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Titel: Agandeskapets roll for utdelning - En studie om agartyper och dgarkoncentration i
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Bakgrund: Utdelning &r ett omrade som det har forskats lange och mycket om, med stor
variation i resultat och slutsatser. En del forskare ifragasatter utdelningens existens medan
andra pastar att utdelning fungerar som en kontrollmekanism for dgarna. Genom att hitta
skillnader i dgartypernas och &garkoncentrationens forhallande till utdelning kan méjligen
utdelningens existens till viss del forklaras pa den svenska marknaden.

Syfte: Syftet med den héar uppsatsen ar att se om det finns nagot samband mellan dgande och
utdelning pa svenska noterade bolag. Vi vill undersoka om det finns skillnader hos dessa

agartyper i deras krav och agerande i forhallande till utdelning.

Metod: | den hdr studien har vi tillampat en kvantitativ metod med en deduktiv ansats.
Studien &r baserad pa bolag som lamnade utdelning under 2014 och noterade pa
Stockholmshdrsen tre storsta listor Large-, Mid- och Small-Cap. Datan ar inhamtad fran

respektive bolags arsredovisning och har darefter analyserats genom statiska tester.

Resultat: Agarkoncentrationen verkar vara den variabel, i var undersékning, som paverkar
utdelningen mest negativt. Det innebdr att ju storre andel av rosterna de fem storsta dgarna
innehar, desto mindre utdelningsandel har bolaget. Detsamma géaller for den storsta agaren.
Familj och utlandska agare har en negativ korrelation med utdelningsnivan och storleken pa
agandet. Nér foretag och institutionella dgare agerar kontrollagare och ingen hansyn till
dgarkoncentration tages, verkar de krava en hogre utdelningsniva. Utifran de olika matten pa
utdelningsniva i var studie agerar &gartyperna olika, vilket kan innebéra att de har olika motiv

till utdelning.
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Title: The impact of ownership structure on dividends — A study about ownership categories
and ownership concentration in Swedish listed firms.

Background: The case of dividends has been researched a lot and for a long time with varied
results. Some researchers question the very existence of dividends, while some claim that
dividend is a tool for control for the owners. By finding variances in the different types of
owners and in the ownership concentration, we might find the very reason for the use of
dividend.

Purpose: The purpose of this thesis is to examine the impact of ownership structure on
dividend policy on listed firms in Sweden. We want to look for variances in companies
paying dividend that is in the control of different types of owners.

Method: In this study we have applied a quantitative method and using a deductive research
approach. The study includes companies that have paid dividends during 2014 and were listed
on NASDAQ OMX STOCKHOLM Large-, Mid- and Small-Cap. The data was collected
from the companies’ annual reports and were then analyzed through statistical tests.

Conclusion: Ownership concentration seems to be the explanation for less dividend payout in
our study. The larger the voting capital the five largest shareholders possess, the lower the
dividend will be from the company they own. The same goes for the single largest
shareholder. Family and foreign owners seem to have a negative correlation when their voting
ownership increases. When institutional and company owners are in control of the company
using their voting rights, they seem to have a positive correlation with the dividend yield. Our
results point to the fact that different types of owners use dividend for their own motives.
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Kapitel 1. Inledning

| det inledande kapitlet ges en bakgrund till varfor utdelning &r ett intressant
men samtidigt ett svart &mne att studera. Problemdiskussionen tar sedan
resonemanget vidare och diskuterar varfor utdelning dverhuvudtaget finns och
vilka funktioner det kan ha. Trots att utdelning ar ett utforskat amne presenterar
vi i problemdiskussionen varfor det ar intressant att undersoka amnet vidare sett
ur svenska forhallanden och varfor resultaten kan skilja sig mot resultat i andra

delar av varlden.

1.1 Bakgrund

Siffror som 4 miljarder (SCA), 6 miljarder (\Volvo), 8 miljarder (Investor), 24 miljarder
(Nordea) ar exempel pa hur stora utdelningar som gérs under 2015 (2014 ars vinster) fran
Large Cap-bolagen pa Stockholmshdrsen (Svenska Dagbladet 2016). Totalt uppgick 2015 ars
utdelningar fran Large Cap-bolagen till 173 miljarder kronor. Utdelning har de senaste aren
Okat i popularitet och varje ar satts rekord i storleken pa utdelningar pa Stockholmshérsen
(Svenska Dagbladet 2016).

Agarna bestammer utdelning i foretag genom att sitta i styrelsen eller delta p& bolagsstamma
(ABL 2005:551). Det ar styrelsens roll att foresla utdelning till bolagsstamman och det ar
dgarna pa stamman som godkanner eller icke godkanner forslaget. Vad har dessa agare for
incitament till utdelning och skiljer sig olika dgartyper at i deras énskan om utdelning? 1
Sverige rader hog dgarkoncentration till foljd av den politik som har préaglat landet det senaste
arhundradet (Hedlund et al 1985). Féljden har blivit att stora familjer och &garsfarer dger en
stor del av de noterade bolagen pa den svenska bérsen. Familj och &garsfarer ar
kontrollerande &gare (mer &n 20 % av rosterna och bolagets storsta agare) i 75 % av bolagen
pa Stockholmsbhorsen. Andra dgartyper som ar stora agare pa den svenska borsen ar utlandska
agare, vilka &gde 39,8 % av det totala marknadsvardet under 2014. Det finns dven starka
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agartyper som institutioner och rorelsedrivande foretag (Sundqvist 2015). Olika &gartyper kan

ha olika incitament och motiv till utdelning da deras dagliga verksamhet skiljer sig at.

For aktieagarna ar utdelning ett satt att fa kassaflode som de annars inte skulle haft. Det ger en
sakerhet, en ranta, pa investeringen som kan vara nddvandig for att kunna fortsatta dga
aktierna och inte tvingas till forséljning (Easterbrook 1984). Utdelningen fungerar &ven som
en styrmekanism och kontrollmekanism som gor att minoritetsédgarna inte behéver lagga ner
sarskilt mycket energi pa att forsoka dvervaka bolaget (La Porta et al 2000). Utdelning som
kontrollmekanism fungerar genom att det finns mindre kapital for ledningen att spendera pa
egenintresse och dvervakningen skoter istéallet externa kapitalmarknader sasom banker nar
foretaget behdver ta 1an. Utdelning kan ocksa vara ett satt att uppna optimal kapitalstruktur for
bolaget genom att anpassa utdelningen for att en 6nskad andel eget kapital och skulder uppnas
(Myers 1984).

Det har forskats pa utdelning och utdelningspolicy sedan 1950-talet. Den forskning som har
bedrivits pa utdelning har genererat en stor mangd studier vilka pa olika satt har forsokt
forklara utdelning och utdelningspolicy. De tidigare gjorda studierna &r baserade pa
undersokningar i USA eller VVasteuropa och endast ett fatal studier har genomforts i Sverige.
Sverige har inte bara andra lagar och skatteférhallanden, utan har dven en annorlunda
agarstruktur och styrning. Anglosaxiska lander som USA och Storbritannien har ett mer spritt
dgande medan lander som Sverige karaktdriseras av ett koncentrerat dgande och starka
kontrollagare (Jansson et al 2013).

Utifran de rekordnivaer som nu delas ut for rakenskapsaret 2014, gar det att konstatera att det
efterfragas utdelning hos dgarna i Svenska noterade bdrsholag.



Linneuniversitetet

Kalmar Vixjo

1.2 Problemdiskussion

Utdelning &r en viktig funktion i vardepappersportfoljen for manga dgare. Det kan finnas
olika anledningar till att den &r viktig, exempelvis kassaflode for &garna, minskade
agentkostnader, kontroll av ledning, ett sétt for bolaget att signalera om valmaende och att
attrahera ett viss klientel. Oavsett anledning &r det stora summor som delas ut varje ar och det
ar manga som forlitar sig pa det kassaflode som det genererar. Det kan satta tryck pa
foretagsledning och styrelse att uppratthalla en minst lika hog utdelning som foregaende ar for

att inte irritera aktiedgarna.

John Lintner (1956) gjorde en av de forsta studierna pa utdelning 1956 och anses vara starten
for forskning pa utdelning. Lintners (1956) studie omfattande intervjuer med 28
beslutfattande personer med syftet att undersoka vilka faktorer som dessa personer beaktar nér
de beslutar om utdelning. Utjamningsteorin som den senare har kallats, som innebér att bolag
forsoker jamna ut utdelningsnivaerna sa det foljer bolagets langsiktiga vinstnivaer (Lintner
1956), har varit en beaktning enligt de undersokta personerna. | studien visade det sig att
beslutfattare ogarna forandrar utdelningsnivan i forhallande till variationer till bolagetsvinster
utan forsoker ha en langsiktig syn pa utdelningsnivan. Lintner (1956) fann i sina studier att
den mest betydelsefulla faktor som paverkar utdelning &r arets vinst och han fann dven att
tillvaxtmojligheter, foretagets storlek och kassaflode ar faktorer som paverkade beslut om

bolagets utdelningspolicy.

I Miller och Modiglianis (1961) artikel, som delvis motséger Lintners teori, menar forfattarna
att foretagets utdelningspolicy ar irrelevant da det inte paverkar vardet pa bolagets aktie med
antagande om en perfekt och effektiv kapitalmarknad. De anser att ju hogre utdelning &garna
far, desto mindre blir vardedkningen i bolaget. Enligt Miller och Modigliani (1961) kan
utdelning inte vara vardeskapande for dgarna eftersom det inte har nagon paverkan pa aktiens
pris eller ett foretags kapitalkostnad. De menar att det &r investeringsbesluten som ar
vardeskapande for bade foretaget och aktiedgaren. Utdelningen blir da bara en omfordelning

av vardet mellan foretaget och aktiedgarna och darfor finns det anledning att anta, utifran
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deras teori, att foretaget inte kan investera kapitalet till hbgre avkastning dn vad aktiedgarna
kan gora. Det innebér att det ar dgarna som avgor hur pass mycket av det fria kapitalet som
ska finnas kvar i bolaget for fortsatt avkastning och hur mycket som ska ga till 4garna som
safall ska kunna investera till battre avkastning an vad foretaget kan. Eftersom teorin utgar
ifran synnerligen strikta forhallanden om en perfekt marknad, dar inga skatter eller
transaktionskostnader forekommer och bestar av rationella investerare, har Miller och
Modiglianis (1961) teori mott mycket motstand som menar att dessa forhallanden inte
existerar i verkligheten (Mahira 2012). Miller och Modligani tillsammans med Litner réknas

som pionjarerna inom utdelningsforskning.

I motsats till Miller och Modigliani’s Irrelevans teori finns "The Bird in Hand Theory”
upphovsmakarna (Graham och Dodd, 1951) till teorin menar att utdelningspolicy har en effekt
pa foretagets varde och att utdelning okar foretagets varde. Lintner (1962) och Gordon

(1963) kunde visa pa att en investerares avkastningskrav minskade i samband med att
utdelningen 6kade, eftersom utdelning ger avkastning (kapital) direkt jamfort med framtida
vardedkning. Graham och Dodd (1951) menade att investerare foredrar att vinsten delas ut till
aktiedgarna istallet for att den skall aterinvesteras i foretaget. Till foljd av det sa borde aktiens
pris stiga pa bolag som hade hdg utdelning eftersom efterfragan pa den har typen av aktier ar
hogre. De menar att en dollar i utdelning har fyra ganger sa stor paverkan pa aktiepriset
jamfort med en dollar i bibehallen vinst (Graham och Dodd, 1951 se Al-Malkawi et al,

2010). Paralleller till agentteorin kan dras ifran The bird in hand theory att investerare
foredrar utdelning pa grund av informationsasymmetri och osakerhetsfaktorer om framtiden.
Likt agentteorin finns det en avsaknad tilltro for ledningen, enligt agentteorin valjer &garna att
anvéanda utdelning som en kontrollmekanism medan i The bird in hand theory vill dgarna
sdkra kapitalet (Jensen & Meckling, 1976; Easterbrook 1984)

Det finns flera studier (Rozeff 1982; La porta 2000) som menar pa att utdelning anvands for
att minska agentproblemet. Utifran agentteorin (Jensen & Meckling 1976) uppstar det
informationsasymmetri mellan &gare och ledning, vilket sker nar &gande och kontroll
separeras. Agande och kontroll separeras oftast nir aktiebolag handlas publikt pé en
aktiemarknad da agandet sprids och ledningen inte langre ar storsta dgare. Foretagsledningen

ar da anstélld personal vars uppgift ar att fora bolaget framat, medan aktieagarna ar de som tar
9
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risken gallande det egna kapitalet. For att fa en ledning som styr foretaget i aktiedgarnas
intresse anvands olika beldningssystem och incitament. En anledning till att minska risken
ytterligare fOr aktiedgarna, att ledningen inte gor sitt yttersta for att gynna aktiedgarna,
anvands utdelningen som en funktion for att minska agentkostnaderna genom att minska
ledningens tillgang till kapital (Jensen och Meckling 1976). Agentproblematiken kan alltsa
delas upp i tva grupper; det forsta agentproblemet ar konflikten mellan ledning och agare, det
andra agentproblemet &r konflikten mellan kontrollerade dgare och utomstaende &gare, det vill
saga minoritetsagare (La porta et al 2000; Faccio et al 2001). Agentteorins forhallande till
utdelning har blivit mer aktuell och under utveckling inom corporate finance-teori med

bakgrund i agentteorin blir det intressant att studera dgarstrukturens forhallande till utdelning.

Khale och Noe (1990) finner i sin studie bevis for att hogre risktagande leder till lagre
utdelning i publika bolag. Kassan ska istallet ga till projekt inom foretaget for att fa det att
vaxa och pa sa satt fa avkastning istéllet for utdelning. Risken dkar da ledningen kan investera
i daliga projekt som inte skapar ndgon avkastning for agarna. De finner ocksa i sin studie att
foretag med stabilt kassaflode tenderar att dela ut mer. Ledningen antas ha sa pass bra koll pa
det framtida kassaflodet att hog utdelning signalerar om framtida starka kassafloden.
Utdelning kan darfor vara en direkt foljd av positivt kassafléde och en tro om framtida

positivt kassaflode varfor detta maste tas i beaktning i denna studie.

Det huvudsakliga argumentet tidigare forskning (bland annat: Mancinelli & Ozkan 2006;
Maury & Pajuste 2002; Easterbrook 1984; Jensen 1986) framhallit som en forklaring till
utdelning, ar agentproblemet. Genom att dela ut det fria kassaflodet som finns i valmaende
foretag minskar ledningens mojlighet att utnyttja dessa likvider pa ett sjalvuppfyllande satt
som inte gynnar aktiedgarna. Med ett sadant stallningstagande gar det att halla nere
agentkostnaderna, eftersom det krdvs mindre dvervakning nar ledningen inte har lika mycket
likvider att anvanda pa ett felaktigt satt. Det kraver ocksa att foretaget oftare behdver ga till
externa langivare som granskar bolaget och pa sa satt sanker agentkostnaderna ytterligare
(Mancinelli & Ozkan 2006).

| Sverige och internationellt har 4garkoncentration och agartypers forhallande till utdelning

tidigare studerats som &mne for studentuppsatser, avhandlingar och vetenskapliga artiklar. 1
10
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Sverige har dock endast ett fatal studier genomforts. | en uppsats fran Vaxjo Universitet
(Allebert, Carslsson & lvarsson 2007) som undersokte dgandets paverkan pa utdelning i
svenska noterade bolag under 2005, fann forfattarna bland annat ett signifikant positivt
samband mellan hog &garkoncentration och utdelning. Resultatet &r det motsatta jamfort med
liknande forskningsresultat fran Kontinentaleuropa. Forfattarna menar pa att deras resultat kan
forklaras av att antingen anvander hogt koncentrade foretag utdelning som en signal om att de
ar ett attraktivt bolag eller att incitamenten Okar for att Overvaka vid hdgt koncentrerat dgande
och da anvands utdelning som en kontrollmekanism. | uppsatsen framkommer att deras
resultat &r motsagande i jamforelse med internationella studier gjorda i lander som
karaktariseras av ett hogt koncentrerat dgande varfor resultatet kan ifragasattas. De spridda
resultateten ar en indikation pa att det rader delade meningar om utdelningens funktion och
dess samband till &gande trots den forskning som bedrivits. Darfor ar det fortfarande ett

intressant &mne att studera.

Genom att forsta hur olika &gare agerar i forhallande till utdelning gar det att anta vilken syn
dgarna har pa sina investeringar, vilken tro de har pa personer i ledningen och varfor
utdelning existerar, kan utdelning i forhallande till 4garkoncentration och agartyper forklaras.
Eftersom den tidigare forskningen har kommit fram till sa olika resultat, utdelning ar pa
rekordniva och dessutom ett aktuellt &mne idag bland investerare och media &r det intressant
att se dessa forhallanden pa den svenska marknaden. Sannolikt sa finns det ett samband
mellan dgande och utdelning baserat pa tidigare internationell forskning, men vi kanner inte
till hur det paverkar utdelningsnivaerna i Sverige utifran vara svenska forhallanden. De
tidigare studier som har gjorts pa svenska marknaden har gett spridda resultat som kan
ifrdgasattas eftersom de inte stammer dverens med tidigare empiriska studier. Dessa studier
har dock visat en viss indikation pa vilka samband som kan forekomma. | Sverige har vi ett
hogt koncentrerat &gande och dar kontrolldgaren ofta &r familjer/sfarer vilket ger andra
forutsattningar for utdelning én manga andra lander. Om det gar att se ett samband mellan
utdelning, &garkoncentration och &gartyp kan investerare hitta framtida hogutdelande bolag,
om det ar den typen av investeringar som investeraren vill ha i sin portf6lj. Det kan darfor
vara intressant, ur en investerares perspektiv, att kunna se dessa samband. VVar ambition ar

ocksa att kunna bidra till den, vad vi anser, knappa forskning pa den svenska marknaden kring

11
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sambanden mellan utdelning, dgarkoncentration och &gartyper. Av den anledningen blir det

relevant for oss att studera hur dgandets roll paverkar utdelningsnivaer.

