteras senare i denna sektion.

4.2 Urval

Urvalet av data till denna studie bestér av foretag noterade pa OMX Stockholm Large Cap under
2022 och som har annonserat och betalat ut minst tva eller flera kontantutdelningar mellan 2016
och 2020. Under datainsamlingsperioden identifierades ett antal fall da foretag utbetalat special
cash dividends. Dessa observationer har exkluderats ur dataunderlaget till studien, vilket redan har
specificerats i avsnittet Avgrdnsningar. For att minska arbetets selection bias slumpades 75 bolag
fram frdn OMX Stockholm Large Cap genom slumpfunktionen 1 Excel. Antalet observerade
annonseringar i studien uppgar till 223 6kningar och 50 sdnkningar, som sedermera delas in 1 fem
kategorier som nirmare presenteras i sektion 4.2.4. Nedan presenteras ett diagram dver hur
bolagen i urvalet dr fordelade mellan olika branscher som &r fordelade enligt (Global Industry
Classification Standard (GICS)) vilket anvénd for att tilldela bolag en branschgrupp som bést

definierar deras affarsverksamhet (Investopedia, 2022).
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BRANSCHINDELNING - URVAL

Industrials
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8% 14%

Figur 2: Branschindelning OMX Large Cap Urval

4.2.1 Tidsperiod

Studien granskar foretag som har genomfort minst tva eller flera kontantutdelningar under
perioden 1:a januari 2016 fram till 31:a december 2020. Valet av tidsperiod begrdnsades till den
valda perioden da studiens relevans okar genom att undersdka om det féorekommer abnormal
avkastning baserat pa farsk och aktuell data. Dessutom mojliggor det inkluderandet av
pandemiaret 2020, vilket tillater studien att analysera dmnet i bade stabila och instabila
marknadsforhallanden. Att tidsperioden striacker sig 6ver fem ar beror pa ambitionen av att ha ett
tillfredsstéllande antal observationer i dataunderlaget for att 6ka studiens validitet. Valet av en
femaérig tidsperiod kan dven motiveras med att tidigare liknande studier har anvdnt samma
tidsspann, exempelvis Gkeka, Kosmas och Georgios (2018), Zuguangs och M.U:s (2010) och
Berezinets et al. (2017).

4.2.2 Handelsplats

Stockholmsbdrsen dr Sveriges storsta marknadsplats for handel med véirdepapper och ér uppdelat
pa tre listor; Large-, Mid- och Small Cap. Vi har valt att undersoka bolag listade pa Large Cap
som innefattar bolag med ett marknadsvérde 6ver en miljard euro (Gustafsson, 2018). Jimforbara
studier som presenterats i tidigare avsnitt studerar nistan uteslutande motsvarande Large

Cap-listan i pa de undersokta marknaderna, och eftersom att var studie gor detsamma okar
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jdmforbarheten mellan studierna. Dessutom sker majoriteten av all utdelning pd Stockholmsborsen
pa Large Cap. Ytterligare argument till valet av handelsplats har redan presenterats i avsnittet

avgransningar och kommer inte upprepas i detta avsnitt.

4.2.3 Urvalskriterier

Nedan presenteras i korthet de urvalskriterier som studiens data bygger pa:

e Bolaget ska finnas med p4a OMX Stockholm Large Cap under 2022.

e Bolaget ska ha annonserat minst tva eller flera kontantutdelningar mellan 2016 - 2020.

e Ett tydligt annonseringsdatum ska ga att identifiera.

e Bolaget ska ha annonserat och sedermera utbetalat utdelning vid minst tva tillfdllen under
den valda tidsperioden. Detta for att det ska finnas minst en tidigare utdelning att jimfora

med.

4.2.4 Datainsamling

Studiens data bestdr av sekundérdata inhdmtad frn redan befintliga kéllor som tillhandahaller den
information studien var 1 behov av for att kunna genomforas. De historiska aktiepriserna 1 de
berdrda bolagen samt studiens index, OMXSPI, inhdmtades fran databasen Yahoo Finance, dér all
data redovisades 1 SEK. Diarmed forsvann behovet av en valutakonvertering och all data kunde
overforas till excel utan ytterligare manuella korrigeringar. Vidare presenterar Yahoo Finance ett
antal olika aktiekurser per bolag, men det som anvéndes 1 denna studie var Adjusted Close Price
som tar hidnsyn till historiska aktiesplittar och utdelningar. Information rérande
annonseringstillfillen himtades huvudsakligen frdn Nasdaqgs egna databas men kompletterades
med information fran bolagens egna hemsidor eller &rsredovisningar. All data sammanstélldes och
organiserades 1 Excel fOr att senare dverforas till Stata. I Stata berdknades slutligen all daglig
avkastning for bade bolagen och indexet, 1 ett forsdk att minimera risken for misstag orsakade av

manuellt arbete.

Innan 6verforingen till Stata delades den inhdmtade datan in i fem grupper, indelade utifran
parametrarna tidsperiod, storlek och typen av annonsering. De tva tidsperioderna som analyseras
ar aren innan coronapandemin (2016-2019) samt pandemiaret 2020. I likhet med Zuguangs och

M.U:s (2010) samt Alkebédcks (1997) studier delas annnonseringarna upp i kategorierna stor och
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liten. Skiljelinjen for vad som klassificeras som en stor respektive liten 6kning eller sankning

sattes vid 25%. Tabell 3 nedan visar uppdelningen.

Utdelningsférandring Antalet annonseringar
Stor 6kning aren 2016-2019 62
Liten &kning aren 2016-2019 137
Sankning &ren 2016-2019 24
Okning &r 2020 24
Sankning &r 2020 26
Totalt 273

Tabell 3: Underkategorierna som datamaterialet har delats upp i

4.2.5 Bortfall
Av de 75 foretag som slumpades fram frin OMX Stockholm Large Cap har fyra foretag fallit bort

fran analysen pd grund av bristféllig data under tidsperioden 1:a januari 2016 till 31:a december
2020. Anledningar till detta har varit antingen att foretaget vid olika utdelningstillfdllen har anvént
sig av olika valutor vid utbetalningen (1 st) eller att bolaget enbart har haft en annonsering
géllande utdelning sedan notering under den valda tidsperioden (3 st). Efter bortfallen bestar vart

dataurval utav 71 bolag som gjort annonseringar om utdelning under den valda tidsperioden.

4.2.6 Bortfallsanalys

De fyra bolagen som fallit bort grundar sig i att bolagen inte uppfyller urvalskriterierna for studien
(se 4.2.3). Bortfallet utgor 5,3 % av det ursprungliga urvalet. Huruvida bortfallet har ndgon
inverkan pa det slutliga resultatet ar svart att avgora, men bortfallet betraktas som relativt litet och
bor dirfor inte medfora ndgon betydande effekt pé resultatet. Bolagen som fallit bort frén urvalet
anses inte skilja sig at jAmfort med 6vriga bolag. Vidare grundar sig vart urval ocksd som tidigare
ndmnt pa slumpade bolag frain OMX Stockholm Large Cap. Darmed minskar ocksa risken att
nagon form av survival bias skulle kunna ligga till grund for resultatet. Survival bias innebér att
endast de starkaste eller de som overlevt urvalet blir medridknade i studien och kan leda till ett

skevt positivt framstéllt resultat (Brown et al., 1992).
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4.3 Eventstudiemetodik och tillhorande komponenter

Tillvigagéngsséttet for att genomfora undersokningar som analyserar huruvida abnormal
avkastning forekommer i samband med specifika hidndelser gérs med hjélp av en eventstudie. Det
lampar sig vil for den studien vi mnar att genomfora da vi vill méta hur annonseringen av en
utdelningsfordndring vid en specifik dag paverkar bolagets aktiekurs. En grundkomponent som
eventstudiemetodiken bygger pé ar att marknaden antas vara tillrickligt effektiv for att all ny
information som tillkommer marknaden inkorporeras 1 tillgdngens pris. Det innebdr att att
metoden dr anvindbar vid studier om abnormala fluktuationer i aktiepriser forekommer pé kort
sikt, ostort av andra informationsfloden som kan paverka tillgdngens pris. Som en f6ljd av att
analysen gors pa kort sikt kan foretagsspecifika nyheter separeras fran marknadsfaktorer och
saledes med hogre tillforlitlighet faststdlla om abnormala fluktuationer forekommer (MacKinlay,

1997).

Genomforandet av en eventstudie foranleds av ett antal olika processer och steg, for att sedan
mynna ut i den slutliga berdkningen om abnormal avkastning forekommer eller inte. Det finns 1
litteraturen inget vedertaget handlingsmonster eller struktur som ska tillimpas i en specifik
ordningsfoljd, men enligt MacKinlay (1997) ska processen folja ett tydligt uppldgg. De foreslar
foljaktligen att en eventstudie ska konstrueras utifran sex steg i en viss ordningsfoljd, vilken

presenteras nedan:

1. Definierandet av event och identifierande av ett eventfonster
Datainhdmtning och efterfoljande urval av data

Val av estimeringsperiod

Estimering av normal avkastning och berdkning av abnormal avkastning

Presentation av sammanstéllning av studiens hypoteser

AN U T i

Regression

4.3.1 Definierandet av event och identifierande av ett eventfonster

Det forsta steget 1 en eventstudie bestar av att definiera studiens event och dérefter identifiera ett
eventfonster, dir eventet foga forvanande ar hiandelsen som studien ska undersokas (MacKinlay,
1997). I denna studie analyseras annonseringar om en fordndrad utdelning som tillk&nnages 1
samband med att foretagens arsredovisningar sldpps till allménheten. Eventen som tas i ansprak i
denna studie bestar siledes av de dagar da arsredovisningar fran studiens 71 bolag tillkdnnagavs

under aren 2016 - 2020.
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Nésta moment bestar av att definiera ett eventfonster dar eventdagen och ett antal ytterligare
nérliggande dagar paketeras ihop till ett sammanhéngande eventfonster, for att kunna studera
aktiekursernas rorelser (MacKinlay, 1997). Enligt MacKinlay (1997) finns det tvd huvudsakliga
skal till att ett eventfonster ska utgoras av ett antal dagar fore samt ett antal dagar efter
eventdagen. For det forsta finns det en risk att informationen som ska annonseras for marknaden
lacker ut 1 forvdg och for det andra att marknadens reaktioner och uppfattning av den nytillkomna
informationen drdjer ett par dagar. Genom att konstruera ett eventfonster som inleds innan och

16per 6ver annonseringsdagen, tas hénsyn till de ndimnda faktorerna (MacKinlay, 1997).