Bidrag

Det finns ingen enighet om hur olika &gartyper och dgarkoncentration paverkarar
utdelningsnivaerna. Den tidigare forskning som har gjorts pa utdelning och utdelningspolicy
har forsokt forklaras av finansiella faktorer och teorier. Internationellt finns det forskning som
forsoker forklarar dgandets paverkan pa utdelningsnivaerna men resultatet ar varierande och
mycket tyder pa att landspecifika faktorer paverkarar resultatet. Flertalet tidigare studier, bade
fran Sverige och internationellt, har endast fokuserat pa ett fatal agartyper eller endast
agarkoncentration och internt dgande. | var studie avser vi att omfatta samtliga &gartyper,
agarkoncentration, internt &gande och &garkombinationer for att kartlagga hur olika typer av
agande paverkar utdelningsnivan i svenska noterade bolag.

Forfattarna har inte funnit nagon tidigare studie som har gjort en lika omfattande studie
utifran agandets paverkan pa utdelningsnivaer.

Det rader annu ingen konsensus huruvida dgandet paverkar utdelningsnivaerna och trots

omfattande forskning finns fortfarande utrymme for djupare analyser.

1.2.1 Problemformulering
Paverkar agarkoncentrationen respektive dgartyperna utdelningsnivan i Svenska noterade

bolag?

1.3 Syfte

Syftet med var studie ar att se om det finns nagot samband mellan 4gande och utdelning i
foretag som ar noterade pa Stockholmshorsens tre storsta listor. Vi ska undersoka om
faktorerna dgartyper och dgarkoncentration paverkar utdelningsnivan och i vilken
utstrackning. Denna studie genomfors for att skapa en storre forstaelse for agandet i svenska

bolag och dess forhallande till utdelning.
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1.4 Disposition

Kapitel 1 — Inledning

| det har kapitlet ges en bakgrund till utdelning och dess forhallande till &gande som leder till
en problemdiskussion om @mnet och varfor det ar intressant att studera. Sedan lyder var
problemformulering och syftet for studien.

Kapitel 2 — Metod

Metodkapitlet inleds med en presentation av vilken forskningsansats och vetenskaplig
utgangspunkt vi valt for var studie. Det foljs av en 6vergripande presentation och diskussion
av relevanta teorier for studiens syfte. Kapitlet avslutas med ett avsnitt om kallkritik.

Kapitel 3 — Teoretisk referensram

| detta kapitel presenteras de teorier som &r relevanta for var studie. Kapitlet omfattar aven
tidigare forskning och kéanda faktorer som paverkar utdelningsnivan.

Utifran teorin skapas hypoteser och kapitlet avslutas med en sammanstalining med en

genomgang av alla hypoteser.

Kapitel 4 — Empirisk metod

| Kapitel 4 beskrivs tillvagagangsattet for hur vi skall genomféra studien genom val av
undersokningsmetod och undersokningsdesign. Sedan foljer en beskrivning av urval och
datainsamling samt en presentation av operationaliseringen av vara variabler. Kapitlet

avslutas med ett avsnitt om metodkritik.

Kapitel 5 — Empirisk resultat

| det har kapitlet presenteras studiens resultat fran de olika testerna som ar utforda. Kapitlet
inleds med en univariat analys dar varje variabel analyserats separat som sedan f6ljs av en
bivariat analys som beskriver sambandet mellan variablerna. Slutligen presenterats en

multivariat analys med syftet att testa hur vara oberoende variabler paverkar utdelningsnivan.
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Kapitel 6 — Analys av empiriskt resultat
| analyskapitlet diskuteras och analyseras de resultat vi har fatt fram genom studien med
utgangspunkt i teorin som presenterades i kapitel 3. Varje hypotes har ett eget avsnitt i

kapitlet som avslutas med en konklusion av den oberoende variabeln.

Kapitel 7 — Slutsats

| det har kapitlet presenteras studiens slutsatser vilka aterknyter till problemformulering och
syfte som presenterades i uppsatsens forsta kapitel. Aven teoretiska och praktiska
implikationer beskrivs. Kapitlet avslutas med forslag till vidare forskning.
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Kapitel 2. Metod

For att fa en forstaelse for de teorier vi har valt och hur vi véljer att tolka dessa
teorier presenteras féljande metodavsnitt. En genomgang av tillvagagangssattet
presenteras for att sedan kort ge en introduktion for vara teorier som
genomsyrar studien. Sist i kapitlet anges hur vi har anvant oss av kallkritik nar

teorin for studien har hamtats.

2.1 Forskningsansats

Syftet med var studie ar att se om det finns nagot samband mellan dgande och utdelning i
foretag som ar noterade pa Stockholmsborsen. Var studie ar av en deduktiv karaktér eftersom
vi utgar ifran tidigare forskning och teorier som finns pa omradet. Utifran dem har vi
definierat egna hypoteser som avser finna ett samband mellan utdelning och &gande pa den
svenska marknaden (Bryman & Bell 2013). Den forskningen, litteratur och teori vi har beaktat
och har legat till grund fér vara hypoteser har framst haft ett fokus pa olika typer av dgande,
agarkoncentration, agentteorin och utdelning. | motsats till en deduktivansats hade varit en
induktivansats som innebar att man drar slutsatser utifran sina observationer utan att basera
det i teori och istallet utifran det empiriska resultatet skapar teorier. (Bryman & Bell 2013).
Det induktiva angreppsattet ar inte lamplig for var studie eftersom den grundar sig i redan

existerade teorier.

Utifran var litteraturgenomgang kan vi konstatera att merparten av forskningen som gjorts pa
utdelning har en kvantitativ forskningsansats. En rimlig forklaring till varfor de har anvént sig
av en kvantitativ undersékning &r att studierna i de flesta fall har omfattat hundratals foretag
och stora mangder historisk data. Vid den har typen av studier &r en kvantitativ metod att
foredra (Bryman & Bell 2013). Och darfor ar det kvantitativa angreppsattet passande for var
studie eftersom vi avser att mata (studera) samtliga bolag noterade pa Stockholmshdrsen
(Large-, Mid- och Small-Cap) utifran aspekterna agartyper och agarkoncentration och dess
relation till utdelning. En annan anledning till att en kvantitativ studie passar sig for denna
studie dr att vi ar ute efter forklaringen, sambandet, mellan &gartyperna och utdelningen. Vi
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vill veta varfor vissa &gare med olika egenskaper kan tankas vilja ha olika mycket utdelning.
Vi vill undersoka hur dessa olika &gartyper beter sig i forhallande till utdelning, vilket innebéar
att en stor mangd data behdvs for att fa den generella forklaringen och en kvantitativ uppsats
lampar sig bast da det ar forklaringen och inte beskrivningen av orsaken vi ar ute efter
(Jacobsen, 2002). For att kunna generalisera for en viss &gartyp krdvs en stor mangd data och
for att pa ett effektivt satt kunna dra slutsatser fran den datan &r en kvantitativ studie att
foredra.

Ett alternativ till att gora en kvantitativ studie hade varit att genomftra en kvalitativ studie,
eftersom den kvalitativa metoden &r mer inriktad pa ord an kvantifiering av data vid analys
(Bryman & Bell 2013), och hade varit passande for att forklara utdelning mer i detalj. Den
kvalitativa undersokningen hade kunnat ge oss en djupare forstaelse om beteende och andra
psykologiska faktorer som paverkar utdelning. Det hade inneburit att det hade varit svarare att
goOra generaliseringar av resultatet jamfort med en kvantitativ studie (Bryman & Bell 2013)
eftersom resultatet hade varit baserat pa intervjuer med utvalda beslutsfattande personer i
bolag. Och avsikten med studien &r att kunna dra slutsatser om hur ”stérre gruppers” paverkan
ar pa utdelning. Fordelen med att genomftra en kvantitativ studie r att det underlattar
mojligheten for andra att replikera studien, eftersom datan i studien &r endast baserad pa
offentlig information och alla kallor finns presenterade i studien.

2.2 Teoretisk utgangspunkt

Genom att undersoka hur agarstrukturer och agartyper i svenska noterade bolag paverkar
utdelningen, vill vi bidra till den forskning som finns idag men som é&r bristfallig pa den
svenska marknaden da det har gjorts fa studier. Efter en omfattande sékning pa dgande,
agarkoncentration och utdelning har vi endast lyckats hitta tva studier pa den svenska
marknaden. De tidigare studier som har gjorts, har inte varit omfattande. Tidigare forskning
har fokuserat pa ett fatal agartyper eller endast dgarkoncentration. Var studie bygger pa
tidigare forskning som kan anses vara foraldrad och inte appliceras pa dagens aktieagande i
Sverige. Genom att studera tidigare forskning har vi tagit fram hypoteser som belyser dagens

agande och &garkoncentration i forhallande till utdelning i Sverige. For att underséka
16



Linneuniversitetet

Kalmar Vixjo

forhallandet anvander vi oss av ett hypotetiskt-deduktivt angreppssatt dar vi utgar fran
befintlig teori. For att prova dessa hypoteser anvander vi 0ss av tvarsnittsdesign (Bryman &
Bell 2011).

Traditionell utdelningsteori grundar sig i finansiell teori som vi till viss del tar upp i denna
forskning. Teorier som trade-off teorin och optimal kapitalstruktur bidrar med den finansiella
aspekten av utdelning. Utdelning enligt finansteorin handlar om éverforing av kapital dar den
kan anvandas bast for att vaxa och fa avkastning. Utdelning enligt finansteorin tar daremot
inte hansyn till egenskaperna hos de olika agartyper det finns. Kan en familj pa samma satt
som en institution satta sitt fria kassaflode i arbete for att fa basta avkastning mojligt?
Naturligtvis gar det att aterinvestera sin utdelning som familj och fa avkastning precis som en
institution men en familj kan behova anvanda utdelningen till annat an att aterinvestera den,
nagot som en institution inte behdver oroa sig for, forutom kostnader hanforliga till de
I6pande kostnaderna i verksamheten. Darfor tas agentteorin och &gartyperna i beaktning i
denna forskningsansats for att forsoka forklara anledningen till utdelning, utdver den
finansteoretiska forklaringen som oftast endast tar hansyn till kapitalet och rérelsen, inte pa
vem som faktiskt vill ha utdelningen.

2.3 Teorival

Som beskrivet ovan kommer viss hansyn tas till finansteori i denna uppsats for att inte bortse
fran grundlaggande forklaringar till utdelning. Det som denna uppsats ska bidra med ar att fa
en forstaelse till agarna paverkan pa utdelningen, om det finns en skillnad i agarnas

egenskaper, som finansteorin inte forklarar

Finansiella teorier som trade-off teorin och optimala skuldsattningsgraden har forsékt forklara
utdelningsnivan sedan Lintners studie om den 1956. Resultaten fran flertalet studier visar
dock olika resultat och ingen konsensus kring varfor utdelning existerar eller vilken
utdelningsniva som &r ultimat. Nagot som de finansiella teorierna missar ar dgarnas paverkan
pa utdelningsnivan. Det ar i sig agarna indirekt genom styrelsen som foreslar utdelningsnivan

och sedan &garna pa bolagsstimman som godkéanner, eller icke godkanner, utdelningsnivan.
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Forfattarna anser darfor att det forst och framst &r agarnas krav pa utdelning som bestammer
utdelningen, utifran den kapacitet som finns i bolag, vilket aterspeglas i de finansiella
nyckeltalen som kassafldde, vinst och tillvaxt. Agarna kan sedan valja vilken risk de vill ha i
sin investering genom att bestdimma hur mycket kapital som ska finnas kvar i bolaget och
riskera forsvinna om inte ledningen gor bra investeringar. Utifran detta kan olika &gartyper

forvantas agera olika beroende pa hur de ser sin investering.

For den héar studien har vi valt att ha var utgangspunkt i agentteorin eftersom agentteorin i
tidigare studier har visat sig ha teoretisk forklaring till &gandes relation till utdelning.
Agentteorin utgar ifran att varje individ ar nyttomaximerande och alltid handlar i egenintresse
(Jensen och Meckling 1976). Darfor anses dgarna alltid se till sitt eget basta och anvénda
utdelning pa det satt som gynnar dem sjalva mest. Utdelning kan enligt agentteorin anvandas
av aktiedgarna som en kontrollmekanism av foretagsledningen (Rozeff 1982). Utdelningen
innebdr att foretagsledningen far tillgang till mindre kassaflode fran den I6pande
verksamheten att forbruka pa olonsamma projekt. Ledningen far da istallet vanda sig till
banker for att fa tillgang till mer kapital och blir pa sa satt granskade av bankerna istallet
(Eastbrook 1984). Familj och individer kan & andra sidan vara starkt beroende av den inkomst
av kapital som utdelning faktiskt ger. Genom att titta pa agares egenskaper och agerande
genom bland annat exit- och voicebeteendet, agentteorin och de olika dgartyperna forséker vi
ge en bra bild for hur dgarkoncentrationer och dgartyper kan tankas paverka utdelningen i
noterade bolag. Néar foretag forsoker locka till sig olika grupper av aktiedgare genom att till
exempel l&mna en hoégre utdelning brukar det bendmnas klienteffekten (Miller & Modigliani
1961). Denna teori hjalper oss att forklara varfor vissa agartyper dras till vissa foretag.
Artiklarna som har studerats har berdrt &gande och/eller utdelning och har bidragit till att
utoka forstaelsen for aktuell teori och problemet vi undersoker.

2.4 Val av kunskapssyn

Vart syfte ar att hitta ett samband mellan dgande och utdelning i svenska borsnoterade bolag.

For att med en objektiv syn kunna gora en indelning av de olika &garna till respektive dgartyp
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behdver vi anvanda oss av en positivistisk kunskapssyn. Det innebér att vi maste vara
objektiva till det vi ser och dela in de olika &garna i &gartyper enligt objektiva kriterier, utan
att anvanda hjalp av vara subjektiva och gamla kunskaper om dess egenskaper. Den andra
kunskapssynen, hermeneutik, syftar till att forsta och tolka varfor det forhaller sig pa ett visst

satt. Var studie syftar inte till den kunskapssynen.

2.5 Kallkritik

Under studiens insamling av tidigare forskning, tidigare studier, teori och andra typer av
kallor har vi forsokt anvanda oss av artiklar som varit peer reviewed for att fa sa hog
trovardighet i de insamlade artiklarna som mgjligt. Det &r framst teoriavsnittet som grundar
sig pa dessa artiklar och teorier. Trovardigheten grundar sig i att de artiklar som ar peer
reviewed &r granskade av andra forskare innan de blir publicerade. De internetbaserade
kallorna vi har anvant oss av har varit palitliga kallor som Statistiska Centralbyran och
Skatteverket eftersom de &r statliga institutioner som antas vara objektiva i grunden.

Den information och inspiration vi har fatt fran tidigare studier har inte paverkat insamlingen
och analyserna av datan och anses darfor inte ha paverkat denna studies resultat. Inledningsvis
har vi anvént oss av Svenska Dagbladet som en inspirationskélla och som ett sétt att vacka
lasarens intresse da informationen séatts in i ett greppbart sammanhang. Kalla anvands endast i

inledningen av uppsatsen och paverkar darfor inte resultaten i studien.
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Kapitel 3. Teoretisk referensram

Inledningsvis presenterar vi teorier som kan forklara anledningen till att
utdelning finns och varfor den idag ar pa rekordnivaer. Sedan presenteras
teorin som lagt grunden for syftet med var studie, dgarkoncentration foljt av

agartyper, det interna dgandet och till sist de olika &garkombinationerna.

Utdelning och utdelningspolicy har beskrivits som en de tio svaraste och oldsta problemen
inom finansiell ekonomi (Brealey & Myers 2005). Trots att det aktivt har bedrivits forskning
sedan mitten pa 1900-talet ar det fortfarande delade meningar om vad det ar som paverkar
utdelningen i ett foretag. (Deegan 2011, s. 447) Och eftersom marknaden anses vara semi-
stark och effektiv och en utdelning innebar att lika mycket vérde forsvinner fran bolaget som
agarna far, borde utdelningar inte leda till hogre avkastning. Det har genererat att forskning
under lang tid har forsokt forklara utdelning och forsta varfor ett foretag valjer att Iamna
utdelning. Med den tankegangen kan man anknyta till fragan, om varfor vissa foretag beslutar
om att dela ut en del av vinsten till &garna medan andra valjer att aterinvestera vinsten i
foretaget. Fama och French (2001) kallar utdelning for en gata och oklarheterna kring
utdelning har resulterat i ett stort antal teorier och studier, dar manga resultat och perspektiv

star i motsats till varandra.