I likhet med négra av de tidigare studier genomforda inom omraddet kommer vér studie analysera
ett eventfonster om 11 dagar, 5 dagar innan eventet och 5 dagar efter eventet. Anledningen till
valet av eventfonstrets 16ptid bygger pa Zuguangs och M.U:s (2010) och Berezinets et al. (2017)
studier, som pavisar abnormal avkastning i samband med utdelningfoérandringar bade innan och
efter annonseringen. Men likt Kadioglu, Telgeken och Ocals (2015) och Rabbanis (2017) studie
kommer vi dven att analysera ytterligare ett eventfonster om 21 dagar (10 dagar innan eventet och
10 dagar efter eventet) i ett forsok att tillskanska oss ett bredare statistiskt underlag for vidare
anlayser. Fordelen med ett kortare eventfonster enligt MacKinlay (1997) ar att eventets inverkan
pa aktiekursen léttare kan isoleras fran andra foretagsnyheter eller hindelser pa marknaden, vilket
kan ge ett mer tillforlitligt resultat. Nackdelen med ett kort eventfonster ar att marknadens
reaktioner pd informationsflodet riskerar att inte hinna visa sig inom eventfonstrets ramar och
ddarmed snedvrider resultatet (MacKinlay, 1997). Séledes ir testandet av olika eventfonster ett

forsok att undvika de ovan ndmnda fallgroparna vid utformandet av en eventstudie.

4.3.2 Datainhimtning och efterfoljande urval av data

Det efterfoljande steget i utforandet av en eventstudie dr inhdmtandet av data och att darefter
uppritta urvalskriterier for studien (MacKinlay, 1997). I detta steg betonar MacKinlay (1997) hur
datatillgingligheten kan péverka den praktiska datainsamlingsprocessen och hur det i
forlingningen kan paverka eventstudiens resultat. Information om detta férlopp har som bekant

redan presenterats 1 denna studie och gar att hitta i avsnitt 4.2 som specificerar urvalsprocessen.
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4.3.3 Val av estimeringsperiod

I en eventstudie maste avkastningen som uppkommer i eventfonstret jimforas med en estimerad
avkastning som skulle antas ske om inte hdndelsen intréffar. Den estimerade avkastningen
bendmns normal avkastning och representerar siledes den forvantade avkastningen om héndelsen
inte skulle intrdffa, vilket sedermera mojliggér uppskattningar om abnormal avkastning
forekommer 1 samband med héndelsen. Den normala avkastningen estimeras initialt genom att
definiera ett estimeringsfonster i anslutning till eventet. Perioden som tas i ansprak for att
uppskatta estimeringsfonstret ska avslutas ett visst antal dagar innan eventfonstret, da det édr av
stor vikt att de tvd fonsterna inte Gverlapparna med varandra (MacKinlay, 1997). Anledningen
bestar i att om fonsterna dverlappar kommer estimeringsfonstret inte lingre uppskatta den normala
avkastningen givet att hindelsen inte intrdffar, utan istéllet fargas av den avkastningen som sker

som ett resultat av eventet (MacKinlay, 1997).

I valet av estimeringsperiod maste sdledes tva element fastslas; estimeringsfonstrets langd samt
hur manga dagar innan eventfonstrets initiering estimeringsfonstret ska avslutas. MacKinlay
(1997) har konstaterat att ett lampligt estimeringsfonster dr 120 dagar vilket dven tidigare studier
(Zuguangs & M.U:s, 2010; Yaseen & Trifan, 2019) har anvént. I vér studie kommer
estimeringsfonstret pdborjas 146 respektive 151 dagar innan eventet och avslutas 26 respektive 31
dagar fore eventet fOr att sdkerstdlla att virderingen av den normala avkastningen inte paverkas av
annonseringarna. Det innebdr saledes att det finns en lucka pa 20 dagar mellan

estimeringsfonstrets avslut och eventfonstrets borjan. Nedan illustreras héndelseforloppet i en

tidslinje:
e ' ) T —
T T T Event T
T T2 t1 (t=0) 2
- /
. ~ - hd
Estimation Window Event Window

Figur 3. lllustration av estimeringsperiod och eventfonster

4.3.4 Estimering av normal avkastning (R)
Niér estimeringsfonstret har fastslagits gér det att berikna den normala avkastning som sker under
estimeringsperioden. For att berdkna den normala avkastningen anvands vanligtvis

marknadsmodellen, men dven den konstanta medelvardesmodellen ar ett alternativ som har
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anvants historiskt (MacKinlay, 1997). I denna studie kommer marknadsmodellen tillimpas vid
berdkningen av den normala avkastningen eftersom den &r béttre ldmpad for var studie.
Marknadsmodellen estimerar ndmligen avkastningen genom att sétta aktiekursutveckling i ett
specifikt bolag i relation till ett marknadsindex, i detta fallet OMX Stockholm All-Share Price
Index (OMXSPI). Den konstanta medelvirdesmodellen berdknar & andra sidan den normala
avkastningen genom att anta att den genomsnittliga aktiekursutvecklingen ar konstant dver tid,
vilket inte ldmpar sig vil for var studie. Ytterligare en férdel med marknadsmodellen é&r att
variansen &r lagre jaimfort med den konstanta medelvardesmodellen, vilket underldttar nér

eventrelaterade effekter senare ska identifieras 1 dataunderlaget (MacKinlay, 1997).

Nér marknadsmodellen tillimpas i en eventstudie dr det av stor vikt att ett brett och heltdckande
marknadsindex anvéinds enligt MacKinlay (1997). Han exemplifierar det med att anvinda S&P
500, men eftersom studien genomfors pa den svenska marknaden har vi forsokt identifiera ett
motsvarande index i Sverige. Som bekant anvinds OMXSPI som index i denna studie eftersom
det dr ett heltdckande index som redovisar hela Stockholmsbdrsens marknadsutveckling (Nordnet,
2022), vilket dr ett onskvart attribut 1 ett index som anvénds i eventstudier (MacKinlay, 1997).

Formeln som anvénds nir den normala avkastningen berédknas presenteras nedan:

E[Ri,t]: o; + ﬁiRm,t—l_gi,t

R: normal avkastning

a. Osystematisk risk, den specifika foretagsrisken for aktie i
[ Systematisk risk, marknadsrisken for aktie i

R,;: Marknadsportfdljens avkastning vid tidpunkten ¢

i: aktie i

&;. feltermen for aktie i vid tidpunkten ¢

t: tidsperiod

4.3.5 Berikning av abnormal avkastning (AR)

Nastfoljande steg dr berdkningen av den abnormala avkastning som sker under eventfonstret.
Berikningen utfors genom att uppskatta skillnaden mellan den faktiska avkastning och den
normala avkastningen som har estimerats i estimeringsfonstret. Den abnormala avkastningen

berdknas pa foljande vis enligt MacKinlay (1997):
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N
AR; = R;,- R;,
AR;,: abnormal avkastning

R;,: faktiskt uppmatt avkastning

R;,: normal avkastning
i: aktie i

t: tidsperiod

4.3.6 Berikning av genomsnittlig abnormal avkastning (AAR)

Nista steg i processen ar att berdkna den genomsnittliga abnormala avkastningen som sker under

eventfonstret. Denna transformering gors med hjélp av féljande formel (MacKinlay, 1997):

n
1
AAR= 7_21 AR,

l

AAR: genomsnittlig abnormal avkastning
AR;,: abnormal avkastning for aktie i under tidsperiod ¢
t: tidsperioder

n: antalet observationer

4.3.7 Berikning av kumulativ abnormal avkastning (CAR)

Eventstudien fortloper dédrefter genom att den kumulativa abnormala avkastningen (CAR)
berdknas. CAR representerar de summerade och aggregerade abnormala avkastningarna som
uppstétt under eventfonstrenas 16ptid. Detta gors eftersom abnormala avkastningar for enskilda
aktier inte dr representativa for marknaden 1 stort. Istéllet aggregeras den totalt uppmaétta
abnormala avkastningen och sétts sedan i relation till antalet aktier som dataunderlaget utgors av.
Enligt MacKinlay (1997) berdknas CAR utifrén foljande formel:

2

CAR(t;, t))= ), AR,

t=t1

CAR(t,, t,): kumulativ abnormal avkastning

AR;,: abnormal avkastning
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t;: forsta dagen i eventfonsret

t,: sista dagen i eventfonstret

4.3.8 Berikning av genomsnittlig abnormal ackumulerad avkastning (CAAR)
Avslutningsvis berdknas den genomsnittliga abnormala ackumulerade avkastningen (CAAR) som
kan beskrivas som medelvirdet av den abnormala avkastningen som uppmaitts under

eventfonstrena i dataunderlaget. CAAR beréknas enligt f6ljande formel (MacKinlay, 1997):

n
CAAR(,1)=— 3, CAR;t,1)
=1

CAAR(t, t,): genomsnittlig abnormal ackumulerad avkastning
CAR, (t,, t,): kumulativ abnormal avkastning
t: tidsperiod

n: antalet observationer
4.3.9 Sammanstillning av hypoteser
De fem hypotesprovningarna som genomfors i eventstudien presenteras i Tabell 4 nedan. For

information om hur respektive hypotes motiveras utifran studiens teoretiska ramverk hanvisas

lasaren till avsnitt 3.5 Studiens Hypoteser.

Hypotes 1 HO: |Annonsering om en stor utdelningsdkning i stabila marknadsférhéllanden leder inte till en abnormal avkastning
H1: |Annonsering om en stor utdelningsokning i stabila marknadsforhéllanden leder till en abnormal avkastning

Hypotes 2 HO: |Annonsering om en liten utdelningsokning i stabila marknadsforhallanden leder inte till en abnormal avkastning
H1: |Annonsering om en liten utdelningsokning i stabila marknadsforhéllanden leder till en abnormal avkastning

Hypotes 3 HO: |Annonsering om en utdelningsékning i instabila marknadsfoérhéllanden leder inte till en abnormal avkastning
H1: [Annonsering om en utdelnings6kning i instabila marknadsforhallanden leder till en abnormal avkastning

Hypotes 4 HO: |Annonsering om en sankt utdelning i stabila marknadsforhallanden leder inte till en abnormal avkastning
H1: |Annonsering om en sdnkt utdelning i stabila marknadsforhédllanden leder till en abnormal avkastning

Hypotes 5 HO: [Annonsering om en sankt utdelning i instabila marknadsférhallanden leder inte till en abnormal avkastning
H1: |Annonsering om en sdnkt utdelning i instabila marknadsforhéllanden leder till en abnormal avkastning

Tabell 4: Sammanstdllning av hypoteser



38

4.3.10 Statistisk metod och Regressionsanalys

For att genomfora regressionsanalysen har en OLS genomforts pé studiens datamaterial vilket
enligt Brooks (2014) dr en frekvent anvdand metod inom finansiell ekonometri. Enligt Brooks
(2014) finns fem antaganden som maste satisfieras for att OLS ska vara tillamplig och ddrmed
skapa anvindbara och tillforlitliga skattningar av datamaterialet. De fem antaganden &r enligt

Brooks (2014):

1. Vintevirdet for feltermen ska vara lika med noll.

2. Feltermerna ska vara homoskedastiska, vilket innebér att variansen av feltermen dr konstant.

3. Feltermerna ska inte vara autokorrelerade med varandra, vilket innebar att feltermerna inte
far korrelera med varandra.

4. De oberoende variablerna ska vara icke-stokastiska. Det innebér att kovariansen mellan
modellens beroende variabel och dess felterm ska vara noll.

5. Feltermerna ska vara normalfordelade.

Var studie kommer inte vidare diskutera de generella antaganden for en OLS-regression. Istillet
kommer det foljande avsnittet fokusera pa mer specifika element och komponenter i en eventstudie
i ett forsok att redogora for ldsaren vilka potentiella farhdgor som kan uppsté i en eventstudie. For
mer information géllande OLS och dess tillhérande antagande hanvisas darfor 1dsaren till Brooks

(2014).

Niér det sista steget i en eventstudie har genomforts testas den ackumulerade abnormala
avkastningen i en regressionsanalys for att prova om den signifikant skiljer sig fran noll. En mojlig
farhaga som uppstér nér eventstudier genomfors enligt MacKinlay (1997) ér risken att
eventdatumen klustras samman om en stor mingd event som antas kunna paverka varandra
sammanfaller simultant. Det skulle kunna leda till en tvérsnittskorrelation mellan de uppmaétta
abnormala avkastningarna och en férdndrad volatilitet (Pacicco, Vena & Venegoniet, 2018), vilket
kan snedvrida regressionens uppmatta resultat. Av den anledning kan det 1 vissa fall uppsta ett

behov av att genomfora olika typer av signifikanstest som tar hdnsyn till klustrandet av
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eventdatumen enligt MacKinlay (1997). Vid behovet av ytterligare signifikanstest argumenterar
Pacicco, Vena och Venegoni (2018) for att genomfora foljande tre tester: Patell test (Patell, 1976),
BMP test (Boehmer, Masumeci & Poulsen, 1991) och Adjusted Patell test (Kolari & Pynnonen,
2010). De tva forstndmnda testerna korrigerar for risken att enskilda datapunkter 1 eventfonstret
med en stor varians paverkar resultatet signifikant och darmed skapar ett missvisande resultat.
Adjusted Patell test &r ett vidareutvecklat test som dessutom tar hdnsyn till situationen nér ett
enskilt event simultant paverkar de resterande eventen i dataunderlaget och korrigerar ddrmed for
tvérsnittskorrelation mellan eventen (Kolari & Pynnonen, 2010). MacKinlay (1997) bedomer dock
att de individuella variablerna i ett datamaterial generellt dr okorrelerade nir eventdagarna inte
overlappar med varandra och framhéller vidare att det dr ett godtagbart antagande ar utgé ifran nér
eventstudier utfors. Risken for tvérsnittskorrelation kunde uteslutas i vért datamaterial da
eventtillfdllen 1 de olika bolagen generellt inte annonseras samma dag, saledes behdvde inga vidare

tester genomforas och regressionen kunde fortga.

Det forsta steget i regressionsanalysen ar att berdkna ett t-test for varje enskilt eventtillfille i
dataunderlaget, vilket gjordes genom att skapa en variabel vid namn zest 1 Stata. Det medforde att
alla enskilda eventtillfdallen, dess tillhorande t-test samt teststatistik kunde berdknas och sedermera
listas 1 Stata. Men eftersom studien dmnar att analysera hela den statistiska populationens
sammanvégda abnormala avkastning, genomfordes ytterligare ett test dér alla eventtillfallena
testades som en gemensam grupp. Regressionen som genomfordes var en standard OLS-regression
dar endast den konstanta variabeln CAAR undersoktes. Denna typen av regression valdes framfor
ett t-test eftersom det mdjliggor anvéindandet av robusta standardfel, vilket kodades in i Stata med
kommandot robust. Robusta standardfel anvénds for att hantera bdde autokorrelation och
heteroskedasticitet i datamaterialet och medfor att p-vérdet i en regression blir tillforlitligt &ven om
feltermen &r heteroskedastisk eller om det forekommer autokorrelation enligt Brooks (2014).
Utgéngspunkten i denna studie &r att ett p-virde under 0.1 genererar ett signifikant resultat, och
saledes innebdr en enstjarnig signifikansniva. For tva- och trestjarnig signifikansniva krivs

uppmitta p-virden pé 0.05 respektive 0.01 i regressionsanalysen.

4.4 Metoddiskussion
1 detta avsnitt kommer studien att kritiskt granskas och forfattarna kommer diskutera de
tillviigagangssdtt som har presenterats och anvdnts i studien. Avsnittet kommer dven att diskutera

de metodologiska styrkorna samt svagheterna som kan ha upptdckts under studiens genomforande.
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4.4.1 Validitet

Validitet dr ett viktigt kriterium nér beddmningen av kvaliteten pa en kvantitativ undersékning
utfors. Begreppet validitet delas in i tva kategorier, ndmligen intern och extern validitet. Intern
validitet analyserar om det valda testet faktiskt méiter det som studien avser att méta (Bryman &
Bell, 2017). Eftersom studien dmnar att undersdka om det forekommer abnormal avkastning i
samband med utdelningsannonseringar implementerades en eventstudiemetodik dér métningar
kring om abnormal avkastning forekommer genomfordes. Samtliga av de tidigare studier som listas
under avsnittet Tidigare eventstudier har genomfort eventstudier for att méta annonseringseftekter
pa aktiekursen och bor dirmed kunna betraktas som ett lampligt test for att méta just
utdelningsannonseringars effekt pd aktiekursen. Dessutom redogér MacKinlay (1997) att
eventstudier dr en vedertagen statistisk metod for att analysera och méta avkastningar i samband
med specifika event, vilket gor att forfattarna av studien kénner en stor tillforlitlighet gentemot

valet av statistiskt metodval.

En aspekt som denna studie inte har tagit hdnsyn till, men enligt forfattarna skulle vara ett intressant
tillskott 1 en liknande men mer avancerad studie, ar att beakta den 6vriga informationen som
presenteras 1 samband med arsredovisningen. Eftersom utdelning annonseras 1 arsredovisningen
gors annonseringen i samband med att annan finansiell information presenteras for marknaden.
Saledes kan avkastningen som sker i eventfonstret 4ven pdverkas av det presenterade resultatet eller
liknande finansiella nyckeltal. Genom att introducera ytterligare variabler skulle

utdelningsannonseringens paverkan potentiellt kunna isoleras i hogre grad.

Extern validitet behandlar i sin tur studiens generaliserbarhet och huruvida studien dr applicerbar i
andra kontexter, det vill sdga i vilken grad resultatet fran studien kan generaliseras utover den
specifika undersokningskontexten (Bryman & Bell, 2017). Denna studie ror som bekant enbart den
svenska marknaden, ett val som grundar sig att forfattarna till studien vill exkludera skillnader i
marknadsmaissiga forutsittningar, vilket vidare specificeras 1 avsnittet Avgrdnsningar. Det innebar
saledes att stor forsiktighet maste vidtas om lésaren vill dra slutsatser kring &mnet pa andra

marknader eller som ett generellt fenomen.

Dessutom ér den tidsméssiga aspekten en ytterligare enskildhet som noga méste beaktas, dd

konjunkturlaget pa de undersokta marknaderna varierar dver tid och saledes kan paverka en studies
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resultat. Av den anledningen har denna studie undersokt en ldngre tidsperiod som dessutom
inkluderar, och delas upp utifran kategorierna stabila och instabila (14s 2020)
marknadsforhallanden, vilket skulle kunna stirka studiens generaliserbarhet. Valet av att inkludera
bade stabila och instabila marknadsforhallanden 1 studien grundar sig 1 att kunna se om resultaten
skiljer sig at och dirmed forsoka identifiera konjunkturméssiga effekter som skulle kunna paverka
studiens resultat. Genom att beakta den tidsmédssiga aspekten i studien skulle generaliserbarheten

kunna 6ka d& hénsyn har tagits till konjunkturldget under tidsperioden da datan har insamlats.

4.4.2 Reliabilitet

Begreppet reliabilitet behandlar tillforlitligheten i studiens statistiska metoder och saledes séttet att
mata 1 studien. For studiens datainsamling har Yahoo Finance och Nasdaq anvints, vilka kan anses
vara bade lattillgdngliga och palitliga killor. Detta eftersom béda databaser noggrant 6vervakas och
darfor bor eventuella fel i datan vara ytterst sméd och saledes forsumbart. Datainsamlingen riskerar
emellertid att innehalla slumpmaéssiga fel orsakat av méinskliga misstag vid manuella forflyttningar
av datan. Forfattarna har forsokt att undvika detta i sd stor utstrickning som mdjligt genom att ladda
ner datan direkt fran Yahoo Finance till Excel. Datumen for utdelningsannonseringar var daremot
tvungna att kopieras in 1 Excel fran Nasdaqgs databas, men storsta mojliga forsiktighet tillimpades i
denna process. De kopierade virdena har kontrollerats flertalet ganger for att sékerstélla att ratt
annonseringsdatum tillfaller ratt kolumn i Excel. OMXSPI anvidndes som index 1 studien och
innefattar samma geografiska marknad som den som undersoks, och dr dessutom ett index som
speglar den sammantagna borsens rorelse. Detta medfor att externa hindelser under den undersokta
perioden inte bor ha ndgon signifikant inverkan pa studiens resultat. Eventstudien genomfordes i
statistikprogrammet Stata som &r en statistisk programvara riktad till savél studenter som forskare

och foretag.