3.1 Agentteorin

Agentteorin ar den dominerande teorin for forskning och studier om bolagsstyrning (Shleifer
& Vishny 1997). Flera studier férsoker forklara utdelning ur ett agentteoretiskt perspektiv.
Dér antaget om att utdelningspolicy kan anvéndas som en styrmekanism, som dvervakning
och/eller disciplineringsverktyg (Mancinelli & Ozkan 2006). Ett antagande inom agentteorin
ar att principalen forutsatter att agenten drivs av egenintresse, darfér kan agarna forutse att
foretagsledningen kommer agera utifran sina egna intressen om inte dgarna anvander
metoder/mekanismer som begrénsar deras handlande, vilket leder till att agentkostnaderna
stiger (Deegan 2011). Rozeff (1982) och Easterbrook (1984) menar att, Ceteris paribus, nér

bolag lamnar utdelning kan det dven fa konsekvensen att bolaget maste ta in nytt kapital
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(exempelvis nyemission). | samband med att bolaget gor en emission blir de &ven granskade
av marknaden, vilket far en funktion som kan tankas minska agentkostnaderna. Forfattarna
menar att dgarna inte behéver lagga samma resurser pa 6vervakning om de frekvent tar in nytt
kapital, eftersom marknaden automatiskt granskar bolaget. En situation nar detta scenario ar
aktuellt &r nar tillvaxtbolag som ar i behov av nytt kapital inte har lika stor anledning att
lamna utdelning, och deras agentkostnader minskar i samband med att de aterkommande ta in
nytt kapital fran aktiemarknaden. Medan bolag med mindre eller avtagande tillvaxt har
tendens att lamna en hogre utdelning, och salunda minska sina agentkostnader genom
utdelning.

| situationer dar ledningen spenderar bolagets kapital pa icke vinstdrivande projekt eller stora
summor pa formaner, har det forslagits att utdelning kan vara ett effektivt for att reducera
agentkostnaderna for ledningen. Ett stallningstagande som foretag kan gora, eftersom
utdelning innebdr ett utflode av kapital ur bolaget, vilket minskar tillgangliga resurser for
ledningen. Utdelning fungerar da som en form av évervakning (Easterbrook 1984). Jensen
(1986) menar att det ar mindre troligt att foretagsledningen dgnar sig at “onddiga”
investeringar om tillgangen till kapital har minskat pa grund av att det ar beslutat om att
ldmna en hogre utdelning. Rozeff (1982) menar i studie att utdelnings funktion som
Overvakning blir ett substitut till den direkta 6vervakningen. Utdelningen blir en effektiv
overvakningsmelkanism eftersom den minskar kapitalet som gor att ledningen maste varna

om det kapital som finns kvar i bolaget.

Merparten av studier som har gjorts pa sambandet mellan utdelning och &dgande har forsokt
forklara det utifran ett agentteoretiskt perspektiv. Studierna har inte bara fokuserat pa
principal- agent-problemet mellan &gare och foretagsledning utan dven behandlat det andra
agentproblemet mellan stor- och smaagare. | foretag dar kontrollagaren har stort inflytande
over verksamheten har denne stora mojligheter till att skapa sig egna fordelar som &r pa
bekostnad av minoriteten. Pa grund av kontrollagarens starka position finns det liten majlighet
for minoriteten att paverka beslut i verksamheten, det ger kontrollagaren méjligheter att
berika sig sjalv genom privata fordelar. De privata fordelarna kan te sig olika beroende pa
verksamhet. Det kan exempelvis vara oskyldiga fordelar som att det inger social status men
det kan aven vara mer allvarliga sasom att foretagets kapital anvands till privata &ndamal
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(Jansson, Jonnergard & Karlsson 2013). Utdelning far en viktig funktion for att begransa att
kontrollagaren anvénder sig av privata fordelar genom att utdelning minskar kapitalet i
bolaget som &r tillgangligt for kontrollagarna (La Porta, Lopez-De-Silanes & Shleifer 2000).
Principal — Principalkonflikten behdver inte bara uppsta mellan stor och sma édgare, utan kan
aven forekomma mellan andra typer av &gare i samma bolag som kan ha olika incitament
(anledningar) for bolagets strategi och framforallt i hur férdelar och kostnader fordelas mellan
agarna (Tihanyi et al 2003 se Kim et al 2009). Principal — principalproblemet ar framforallt
vanligt i borsnoterade familjeforetag eftersom det i den typen av bolag ofta finns en konflikt
mellan familjeaktiedgarna och dvriga aktiedgare (Corbetta & Salvato, 2004 se Yoshikawa &
Rasheed 2010).

3.2 Klienteffekten

Enligt Miller och Modiglianis (1961) sa kallade klienteffekt kommer vissa grupper av
investerare dras till bolag med en specifik utdelningspolicy. De menar att klienteffekten kan
vara en forklaring till varfor en foretagsledning valjer att inte dndra sin utdelningspolicy. En
forandring av utdelningspolicyn i ett foretag kan leda till att nuvarande agarna far odnskade
transaktionskostnader (skatt). (Easterbrook 1984) De olika investerargrupperna har skilda
skattesituationer och kommer ha olika preferenser till utdelning. Gruppen med hog skatt
kommer att foredra kapitalavkastning medan den icke (eller lagt) beskattade gruppen kommer
att vara likgiltig. Miller och Modigliani menar att &ven om det finns en klienteffekt som
paverkar ett foretags utdelningspolicy for att lock till sig en viss typ av investerare, menar de
att i en perfekt marknad &r en typ av investerare ”lika bra som en annan”. Darfor ar inte
foretagets varde paverkat och utdelningspolicyn forblir irrelevant (Al-Malkawi et al 2010).

I Allen, Bernardo och Welchs (2000) undersékning om klienteffekten for institutionella
investerare pa den amerikanska marknaden ar de av asikten att institutioner tenderar att dras
till bolag med hog utdelning eftersom de har skatteformaner jamfért med individuella
investerare. Vidare menar de att hogkvalitativa bolag foredrar att locka till sig institutionella
investerare genom att lamna hog utdelning eftersom institutioner &r ansedda att vara battre
dgare an andra grupper av investerare, eftersom de dr bra pa att upptacka goda
bolagskvaliteter.

22



Linneuniversitetet

Kalmar Vixjo

3.3 Exit- och Voicebeteende

Exit- och Voicebeteendet forklarar 4garnas beteende nar de vill paverka foretaget som
delagare eller nar de &r missnéjda med ledningen. Hirschman (1970) visar i sin bok “EXxit,
Voice, and Loyalty” tva olika satt att paverka ledning och visa sitt missnoje pa. En aktiedgare
med liten garandel i ett bolag har mycket svart att anvanda "voiceoption”, eftersom det
kraver en agarandel som &r av betydelse, for att ledningen ska lyssna pa denne. Aktiedgaren
kan da valja "exitoption” som innebar att denne saljer sina aktier och/eller valjer att avsta fran
att kopa foretagets produkter och tjanster. Pa sa satt markerar de missnojda dgarna avtryck pa
aktiekursen eller forséljningen, beroende pa vilket av alternativen i “exitoption” som anvands.
(Hedlund et al 1985)

Nar en storre agare ar missnojd ar det betydligt lattare for denne att paverka ledningen med
hjalp av "voiceoption”. Agaren paverkar genom att résta pa bolagsstamman, sitta med i
styrelsen, direkta kontakter med ledning och styrelse och kontakt med 6vriga aktiedgare
(Hedlund et al 1985). Storleken pa aktieinnehavet, eller storleken pa rostandelen, blir darfor
en viktig variabel vid utdvandet av "voiceoption”. Genom att stordgarna kan anvanda sig av
"voiceoption” far de ocksa en dvervakande roll, eftersom de kommer att agera om de
upptacker nagot i verksamheten de inte stodjer. Agarna aven mojlighet att styra bolaget i den
riktning dit de vill eftersom de utser ledningen i bolaget genom styrelsen. (Hedlund et al
1985)

Hirschman (1970) kommer fram till att olika dgartyper har olika ben&genhet till exit och
voice. Hedlund et al (1985) delar upp &gartyperna i foljande kategorier:

- Institutioner

- Privatpersoner med sma innehav

- Privatpersoner med stora innehav

- Anstdllda i foretaget (inklusive ledningen)

- Utlandska placerare

Institutioner med mal att fa sa hog avkastning som mojligt, exempelvis aktiefonder,
forsékringsbolag och pensionsfonder, tenderar att anvénda sig av exitbeteendet. Institutioner
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med andra intressen, sasom stat och intressebolag anvander sig dock mer frekvent av

voicebeteendet for att behalla sitt intresse i bolaget. (Hedlund et al 1985)

Hedlund et al (1985) menar att privatpersoner med sma innehav anvander sig mest av
exitbeteende just pa grund av deras sma innehav som diskuteras ovan. De kan alltsa inte
paverka ledning eller styrelse pa nagot annat satt an att sélja aktier och sluta att anvanda
foretagets produkter och tjanster. Privatpersoner med stora innehav ar daremot mer bendgna
att anvanda sig av voice, eftersom maktposition som styrelseledamot, ledningen eller har en

betydande rostratt som gor att de enskilt kan avsatta en styrelseledamot. (Hedlund et al 1985)

Anstallda i foretaget med stort aktiedgande ar ofta personer med stort investerat humankapital
i foretaget. Mojligheterna for dem att paverka ar ocksa stor, beroende pa vilken position
aktiedgaren besitter, vilket resulterar i att voicebeteendet i regel anvands. Osamja och att

personen avskedas kan orsaka exitbeteende. (Hedlund et al 1985)

Utlandska placerare anvéander i stort sett endast exitbeteende eftersom de i regel inte &ger en
stor rostrattspost i foretaget. Detta galler dock inte intresseforetag som &ger en del i ett
foretag, dven om den ar liten. Da anvéands voicebeteendet for att bibehalla sitt intresse i

foretaget och férhoppningsvis fa bolaget dit intresseforetaget vill. (Hedlund et al 1985)

3.4 Optimal Kapitalstruktur

Ett foretags kapitalstruktur beskrivs som forhallandet mellan dess skulder och eget kapital.
Skuld anvands som en havstang i foretag for att fa hdgre avkastning pa sitt egna kapital. Den
anvands ocksa som ett skatteskydd da réanta som betalas pa en skuld ar avdragsgill. Foretag
satter ofta upp kapitalmal som anger hur mycket skuld det far finnas i forhallande till de totala
tillgangarna. Optimal kapitalstruktur ar dven ett sétt att minska agentkostnaden pa, genom att
hela tiden ha en niva med skuld som ser till att det inte finns tillrackligt med fritt kassaflode
for ledningen att kasta bort pa olonsamma projekt samt att det inte finns for mycket skuld som
oOkar risken for konkurs under en tid med olonsam verksamhet. (Berk & DeMarzo 2011)
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Utdelning dr ett satt hantera kapitalstrukturen. Genom att anpassa utdelningen efter den
optimala kapitalstrukturen kan foretaget optimera sin kapitalstruktur relativt enkelt.
Kapitalstrukturen kan paverkas genom att dela ut en del av drets vinst och pa sa sétt halls

balanserade vinstmedel nere.

Aktieaterkdp kan goras av olika anledningar, till exempel nér styrelsen anser att foretagets
aktie ar undervarderad, nar det har dverflode av likvider, for skatteskal och for att uppna
optimal kapitalstruktur (Hovakimian 2001; Dittmar 2008). Aktieaterkdp, precis som
utdelning, minskar ledningens tillgang till det fria kassaflodet och det blir alltsa ett satt att
minska agentkostnaden. Aktieaterkop ar ett satt att dela ut pengar till sina aktiedgare precis
som utdelning &r. Under 2011 stod aktieaterkdpen for en tredjedel av de totala utdelningarna
pa Stockholmsborsen (Aktiespararna, 2014-12-26).

En fordel med aktiedterkop jamfort med utdelning ur en &gares perspektiv ar den
skattemassiga skillnaden. Utdelning blir dubbelbeskattad jamfort med aktieaterkop, darfor att
forst ska bolagsskatt betalas pa vinsten och sen tillkommer kapitalvinstskatt pa utdelningen
for dgaren. (Inkomstskattelagen 1999:1229 & Skatteverket)

The pecking order theory beskriver hur foretag skall prioritera sina val av finansiering(Myers
1984). Centralt i the peckning order theory é&r att det foreligger asymmetrisk information
mellan ledning och utomstaende investerare som har mindre information. Den asymmetriska
informationen leder till att ledningen valjer att féredra intern finansiering framfor extern. FOr
att ledningen vill undvika osakerhet for investerarna vilket en nyemission kan innebéra
(Myers & Majluf 1984). Enligt teorin ar prioriteringsordningen intern finansiering som forsta
alternativet och darefter lana nytt kapital och sista alternativet ar att genomfora en nyemission
(Myers 1984).

3.5 Trade-off Teorin

I likhet med The Pecking order teorin forsoker Trade-off teorin forklara agerandet hos bolag
géllande deras kapitalstruktur.
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Teorin foreslar att en optimal kapitalstruktur som maximerar vardet pa bolaget uppnas genom

att balansera kostnaderna och fordelarna med en hégre skuldséttningsgrad.

Det positiva med att ha en hdg skuldsattningsgrad ar den skatteskdld som skapas néar bolaget
lanar pengar istallet for att generera eget kapital. Pa en marknad dar rantekostnader ar
avdragsgilla och ddrmed minskar andelen av resultatet som utsétts for beskattning adderar
varde till bolaget (Kraus & Litzenberger 1973). Den negativa aspekten med en hdg
skuldsattningsgrad ar den 6kande kostnader och risken for att ga i konkurs. Vid for hog
skuldsattningsgrad kommer dessa kostnader att 6verstiga fordelarna med skatteskdlden (Kraus
& Litzenberger 1973). Trade off teorin menar att optimal kapital struktur uppnas genom att
balansera fordelarna med skatteskdlden och kostanden for belaningen, alltsa ett optimalt
forhallande mellan skuld och eget kapital.

Den hoga skuldsattningsgraden kan fungera som en kontrollfunktion av ledningen, eftersom
ytterligare en aktor bli involverad(langivaren) vid hogre skuldsattningsgrad 6kar bevakningen
vilket leder till lagre agentkostnader (Jensen 1986).

Den andra agentkonfliken som kan uppsta inom trade off teorin ar mellan aktiedgarna och
langivarna. Vid hog skuldsattningsgrad forflyttas risken fran dgarna till langivarna vilket
innebér att aktiedgarna drivs av sjalvintresse och gor mer riskfyllda investeringar med hdg
avkastning vilket blir motsatt vad langivarna féredrar (Hiller et al 2010).

3.5 Agarkoncentration

Agarkoncentration brukar definieras som; i vilken utstrackning dgande eller rostratter ar
koncentrerat till de storsta 4garna (Jansson, Jonnergard & Larsson 2013).

I Sverige skiljer sig dgarkoncentrationen gentemot andra lander, framforallt i USA,
Storbritannien och Japan. En kartldggning gjord av La Porta et al (1999) visade att 75 % av de
20 storsta bolagen i Sverige hade minst en dgare som kontrollerade 20 % av bolaget jamfort
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med Storbritannien dar det var 0 % eller USA och Japan dér det var 20 respektive 10 %.
Generellt i internationell forskning anses det att om en dgare kontroll 6ver 10 % av rosterna i
ett bolag har denne dgare kontroll over de ”styrmekanismer” som tillsattning av ledning,
beslut om utdelning och liknade. Anledningen till det &r att resterande agare har sa liten andel
i jamforelse och &r sallan engagerade i bolaget och dess styrning (Jansson, Jonnergard &
Larsson 2013).

“Den svenska agarmodellen™ karaktariseras av ett koncentrerat dgande till en eller tva dgare
och ar ofta svenska familjer. Det har lange varit den dominerande dgarmodellen pa den
svenska borsen (Henrekson & Jacobson 2008). Enligt Henrekson och Jacobsen (2008) ar den
svenska modellen pa tillbakagang pa grund av globaliseringen av dgandet. En anledning till att
kontrollen av dgandet fortfarande ar hogt koncentrerad, anser de beror pa utvecklingen av den
sargaende trenden mellan kontrollrattigheter (réstandelar) och utdelningsrattigheter
(kapitalandelar). En konsekvens av den svenska modellen &r att kontrollagaren fatt ett stort
inflytande 6ver foretaget gentemot att minoritetsagarens mojlighet till att paverka minskas.
Den uppkomna situationen brukar bendmnas det andra agentproblemet dar det finns en stark
kontrollagare och en svag minoritet (Jansson, Jonnergard & Larsson 2013).