Négot som kan belasta reliabiliteten i en studie &r avsaknaden av en tillrdcklig mangd data. Var
studie bestar forvisso av en stor méngd datapunkter, men uppdelningen av datan mellan
kategorierna ar inte likafordelad da tre av de fem kategorierna bestar av farre dn 30 observationer.

Fler observationer hade varit 6nskvirt 1 framtida studier for att skapa ett bredare statistiskt underlag.

Bryman och Bell (2017) delar in begreppet reliabilitet 1 tre olika underkategorier, ndmligen
stabilitet, intern reliabilitet samt interbedomarreliabilitet. Underkategorin stabilitet analyserar om

studien har uppnatt en viss niva av stabilitet, vilket innebér att resultatet skulle vara snarlikt om en
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liknande studie skulle genomftras med ett motsvarande dataunderlag. En faktor som kan péverka
stabiliteten &r fluktuationer 1 konjunkturlédget till foljd av omvirldshéndelser, vilket liknar
resonemanget i avsnittet ovan. Det mdjliggdr att studien kan analysera ett resultat som intraffar
under stabila marknadsforhdllanden och ett resultat som intrdffa nir marknaden ar mer volatil,

vilket gor att studien fortfarande uppnar en viss stabilitet.

Intern reliabilitet handlar om i vilket utstrickning andra studier kan uppna liknande resultat som var
studie baserat pa valet av det teoretiska ramverket (Bryman & Bell, 2017). Av den anledningen har
denna studie byggts utifréan tillskansad kunskap om hur tidigare studier rérande samma
dgmnesomrade har genomforts. Forfattarna till studien har séledes byggt den pa samma teoretiska
fundament som studierna i avsnittet 7idigare studier och forsokt forankra resultaten i det valda
teoretiska ramverket. Den sista kategorin interbedomarreliabilitet behandlar hur studiens resultat
kan paverkas av forfattarnas subjektiva interpretationer under arbetsprocessen. Genom att
genomgaende forsoka ha en objektiv syn pd teorin samt ha granskats externt under opponerings-

och seminarietillfdllen har en hog interbedomarreliabilitet kunnat uppnés enligt forfattarna.

5. Empiri och Resultat

1 detta kapitel presenteras studiens empiriska resultat som framkommit till foljd av de tester som
genomforts och som sedermera skall svara pa frdgestdllningarna. Hypoteserna som formulerats
utifran studiens fragestdllningar kommer presenteras pa nytt och ddrpd foljer

resultatredovisningen.

5.1 Sammanfattande statistik

Utifrén studiens klarlagda urvalskriterier och med hédnsyn till samtliga bortfall i dataunderlaget
illustrerar Tabell 5 studiens sammanfattande statistik, nirmare bestdmt: vilken typ av
utdelningsfordndring, antalet foretag som annonserat en specifik utdelningsfordndring samt det
totala antalet annonseringar. Flest annonseringar 1 dataunderlaget var Liten okning dren 2016-2019
och Stor 6kning dren 2016-2019, varav den forstnimnda var den vanligaste annonseringstypen med
totalt 137 observationer. P4 grund av en bristande mingd annonseringar om Sdnkningar dren
2016-2019 delades kategorin inte upp i underkategorierna Stor respektive Liten sdnkning.
Detsamma giller for bdde Okning dr 2020 och Sinkning dr 2020, dir antalet observationer var for
fa for att delas upp 1 de storleksbaserade underkategorierna. Den uppmérksamme ldsaren noterar

slutligen dven att det summerade antalet foretag som listas 1 Tabell 5 6verstiger 71 stycken, men det
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beror pa att vissa foretag har annonserat om béde héjningar och sankningar under bada

tidsperioderna.
Utdelningsféréndring Antalet foretag som annonserat en specifik utdelningsféréndring] Antalet annonseringar
Stor 6kning dren 2016-2019 35 62
Liten 6kning dren 2016-2019 53 137
Sankning dren 2016-2019 17 24
Okning ar 2020 24 24
Sankning r 2020 26 26
Totalt 71 273

Tabell 5: Sammanfattande statistik om dataunderlaget i studien

5.1.1 Annonseringar om hojd utdelning
Inledningsvis undersoktes studiens tre forsta hypoteser rorande om annonsering om hojda
utdelningar leder till en abnormal avkastning. De hypoteserna som tas i ansprak i detta avsnitt dr

saledes de tre foljande:

Hypotes 1
HO: Annonsering om en stor utdelningsokning i stabila marknadsférhdllanden leder inte till en abnormal avkastning

HI: Annonsering om en stor utdelningsokning i stabila marknadsférhdllanden leder till en abnormal avkastning

Hypotes 2
HO: Annonsering om en liten utdelningsékning i stabila marknadsforhallanden leder inte till en abnormal avkastning

HI: Annonsering om en liten utdelningsokning i stabila marknadsforhdllanden leder till en abnormal avkastning

Hypotes 3
HO: Annonsering om en utdelningsokning i instabila marknadsforhdllanden leder inte till en abnormal avkastning

HI: Annonsering om en utdelningsékning i instabila marknadsforhdllanden leder till en abnormal avkastning

Tabell 6 nedan visar den genomsnittliga kumulativa abnormala avkastningen (CAAR) frin
annonseringar om Liten 6kning 2016-2019 och Stor ékning 2016-2019 samt Okning dr 2020 med
ett eventfonster pd -10; + 10 dagar. Gemensamt for samtliga annonseringar om hdjd utdelning &r att
en negativ CAAR gar att avldsa. Stor okning dren 2016-2019 resulterade i en CAAR pé -6,5% och
ar statistiskt sékerstillt pa en tvastjarnig signifikansniva. Liten 6kning dren 2016-2019 resulterade i

en CAAR om -0,5%.
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Som tabellen visar finns en mérkbar skillnad 1 genomsnittlig kumulativ abnormal avkastning mellan

stora och sma dkningar av utdelning under stabila marknadsforhéllanden.

Dessutom skiljer sig de tva kategorierna eftersom att Stora ékningar 2016-2019 1 vér studie visar
sig vara statistiskt sdkerstéllt, medan Liten okning 2016-2019 inte gér att statistiskt sdkerstélla.
Okningar dr 2020 pavisar en negativ CAAR om 2,3%, men dven i detta fallet ir CAAR inte
statistiskt sdkerstéllt. Daremot ar p-virdet betydligt lagre dn det for Liten 6kning dren 2016-2019,
vilket innebdr att den uppmaétta abnormala avkastningen kan tolkas som en indikation pa hur

aktiekursen ror sig vid en utdelnings6kning under 2020.

Utdelningsférindring CAAR p-virde
Stor 6kning aren 2016-2019 -6,50% 0,028**
Liten 6kning aren 2016-2019 | -0,50% 0,728
Okning &r 2020 -2,30% 0,261

Tabell 6: Eventfonster (-10,; +10) dagar vi annonseringar om okade utdelningar

*=p<0.1
**=p<0.05
*aEk=p <0.01

I det snévare eventfonstret (-5; +5 dagar) 1 denna studien halveras tidsfonstrets 1dngd for att
undersoka om CAAR skiljer sig fran det ldngre eventfonstret. Gemensamt for samtliga
annonseringar om hdjda utdelningar dven inom detta eventfonster dr negativt uppmétt CAAR. Stor
okning 2016-2019 resulterar i en negativ abnormal avkastning pa 4% och &r aterigen statistiskt
sdkerstéllt pa en tvastjarnig signifikansniva. Liten 6kning 2016-2019 resulterar 1 en negativ CAAR
om 0,3% och for Okning dr 2020 4r motsvarande siffra 1,6%. Ytterligare en iakttagelse ér att den
CAAR 1 absoluta termer som observerats for de tre kategorierna ar mindre under det kortare
eventfonstret jimfort med det ldngre eventfonstret. Daremot dr varken Liten 6kning 2016-2019 eller

Okning dr 2020 statistiskt sikerstillt i detta eventfonster. Nedan visas resultatet i Tabell 7.

Utdelningsférandring CAAR p-virde
Stor 6kning aren 2016-2019 -4,00% 0,046**
Liten 6kning dren 2016-2019 | -0,30% 0,712
Okning ar 2020 -1,60% 0,179
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Tabell 7: Eventfonster (-5; +5) dagar vi annonseringar om okade utdelningar

*=p<0.1
**=p<0.05
k= < (.01

Sammanfattningsvis forkastas nollhypotesen 1 bada eventfonster for Hypotes 1. Hypotes 1 séger att
ingen abnormal avkastning dr associerat med annonsering av en stor 6kning under aren 2016-2019,
men forkastas eftersom CAAR signifikant skiljer sig fran noll. Daremot kan nollhypotesen for
varken Hypotes 2 eller for Hypotes 3 forkastas da CAAR inte ir statistiskt sékerstilld. Det innebér
att denna studie inte kan pavisa att det sker nagon abnormal avkastning 1 samband med en liten
Okning under dren 2016-2019 och utdelningsdkning under dret 2020. Vidare illustrerar Graf I aret
2020 och pévisar en stor spridning i de abnormala avkastningarna som uppmatts under
eventfonstrets tidsspann. Grafen illustrerar att betydande abnormal avkastning sker sa tidigt som tio

dagar innan annonseringen och sd sent som tio dagar efter annonseringen.
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Graf 1: Abnormal avkastning som uppmdittes i eventfonstret vid 6kade utdelningar under 2020

5.1.2 Annonseringar om sinkt utdelning

I detta avsnitt provas studiens tva dterstdende hypoteser som behandlar det motsatta sambandet,
ndmligen hur annonsering om sénkt utdelning paverkar foretagsviarde. Hypoteserna som berors ar

foljande:
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Hypotes 4
HO: Annonsering om en sdnkt utdelning i stabila marknadsforhallanden leder inte till en abnormal avkastning

HI: Annonsering om en sdinkt utdelning i stabila marknadsforhdllanden leder till en abnormal avkastning

Hypotes 5
HO: Annonsering om en sdnkt utdelning i instabila marknadsforhdllanden leder inte till en abnormal avkastning

HI: Annonsering om en séinkt utdelning i instabila marknadsforhallanden leder till en abnormal avkastning

Tabell 8 som finns nedan dskadliggér CAAR i samband med annonseringar om Scdnkning dren
2016-2019 och Sdnkning 2020, 1 ett eventfonster om -10; +10 dagar. Annonseringar om Sdnkningar
dren 2016-2019 resulterade 1 en positiv genomsnittlig kumulativ abnormal avkastning pé 0,6%.
P-vérdet i regressionen indikerar att resultatet dr langt ifrin statistiskt sdkerstéllt och foljaktligen
fastslar studien att det inte sker ndgon abnormal avkastning i samband med annonseringar om
Sdnkning daren 2016-2019. Detsamma géller for annonseringar om Sdnkning dr 2020 som resulterar
1en CAAR pé 1,7%. Saledes konstaterar studien att det inte sker ndgon typ av abnormal avkastning
sker 1 samband med annonseringar om sankt utdelning i det nimnda eventfonstret, varken i stabila

eller instabila marknadsforhallanden.

Utdelningsférandring CAAR p-virde
Sankning aren 2016-2019 0,60% 0,812
Sankning ar 2020 1,70% 0,512

Tabell 8: Eventfonster (-10; +10) dagar vi annonseringar om sdnkta utdelningar

*=p<0.1
*% = < (.05
k=1 < (.01

Ett liknande resultat observeras nir regressionerna genomfordes i det sndvare eventfonstret (-5; +5
dagar). Annonseringar rorande Sédnkning dren 2016-2019 renderade i en positiv CAAR om 0,6%,
déremot pavisade Sdnkning dr 2020 en negativ CAAR om 0,2% vilket skiljer sig jamfort med det
langre eventfonstret, som bekant pdvisade en positiv CAAR. Denna skillnad 4dr dock forsumbar
eftersom ingen av kategorierna kunde statistiskt sdkerstillas. Tabell 9 nedan illustrerar

observationerna 1 detta eventfonster.
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Utdelningsférandring CAAR p-virde
Sankning aren 2016-2019 0,60% 0,671
Sankning ar 2020 -0,20% 0,938

Tabell 9: Eventfonster (-5; +5) dagar vi annonseringar om sdnkta utdelningar

*=p<0.1
¥ =p<0.05
*H%k=p <0.01

Utifran ovanstaende resultat kan studien inte forkasta nollhypotesen for vare sig Hypotes 4 eller
Hypotes 5. Det innebér att studien inte har kunnat faststélla att ndgon abnormal avkastning sker 1
samband med annonsering om en sinkt utdelning under dren 2016-2019 eller vid en sdnkning under
aret 2020 i nagot av studiens eventfonster. Misslyckandet med att forkasta nollhypotesen innebér att
studien drar slutsatsen att ingen abnormal avkastning férekommer samband med annonseringar om
sinkta utdelningar. Aterigen tydliggdr en visualisering av &ret 2020 i Graf 2 att det finns en
omfattande spridning i datamaterialet under eventfonstrets tidsram. De abnormala avkastningarna
som visualiseras visar hur det tenderar att ske lika stora variationer i avkastning bade innan och

efter annonseringen av en sinkt utdelning.

.15
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-05 0 .05
|
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Graf 2: Abnormal avkastning som uppmdittes i eventfonstret vid sdnkta utdelningar under 2020
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6. Analys

1 detta kapitel analyseras resultaten fran undersokningen. Analysens uppbyggnad bestar av att
forfattarna inledningsvis tolkar studiens empiriska resultat, foljt av jamforelser med tidigare studier

och avslutningsvis forankras resultatet i studiens teoretiska ramverk.

Av de fem olika typerna av utdelningsannonseringar som analyseras finner studien enbart att
signifikant abnormal avkastning sker 1 ett av fallen, ndmligen vid annonseringar av stora
utdelningsdkningar under dren 2016-2019. Den signifikanta abnormala avkastningen visade sig
vara mirkbart negativ i bada eventfonster som analyserades och pavisar siledes att det finns ett
samband mellan hojda utdelningar och en negativ aktiekursutveckling. Studiens resultat indikerar
saledes att investerare pd den svenska marknaden under &ren 2016-2019 uppfattar en betydande
utdelningsdkning som ett negativt informationsflode och agerar tydligt darefter. Vid annonseringen
av mindre utdelnings6kningar under samma tidsperiod finns en svag, men liknande trend, dock utan
att vara statistiskt sékerstélld. Den negativa avkastningen som uppmatts vid annonseringen
askadliggor dterigen hur det tycks finnas ett samband mellan en hdjd utdelning och en sénkt
aktiekurs. Sédnkningen i aktiekursen sett i procentenheter &r dock betydligt mindre, endast mellan
-0,3% och -0,5% under studiens tva eventfonster. Tolkningen av resultatet skulle saledes kunna vara

att investerare tycks reagera mer negativt ju stérre utdelningsokningen ar.

Var studies resultat indikerar att situationen pa den svenska marknaden dr omvént i dagslaget
jamfort med nér Alkeback (1997) genomforde sin studie. Hans studie finner som bekant beldgg for
att signaleringshypotesen ar applicerbar pa den svenska marknaden, da han uppmater positiv
abnormal avkastning i samband med hdjd utdelning. Att var studies resultat skiljer sig fran
Alkebécks (1997) som ocksa undersoker den svenska marknaden, skulle kunna bero pa skillnader 1
ranteldget under perioderna da respektive studie genomfordes. De stora skillnaderna i rénteldget
mellan de tva olika perioderna som undersokts torde innebéra att investerare har agerat olika pa
aktiemarknaden under tidsperioderna. Under tidsperioden som Alkebick (1997) genomforde sin
studie kan det antas att investerare var mer restriktiva gillande investeringar pa borsen.
Anledningen tillskrivs att den riskfria rantan pa ett vanligt bankkonto var betydligt hdgre da &n
under perioden vi undersokte. Dessutom kantades ekonomin av en omfattande valutaosédkerhet.

Saledes kan deltagandet pa aktiemarknaden i tider av ekonomisk instabilitet 1 hogre grad bero pa att
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investerare eftersoker stabila kassafloden 1 form av utdelningar, snarare 4n att jaga kapitalvinster
genom att investera i bolag med stor tillvixtpotential. Investeringar pa aktiemarknaden under den
tidsperioden kan saledes 1 hogre grad varit ett forsok att tillskansa sig dessa stabila kassafloden i
enlighet med Lintner (1962) och Gordons (1963) synsitt. De betonar att utdelningar bor ses som
mer tillforlitliga framtida kassafloden jamfort med potentiella kapitalvinster och ddrmed 6ka
foretagsvirdet. Det kan skulle kunna forklara den positiva abnormala avkastning som uppmaittes 1

Alkebécks (1997) studie vid hojda utdelningar i tider av ekonomisk oro.

Marknadslaget under var undersokta tidsperiod kan antas vara omvand till f6ljd av de 1aga rantorna,
dé réntan pé ett bankkonto istéllet ofta varit kring noll for att stimulera tillvixten i Sverige. Av den
anledningen kan investerare istillet antas i hogre grad investera pa aktiemarknaden for att kunna
atnjuta forrantning pa sitt kapital. Det skulle kunna insinuera ett 6kat fokus pa kapitalvinster dar
investerare valt att placera mer likvida medel pa borsen for att generera avkastning. Dérav kan
utdelningar under denna tidsperiod tdnkas vara av mindre intresse for investerare. I en marknad som
influeras av en aptit for tillvaxt skulle utdelning snarare kunna ses som en dalig tillvéixtstrategi,
eftersom likvida medel lamnar bolagen istéllet for att aterinvesteras, vilket skulle kunna minska
tillvixttakten. Ddrmed antas investerare hellre se att bolagen aterinvesterar de likvida medel som
annars anvints till utdelningar i nya projekt med en potential att generera storre framtida
kassafloden och foljaktligen ett forhojt foretagsvérde. Det dr samstimmigt med Modigliani och
Millers (1961) synsitt som belyser att utdelningar kan leda till en forsdmrad tillvéxtkraft och 1
forlangningen till ett minskat foretagsviarde. Anledningen till att investerare pa den svenska bdrsen
enligt var studie reagerar negativt pd annonseringar om stora utdelningshdjningar skulle séledes
kunna forklaras av Modigliani och Millers uppfattning om att utdelning kan hamma tillvaxt. Om det
ar fallet, torde hojda utdelningar darfor enligt signaleringshypotesen signalera att foretag utsétter sig
for risken av en forsdmrad tillvéxtpotential 1 framtiden. Utifrdn den tolkningen, forefaller det vara
rimligt att det forekommer en negativ abnormal avkastning vid annonseringar om en stor

utdelningshojning, vilket ligger i linje med var studies resultat.

Viér studie pavisar vidare ett resultat som till stor del visar ett motsatt samband mellan
annonseringar om hjd utdelning och abnormal avkastning jamfort med studier genomforda pa
andra marknader (Yassen & Trifan, 2019; Gkeka, Kosmas & Georgios, 2018; Zuguang & M.U,
2010). Visserligen har studierna inte undersokt identiska tidsperioder, men eftersom de har
genomforts 1 ndrtid anser vi inte att forklaringen skulle ligga 1 att olika tidsperioder har undersokts.