Sverige &r ett av fa lander med sa manga verktyg for kontroll av dgarkoncentrationen, vilket
har varit en bidragande faktor till det koncentrerade dgandet i Sverige. | Sverige &r det tillatet
med rostrattsdifferentierade aktier, pyramiddgande och korsvist 4gande och samtliga kan
anvandas samtidigt. Rostrattsdifferentierade aktier innebar till stor del att ett bolag har bade
A- och B aktier, dar A-aktien vanligtvis ar mer roststark, som innebar att det & mojligt att 4ga
en liten del av aktiekapitalet men anda ha kontroll 6ver bolaget. Pyramidagande innebér att
om en dgare har kontrollen i ett bolag och det bolaget i sin tur dger och kontrollerar ett annat
bolag, vilket innebér att kontrollagaren i det forsta bolaget har kontroll Gver bada bolagen. Pa
toppen i pyramiden samlas vanligtvis investmentbolag. Korsvist &gande innebér att tva
foretag ager aktier i varandras bolag. (Jansson, Jonnergard & Larsson 2013).

Enligt La porta et al (1999) finns det ett starkt koncentrerat dgande i Sverige, utifran detta kan
det antas att kontrollagaren inte ar separerad fran kontrollen medan minoritetsagarna i stor

utstrackning ar separerade fran kontrollen. Som kontrollagare kommer ocksa makt och
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inflytande ver viktiga beslut som gors i bolaget, sasom beslut om utdelning (Gugler &
Yurtoglu, 2003). Shleifer och Vishny (1997) menar pa att nar en dgare nastan far full kontroll
over bolaget foredrar dgarna att utnyttja privata fordelar som da inte delas med
minoritetsdgarna. Det definieras som privatvarden av kontroll som kan innebéra att
kontrollagarna anskaffar sig harmltsa fordelar som prestige eller social status men det kan
ocksa vara fordelar som direkt ar pa bekostnad av minoriteten (Jansson, Jonnergard &
Larsson 2013). Det innebdr att det kan finnas incitament for stora aktiedgare att 6ka kapitalet i
bolaget for att gynna privata fordelar istéllet for att Iamna utdelning till samtliga &gare, det pa
bekostad av minoritetsagarna (Mancinelli & Ozkan 2006). Ett sadant forfarande brukar kallas
for minoritetsexpropriation (Jansson, Jonnergard & Larsson 2013). Enligt La Porta et al
(2000) har utdelningen en grundlaggande roll for att begransa privata fordelar just pa grund av
att kapitalet i bolaget minskar. | deras studier konstaterats &ven att i lander med ett starkt
minoritetsskydd tenderar utdelningsnivan att vara hogre. Trots att Sverige har ett koncentrerat
dgande i noterade foretag anses minoritetsexpropriationen vara relativt lag jamfort med andra
lander. Forfattarna Jansson, Jonnergard och Larsson (2013) menar att kultur och sociala skal
kan ha en inverkan men att det inte gar att faststélla vad anledningen till det beror pa.

Det har gjorts manga studier pa sambandet mellan dgarkoncentration och utdelningsnivaer.
Harada och Nguyen (2011) har undersdkt sambandet mellan dgarkoncentration och
utdelningspolicy i japanska bolag. Deras studie visade att utdelningsnivan var negativt
korrelerad med &garkoncentrationen. 2002 gjorde Maury och Pajuste en kartlaggning Gver
finska foretags utdelningspolicy som visade att olika typer av &gandeformer och agar/kontroll-
strukturer har paverkan pa foretags utdelningspolicy. Precis som i foregaende studie av
Harada och Nguyen fann dven Maury och Pajuste att en hogre agarkoncentration paverkar
utdelningsnivan negativt. | studien fanns indikationer pa att bolag dar VVD:n &r en av de storsta
dgarna, tenderar att ha lagre utdelningsnivaer. Anmarkningsvart ar att dven den nast storsta
agarens innehav (kontroll) paverkade utdelningsnivan negativt, vilket gar i linje med Shleifer
och Vishnys (1997) studie att kontrollerande aktie&gare ofta foredrar att utnyttja privat
fordelar istallet for utdelningar till samtliga och minoriteten. Jensen och Meckling (1976)
konstaterade att agentkostnaderna ar lagre i bolag dér ledningen har en stor &gandeandel i
bolaget eftersom det ar vanligt att dgarens och ledningens mal gar hand i hand. Ramli (2010)
gjorde en liknad studie pa foretag i Malaysia, han &mnade understka effekten av stora
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aktieagare pa utdelningspolicyn. Ramlis resultat visar att det fanns ett positivt samband
mellan en hogre agarkoncentration och utdelningsniva pa bolag i Malaysia. | Khans (2006)
studie pa 330 brittiska bolag fann aven han ett negativt samband mellan utdelning och
agarkoncentration. Som den tidigare forskningen dar resultaten indikerar som visar pa att det
kan finnas bade en positiv och negativ relation. Ett rimligt antagande till de skilda resultaten
ar att de ar gjorde pa olika geografiska platser vilket ger landspecifika forhallanden for
studierna, de kan exempelvis vara, skatte skillnader, utdelnings traditioner och dgandet kan
vara spritt eller koncentrerat. Studierna &r genomforda vid olika tidsperioder, vilket kan ha en
viss paverkan pa resultatet.

Sverige k&nnetecknas, som namnts ovan, av ett koncentrerat dgande och har ett relativt bra
minoritetsskydd (La porta et al 2000; Henrekson 2008; Jansson, Jonnergard & Karlsson
2013). En konsekvens av koncentrerat &gande ar det andra agentproblemet i vilket
kontrollagaren inte ar separerade fran kontrollen medan minoriteten ar langt separerade, och
det leder till att kontrollagaren har mojligheter att berika sig pa minoriteten (Jansson,
Jonnergard & Karlsson 2013). Med den utgangspunkten kan vi anta att det koncentrerade
agandet som rader i Sverige har en negativ paverkan pa utdelningsnivaerna. Det kan tolkas
som att dgarna vill behalla kapitalet i bolaget och darmed fortsétta ha kontrollen. Darfor ar det
sannolikt att vi kommer att finna samma resultat och samband fran studier med liknade
forhallanden. Vi tror att vara resultat kommer att vara i linje med studier framst fran Europa
som Maury och Pajuste (2002), Gugler och Yurtoglu (2002) samt Mancinelli och Ozkan
(2006). Alltsa kan det finnas ett negativt samband mellan dgarkoncentration och
utdelningsniva. Tidigare forskning i Europa visar ett samband mellan htg dgarkoncentration
och lagre utdelning. Med utgangspunkt i ovanstaende argument och resonemang formulerar vi

foljande hypotes.
Hypotes 1a: Det finns ett negativt samband mellan agarkoncentration och utdelningsnivan.

Konflikten som finns som uppstar mellan den dominanta dgaren och andra dgare brukar
ben&dmnas Principal — principal problemet (Young et al 2008 se Yoshikawa & Rasheed 2010).
I vanliga fall brukar det handla om stora &gare (exempelvis familjer/sfarer) som har en
konflikt med smaagare (minoriteten). Men teorin ar dven applicerbar pa situationen mellan
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storsta och nést storsta &garen. Maury och Pajuste (2002) menar att &garkoncentration
paverkar utdelningsnivan negativt och dven i situationer med en annan stor dgare, eftersom da
finns det incitament for dessa &gare att samarbeta och anvanda kapitalet till egna privata
fordelar pa bekostnad av minoriteten. Att den nast storsta dgaren dven kan ta en annan roll
skriver Edwards och Weicemrieders (1999) om i sin artikel. De menar att den nast storsta
agaren har incitament att 6vervaka och kontrollera den storsta dgaren och har &ven méjlighet
att gora det, jamfort med minoriteten. Studier av Maury och Pajuste (2002) och Gugler och
Yurtoglu (2002) visar dven att den nast storsta dgaren har en paverkan pa utdelningsnivan.
Vidare fann Gugler och Yurtoglu (2002) att den n&st storsta dgarens innehav var positivt
korrelerad till utdelning, medan Maury och Pajuste (2002) fann det motsatta. Ramli (2010)
fann i sin studie att den nast storsta dgaren hade ett positivt samband med utdelning. Vilket
sammanfaller med Maury och Pajustes resultat. Daremot i Mancinelli och Ozkan (2006)
studie finns det inga stod for att den nast storsta dgaren skulle ha nagot inflytande 6ver

utdelningsnivan.

Enligt Edwards och Weichenrieders (1999) ar 10 % -nivan viktig for en nast storsta dgare
eftersom den till viss del kan styra agendan pa bolagsstammor och sétta stopp for eventuella
maktmissbruk fran den storsta agaren. En dgare med 10 % av rosterna kan lagga till vilken
punkt som helst till omréstning infor en bolagsstdmma, begrénsa utdelningen och hindra
ratten att Gverlata och forvarva aktier i foretaget (ABL 7 kap 43-448). En nast storsta agare
med Gver 10 % av rostratterna kan dessutom ga emot att ge styrelsen ansvarsfrihet (Edwards
& Weichenrieders 1999).

Med utgangspunkt i principal-principal problemet och att Sverige precis som Tyskland har ett
starkt koncentrerat agande samt Edwards och Weichenrieder (1999) ovanstaende argument
antar vi att utdelning har ett positivt samband med den nést storsta &garen. Vilket leder till

foljande hypotes.

Hypotes 1b: Det finns ett positivt samband mellan den né&st storsta &garen och

utdelningsnivan.
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Gugler och Yurtoglu (2003) visar i sin studie att storleken pa den storsta dgarens rostandel har
en negativ paverkan pa utdelning, eftersom dgaren hellre fortsatter behalla kontrollen 6ver
100 % av kapitalet (eftersom den ar kontrollerande &gare kontrollerar denne 100 %) an att
dela ut pengarna och fa en mindre andel av kapitalet. Det ar ocksa troligt att behovet med
utdelning som en kontrollmekanism enligt agentteorin minskar drastiskt nar en kontrollerande
agare ager en storre del av bolaget. Stora dgare har en storre mojlighet att 6vervaka, styra och
kontrollera foretagsledningen (La porta et al 2000). Den storsta dgaren har dessutom stor
mojlighet till att utéva voicebeteendet gentemot ledningen. Med tanke pa vad som tidigare har
diskuterats i hypotes 1a och b borde féljande hypotes kunna vara relevant.

Hypotes 1c: Det finns ett negativt samband mellan rdstandelen hos den storsta &garen och

utdelningsnivan.

3.6 Agartyper

Vi kommer dela in dgartyperna i var studie enligt fyra kategorier utifran de olika typer av
stora dgare vi har i Sverige. Detta gor vi for att vart syfte ar att undersoka de agare som ar sa
pass kapitalstarka att de kan paverka utdelningen i foretag. | Sverige finns en historik av
institutioner och familjer med starkt dgande tack vare den politiska ideologi som préglat
Sverige under 1900-talet (Hogfeldt 2005). 75 % av alla bolag pa Stockholmsbdrsen ar
kontrollerade av en familj eller &garsfar. Familj och &garsfar kommer darfor vara en av
dgartyperna i var indelning. Den andra agartypen beskriver Hedlund et al (1985) i sin bok
Institutioner som aktiedgare. Institutioner investerar ofta stora kapital och &r representant for
manga individer. Hedlund et al (1985, s. 15) benamner féljande investerare som institutioner:
investmentbolag, stiftelser, forsékringsbolag, aktiefonder och pensionsfonder. De dgde
tillsammans 26,9 % av kapitalet pa Stockholmsborsen i december 2013 (SCB 2013). Hedlund
et al (1985) valjer ocksa att inkludera rorelsedrivande foretag i kategorin institutioner, vilket
vi inte kommer att géra eftersom utifran de teorier och studier vi har undersokt agerar foretag
i andra intressen vad géller utdelning &n institutioner gor. Var tredje kategori ar alltsa
rorelsedrivande foretag. Rorelsedrivande foretag investerar i andra foretag for att skapa
affarsrelationer och ar darfor likgiltiga mot utdelning. Enligt SCBs statistik fran 2015 sa star

rorelsedrivande foretag for 13,5 % av agandet pa Stockholmsbdrsen och maste darfor anses
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som en relativt stor spelare som har en paverkan pa utdelning. Den fjarde kategorin &r
utlandska agare som &r den enskilt storsta dgaren pa Stockholmsborsen med sina 40 % (SCB
2013). Det utlandska agandet har alltsa en betydande paverkan pa beslut i Svenska bolag, och
darmed pa utdelningen.

Vi har aven valt att inkludera internt dgande i var studie. Internt &gande kommer inte
kategoriseras som en egen agartyp utan kommer att provas pa samtliga bolag i var population.
Internt &gande inkluderar foretagsledning, Verkstéallande direktor, styrelsemedlemmar som
ager aktier i bolaget som de &r aktiva i, eftersom interna aktiva dgare har ett inflytande 6ver
verksamheten och darav dven paverkan om beslut av utdelning. Samt att den tidigare
agentkonflikten som funnits mellan dgare och ledning minskas om ledningen blir dgare i
bolaget (Jensen & Meckling 1976).

Vi kommer inte att belysa det individuella &gandet (forutom i form av familj och internt
agande) i var studie, eftersom det individuella aktiedgandet genom aren har fatt en svagare
roll i borsnoterade bolag. Det &r dessutom ovanligt att en majoritetsagare ar en
privatinvesterare eftersom det kravs stora investeringar for att hamna i toppen pa agarlistan
hos bolag pa Stockholmsbdrsen. Vi kommer dven att bortse fran statligt &gande som en
Agartyp, eftersom det statliga agandet &r forhallandevis svagt i Sverige. Ar 2015 var 1,4 % av
aktier i bolag noterade pa svensk marknadsplats (SCB 2016).

For att fa en Gverblick dver de olika dgartyperna i uppsatsen har vi tagit fram en matris.
Matrisen nedan forklarar de olika agartypernas och det interna dgandets anledning till
utdelning. Och den drivande faktorn till varfor de olika &gartyperna vill ha utdelning. Vi
kommer sedan beskriva varje grupp och dess olika karaktarsdrag mer utforligt.
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Figur 1
Anledning till utdelning
Orsak Likviditet Kontroll av Kontroll Legitimitet Klienteffekt
Agartyp ledning av kapital
Familj X X
Foretag X

Institutioner

Utlandskt X X
agande
Foretagslednin X X X
g
3.6.1 Familj

I Sverige har 75 % av alla bolag pa Stockholmsbdrsen en kontrollerande dgare som tillhor en
familj eller dgarsfar. Agarsfarer definieras som stora konstellationer av foretag eller
institutioner som korsager foretag for att fa s& mycket makt som mojligt. Agarsfarerna ar ofta
kontrollerade av en familj (undantag finns dock, som till exempel handelsbanken som &r den
nast storsta agarsfaren i Sverige) varfor de ocksa kategoriseras under familj (Jansson,
Jonnergard & Larsson 2013). Familjeagande ar ofta kannetecknat av langsiktighet och ett mal
att kontrollera foretaget i flera generationer som en sorts identitet for familjen (Canella et al
2015). Familjedgande kannetecknas ocksa av att dgarna lagger ner mycket energi och
emotionella kanslor i foretaget som namnts ovan, kan ha gatt i familjen i flera generationer.
Ett familjeforetag kdnnetecknas av att familjen &r starkt involverad och i och darmed har full
kontroll pa foretaget i fraga, till skillnad fran ett fondbolag som kan ha flera hundra innehav
att ta hand om (Cheng & Firth 2006).

Enligt en studie gjord av Pindado, Requejo och Torres (2012) tenderar familjedgda bolag i
eurozonen att dela ut storre och stabilare utdelning. Det forfarandet kan vara ett tecken pa att
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lugna minoritetsagarna och hindra dem fran att vilja ta stérre kontroll 6ver bolaget. | bolag dar
det inte finns nagon skillnad mellan rostratt och dgandets storlek, stammer detta dverens
enligt deras studie. Daremot nar familjen sitter pa majoriteten av rostratterna men inte andelen
kapital i bolaget, tenderar det familjedgda foretaget att gora en mindre utdelning for att
behalla kapitalet kvar i bolaget dar de har storst inflytande, eftersom en utdelning skulle ge
mer till minoritetsdgarna &n vad som skulle stanna kvar i foretaget. Det blir alltsa en skillnad i
rostdifferentierade bolag déar familjedgaren &ger majoriteten av de roststarka aktierna.
(Pindado Requejo & Torre 2012)

Familjedgare har en tendens att anvanda sig av internt kapital snarare &n externt (Andersson &
Reeb 2003). Darfor att familjeégare ser sin investering som ett langsiktigt dgande for

generationer och &r en identitet for familjen och de vill inte ta risker genom att ha allt for hogt
belaningsgrad. Med ett sadant forhallningssatt kommer familjedgare halla utdelningen nere sa

att det inte paverkar kapitalstrukturen allt for mycket.

Collin et al (2014) menar att instéllningen till likviditet i form av utdelning kan vara
annorlunda beroende pa hur investeringen (dgandet) ar finansierat. Om det ar finansierat
genom lan finns det en anledning att tro att 4garna skulle foredra utdelning eftersom att sélja

aktieposter inte ar ett alternativ.

Familjer som &gare i Sverige har en tradition av att vara aktiva och emotionellt engagerade i
sina bolag. Det ar dven vanligt i familjedgda bolag att familjen har ledande positioner i
foretaget. Darfor kan vi anta att agentproblemen ar mindre i den h&r typen av bolag, mindre
overvakning och informationsasymmetri leder saledes till lagre agentkostnader.

Det andra agentproblemet mellan majoritet och minoritetségare ar dar majoritetsagaren
behaller kapitalet i bolaget istéllet for att ge utdelning visar studier att utdelningen har en
negativ paverkan i bolag dar familjen a&r dominerande dgare (Pindado Requejo & Torre 2012).
Med den bakgrunden skulle det forefalla att det skulle finnas ett negativt samband mellan
familjedgande och utdelning men Sverige anses ha ett relativt bra minoritetsskydd (Jansson,
Jonnergard & Karlsson 2013) vilket minskar den har typen agentproblematik. Samt att i

situationer dar &garna har finansierat sitt &gande genom skuld finns det incitament for &garen
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att skapa ett kassaflode i form av utdelning for att finansiera amortering & rantekostnader
(Collin et al, 2014). Familje&gare anses dven vara den dgargrupp med l&gst exit-beteende
(Hedlund et al 1985) troligtvis med bakgrund i deras engagemang och tradition av dgande i
bolaget. Det innebdr att om en &gare &r i behov av att finansiera sitt 4gande ar det mer troligt
att anvanda utdelning som kassaflode &n att silja av andelar. Med ovanstaende argumentation
anser vi att utdelning har en funktion for att berika &garen i familjeféretag och leder till
foljande hypotes:

Hypotes 2a: Det finns ett positivt samband mellan familjeagande och utdelningsnivan.

Enligt Pindado, Requejo & Torres (2012) skiljer sig resultatet av utdelning at nar rostandelen
och kapitalandelen &r olika stora for den storsta dgaren, matt i rostandel. En mindre
kapitalandel &n rostandel innebar att rattigheten till kassaflode ocksa ar mindre &n vad agaren
faktiskt kontrollerar genom sin réstandel. Exempel: En familj dger endast 5 % av de utgivna
aktierna men kan tack vare rostdifferentierade aktier kontrollera 50 % av rostratterna i ett
foretag. Pa sa satt far minoritetsagarna, matt i rostandel, en mycket stérre portion av
utdelningen som foretaget valjer att dela ut. Darfor vill familjen dela ut en sa liten del av
kapitalet som mojligt sa att de kan fortsétta kontrollera kapitalet inom bolaget dar de har den
storsta kontrollen. For familjeforetag dar de besitter kontrollen kan man dra paralleller till The
pecking order theory som beskriver hur foretag skall prioritera sina finansieringsbeslut, dar
bolag framst skall prioritera att anvanda interna medel framfor externa (Myers 1984). Det kan
innebdra att bolaget valjer att aterinvestera vinsten i verksamhet och behalla kapitalet i bolaget

istallet for att ge utdelning. Vilket skulle paverka utdelningsnivan negativt.

Hypotes 2b: Det finns ett negativt samband mellan familjedgande och utdelningsnivan.

3.6.2 Foretag

Collin et al (2014) skriver att foretagsdgande &r nar foretag har investerat i andra foretag tack
vare affarsrelationer. Agandet for dessa affarsrelationer kan uttrycka sig som ett symboliskt
agande eller som ett sétt att utéva inflytande i det investerade foretaget. Det kan vara en

expansionsmojlighet, ett framtida forvarv, ett sétt att fa utdelning och eftersom
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investeringarna oftast sker i samma sektor kan kompetens anvandas mellan foretagen. I likhet
med familjedgda foretag kan det antas att foretagets &gare foredrar likviditet i form av till
exempel utdelning om investeringen &r finansierad av 1an. Aven om det finns flera likheter
mellan familj och féretag som é&gare sa finns det en viktig skillnad i det att foretag som &gare
inte har samma relation till innehavet som en familj kan antas ha, vilket ger dem en annan

installning till &gandet av aktierna. (Collin et al 2014)

Till skillnad fran familje4dgda bolag finns det mer incitament att 6vervaka ledningen (Collin et
al 2014) framférallt om de inte &r aktiva i foretaget, vilket skulle ge hdgre agentkostnader.
Men i situationer dar det finns ett langsiktigt 4gande ar det troligt att de blir aktiva i bolaget
dels pa grund av sitt innehav men dven for deras kunnande inom en specifik bransch (Collin
et al 2014). Med nérheten till verksamheten och expertis inom branschen finns det anledning
att tro att agentkostnader for dvervakning och informationsasymmetri minskar, vilket leder till
att utdelning inte behéver anvéndas som en kontrollmekanism menar Easterbrook (1984) och
Jensen (1986). Det ar rimligt att anta att foretaget ser sitt 4gande som en langsiktig investering
och &r darfor framst intresserade av foretagets tillvéxt och att kapitalet investeras i
verksamheten och inte delas ut till &garna. Det hdr antagandet starkts ytterligare om de &ar
engagerade i verksamheten de har investerat i. Utifran vart resonemang bor foretagsagaren
anses vara likgiltig infor utdelning och darfor paverka utdelningsnivan negativt darav

formuleras féljande hypotes.

Hypotes 3: Det finns ett negativt samband mellan féretagsdgande och utdelningsnivan.

3.6.3 Svenska Institutioner

Investmentbolag, banker, stiftelser, forsakringsbolag och fonder hor till svenska institutionella
investerare (Hedlund et al 1985). Institutionella dgare &r ofta stora organisationer som har
mycket kapital med sig nar de investerar i bolag. Institutionella dgare har som syfte att fa
avkastning pa sin investering (Collin et al 2014) och saknar ofta den narhet till foretaget som
familj och foretag som dgare har. Det kan skapa ett annat synsatt och attityd gentemot dgandet
vilket resulterar i hogre agentkostnader i form av dvervakningskostnader. | Sverige ar det

institutionella dgandet valdigt starkt och har varit sa under en lang tid (Hogfeldt 2005).
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Institutioner tar gérna en Overvakande roll och ser utdelning som en form av gvervakning
enligt agentteorin. | en studie gjord av Chang, Kang och Li (2015) &r dock resultaten spridda
vilket troligtvis ar en forklaring av de olika typer institutionella dgare det faktiskt finns, som
presenterat ovan. Det &r enligt Chang, Kang och Lis (2015) studie, institutioner med stora
agarposter, som agnar sig mer at 6vervakning och anvander utdelning som en
Overvakningsmetod. Short, Zhang och Keasey (2001) styrker teorin om att utdelning &r en
dvervakningsmekanism for institutioner. | deras studie finns det en stark korrelation mellan
hdg utdelning och institutionellt &gande. Aven Rozeff (1982) namner att institutioner kraver

hog utdelning som en form av 6vervakning och kontrollmekanism utifran agentperspektivet.

Enligt Grinstein och Michaely (2005) finns det en viss klienteffekt for institutioner men inte
den typ av klienteffekt vi har i var teori och hypotes. Grinstein och Michaely (2005) menar
istallet att d&ven om det finns en klienteffekt visar den sig inte i utdelningsnivan utan istallet pa
utdelningens vara eller icke vara. Med det menas att institutioner tenderar att investera i bolag
som redan har nagon form av utdelning men att nivan pa den spelar mindre roll. Om
pastaendet stammer kan det vara en anledning till att institutioners paverkan pa
utdelningsnivan inte stammer 6verens med var hypotes. Det vill sdga att nar institutioner val
investerat i ett bolag som har utdelning, ar nivan pa utdelningen inte det viktigaste, utan da
kan institutioner anvanda sin expertis till att 6vervaka pa andra séatt istallet for att anvanda

utdelning som en kontrollmekanism.

Optimal kapitalstruktur kan ocksa vara en anledning till att institutioner delar ut mer an dvriga
agartyper. Enligt Firths (1995) studie pa institutionella investerares paverkan pa foretags
kapitalstruktur tillater ofta utomstaende dgare som har en diversifierad portfélj en hogre
skuldsattningsgrad. En institution letar alltid efter hogsta mojliga avkastning, varfor den

optimala kapitalstrukturen blir véaldigt viktig att strava efter.

Flera studier (Short, Zhang & Keasey 2001; Rozeff 1982; Chang, Kang & Lis 2015) visar att
utdelning kan anvandas som en gvervakningsmekanism for institutioners kontroll, for att
minska agentkostnaderna. Utdelning har &ven den funktionen att den begrénsar det fria
kapitalet for ledning och da dven privata fordelar som ledningen kan tankas utnyttja (La Porta
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Lopez-De-Silanes & Shleifer 2000; Short, Zhang & Keasey 2001). | Allen, Bernardo och
Welchs (2000) studie konstaterades att det fanns foretag som lamnade hog utdelning for att
locka till sig ett visst klientel, namligen institutionella investerare. Tva huvudsakliga
anledningar lag som grund for detta, dels skattepreferenser (vilket inte riktigt gar att applicera
pa svenska bolag) och att en institutionell dgare kan 6ka vardet pa foretaget. Utifran det kan
man anta att institutionella investerare har lockats till bolag som redan har hog utdelning och
darfor bor det finnas ett positivt samband till utdelning. Med det argumentet i beaktning och
tidigare bevis om hdga agentkostnader for institutionella investerare vill vi testa foljande

hypotes.
Hypotes 4: Det finns ett positivt samband mellan institutioner och utdelningsnivan.

Utlandska &gare

Till utlandska agare hor alla individer, foretag, stater, institutioner, som inkluderar alla som
ager aktier noterade pa den svenska aktiemarknaden men som har sitt séte utanfor Sverige.
2013 var USA och Storbritannien storst av de utlandska &garna (SCB 2013).

Under de senaste decennierna har det skett en globalisering av &gandet i Sverige och den
tidigare dominerade svenska dgarmodellen &r pa tillbakagang. Utlandskt dgande i form av
agande i dotterbolag &r en av de dgarmodeller som har dkat mest senaste aren. (Henrekson &
Jacobson 2008). En anledning till att det utlandska &dgandet har dkat sa drastiskt senaste aren
beror pa att man mellan aren 1989 och 2000 avskaffade regleringen om kapitalrorlighet 6ver

svenska granser (Jansson, Jonnergard & Larsson 2013).

Utlandska &gare tenderar att ha samma karaktarsdrag som institutionella investerare (Collin et
al 2014). | Dahlquist och Robertssons (2000) studie visade det sig att flera drag som
associerades med utlandskt agande berodde pa det faktum att merparten av de utlandska
investerarna var fonder eller andra institutionella investerare. | deras studie fran 2000 pa
utlandskt agande i svenska bolag visar att utlandska agare foredrar stora bolag, bolag med lag
utdelning och bolag med en hog kassalikviditet. Dahlquist och Robertssons (2000) menar att
skattepreferenser kan ligga till grund varfor utlandska investerare foredrar bolag med laga

utdelningsnivaer. | Dahlquist och Robertssons (2000) djupare analyser finner de dven att
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utlandska investerare efterfragar marknadslikviditet och bolags narvaro pa den internationella

marknaden som preferenser for investeringar.

Det kan antas att utlandska &gare har mindre mgjlighet till 6vervakning jamfort med
institutionella investerare i Sverige, darav ocksa da en svagare bolagsstyrning. Delvis
eftersom utlandska agare befinner sig langre fran bolaget och kanske inte &r bekanta med den
svenska foretagskulturen, samt att en utldndsk dgare kan antas ha ett mindre kontaktnatverk i
Sverige vilket resulterar i mindre tillgang till informell information (Collin et al 2014).
Utlandska &gare (framst institutionella) anvander sig n&stan uteslutande av ett exit-beteende
som en konsekvens av litet innehav och avstandet till svenska marknaden. (Hedlund et al
1985).

Likt de institutionella dgarna ar de utldndska &garna &r mer distanserade till foretaget jamfort
med de andra &gartyperna (Hedlund et al 1985). Med stor sannolikhet &nnu mer &n svenska
institutioner leder det rimligtvis till att det finns ett storre behov dvervakning (Short, Zhang &
Keasey 2001). I likhet med institutionella dgare kan utldéndska &gare anvénda sig av utdelning
som en 6vervakningsmekanism. Enligt Hedlund et al (1985) har utlandska &gare ett exit-
beteende, med utgangspunkt i det kan man dven anta att de foredrar utdelning eftersom det
ger direkt avkastning. Med ovanstaende argumentation och likheten med institutionella &gare

ger oss foljande hypotes.

Hypotes 5: Det finns ett positivt samband mellan utlandska agare och utdelningsnivan.

3.7 Internt 4gande

Internt 4gande avser i var studie, verkstallande direktor, styrelsemedlemmar som dger aktier i
bolaget vilket de ar aktiva i. Det finns en viktig skillnad mellan den hér dgartypen och 6vriga
agartyper eftersom verkstéllande direktér och styrelsemedlemmar har en direkt inverkan pa
verksamheten och kan paverka beslut i hogre grad. Maury och Pajuste (2002) fann i deras
studie att om den verkstallande direktoren var en kontrollagare hade det en negativ paverkan
pa utdelningsnivaerna. Jensen et al (1992), Short, Zhang & Keasey (2002), Chen & Steinar

(1999) och Rozeff (1982) har alla gjort studier som inkluderar internt &gande i relation till
39



Linneuniversitetet

Kalmar Vixjo

utdelning. Dessa studier har pavisat att det finns ett negativt samband mellan utdelning och

internt &gande.

Den tidigare agentproblematik som funnits mellan ledning och &gare blir férdndrad om
ledningen blir en av dgarna. Det resulterar i minskade agentkostnader genom mindre
overvakning (Jensen & Meckling 1976). Darfor bor hogre grad av internt dgande av ledningen
leda till att minskade av utdelning som ett verktyg for att reducera agentkostander (Al-
Malkawi 2007; Rozeff 1982; Easterbrook 1984). Ledningen far istéllet nya incitament och
ledingens mal &r nu i hogre grad i linje med &garnas. Beroende pa storleken pa dgandet hos
ledningen kan det dock skiftas till det andra agentproblemet mellan sma och storagare,
eftersom dgandet och kontroll inte nu langre &r separerade dar nu kontrollerande &gare tar
fordel av sin position och berika sig sjalva pa minoritetens bekostnad (Jansson, Jonnergard &
Karlsson 2013). Det medfor ocksa en forandrad installning till utdelning, att det som &gare
finns andra incitament att behalla kapitalet i bolaget istallet for att dela ut det till 6vriga agare

(Jansson, Jonnergard & Karlsson 2013).

I Firths (1995) studie kunde han bevisa att om foretagsledningen ar &gare kommer de mest
troligt anvanda sig av en konservativ kapitalstruktur med lag skuldsattningsgrad. Eftersom om
de har ett vasentligt eget &gande i féretaget kommer anvénda sig av en mer eftertdnksam
skuldpolicy och med deras inflytande 6ver verksamheten, bade som dgare och ledning, har de
stora mojligheter att paverka kapitalstrukturen efter egna preferenser (Firth 1995).

Hur tidigare studier (Rozeff 1982; Jensen et al 1992; Afza & Mirza 2010; Holder et al 1998;
Harada & Nguyen, 2009) definierar variabeln internt dgande varierar en del, ett par studier har
valt att definiera det som endast foretagsledning eller endast styrelsemedlemmar eller en
kombination av dem. Det &r ocksa vanligt att internt 4gande méts som en dummy variabel,
vilket innebér att det bara testar en specifik storlek pa dgandet. Vi har valt att dela upp internt
agande i tva grupper: verkstallande direktors innehav och styrelsens innehav eftersom
respektive roll i bolaget har olika syften och bor darfor agera olika i forhallande till utdelning.
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3.7.1 Verkstéallande direktorer

Nér ledningens &gande 6kar blir resterande &garskara trygga eftersom ledningen ar villig att
investera i bolaget och pa sa vis sjalva blir paverkade av eventuella beslut som de tvingas ta.
Det kallas for pilotskolan och ar ett vedertaget uttryck bland institutionella investerare. Det ar
en dnskan fran dgarna att dven ledningen ska dga aktier i bolaget pa grund av
agentproblematiken som finns. Om ledningen sjélva har en betydande summa investerad i
bolaget blir det mindre troligt att de utnyttjar kapitalet i bolaget for att investera i daliga
affarsidéer (Kim et al 1988). Pengarna i bolaget kan istallet anvandas for att diversifiera
rorelsen eftersom ledningen, med ett aktiedgande, blir mer exponerad for risken som bolaget
verkar i &n vad &garna som inte ar anstallda av bolaget ar. Tack vare det interna dgandet hos
VD:n blir ledningen mer riskavert och valjer att vara mer forsiktig nar den kan paverka nivan

pa utdelningen.

Aven Maury och Pajuste (2002) kunde bevisa att verkstillande direktérers innehav hade en
negativ paverkan pa utdelningsnivaerna. VD som &gare kan anses vara riskavert genom att
strava efter en lag skuldsattningsgrad (Firth 1995) och kan ténkas anvanda utdelning som ett
instrument fOr att justera det. Det skulle innebéra att de valjer att 1amna lagre utdelning for att
bibehalla en viss kapitalstruktur som innebér en lagre havstang for foretaget. Med anledning

av ovanstaende argument kan foljande hypotes formuleras.

Hypotes 6a: Det finns ett negativt samband mellan foretagslednings (VD:ns) innehav och

utdelningsnivan.

3.7.2 Styrelsen

Det finns empiriskt stod for att det skulle finnas ett negativt samband mellan internt dgande
och utdelningsnivaerna i studier fran USA (Chen & Steinar 1999; Shleifer & Vishny 1986;
Holder et al 1998; Rozeff 1982), Pakistan (Afza & Mirza 2010), Jordanien (Al- Gharaibeh et
al 2013) och Japan (Harada & Nguyen 2009).