Istdllet kan olikheterna i resultaten antas bero bland annat pé att majoriteten av de tidigare studierna
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ar genomforda pa tillvixtmarknader. Dar kan informationsasymmetrin mellan foretag och
investerare antas vara betydligt storre dn pa den svenska marknaden. Det exemplifieras av
Kadioglu, Telgeken och Ocals (2015) som argumenterar for att fundamental finansiell information
varken dr palitlig eller tillgénglig for samtliga investerare i en tillvixtmarknad. Enligt den eftektiva
marknadshypotesen (Fama, 1970) bér denna mer omfattande informationsasymmetrin séledes
minska marknadens mojlighet att effektivt prissdtta aktier. Detta eftersom aktiepriser pa en
semieffektiv marknad bor spegla all tillgéinglig information, vilket den inte kan antas gora pa de
ndmnda tillvixtmarknaderna. Denna bristen p4 tillgdnglig och tillforlitlig information pé
tillvixtmarknaderna kan darfor antas innebdra en 6kad aptit for utdelningar. Detta eftersom
kassaflodet i sammanhanget ses som mer palitlig och fortroendeingivande 4n de hypotetiska
framtida kapitalvinster utifran Bird in Hand-teorin (Lintner, 1962; Gordon, 1963). Bristen pa
transparens fran foretagsledningar gentemot investerare pa tillvixtmarknaderna i de nimnda
studierna antas dven leda till en mer omfattande agentproblematik enligt Principal-agentteorin
(Jensen & Meckling, 1976). De forklarar att en utbetalning av utdelning &r ett handlingssitt for att
minska agentkostnader och dr ddrmed ett tillvigagangssétt for att minska den befintliga
informationsasymmetrin mellan parterna. Nar overskottskapital transfereras till aktiedgarna pa en
tillvixtmarknad blir det séledes en viktigare signal for investerare att bolagen forhaller sig till deras

intressen.

Utifrén signaleringshypotesen skulle ovanstdende resonemang kunna forklara de mer kraftfulla och
omvédnda reaktionerna fran de studier som genomforts pa tillvixtmarknader pavisar. Anledningen
tillskrivs att annonseringar om utdelningsforandringar 1 hogre grad avslgjar framtidsutsikter for ett
bolag pa tillvixtmarknader jamfort med den svenska marknaden, och blir ddrmed ett fundamentalt
informationsfldde i samband med att investerare ska virdera bolag. Det skulle saledes kunna
innebdra att graden av marknadens informationsasymmetri och effektivitet satter ramarna for i
vilken utstrickning signaleringseffekten av en utdelning kan paverka aktiekursen. Eftersom den
svenska marknaden kan antas vara mer effektiv och omgérdas av en lagre informationsasymmetri
mellan foretagsledning och investerare drar forfattarna slutsatsen att generella signaleringseftekter

gillande utdelning ar svagare 1 Sverige jamfort med de marknader som undersokts i tidigare studier.

Ytterligare en formodad orsak till att signaleringseffekterna associerat med annonseringar om
utdelningsfordndringar dr svagare pa den svenska marknaden kan hinforas till skattetekniska skal.
Bhattacharya (1979) redogér i sin studie att signaler kopplat till utdelningar adr kostsamt pa grund av

att utdelningar beskattas hogre 4n kapitalvinster. Om ett foretag trots de hogre kostnaderna viljer att
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betala ut stora utdelningar kan signalen féormodas vara mer betydelsefull, d& bolaget gor storre
uppoftringar for att formedla en signal till marknaden om framtida kassafléden. Eftersom utdelning
och kapitalvinster beskattas likvardigt i Sverige via kontotypen ISK kan saledes
signaleringseftekten av en hdjd utdelning formodas ha en mindre kraftfull signaleringseffekt
jamfort med lander dér skattesatsen for utdelningar ar hogre. Da svenska bolag inte behdver gora
denna kostsamma uppoftring vid utdelning, kan informationsvérdet av utdelningen antas vara
svagare. Det 1 sin tur skulle kunna vara ytterligare en forklaring till vért resultat, dir fyra av fem
kategorier inte kan pavisa ndgon statistiskt sdkerstdlld abnormal avkastning vid annonseringen om
forandrad utdelning. Denna tolkning stirks ytterligare av att studien endast finner signifikans vid
annonseringar om stora hdjningar, vilket indikerar att endast patagliga forandringar innehar ndgon
form av signaleringseffekt. Det tycks saledes kriva att markanta forédndringar av utdelningsnivén
isoleras ur den statistiska populationen for att kunna observera abnormal avkastning pa den svenska
marknaden. Séledes ligger forfattarnas analys om att signaleffekter fran utdelningsforéandringar i
Sverige dr svagare dn i andra ldnder i linje med studiens resultat, dd enbart annonseringar om stora

hdjningar gar att statistiskt sakerstilla.

Vid en analys som isolerat fokuserar pa hur annonseringar om en siankt utdelning under stabila
marknadsforhallanden paverkar foretagsvirde gar det inte att utldsa ndgon abnormal avkastning.
Det indikerar att investerare pa den svenska marknaden varken tolkar annonseringars signalvérde
som ett positivt eller negativt informationsflode. Resultatet kan forklaras med Dividend Policy
Irrelevance (Modigliani & Miller, 1961) som antar att investerare ér indifferenta mellan olika
utdelningspolicies, vilket 1 hog grad tycks vara fallet pd den svenska marknaden. Vért resultat
indikerar att det gar att utlésa en liten genomsnittlig aktiekursokning vid sdankningar under
2016-2019, dock utan att vara statistiskt sdkerstillt. Med ett storre antal observationer under
tidsperioden hade studien mdjligtvis kunnat urskilja en statistiskt sékerstilld positiv abnormal
avkastning, ndgot som skulle vara i linje med vér tes om att investerare pa den svenska marknaden
prioriterar tillvixt framfor utdelning. Det hade kunnat stdrka bilden av att investerare pa
Stockholmsborsen foredrar att bolagen behaller och sedermera aterinvesterar ackumulerade
vinstmedel 1 verksamheten for att stimulera tillvixt. Ddremot vill vi betona att det resonemanget ar
hogst presumtivt pa grund av att resultatet inte &r statistiskt sdkerstéllt och bor dérfor tolkas med

stor forsiktighet.

Inga av resultaten for annonserade sdnkningar under 2020 ér statistiskt sdkerstillda. I det langre

eventfonstret uppmattes en positiv genomsnittlig avkastning medan det kortare eventfonstret
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uppmétte det omvénda, vilket tyder pé att utdelningsannonseringarnas signaler inte har varit den
primira orsaken till det uppmaitta resultatet. Istdllet antas den omfattande informationsstrémmen 1
anslutning till pandemins utbrott ha medfort att investerare haft svart att prissitta den stora
mangden signaler. Det exceptionellt osdkra marknadslédget med frekventa uppdateringar om nya
nedstdngningar och den svenska statens initiering av permitteringsstddet for bolag som slopade
utdelningen, kan antas ha omkullkastat de sedvanliga forutsittningarna for utdelningars
signalvérde. Det skulle kunna forklara den stora och oregelbundna spridningen i Graferna 1 och 2
och antyda att de nya marknadsforutsattningarna och annan information varit av storre betydelse,
vilket bidragit till att signalvardet for utdelningar minskat. Liknande resonemang som ovan kan
dras géllande studiens resultat for 6kningar under 2020. Resultatet dér dr emellertid mer
samstimmigt mellan de tva eventfonsterna, nimligen -1,6% respektive -2,3%. Aven om resultatet
inte &r statistiskt sdkerstéllt indikerar det att investerare aterigen ser negativt pa hdjda utdelningar
under 2020. Daremot dr det enligt studiens forfattare svart att dra mer djupgaende analyser av
studiens resultat, vilket gor att métningar om valet av utdelningsniva dr en faktor som paverkar
foretagsvérde ar ytterst svara att identifiera i tider av omfattande marknadsoro. Resultatet riskerar
att paverkas av den generella marknadsoron och kan snedvrida informationsfléden och det blir

saledes svart att identifiera annonseringens betydelse.

Sammantaget tycks resultatet fran var studie 1 hog grad vara samstimmigt med MM:s Dividend
Policy Irrelevance, vilket innebir att foretagsvérdet inte paverkas av utdelningsnivan ett foretag
viljer. Eftersom fyra av fem undersokta kategorier av utdelningsannonseringar inte pavisar nagon
abnormal avkastning, kan det 1 likhet med Modigliani och Millers teori antas att bolag pa den
svenska borsen i stor man kan vara indifferenta vid valet av utdelningsniva. Vért resultat indikerar
aven att signaleringshypotesen kopplat till utdelning inte &r sarskilt pataglig i Sverige. Forst nir ett
bolag hgjer sin utdelning med mer dn 25% observeras abnormal avkastning, men 1 kontrast till de
flesta tidigare studier &r denna negativ. Med hénsyn till detta resultat skulle darfor ett rimligt
antagande vara att bolag pd den svenska marknaden inte bor transferera ackumulerade vinstmedel
till aktiedgarna genom utdelningar i ett forsok att dtnjuta en hogre aktiekurs. Istdllet bor
prioriteringen vara att 1 hogre grad fokusera pa tillvaxt genom att anvinda tillgédngliga vinstmedel

for aterinvesteringar i verksamheten for att 6ka foretagsvérdet.
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7. Diskussion, slutats och forslag till vidare forskning

1 detta kapitel redogors studiens slutsatser samt forslag pa vidare forskning inom dmnet. Vi

summerar analysen samt vilka slutsatser som kan dras utifran den.

7.1 Diskussion och slutsats

Denna studie har undersokt fragestallningen “Pdverkar valet av utdelningsniva foretagsvirdet for
bolag i Sverige?”. For att ndrmare undersoka hur annonseringar om fordndrad utdelning paverkar
foretagsvardet i Sverige har denna studie, likt tidigare studier genomforda inom samma
amnesomréde, valt att isolerat analysera annonseringar om hojningar och sankningar. Dessutom har
studien delat upp fordandringarna 1 underkategorierna stora respektive sma forandringar, dar
hdjningar var den enda kategorin med tillrackligt mycket data for att delas upp. Brytningspunkten
for stora hojningar sattes i studien till 25%. Vidare har studien &dven analyserat annonseringar om
hdjningar och sénkningar i bade stabila och instabila marknadslégen, i ett forsok att undersoka om
det rddande marknadsléget paverkar utfallet. Totalt undersoktes sidledes fem olika typer av

utdelningsannonseringar i denna studie.