Manga studier som funnit sambandet mellan internt innehav och en negativ utdelningsniva

tyder pa att oavsett vilket land studien gors pa finns denna korrelation. Det ger en indikation
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pa att bolag med ett hogt internt agande har mojlighet att 6ka interna medel pa bekostnad (for
dvriga &gare) av utelamnad eller l&gre utdelning som sedan kan anvandas till investeringar
eller utnyttjas till privata fordelar. Trots att merparten av tidigare forskning inte har separerat
VD:n och styrelse har vi valt att gora det i den har studien for att undersoka internt &gande.
Trots att teorin visar att de bada ska ha en negativ paverkan pa utdelningsnivan tror vi att det
kan finnas skillnad pa den faktiska paverkan for dessa tva dgartyper. Baserat pa den tidigare

forskningen och ovanstaende argumentation har vi anledning att formulera foljande hypotes.

Hypotes 6b: Det finns ett negativt samband mellan styrelsens innehav och utdelningsnivan.

3.8 Kombination av agartyper

De fyra dgakategorierna vi har diskuterat ovan kan delas in i tva huvudsakliga agarkategorier
utifran hur nara de star till bolaget. Forsta kategorin bestar av Familj och foretag som agare.
Som diskuterades ovan finns det skillnader och likheter mellan Familj och féretag som dgare
men det som forenar familj och foretag ar att bade agartyperna ser sitt agande langsiktigt
(Canella et al 2015) och &r frdmst intresserad av fOretagets tillvaxt och inte av att kapitalet
delas ut till &garna samt att det finns ett intresse fran &garna att engagera sig i verksamheten.
Familj och foretag som &gare har oftast ett eller ett fatal innehav och det finns ett engagemang
i verksamheten, fran familj som en foljd av till exempel tradition (Cheng & Firth 2006) och
hos foretag kan det vara som en foljd av affarsrelationer (Collin et al 2014). Detta typ av
agande skiljer sig fran institutionella eller utlandska dgare som oftast inte har samma typ av
engagemang eftersom de har ett annat syfte med sitt dgande och deras dgande &r ofta inte
begransat till ett fatal innehav utan kan vara upp till flera hundra (Cheng & Firth 2006). Med
den bakgrunden och likheter i beteenden kan det darfér antas att familj och foretag som dgare
agerar likartat i forhallande till utdelning. Tidigare forskning vi har tagit del av har framst
varit fokuserad pa hur familjer agerar i forhallande till utdelning, det finns inte studier i
samma omfattning som har utforskat foretag som dgare i forhallande till utdelning. Familjer ar
aven dominerade agare pa bolag som ar noterade pa stockholmsbérsen (Jansson, Jonnergard
& Larsson 2013). Darfor kommer vara hypoteser framst att utga ifran teori som behandlar
familjer som &gare, men som ndmndes ovan finns det anledning att anta att familj och foretag

kommer agerar likartat i vissa hanseenden.
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Den andra kategorin omfattar saledes Institutionella och utlandska agare. Utlandska dgare
tenderar att ha samma karaktérsdrag som institutionella investerare (Collin et al 2014) och det
finns studier (Dahlquist och Robertssons 2000) som visar att de utlandska &garna i Sverige ar
typiska institutionella investerare som fonder och liknade. Vilket innebér att de & samma
agartyp och kan antas agera likartat i flera situationer. Bade Institutionella och utlandska
agare ar mer distanserade till sitt &gande jamfort med andra dgartyper (Hedlund et al 1985).
Bada &gartyperna anvander sig av nastan uteslutande av exit-beteende eftersom de tenderar att
ha sma agarposter och har som mal att maximera sin avkastning (Hedlund et al 1985). Jara-
Bertin et al. (2008) menar pa att stora dgare interagerar med varandra och att det dven kan ha
en paverkan pa bolagets prestationer. Darfor kan det antas att de agerar liknande i forhallande
till utdelning.

| situationer dar mer &n en stark &gare finns behdver 6vriga &gares behov beaktas av den
storsta agaren, for att inte riskera att dvriga agare gar ihop och rostar ner den storsta agaren.
Den storsta agaren blir pa sa satt beroende av de mindre agarna. Tidigare forskning har
bevisat att andra stora agare i bolaget har en effekt pa styrning i bolaget och kan paverka
beslut om utdelning. Olika kombinationer av dgartyper gallande stordgare och dvriga dgare
kan pa sa satt fa olika resultat. Eftersom olika &gartyper har olika incitament och motiv till
utdelning kan det antas uppkomma rivalitet ndr beslut om utdelning ska fattas. For att minska
denna rivalitet, forhindra konflikter och for att den storsta agaren ska fa behalla makten ar det
darfor rimligt att anta att den storsta dgaren kan ga 6vriga agare till métes vad galler
utdelning. Men majoritetsagarna kan ocksa valja att inte dela med sig av kapitalet i bolaget
(genom t.ex. utdelning) utan istallet finns det incitament att behalla kapitalet for att gynna
privat fordelar (Mancinelli & Ozkan 2006).

Kombination 1 - Familj & Foretag som stdrsta och Institutioner & Utlandska

agare som nast storsta agare

Som namndes tidigare ar merparten av bolagen pa stockholmsborsen kontrollerade av familjer
(Jansson, Jonnergard & Larsson 2013) och familjedgare kannetecknas ofta som starka agare
eftersom malet med innehavet ar kontroll som skall vara i generationer (Canella et al 2015).
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Pindado, Requejo och Torres (2012) studie visar pa att utdelning tenderar att vara hogre i
bolag déar det finns en till storre &gare som inte &r av dgartypen familj. Det kan vara en
indikation pa att nar en familj ar den kontrollerande dgaren anvander de utdelning som ett
verktyg for att behaga de andra &garna som 6vervakar den kontrollerade dgaren. Vilket
innebdr att det far en positiv effekt pa utdelning. Som vi diskuterade i ett tidigare avsnitt
(3.6.3) har finns det flera studier (Short, Zhang & Keasey 2001; Rozeff 1982; Chang, Kang &
Lis 2015) som har visat pa att institutioner anvander utdelnings som en
overvakningsmekanism. Vilket aven leder till att det fria kapitlet minskar for den
kontrollerade &garen att anvanda till privata fordelar. Samma resonemang gar att applicera pa
utldndska &gare (se avsnitt 3.6.4). Darfor forvantar vi oss att nar den nast storsta dgaren ar
institution/utlandska kommer de att anvénda utdelning som en dvervakningsmekanism mot
den kontrollerande dgaren(familj) vilket har en positivt effekt pa utdelningsnivan. Med stod i
tidigare forskning och ovanstaende argumentation har vi formulerat foljande hypotes:

Hypotes 7a: Det finns ett positivt samband mellan familj & féretag som storsta och

Institutioner & Utlandska &gare som nast storsta agare och utdelningsnivan.

Kombination 2 - Institutioner & Utldndska &gare som storsta och nast storsta

agare

Som diskuterades ovan sa finns det flera argument som stodjer att intuitioner och Utlandska
agare agerar likadant. De tenderar att ha samma karaktarsdrag (Collin et al 2014), bada
agartyperna ar mer distanserade fran foretaget jamfort med de andra agartyperna(Hedlund et
al 1985). Det finns i hogre utstrackning ett storre exit-beetende for den har typen av
dgare(Hedlund et al 1985). I Allen, Bernardo och Welchs (2000) kunde i sin studie pavisa att
foretag anvénde utdelning for att locka till sig institutionella investerare. | det hér fallet nar
Institutioner & Utlandska forekommer som bade storsta och nast storsta dgare antas det enda
rimliga att bada agarna skulle foredra en hogre utdelning med bakgrund i kortsiktigt &gande
och distansen till foretaget som bada dgarna har. Samt behovet som finns for 6vervakning som
gynnat bada parterna. Darfor vill vi testa hypotesen:

Hypotes 7b: Det finns ett positivt samband mellan Institutioner & Utlandska agare som
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storsta och nast storsta dgare och utdelningsnivan.

Kombination 3 - familj & fOretag som stérsta och nast storsta agare

I Maury och Pajustes (2002) studie fann de att den nast storsta dgaren hade en negativ
paverkan pa utdelningsnivaerna i finska borsnoterade bolag. Eftersom de menar pa att de tva
storsta agarna kan samarbeta mot minoritetsagarna genom att minska utdelningen och da
istallet berika sig sjalva genom privata fordelar. I andra studier (Gugler & Yurtoglu 2002;
Ramli 2010) har forfattarna funnit en positiv korrelation till utdelningsnivarena. En indikation
pa att det inte bara ar den storsta dgaren som har en paverkan pa utdelningsnivan, utan att
dven minoritetsagarna maste beaktas. Det finns aven storre mojligheter och anledning till att
Overvaka och kontrollera den storsta &garen for den nast storsta dgaren i jamférelse med
minoriteten (Edwards & Weichenrieder 1999). Av den anledningen kan det darfor finnas
skillnader i utdelningsnivaerna beroende pa hur kombinationerna av den stérsta dgaren och de
mindre &garna ser ut. Den nést storsta dgaren har en mer inflytelserik position och det finns en
mojlighet att hindra storagaren fran att utnyttja kapitalet till privata fordelar. Faccio et al
(2001) och Pindado, Requejo och Torres (2012) menar pa att nar det ar en familj som ar den
nast storsta &garen, kommer denne &garen att samarbeta med den kontrollerade &garen istéllet
for att forsoka 6vervaka honom om denne dgaren ar av agartypen familj. Det indikerar pa att
det aven finns anledning att undersoka kombinationer av dgare dar bade den storsta och nast
storsta dgaren ar av samma agartyp. Med bakgrund till tidigare empiriska bevis pa liknande
marknader har det visat sig att den nast storsta dgaren har en viss paverkan pa
utdelningsnivaer, samt att olika dgartyper har olika motiv for utdelning och olika beteenden.
Darfor finns det anledning att rimligen anta att nar familj & foretag ar bade storsta och nast
stOrsta &garen, finns det incitament att for dem att samarbeta med den nést storsta dgaren for
egna intressen vilket har en negativ paverkan pa utdelningsnivan. Med den utgangspunkten
och med det inledande antagandet att familj och foretag agerar likartat har foljande hypotes

formulerats:

Hypotes 7c: Det finns ett negativt samband mellan familj & foretag som storsta och nast

storsta agare och utdelningsnivan.
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Kombination 4 - Institutioner & Utlandska dgare som storsta dgare och familj

& foretag som nast storsta &gare.

Khan (2006) menar pa att institutionellt agande &r forknippat med en positiv effekt pa
utdelning pa grund av lagre agentkostnader medans familjeagande &r forknippat med en
negativ effekt pa utdelning som ett resultat av hdgre agentkostnader. Vilket blir
motsagelsefullt i den har kombinationen, det som &r intressant att beakta ar vem som &ar den
kontrollerande &garen. Det finns tidigare studier som kan visa pa att institutionella agare har
en positiv effekt pa utdelning (bland annat Short et al, 2002) och Djeabli och Belanes (2015)
menar pa att nar institutioner ar den dominerade &garen ar det mer troligt att det har hogre
utdelning. Nér institutioner &r den dominerande dgaren minskar sannolikheten att andra &gare
att skulle berika sig sjalva genom privata fordelar vilket i sin tur skulle kunna leda till htgre

utdelning.

Hypotes 7d: Det finns ett positivt samband mellan Institutioner & Utlandska &gare som

storsta agare och familj & foretag som nast storsta agare och utdelningsnivan.
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Figur 2
3.10 Agartypers motiv till utdelning

Figuren nedan sammanfattar dgartypernas motiv till utdelning utifran teorin som har
presenterats i kapitlet.

Agartyp Utdelning Forklaring

Institution | Agentkostnad | Enligt institutioner ar utdelning ett satt att minska
agentkostnaden pa.

agarna. En réanta pa ens investerade kapital

Individ Ranta Ur individers synsétt kan utdelning ses som ett sétt att berika

Familj Kassa, Familjer behover ofta kassaflode fran foretaget de ager for
Likviditet att tacka sina lanekostnader och som en form av 16n, da
forséljning av aktier ofta inte ar aktuellt.

Foretag Likgiltig Foretag som investerar i andra fOretag gor det oftast av
andra anledningar &n att fa utdelning. Snarare handlar det
om kontroll, tillgang till teknik och informationsutbyte.

Utlandska | Agentkostnad | Liknande Svenska institutioner vill utlandska dgare ocksa

agare anvanda utdelning som en minskad agentkostnad. Eftersom
utlandska agare ar annu langre ifran att sjalv évervaka
investeringen blir det &n viktigare och en typ av sékerhet att
fa utdelning.
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Figur 3

3.9 Sammanstallning hypoteser

Hypotes

Studie

Teori

H1la: Det finns ett negativt
samband mellan
agarkoncentration och
utdelningsnivan.

Maury och Pajuste(2002),
Gugler och Yurtoglu(2002),
Mancinelli och
Ozkan(2006)

Agentteorin

H1b: Det finns ett positivt
samband mellan den nast
storsta agaren och
utdelning.

Gugler och
Yurtoglu(2003),

Agentteorin

H1c: Det finns ett negativt
samband mellan
réstandelen hos den storsta
agaren och
utdelningsnivan.

Gugler och Yurtoglu (2003);
La porta et al, (2000)

Agentteorin

H2: Det finns ett positivt
samband mellan
mellanfamiljedgande och
utdelning

Collin et al (2014)

Agentteorin, Exit & Voice

H3: Det finns ett negativt
samband mellan
foretagsdgande och
utdelning.

Easterbrook(1984); Jensen
(1986)

Agentteorin

H4: Det finns ett positivt
samband mellan
institutioner och utdelning.

Short, Zhang och
Keasey(2001); Rozeff,
(1982); Chang, Kang och
Lis, (2015)

Agentteorin, Klienteffekt,
Exit & Voice

H5: Det finns ett positivt
samband mellan Utlandskt
agande och utdelning.

Hedlund et al, (1985); Short
et al, (2001)

Agentteorin, Exit & Voice.

H6a: Det finns ett negativt
samband mellan
foretagslednings (VD:ns)
innehav och
utdelningsnivan.

Jensen et al (1992); Short et
al 2002; Maury och Pajuste
(2002); Chen & Steinar
1999; och Rozeff (1982)

Agentteorin, Klienteffekten

H6b: Det finns ett negativt
samband mellan styrelsens
innehav och
utdelningsnivan

Shleifer och Vishny(1986),
Afza och Mirza (2010),
Holder et al. (1998), Harada
& Nguyen (2009), Al-
Gharaibeh et al (2013)

Agentteorin
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Hypotes 7a: Det finns ett
positivt samband mellan
familj & foretag som storsta
och Institutioner &
Utlandska agare som nast
storsta dgare och
utdelningsnivan.

Canella et al (2015);
Pindado, Requejo och Torres
(2012); Short, Zhang &
Keasey (2001); Rozeff
(1982); Chang, Kang & Lis
(2015)

Agentteori, Exit & Voice

Hypotes 7b: Det finns ett
positivt samband mellan
Institutioner & Utlandska
agare som storsta och néast
stérsta agare och
utdelningsnivan.

Allen, Bernardo och Welchs
(2000), Hedlund et al,
(1985);

Agentteori, Exit & Voice,
Klienteffekten

Hypotes 7c: Det finns ett
negativt samband mellan
familj & foretag som storsta
och nast stérsta agare och
utdelningsnivan.

Maury och Pajustes (2002);
Edwards & Weichenrieder
(1999); Faccio et al (2001);
Pindado, Requejo och Torres
(2012)

Agentteorin

Hypotes 7d: Det finns ett
positivt samband mellan
Institutioner & Utlandska
agare som storsta agare och
familj & foretag som nést
storsta agare och
utdelningsnivan.

Khan (2006); Djeabli och
Belanes (2015); Short et al,
(2002)

Agentteorin

49



Linneuniversitetet

Kalmar Vixjo

Kapitel 4 Empirisk metod

FOr att Oka studiens replikerbarhet, reliabilitet och validitet presenteras
foljande kapitel. I inledande avsnitt forklarar vi hur studien har gatt tillvaga for
att samla in datan for studien. Sedan foljer hur vi har valt att tolka och
presentera den insamlade datan som till viss del &r subjektivt bedémd. For att
minska risken for att var subjektivitet hindrar studiens resultat presenteras de
variablerna ingaende, hur de har tolkats och hur vi sedan har gatt tillvaga for

att vara sa objektiva som mojligt.

4.1 Val av undersdkningsmetod

Insamlingen av datan har skett genom offentliga arsrapporter och till viss del genom
Sundqvists bok ”Agarna och Makten i Sveriges borsforetag” upplaga 2015. Eftersom vi valt
att gora egna indelningar och beddmningar 6ver dgarna och dess &garkategoris tillhérighet har
vi valt bort att anvanda andra databaser da dessa kan vara subjektivt indelade pa ett oonskat
satt for just denna studie. Tack vare arsrapporternas offentlighet och granskning av revisorer
och investerare, 6kar studiens reliabilitet. | var undersékning anvander vi oss av en stor
mangd data och ett deduktivt tillvagagangssatt och forefaller naturligt att anvanda oss av en
kvantitativ studie. Vi vill ocksa ge en generell indikation pa hur de oberoende variablerna ter
sig i forhallande till den beroende variabeln generellt sett pa den observerade marknaden.
Syftet ar att generellt ge en indikation pa hur dgartyperna och &garkoncentrationer kan
paverka utdelningen i noterade foretag pa Stockholmshdrsen. Prévningen av vara hypoteser
kravde ett stort antal observationer for att kunna fa tyngd bakom resultaten och for att inte de
enskilda observationerna skulle paverka den samlade undersékningen. (Bryman & Bell 2013)
Om vi istéllet hade valt att anvénda oss av en kvalitativ studie hade dgartypernas egna orsaker
och anledning till utdelning kunnat undersdkas. Genom intervjuer eller enkater hade
respondenter fatt ge sin egen beskrivning av deras anledning till utdelning. En kvalitativ
undersokning hade kunnat ge andra indikationer och anledningar till utdelning &n vad vi har
fatt fram i denna studie.
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4.2 Val av undersokningsdesign

For att undersoka vara hypoteser behdvdes en stor méangd data testas pa ett enkelt och smidigt
sétt, och vi ansag darfor att tvarsnittsdesign var lamplig att anvanda. En tvarsnittsdesign
innebdr att data fran mer an ett fall samlas in under en viss tidpunkt for att fa kvantitativa eller
kvantifierbara data. Genom tvarsnittsdesign kan ocksa sambandsménster mellan olika
relationer och variabler undersokas vilket &r syftet med denna studie. Eftersom vi anvander
offentlig och granskad information uteslots riskerna for bortfall utom for de bolag som inte
uppfyllde vara krav, namligen att ha utdelning for rakenskapsaret 2014. (Bryman & Bell
2013)

En nackdel med att anvanda tvarsnittsdesign ar att vi inte studerar de bakomliggande
orsakerna till relationerna som uppstar mellan variablerna. Det forsoker vi istallet komma
fram till genom att ta del av tidigare studier, omfattande teori och resultaten i regressionerna.
(Bryman & Bell 2013)

4.3 Urval

I den har studien har vi har vi valt att anvanda foretag som ar noterade pa Stockholmshorsens
(NASDAQ OMX) Large-, Mid- och Small-Caplistor. Vi avser att géra en omfattande studie
som undersoker mer an de allra storsta bolagen, darfor valde att inkludera samtliga listor for
att fA med alla olika typer av &gare och hur de agerar oberoende storlek pa foretaget de ar
agare i. Enligt SCBs statistik fran 2013 finns det tydliga skillnader pa dgandet mellan de olika
listorna. Institutioner och utlandska koncentrerar sitt dgande till Large Cap medan
foretagségare har en storre spridning mellan listorna. FOr att omfatta alla dgartypernas &gande
och en rattvisande bild av verkligheten, véljer vi darfor att anvanda de tre stora listorna pa
Nasdag OMX.

Anledningen till att vart urval ar baserat pa de tre huvudlistorna och inte pa de mindre

listorna sasom som First North, AktieTorget och NGM-bérsen ar for att de mindre listorna har
lagre krav pa intrade, annat regelverk och de omfattas generellt framst av sma och snabbt
vaxande bolag som séllan l[&mnar utdelning (Aktiespararna 2014), vilket hade gjort att
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bolagen anda inte kommit med i vart urval. Vi avser att underséka utdelningsnivan och endast
foretag som har gjort utdelning kommer, enligt var definition se nedan, for rakenskapsaret
2014, att inkluderas i var population. Bolag som introducerades till borsen under 2014
kommer ingen hansyn att tas i denna studie eftersom de ofta anpassar sin utdelning beroende
nar pa aret de introducerades.

Forfattarna valde att undersoka ett ar av utdelningar eftersom det ar skillnader hos de olika
agartyperna som ar av intresse och inte nar forandringar i utdelningen nér dgarforandringar
sker. Att mata utdelningar hos noterade bolag pa Stockholmsborsen i relation till deras dgare

ar studiens syfte och darav valdes ett ar av forfattarna. (fylla pa)

4.4 Datainsamling

Var insamlade data &r framst baserad pa primardata eftersom den data vi behdver for studien
samlas in fran foretagens arsredovisningar. Kéllan till var datainsamling &r arsredovisningar,
vilka kan anses vara tillforlitliga, men daremot kan den manskliga faktorn vara ett problem
vid insamlandet av data. D&rfor kommer vi anvanda tester som sakerstéller subjektivitet och
tillforlitligheten i var data (se avsnitt interrater reliabilitet sid. 61). Fordelen med priméardata ar
att vi kan fa den specifika data vi ar ute efter och behover inte anpassa eller begrénsa var
studie efter ndgon annans insamlade data. En nackdel med primardata &r dock att det &r
generellt mer tidskravande och kostsamt jamfort med sekunddrdata (Bryman och Bell 2013).
Arsredovisningar &r offentliga och lagstadgade fér publika bolag samt att de &r granskade av
revisorer, vilket innebér att vi kan anse att den uppgivna datan i rapporterna ar tillforlitliga.
Dock &r inte all information som vi kommer att anvanda oss av fran arsredovisningarna
granskade och lagstadgade, som till exempel &gardata, men eftersom datan &ar offentlig blir
den granskad av aktiemarknaden och dess aktérer och bor saledes uppfattas som tillforlitlig.

Vi har inhamtat data fran ett rakenskapsar, 2014. Anledningen till att vi inte kunde samla in
data fran 2015 var att alla bolag inte hade gett ut sin arsredovisning for rakenskapsaret 2015
och utdelningsnivaerna var inte beslutade i alla bolag vid tidpunkten for var datainsamling.
Darfor kommer vi anvanda utdelningen for 2014 ars rakenskapsar som har delats ut under

2015.
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Vid insamling av dgardata kommer vi endast samla in rostandelar och inte kapitalandelar,
eftersom var studie har syftet att undersoka vem som har kontrollen i foretaget och om det ar

rostandelen som avgor just det.

Om det observerade bolaget anvéander sig av en annan valuta &n SEK kommer den att
omraknas till SEK baserad pa omrakningskursen sista dagen under rakenskapsaret. Vid
berékningen av tidigare ar an 2014, kommer valutakursen &n dock raknas om till 2014 ars
sista balansdags valutakurs, for att undvika vardeforandringar som endast grundar sig pa
forandringar av valutan. Om agarinformationen i nagon av arsredovisningarna av nagon
anledning inte skulle visa den information vi soker kommer vi anvanda oss av boken Agarna

och Makten i Sveriges borsforetag upplaga 2015.

4.4.1 Kodningsschema och definitioner

For att sakerstalla insamlingen av data och att dess egenskaper uppfattas pa liknande satt,
gjordes ett tydligt kodningsschema. Detta kodningsschema forklarade hur de olika &garna i de
noterade bolagen skulle definieras, alltsa vilken &gartyp de skulle harledas till. Skulle
definitionerna och de subjektiva beddmningarna av &gartyperna vara kommer den insamlade

datan visa fel resultat. Agartyperna skulle objektivt bedémas enligt foljande:

Utlandska agare
Alla dgare som har sitt sate och sin historia utanfor Sverige oavsett vilken av de andra
agartyperna denne tillhor.

Familjeagare/Agarsfar
Alla foretag och institutioner som i grunden kontrolleras av en familj eller dgarsfér hor till den
har kategorin.

Foretagsagare
Alla rorelsedrivande foretag som inte har som huvudsaklig uppgift att forvalta kapital och

aktier. Skulle foretaget ha sitt sate utomlands raknas denne till utlandsk &gare och skulle
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foretaget vara ett familjeforetag eller kontrolleras av en familj réknas det som familj. Darfor
ar det viktigt for att forfattarna undersoker vilka som star som &gare till foretagen och pa sa

vis far fram om det finns en familj eller agarsfar att ta hansyn till.

Institutionell &gare

Fonder, banker, kapitalforvaltare och andra dgare som har till uppgift att forvalta kapital och
aktier hor till denna kategori. Skulle en familj eller dgarsfar sta bakom fond, bank eller
kapitalforvaltare, raknas denna till familj. Exempel pa detta &r SEBs fonder som i grunden
kontrolleras av Wallenbergsfaren och Svenska Handelsbankens fonder som kontrolleras av
Handelsbanksfaren. Bada dessa har egenskaper av en familj och dgarsfar och raknas darfor till
agartypen familj/agarsfar.

Rostandelar och kapitalandelar

FoOr att underlatta sammanstéliningen av rostandelar och kapitalandelar gjorde vi en modell i
Excel. Modellen réknade automatiskt ut rost och kapitalandelen for dgarna. | de flesta fall stod
rost respektive kapitalandel utskrivet i arsredovisningen for de fem storsta dgarna. Men séllan
for internt dgande for VD och styrelse vilket krévde att vi raknade ut det sjalva. For att rakna
ut rostandelen multiplicerades antalet utestaende A-aktier med rostvardet pa aktietypen (oftast
10 ganger storre), antalet utestdende B-aktier adderas for att sedan divideras med det interna
innehavets aktier. Nar inga A-aktier fanns, utelamnades dessa och saledes endast B-aktierna
togs i beaktning. Nedan beskrivs en forenklad variant av hur vi kalkylerade storleken pa

rostandelarna.

((A-aktier x 10) +B-aktier) / ((Total antal A-aktier x 10) + Total antal B-aktier) =Rdstandel
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4.5 Operationalisering

4.5.1 Beroende variabel

Den beroende variabeln i denna studie ar utdelningsnivan. Utdelning kommer matas som
summan av utdelning, inlosen och aktieaterkdp som ett absolut tal. Hansyn kommer inte tas
till aktieaterkdp om detta endast gjorts i ett optionsprogram for styrelse, ledning och anstéllda
da aktierna kommer ut pa marknaden direkt igen och skapar darmed inget vérde for de
befintliga aktiedgarna. Extrautdelning kommer uteslutas eftersom forfattarna anser, efter
datainsamlingen slutforts, att detta inte forekommer sérskilt ofta och ar av engangstyp nér det
har hant nagot extraordinart i rorelsen, som till exempel forsaljning av en verksamhet i

foretaget.

Total Utdelning/Nettoomsattning 2014

Utdelningen kommer sedan relateras till omsattningen for att fa ner variabeln som en kvot och
inte som ett absolut tal och det gors for att ta bort betydelsen av storleken pa foretaget.
Anledningen till att utdelning/omsattning anvands i forsta hand ar for att omsattningen &r mest
neutral i forhallande till branscher, alder och kan inte manipuleras genom olika
redovisningsprinciper i samma utstrdckning som till exempel kassaflodet, det egna kapitalet
och nettoresultatet. Khan (2006) menar att mata utdelningsnivan i forhallande till
nettoomsattning ar att foredra jamfort med utdelning i forhallande till resultat eftersom inga
nollvéarden eller negativa véarden forekommer. Likande studier som La Porta et al (2000),
Gugler och Yurtoglu (2001) samt Mancinelli och Ozkan (2006) har ocksa anvant
utdelning/omséttning eftersom den visat sig robust och trovérdig. For att fA maximalt antal
observationer och undvika matfel som &r orsakat av redovisningsprinciper valjer vi att
anvanda utdelning/nettoomséttning som en av vara beroende variabler. Viktigt att ha i atanke
ar dock att utdelning i forhallande till nettoomséttning ar svara att tolka jamfort med utdelning
i forhallande till vinst, eftersom det inte beskriver hur stor del av tillgangligt kapital som delas
ut till aktiedgarna.

Utover att mata utdelningsnivan genom nettoomsattning kommer vi dven att méata den genom
totala tillgangar och EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
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Amortization). Anledningen ar att vi vill se skillnaderna mellan de olika &gartypernas, nar de

ar kontrollerande agare, paverkan pa foretagets lopande verksamhet

Total Utdelning/ Totala tillgangar

I likhet med Utdelning/Nettoomséttning &r Utdelning/ Totala tillgangar ett stabilt matt
eftersom tillgangarna inte paverkas av resultatmanipulering (earnings management) i lika stor
utstrackning som resultatet gor. Dock finns det flera subjektiva tillgangar inkluderade mattet
som till exempel goodwill. Detta matt fangar agartypernas olika krav pa avkastning av det
totala kapitalet. Detta ar ett bra matt for att identifiera dgartyper som vill/inte vill att sitt bolag
ska véxa i en for snabb takt da detta ofta syns i en expansion av balansrékningen. En lag
utdelningsandel i forhallande till totala tillgangar kan alltsa tyda pa att 4garna vill lata bolaget

fortsatta vaxa och later de likvida medlen som forvarvas i rorelsen stanna pa balansrakningen.

Total Utdelning/EBITDA

EBITDA anvénds av finansvarlden som ett matt pa kassaflodet i resultatrakningen
(Damodaran 2002; Frykman & Tolleryd 2003). EBITDA anvands ocksa som ett satt att
vardera foretag pa genom att anvanda det som en multipel genom marknadsvardet pa
foretaget som analyseras (Pinto et al 2010). Agentteorin beskriver kassaflodet som ett
effektivt satt att strypa foretagsledningens tillgang pa kapital genom att dela ut stérre delen av
kassaflodet som inte behdvs for att driva verksamheten vidare. Agartypernas forhallande till
utdelning/EBITDA kan visa hur de olika agartyperna ser utdelning som en form av kontroll
eftersom en hog andel av det I6pande kassaflodet i utdelning tyder pa att d4garna later
foretagsledningen behalla sa lite av kassan som mojligt. Utdelning/EBITDA blir i den har
undersdkningen vart matt pa utdelning i forhallande till Ionsamhet. Fordelen att anvanda det i
jamforelse med nettoresultatet ar att det inte ar paverkat av redovisningsprinciper i samma

utstrackning och genom att anvanda EBITDA fick vi inget bortfall pa grund av nollresultat.

Utdelning/EBITDA kan vara ett bra satt att identifiera dgartyper som &r aktiva dgare och ar
insatta i bolaget eftersom de tar hansyn till rérelsens kassaflode nar utdelning bestams. Pa sa
sétt kan dgaren avgora hur pass mycket fortroende den vill ge for ledningen genom att vélja

andel av likviditeten som genereras i rorelsen som ska stanna kvar i foretaget.
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4.5.2 Anledning till tre olika boroendevariabler

Anledningen till att vi véljer att ha tre olika beroende variabler &r att vi hoppas kunna se
skillnader for hur de olika dgartyperna agerar och darmed dra slutsatser till varfor de agerar
som de gor. Nedan presenteras de olika oberoendevariablerna och hur de olika

beroendevariablerna kan tankas visa olika korrelationer utifran var teorigenomgang.

Agarkoncentration

Enligt var teori agerar agare som har en stor del av rostkapitalet relativt konservativt med sin
utdelning jamfort med bolag som inte har sa hog dgarkoncentration. Enligt teorin sa &r det for
att dgarna vill ha kvar kapitalet i bolaget eftersom de har makt dver hela kapitalet i nar det ar
kvar i bolaget men maste dela med sig om de delar ut kapitalet. Men genom att anvanda tre
olika typer av beroendevariabler kan vi kanske se en skillnad i hur bolag med hog respektive
lag dgarkoncentration agerar och varfor de agerar sa. Eftersom det ar kassan och likvideten
som &garna i bolag med hog agarkoncentration vill behalla i bolaget kan utdelningen i
forhallande till totala tillgangar vara lagre da balansrakningen vill hallas intakt och darmed
halls utdelningen pa en relativt 1ag niva. Detta medfor i sadana fall att utdelningen som ovan
beskriver kommer vara lagre i forhallande till totala tillgangar i bolag med hdg
agarkoncentration dar agarna behaller de likvida tillgangarna i bolaget och haller nere risken
genom att ta mindre lan. Pa sa satt bygger dgarna ocksa upp en storre balansrakning genom att

behalla balanserade vinstmedel kvar i bolaget. (Harada och Nguyen 2011)

Med ovanstaende resonemang i beaktning kan vi anta att bolag med hog dgarkoncentration
kommer ha lagre utdelning i forhallande till totala tillgangar &n i forhallande till omséttning
och EBITDA.

Familj

Enligt teorin ar familjeagare ofta engagerade i bolaget och har ocksa ofta varit med i foretaget
valdigt lange (Canella et al 2015). Deras dgande kannetecknas alltsa av en langsiktighet och
vill darfor inte utsatta foretaget for finansiell stress genom att dela ut for mycket. Men som
Collin et al (2014) tar upp i sin studie kan ett familjedgande vara finansierat med hjalp av lan

och da behdvs utdelning for att finansiera dgandet. Med tanke pa detta borde familjedgandet ta
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hansyn till det fria kassaflodet, i denna studie berdknat som EBITDA, nédr de bestdimmer
utdelning till skillnad fran andra dgare som kanske vill ha avkastning pa investerat kapital
eller en del av omséttningen sa har familjedgare som tidigare beskrivet en langsiktighet och
bor darfor endast krava den utdelning foretaget méaktar med att dela ut. Darfor bor saledes
familj som agare korrelera bast med utdelning i forhallande till EBTIDA.