Det som framkommer i vér studie ar att annonseringar om utdelningsforiandringar pa
Stockholmsborsen inte tenderar att resultera i en abnormal aktiekursutveckling och har saledes inte
ndgon paverkan pa foretagsvirdet. Studien har endast kunnat péavisa att annonseringar om stora
utdelningsforidndringar under stabila marknadsforhéllanden resulterar i statistiskt signifikant
abnormal avkastning. Den abnormala avkastningen som uppméttes var negativ, vilket innebér att
investerare pa Stockholmsborsen ser en markant utdelningshdjning som ett negativt
informationsflode. Anledningen kan ténkas ligga i den exceptionellt 1dga styrrdntan under de
undersokta tidsperioden. Utdelningar kan under dessa forutséttningar istéllet bromsa den organiska
tillvixten d& ackumulerade vinstmedel lamnar bolagen istillet for att dterinvesteras i verksamheten,
vilket tycks forklara varfor investerare pa den svenska marknaden reagerar negativt pd stora

hojningar av utdelningen.

Inneborden av en utebliven abnormal avkastning i fyra av fem utdelningstyper pekar pé att
signaleringshypotesens antaganden om att utdelning signalerar information om ett foretags
framtidsutsikter dr svag 1 Sverige. En mdjlig orsak till att investerare pa Stockholmsbdrsen inte 1
lika hog grad inkluderar signaler om utdelningsforandringar i prissittningen av aktier skulle saledes

kunna bero pa att den rddande informationstillgdngen &r storre jamfort med marknader dér
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abnormal avkastning har kunnat observeras (Yassen & Trifan, 2019; Gkeka, Kosmas & Georgios,
2018; Zuguang & M.U, 2010). Det foranleds av att dessa studier har genomf0rts i tillvixtmarknader
dir informationsflodet inte ar lika omfattande, vilket innebér att marknadseffektiviteten kan antas
vara lagre. Det orsakar 1 forlingning att tillvixtmarknader omgérdas av en hogre
informationsasymmetri mellan foretagsledning och investerare, vilket gor att en forandrad
utdelningsnivé skulle kunna antas inneha ett kraftfullare signalvdrde om framtiden jdmf{ort med den
svenska marknaden i enlighet med principal-agentteorin. Det askadliggor att investerare aktiva pa
Stockholmsborsen formodligen huvudsakligen vérderar aktier utifrdn annan information én den
som kan tillskansas genom signaler om en forandrad utdelningsniva. Sammanfattningsvis innebér
det att MM:s teoretiska ramverk Dividend Policy Irrelevance, som forklarar att valet av
utdelningsniva &r ett irrelevant element for foretagsvirde, bast forklarar situationen pa den svenska
marknaden. Konklusionen som dras fran studiens resultat dr saledes att foretagsvardet i hog grad &r

oberoende av utdelningsnivan pa den svenska marknaden.

Vi kan utifrén resultatet konstatera att utdelning pa Stockholmsbdrsen inte dr nagon sedelpress i
dubbel bemairkelse eftersom hdjda utdelningsnivaer inte samvarierar med ett hogre aktiepris.
Déaremot kan man diskutera huruvida resultatet fran var studie kan ge upphov till vardefulla insikter
1 hur man som investerare pa svenska marknaden kan investera. Teoretiskt skulle det kunna vara
mojligt for investerare pa svenska borsen att tjana riskjusterad avkastning med vetskapen om att
stora hojningar av utdelningen tenderar att resultera i sjunkande aktiekurser under tider av en stabil
marknad. Vad man som investerare da skulle kunna gora ar att utnyttja optioner och andra

finansiella instrument till sin férdel ndr foretag rapporterar om fordndrade utdelningsnivéer.

7.2 Forslag till vidare forskning

Avslutningsvis vill vi skribenter betona att vi 4r medvetna om att kritik kan riktas mot avsaknaden
av ett tillfredsstillande antal observationer i tre av de fem undersokta annonseringstyperna, vilket
potentiellt hade kunnat rendera 1 ett annorlunda resultat. Det har gjort att generella slutsatser kring
de resultaten &r svarare att motivera och argumentera for, och bor déarfor tolkas med forsiktighet.
Vidare dr vi dven medvetna att annonseringseffekten av en fordndrad utdelning &r svar att isolera
fran andra informationsstrommar pa marknaden, sérskilt da annonseringen sker i samband med att
foretag offentliggor sina arsredovisningar. Med hjélp av inkluderandet av ldmpliga
kontrollvariabler, som exempelvis bolagets redovisade resultat, skulle det mgjligtvis underlétta for

framtida studier att mer effektivt isolera effekten frdn annonseringar. Pa sa vis skulle dven
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jamforelser kunna dras géllande hur bolag pa Stockholmsbdrsen viljer att hantera sin
utdelningspolicy med hénsyn till deras rapporterade resultat och dirmed mojliggora en djupare

analys kring effekterna av utdelningsannonsering och orsaken till dem.

For vidare forskning inom @mnet skulle det vara intressant att undersdka en langre tidsperiod.
Saledes uppmanar vi framtida forskning inom omrédet att inkludera en stérre mingd data i sina
studier, och istéllet for en femarsperiod exempelvis undersoka en tioarsperiod under ett stabilt
konjunkturlage. Ytterligare ett alternativ skulle kunna vara att jimfora nordiska marknader
gentemot varandra och identifiera eventuella skillnader. Detta skulle kunna bista med ytterligare

information om varfor utfallet pa ser ut som det gor pa Stockholmsbdrsen.
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9. APPENDIX
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100,00%
-36,06%
-19.28%
12,67%
18,34%
12,50%
1,11%
-50,00%
15,38%
16,67%
14,29%
15,00%
14,13%



Lundbergforetagen B
Lundbergforetagen B
Lundbergforetagen B
Lundbergforetagen B
Mips

Mips

Mycronic

Mycronic

Mycronic

Mycronic

Mycronic

NCCB

NCCB

NCCB

NCCB

NCCB

NIBE Industrier B
NIBE Industrier B
NIBE Industrier B
NIBE Industrier B
NIBE Industrier B
Nordea Bank Abp
Nordea Bank Abp
Nordea Bank Abp
Nordea Bank Abp
NP3 Fastigeter

NP3 Fastigeter

NP3 Fastigeter

NP3 Fastigeter

NP3 Fastigeter
Ordn Energy

Ordn Energy

Peab B

Peab B

Peab B

Peab B

Ratos B

Ratos B

Ratos B

Ratos B

Ratos B

SAAB

SAAB

Sagax B

Sagax B

Sagax B

Sagax B

Sagax B
Samhallsbyggnadsbo. i Nerden B
Samhallsbyggnadsbo. i Norden B
Samhallsbyggnadsbo. i Norden B
Sandvik

Sandvik

Sandvik

Sandvik

SCAB

SCAB

SCAB

SCAB

SEB

SEBC

SEBC

SEBC

SEBC

2019-04-03
2020-04-01
2016-02-04
20170210
20180328
2018-04-05
2020-05-20
2016-01-28
201702:01
20180307
201903407
20201009
20160217
20170216
201804417
20190447
2020-1118
20160127
20170126
20180125
201902-21
2016-02:23
2017-02:23
2018-04-04
2019-04-04
2020-04-30
201901-30
20200131
2016-02-16

2019-04-29
2020410413
20180308

2019-04-10
2020-04-06
2018-04-04
2018-02:20
20200325
2016-0203

20190213
20200319
2016-02-04
20170201
20180347
20180130

25
2,65
28
0,00
2,50

08

15

25

Py oo o o

0,18
0,20
022
0,28
033
0,62
0,64
0,65
0,68
05

)

215

1

24

1

27
4,00
13,94
2,25
2,60
3,80
4,00
3,28
3,28
2,00
2,00
0,50
4,85
5,08
040
0,58
073
1,80
1,00
0,00
0,10
025
3,50
250
2,75
3,50
5,26
5,15
6,00
1,50
6,00
4,75
5,26
5,50
578

285

!

020
0,22
0,26
033
035
0,64
065
0,68
069
215
24

,

27

'

34
13,94
918
260
3,60
4,00
420
3,26
200
200
050
065
5,08
450
058
073
090
1,00
0,65
010
025
045
250
275
350
3,00
5,75
6,00
1,50
1,75
0,00
5,26
5,50
5,75
6,00

0,15
0,15

0,04
0,02
0,04
007
0,02
0,02
0,01
0,03
0,01
1,65
0,25

03

03

04
994
4,76
035

04
02

1.2

.5
0,15
023
{58
0,18
0,15
017

{48
4,35

0,1
0,15

02

025
0,75
05
0,50
0,25
4,50
0,25

0.5
025
025
025
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6,00%
5,66%
7,14%
6,67%
100,00%
20,00%
87,50%
33.3%%
25,00%
20,00%
-33,33%
-15,00%
100,00%
33,33%
-50,00%
25,00%
25,00%
10,00%
18,18%
26,92%
8,08%
3.23%
1,56%
4,62%
147%
330,00%
11,63%
12,50%
1,11%
13,33%
24850%
-34,15%
15,56%
38.46%
1,11%
5,00%
0,00%
-30,46%
0,00%
-15,00%
30,00%
4,14%
1142%
45,00%
25,86%
23,28%
47.37%
-35,00%
100,00%
150,00%
80,00%
-28,07%
10,00%
21.2T%
-14,29%
9,62%
4,35%
-15,00%
16,67%
-100,00%
10,53%
4,76%
4,55%
4,35%



SECTRA B
SECTRA B
SECTRA B
SECTRA B
SECTRA B
Securtas B
Securtas B
Securtas B
Securtas B
Securtas B
Skanska B
Skanska B
Skanska B
Skanska B
Skanska B
SKFB

SKFB

SKFB

SKFB

SKFB

SSAB

S5AB

SSABB
SSABB
Sweco B
Sweco B
Sweco B
Sweco B
Sweco B
Swedbank A
Swedbank A
Swedbank A
Swedbank A
Swedbank A
Swedish Match
Swedish Match
Swedish Match
Swedish Match
Swedish Match
Tele2

Tele2

Tele2

Tele2

Telia Company
Telia Company
Telia Company
Telia Company
Thule

Thule

Thule

Volvo B
ValvoB

Volvo B

Valvo B
Wilhlborgs Fastigheter
Wilhlborgs Fastigheter
Wilhlorgs Fastigheter
Wilhlborgs Fastigheter

20160808
201740530
201808407
201940808
202008407
201642409
201702401
20180131
201902407
20204206
20160204
201740203
20184206
20190208
20204825
20160202
201742402
201840308
201940306
20200247
20164210
20170243
20184302
20190228
20160211
201740214
20180328
201940308
20200312
201642402
20170202
20184313
20190129
20200127
20160219
201742-20
201840308
20190301
20204226
20164128
201740126
20180418
20190402
20170201
201843407
20190306
20200129
20170210
20180321
20190320
20164208
20170201
20180327
201940228
20160209
201740210
20180322
20204328

0,80
080
0,80
0,80
0,80
249
29
312
333
366
6,75
730
825
8,25
6,00
550
5,50
550
5,50

439

1,05

516
523
400
3,00
200
230
236
250
340
6,00
3,00
3,00
325
425
119
13
144
0,00

0,80
0,80
0,80
0,80
0,80
291
312
33
166
399
150
8,25

220

230
23
180
340
6,00

300

e -

042
02
02
0,33
0,33
0,75
0,75
0,00
2,05

0,07

0,07
1,23
-1.80

03
0,08
4,56
0,80
2,80
1,00

0,25

0,75
0,12
0,13
0,12
2,25
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0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
16,87%
1.22%
6,13%
9.91%
9,02%
1,11%
10,00%
0,00%
20,20%
45,83%
0,00%
0,00%
0,00%
9,09%
-50,00%
5,24%
4.98%
36,39%
50,00%
448%
2.22%
16,78%
9,58%
43.12%
573%
23,38%
-1,62%
9,23%
£9,37%
6,67%
6,25%
8.24%
14,13%
19,05%
10,48%
1,36%
-23,52%
45,00%
-33,33%
15,00%
281%
-23,13%
36,00%
1647%
16,67%
0,00%
8,33%
30,17%
17,85%
10,08%
9.92%
8,33%
100,00%



Bilaga 2 - Foretag och bransch

Faretag

ABB

AAK

AddLife B
Addtech B

AFRY

Alfa Lawval
ASSAABLOY B
Arlas Copoco B
Axfood

Bilia A

EBictage

Boliden

Brawvida Holding
Bure Equity
Castellum
Dometic Group
Electrolux B
Elekta B

Epiroc B

EQT

Ericssomn B

Essity B

Evolution

Fabege

Fenix Outdoor | nternational B
Fortrox

Getinge
Handelsbanken B
Hennes & Mauwritz B
Hexatronic Group
HEXPOL B

HMS Metworks
Holmen B
Hufwvudstaden B
Husgwarna B

| ndustrivarden C
| ndutrade

I nstalco

| nitrunm

| nwestor B
Kindred G roup
Kinnewik B
Lagercrantz Group B
Latour B

Lifco B
Lundbergforetagen B
Mips

My c roric

MNCC B

M| BE | ndustrier B
Mordea Bank Abp
MP3 Fastigeter
Orrén Energy
Peab B

Ratos B

SAAB B

Sagax B

Sam hallsby ggnadsbo. | Morden B
Sandwvik

SCAB

SEBC

SECTRAB
Securitas B
Skanska B

SKF B

SS5AB B

Sweco B
Swedbank A
Sweedish Match
Tele 2 B

Telia Com pary
Thule Group
“Viaplay Group B
Voho B
Wihlborgs fastigheter

Se ktor

| nduwstrials
Consumer Goods
Health Care

I ncdustrials

| ndustrials

| nduwstrials

| ndustrials

I ncduestrials
Consum er Goods
Consumer Services
Health Care

Basic Materials

I ncduestrials
Financials

Real Estate
Consumer Services
Consumer Services
Health Care

I ncdustrials
Financials
Telecommunications
Consumer Goods
Consumer Services
Real Estate
Consumer Services
Techmnology

Health Care
Financials
Consumer Services
Telecommunications
Basic Materials
Telecommunications
Basic Materials
Real Estate
Consumer Services
Financials

| ndustrials

I ncdustrials
Financials
Financials
Consumer Services
Financials
Technology
Financials

| ndustrials
Financials
Consumer Services
Technology

I ncduestrials

| ndustrials
Financials

Real Estate

Energy

I ncduestrials
Financials

| ndustrials

Real Estate

Real Estate

I ncduestrials

Basic Materials
Financials

Health Care

I ncdustrials

I ncduestrials

Basic Materials
Basic Materials

| ndustrials
Financials
Consumer Goods
Telecommunications
Telecommunications
Consumer Services
Telecommunications
I ncduestrials

Real Estate
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Bilaga 3 - Branschindelning

Sektor Antal

Industrials 20
Consumer Goods 4
Health Care 5
Consumer Services 10
Basic Materials 6
Financials 13
Telecommunications 6
Real Estate 7
Technology 3
Energy 1
Totalt 75

Bilaga 4 - Regressionsresultat

1. Stor 6kning med eventfonster -10 +10 (ex 2020)

Linear regression

CAAR Coef. St. Err. t- p- [95%  Interval]

value  value Conf Sig
Constant -.065 029 225 .028 -.123 -.007  **
Mean dependent var -0.065 SD dependent var 0.228
R-squared 0.000 Number of obs 62
F-test 0.000 Prob>F .
Akaike crit. (AIC) -6.353 Bayesian crit. (BIC) -4.226
*¥*¥ p<.01, ** p<.05, *p<.1

2. Liten 6kning med eventfonster -10 +10 (ex 2020)
Linear regression

CAAR Coef. St.Err. t- p- [95%  Interval]

value  value Conf Sig
Constant -.005 .014 -0.35 728 -.033 .023
Mean dependent var -0.005 SD dependent var 0.168
R-squared 0.000 Number of gbs 137
F-test 0.000 Prob>F .
Akaike crit. (AIC) -99.786 Bayesian crit. (BIC) -96.866

*¥k p< 01, *¥* p<.05, *p<.1
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3. Sinkning med eventfonster -10 +10 (ex 2020)

Linear regression

69

CAAR Coef. St.Err. t- p- [95%  Interval]
value  value Conf Sig
Constant .006 026 024 812 -.048 .06
Mean dependent var 0.006 SD dependent var 0.128
R-squared 0.000 Number of obs 24
F-test 0.000 Prob>F .
Akaike crit. (AIC) -29.645 Bayesian crit. (BIC) -28.467
*¥*k* p<.01, ¥* p<.05, *p<.1
4. Okning 2020 med eventfonster -10 +10
Linear regression
CAAR Coef. StErr. t-value p-value [95% Conf Interval]  Sig
Constant -.023 .02 -1.15 .261 -.064 .018
Mean dependent var -0.023  SD dependent var 0.098
R-squared 0.000 Number of obs 24
F-test 0.000 Prob>F .
Akaike crit. (AIC) -42.459 Bayesian crit. (BIC) -41.281
***p<.01, ** p<.05, *p<.1
5. Sankning 2020 med eventfonster -10 +10
Linear regression
CAAR Coef. St.Err. t- p- [95%  Imterval]
value  value Conf Sig
Constant 017 026  0.66 512 -.036 .07
Mean dependent var 0.017 SD dependent var 0.131
R-squared 0.000 Number of obs 26
F-test 0.000 Prob>F .
Akaike crit. (AIC) -30.735 Bayesian crit. (BIC) -29.477
*¥*k¥ p< 01, ** p<.05, *p<.]
6. Stora 6kningar med eventfénster -5 +5 (ex 2020)
Linear regression
CAAR Coef. St.Err. t- p- [95% Interval]
value value Conf Sig
Constant -.04 02 -2.04 .046 -.08 -.001 *E
Mean dependent var -0.040 SD dependent var 0.156
R-squared 0.000 Number of obs 62
F-test 0.000 Prob>F .
Akaike crit. (AIC) -53.621 Bayesian crit. (BIC) -51.494
*¥¥% p<.01, **p<.05, *p<.1



7. Sma ékningar med eventfénster -5 +5 (ex 2020)

Linear regression
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CAAR Coef. St.Err. t-value p-value [95% Conf Interval]  Sig
Constant -.003 .007 -0.37 712 -.017 .012
Mean dependent var -0.003 SD dependent var 0.087
R-squared 0.000 Number of obs 137
F-test 0.000 Prob>F .
Akaike crit. (AIC) -280.289 Bayesian crit. (BIC) -277.369
Rk p<. 01, ¥* p<.05, * p<.1
8. Sinkningar med eventfénster -5 +5 (ex 2020)
Linear regression
CAAR Coef. St.Err. t- p- [95% Interval]
value value Conf Sig
Constant -.006 014 043 671 -.036 .023
Mean dependent var -0.006 SD dependent var 0.070
R-squared 0.000 Number of obs 24
F-test 0.000 Prob>F .
Akaike crit. (AIC) -58.612 Bayesian crit. (BIC) -57.434
¥E* p< 01, ** p<.05, *p<.l
9. Okningar 2020 med eventfénster -5 +5 dagar
Linear regression
CAAR Coef. St.Err. t- p- [95% Interval]
value value Conf Sig
Constant -.016 012 -1.39 179 -.04 .008
Mean dependent var -0.016 SD dependent var 0.056
R-squared 0.000 Number of obs 24
F-test 0.000 Prob>F .
Akaike crit. (AIC) -68.940 Bayesian crit. (BIC) -67.762
¥k p< 01, ¥* p<.05, *p<.l
10. Sinkningar 2020 med eventfonster -5 +5 dagar
Linear regression
CAAR Coef. St.Err. t- p- [95% Interval]
value  value Conf Sig
Constant -.002 .022  -0.08 938 -.047 .044
Mean dependent var -0.002  SD dependent var 0.112
R-squared 0.000 Number of gbs 26
F-test 0.000 Prob>F .
Akaike crit. (AIC) -38.960 Bayesian crit. (BIC) -37.702
***P<-01, **p<_05, *P<]
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