Institution

Institution &r till skillnad fran familjedgare ofta inte lika involverade i verksamheten och har
inte samma langsiktiga tank. Institutioners mal ar ofta att fa sa hdg avkastning pa sitt
investerade kapital som mojligt (Collin et al 2014). Ett sétt att fa hogre avkastning ar genom
beldning vilket innebar att bolag med institutioner som kontrollerande agare kan fa en ganska
anstrangd men stor balansrakning (Firth 1995). Med detta i beaktning bor alltsa institutioners
utdelning vara relativt 1ag i forhallande till de totala tillgdngarna. Institutioners avkastning i
forhallande till omsattning och EBITDA kan istéllet antas vara relativt hog i jamforelse med
familj da den likviditet som genereras i verksamheten blir ett sétt att fa avkastning pa for
institutionerna. Det blir ocksa ett satt for institutionerna, som diskuteras i teorin, att
kontrollera ledning genom att halla nere det fria kassaflodet i foretaget och istéllet dela ut
detta.

Foretag

Enligt teorin i denna uppsats &ger foretag andra bolag endast som ett symboliskt dgande till
foljd av affarsrelationer (Collin et al 2014). Det finns anda incitament for foretag som dgare
att kontrollera ledningen da de inte aktivt forvaltar bolaget och bor darfor kontrollera ledning
for att kontrollera sin investering. Det kan darfor, trots att teorin indikerar pa att foretag som
agare inte &r intresserade av utdelning, antas att foretag anvander utdelning som ett sétt att
kontrollera ledningen precis som institutioner genom att dela ut kassaflodet. Det finns dock
inte samma incitament for foretag som dgare som en institution som &gare att oka
avkastningen genom att ta mer risk i form av hogre belaning. Med detta i beaktning kan vi
komma att se hogre korrelation med utdelning/EBITDA for foretag som dgare. Men det kan

ocksa vara sa att de tre beroendevariablerna inte skiljer sig markant at da, som tidigare
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diskuterats, foretag som &gare antas vara relativt likgiltiga for utdelning i forhallande till de

andra agartyperna.

Utlandsk

Enligt teorin i denna uppsats har utlandska dgare liknande karaktarsdrag som institutionella
agare. Utlandska dgare tenderar dven att dga stora och trygga bolag som och &ven sprida sitt
agande vilket innebar att man séllan &r kontrollerande dgare. Detta kan innebdra att resultaten
kan skilja sig sa pass mycket att det blir svart att se en skillnad mellan de olika
beroendevariablerna. Men likt institutioner vill utlandska dgare ha avkastning pa sin
investering i Sverige och darfor kan kopplingar goras till utdelning/totala tillgangar eftersom
detta blir ett matt pa avkastning pa kapitalet och dels det egna kapitalet. Teorin tyder ocksa pa
att utlandska dgare maste anvanda sig av 6vervakning i storre utstrackning an institutionella
agare da de har en distans till den svenska marknaden och kan da anvanda sig av utdelning for
att minska kassan for ledningen. Detta kan i sin tur leda till en hdgre utdelning/EBITDA for

utlandska bolag.

4.5.3 Oberoende variabler

4.5.2.1 Agarkoncentration

Herfindahlindex
| var studie kommer variabeln dgarkoncentration matas genom ett Herfindahlindex. Detta gors
genom att definiera hur de fem (5) storsta dgarna utifran réstandel likt Collin et al (2014) gor i
sina studier. Aven Harada och Nguyen (2011) samt Short, Zhang och Keasey (2001) anvander
Herfindahlindex i sina studier for att mata dgarkoncentrationen. Herfindahlindex méts genom
att anvanda de storsta agarna (i vart fall fem) som summeras och dér varje agartyp ar
kvadrerad i berakningen for att ge mer vikt at de storre dgarna. Ett tillvagagangssatt som
anvands i Sverige, eftersom det dar rader gors for att det i Sverige rader hog
agarkoncentration och det kan antas att de fem storsta dgarna tillsammans har en stor andel av
rostandelen. Indexet kommer vara ett tal mellan O och 1 efter att det har summerats och ju
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narmare talet ar 1 ju hogre anses koncentrationen vara i foretaget. (Demsetz & Lehn 1985).
Anledningen till att inte mer an 5 &gare inkluderas ar pa grund av begransad tillgang till
dgardata i arsredovisningar samt att Sverige har en relativt hog dgarkoncentration, vilket gor
att ytterligare dgare inte kommer addera nagon ytterligare information (Collin et al 2014).
Eftersom vi &r intresserade av hur dgarna kan paverka utdelningsnivaerna, vilket gors av den
kontrollerande dgaren/dgarna, kommer vi anvénda rostandel och inte kapitalandelar. Alla
agare kommer i &garkoncentrationen méatas som en enskild dgare oberoende vilken dgartyp
den tillhor.

Nast storsta agaren 10 %

For att undersoka om den nast storsta dgaren har en paverkan pa utdelningsnivan valde vi att
gbra om datan till en dummyvariabel. Frdmst gjorde vi det for att kategorisera den nést storsta
agaren till en som har roster nog att utdva nagon form av makt 6ver den storsta agaren eller
inte. Andelen roster som kravs for detta &r 10 %, de nast storsta dgare med 6ver 10 %
rostandel fick variabeln 1 och de som inte hade 6ver 10 % fick variabeln 0. Anledningen till
att just 10 % nivan valdes kan harledas till att i Sverige behdver den arliga stammans viktiga
beslut 90 % av rosterna for att godkannas. Exempel pa beslut som kréaver 90 % av rosterna ar
andring av bolagsordning, ansvarsfrihet for styrelsen och beslut om likvidation. Detta innebar
att en dgare med over 10 % kan diktera villkoren till viss del (ABL 2005:551). Aven Maury
och Pajuste (2002) anvander 10 % -nivan i sin studie pa den finska marknaden.

Storsta agaren

Den stOrsta dgaren &r den som innehar storst andel rostratter bland varje enskild &gare. For att
se hur den storsta dgaren agerar ju storre kontroll denne far 6ver foretaget har vi valt att testa
dennes rostandel i forhallande till utdelningsnivan.

4.5.2.2 Agartyper

Nér vi har kategoriserat dgartyperna har vi forsokt identifiera de &gartyper som ar av
betydelse pa den svenska aktiemarknaden. Varje agare har klassificerats i en av vara fyra
agartyper familj, foretag, Institution, utlandska agare. Den dominerade dgartypen bestams

genom att utifran de fem storsta dgarnas rostandel berdkna summan for var och en av
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kategorierna och den dgartyp som har den storsta summa av rosterna blir klassificerad som
den dominerade dgaren i foretaget (Collin et al 2014). SCB gor en liknande definition men
slar samman foretag och institutioner, vilket vi inte valjer att gora, eftersom utifran den teori
och empiri vi har hittat i tidigare studier bor inte foretag som &gare agera i samma
vinstdrivande syfte gallande deras aktieinvesteringar som institutioner gor. Precis som for
variabeln dgarkoncentration kommer vi anvanda rostandel for att mata den dominerande
agartypen eftersom det ar intressant for oss att veta vem det ar som har kontrollen. For att fa
sa liknande bedémningar som mdjligt har vi satt upp ett tydligt schema enligt
kodningsschemat presenterat i borjan av operationaliseringsavsnittet. | avsnitten nedan

forklarar vi dven denna indelning.

Varje dgartyp &r kodad med ett unikt nummer enligt féljande: Familj (1), Foretag (2),
Institution (3), Utlandskt agande (4). Data for att kartlagga de olika dgartyperna kommer fran
foretags arsredovisningar for 2013, 2014 och 2015, hemsidor och boken ”Agarna och Makten
I Sveriges borsforetag” (2015). Nedan kommer varje dgartyp beskrivas hur vi valt att
identifiera dem.

Familj

Familj inkluderar familjer och privatpersoner som tillhér familjer sasom Stefan Persson i
H&M och &garsfarer sdsom Wallenbergarna och Lundbeck. Agare kan i vissa fall ha
dgarkaraktarer av att vara ett investmentbolag och darmed en institution enligt var
klassificering. Det ar dock sa att Investor kontrolleras av familjen Wallenberg och agerar
darfor utifran deras agenda. Darfor ska Investor delas in i agartypen familj.

| fall dar en individ &r stor dgare och en av de fem storsta &garna kommer denne individ att
klassificeras under kategorin familj eftersom det ar svart att veta om denne verkligen agerar
helt ensam eller &r en del av en familj dar dgandet ska fortsatta i generationer. Det star
dessutom klart efter var datainsamling att det inte ar sarskilt vanligt i Sverige, att en ensam

individ &r en av de fem storsta dgarna.
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Foretag

Foretag inkluderar rorelsedrivande foretag vars huvudsakliga syfte inte ar att investera pa
aktiemarknaden. Samtliga rorelsedrivande branscher ar inkluderade i den hér kategorin
forutom de som gar under institutionella agare till exempel finansiella foretag som banker och
investmentbolag. Likasa kommer inte utlandska foretag att klassificeras till den har kategorin.
Agare som hamnar under denna kategori har ofta andra motiv till sin investering 4n hogsta
mojliga avkastning, till skillnad fran institutioner till exempel. Motiven &r istéllet ofta

affarsrelationer (Collin et al 2014).

Svenska Institutioner

Institutioner har som syfte att fa avkastning pa sina aktieinvesteringar och inkluderar
fondbolag, pensionsbolag, stiftelser, forsékringsbolag, banker och investmentbolag.
Institutioner tenderar ofta att ha manga olika investeringar varfor det blir problem att agera
overvakare i den man en familjedgare kan. Darfor agerar institutioner ofta i kortsiktiga

investeringar med malet att fa s hog avkastning som mojligt (Hedlund et al 1985).

Utlandska agare

Vi har inte gjort ndgon uppdelning i kategorin utlandska dgare oavsett om de &r institutionella,
familj, individer eller foretagsagare, utan samtliga ar indelade i samma kategori om agaren har
sitt sate utanfor Sverige. Vilket innebér att det omfattar bade privatpersoner och juridiska
personer till exempel institutionella investerare, det viktiga ar var denne person ar registrerad
for att avgora huruvida den skall klassificeras som utlandsk &gare eller ej. Utlandska &gare ar
ofta langt fran verksamheten vilket gor att, precis som med institutioner, avkastning under
kort tid blir det viktigaste for utlandska agare. Eftersom de ocksa ar langt fran marknaden
efterfragar utlandska foretag investeringar med hog likviditet och hog utdelning som en
kontrollmekanism pa grund av avstandet till marknaden, som aven var hypotes 5 sager.
(Dahlquist & Robertsson 2000)

Den kontrollerande agartypen
For att testa agartyperna som en kontrollerande dgare och oberoende rdstandelen valde vi att
kategorisera dem som dummyvariabler. Detta gjordes genom att se vilken &gartyp som var

storst i respektive bolag, med ett krav om att den sammanlagda réstandelen skulle vara 6ver
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20 % for denna agartyp, och darefter satta en etta for den dgartyp som blev den kontrollerande
agartypen och nollor i resterande dgartyper. | La Porta, Lopez-De-Silanes & Shleifers (1999)
kartlaggning av 27 landers 20 storsta noterade bolag anser forfattarna att en dgare som
kontrollerar mer an 20 % av rosterna i ett foretag ar den kontrollerande agaren. | Sverige rader
hog agarkoncentration, bland annat pa grund av rostrattsdifferentieringen (Jansson,
Jonnergard & Karlsson 2013) och det kan darfor rada flera 4gare som innehar mer an 20 % av
rostkapitalet i Svenska noterade bolag. Vid ett sadant lage kommer den agartyp med hdgst
andel av rostkapitalet antas vara den kontrollerande &garen.

Anledningen till att vi kodade den som en dummy variabel var att vi ville delvis fa bort
effekten av &garkoncentration for de olika &gartyperna.

4.5.2.3 Internt 4gande

Den oberoende variabeln internt dgande definierar vi som Verkstallande direktér och
styrelsemedlemmar har ett direkt eller indirekt aktieinnehav i foretaget i likhet med Farinhas
(2003) studie och definition. Innehavet kommer att matas utifran personens procentuella
kapital- och rostandel i forhallande till det totala antal aktier som finns i foretaget. Eftersom vi
aven utgar ifran rostandel kommer vi fa personens mojlighet till att paverka beslut som
utdelning darfor kommer vi inte att ta med deras innehav som inte har nagon réstratt. Datan
har hamtats fran foretagens arsredovisning fran 2014 i avsnitten dar foretagen presenterar
internt aktieinnehav. Vi har valt att dela upp det interna dgandet i tva variabler Verkstallande
direktors innehav och Styrelsens innehav, bada innehaven méts i rost- och kapitalandel i
procent, i likhet med Collin et als (2014) studie. Vi avser att méata styrelsens innehav oavsett
position i styrelsen vilket innebér att styrelseordforande, ordinarie ledaméter, fackliga
representanter inkluderas, dock ej suppleanter.
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4.5.2.4 Kombination av agartyper

Figur 4
For att fa fram en kombination av dgartyper har kodat dgandet efter storsta
och nast stdrsta agartypen enligt denna figur:

Storsta Familj & Foretag Institution & Utlandska
Nast Storsta
Institution & Utlandska Kombination 1 Kombination 2
(F&F 1 _1&U2) (I&U1_1&U2)
Familj & Foretag Kombination 3 Kombination 4
(F&F1_F&F2) (1&U 1_F&F2)

Den &gartypen med flest roster (Gversta raden) har parats ihop med den &gartypen med nast
flest roster (forsta kolumnen) och sedan kodats enligt ovan. Det har resulterat i tva olika
kombinationer, kombination 1 dar institution och utldndska &r storsta &garen och kombination
2 dar familj och foretag ar storsta agaren. Agarkombinationen ar kodade som en
dummyvariabel dar 1 innebér att kombinationen ar stérsta &gare och O &r nast storsta agare.

Detta har gjorts for att testa hypotes 7 och se om det finns ett samband mellan de tva olika
kombinationerna av agartyper. En anledning utdver teoriargumenten till att familj och foretag
respektive institution och utlandska dgare & sammanslagna istéllet for att testas separat ar att
om varje dgarkategori hade testats separat hade antalet observationer blivit extremt lagt for
vissa kombinationer. Vilket hade forsvarat att utfora statiska tester.

4.5.4 Kontrollvariabler
Det ar endast intressant for oss att se hur dgandets roll paverkar utdelningsnivaerna i foretag,
darfor vill vi inte att andra faktorer paverkar vart resultat. Kontrollvariablernas syfte ar att

sakerstalla att var beroende variabel inte paverkas av andra faktorer an vara oberoende
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variabler, darfor inkluderas kontrollvariablerna i var studie for att resultatet inte skall vara

missvisande.

Utifran kartlaggning av tidigare studier har det konstaterats att vissa aterkommande variabler
har ett forhallande eller paverkan pa utdelningsnivan. Dessa variabler ar storlek, bransch,
I6nsamhet, tillvéaxt, skuldsattningsgrad, alder, kassaflode och aktiedterkop. Data for
kontrollvariablerna har framst hamtats fran respektive foretags arsredovisning 2014 forutom

for kontrollvariabeln bransch.

Storlek

Storleksvariabeln dr en av de mest forkommande variablerna for studier pa utdelning och
Eftersom storleken pa foretaget har en paverkan pa utdelningen kommer storlek vara en
kontrollvariabel (Fama & French 2001). Eftersom det inte finns ndgon bestamd definition pa
hur storlek skall méatas, darfor har det definierats pa lite olika satt i tidigare studier. | Mahiras
(2012), Ramlis (2010) samt Harada och Nguyens (2011) studier har storlek definierats som
foretagets totala tillgangar i Al-kuwari (2010) studie har storlek mats som foretagets
borsvarde medan bade Mancinelli och Ozkan (2006) och Fama och French (2001) anvéander
total omsattning som matt pa foretags storlek. Nackdelen med Mabhiras (2012), Ramlis (2010)
samt Harada och Nguyens (2011) tillvdgagangsatt ar att totala tillgangar skiljer sig at fran
olika branscher vilket kan skapa en missvisande bild av foretagets storlek.

AL-kuwari (2009) definition som ar baserat pa marknadsvardet av foretaget kan ge en skev
bild av storleken pa foretaget om aktien tillfalligt ar under eller 6vervarderad. Darfor har vi
valt att i var studie att storlek i detta fall kontrolleras som storleken pa omsattningen likt
Mancinelli, L, och Ozkan (2006) och Fama och French (2001).

Bransch

Enligt Moon et al (2014) finns det betydande skillnader mellan olika branschers finansiella
och operationella strukturer, vilket i sin tur paverkar utdelningen. Eftersom olika branscher ar
olika kapitalintensiva och kraver olika grader av investeringar gar det att anta att olika
branscher har olika mgjlighet att dela ut sitt kapital (SCB, 2010).
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Vi kommer koda branscher enligt Nasdag OMX branschindex som introducerades i hela
norden och Baltikum under 2005, den lyder enligt nedan (Nasdag, 2005)

- Energi (1)

- Material (2)

- Industrivaror och tjanster (3)

- Séllankopsvaror och tjanster (4)

- Dagligvaror (5)

- Halsovard (6)

- Finans och fastighet (7)

- Informationsteknik (8)

- Telekomoperatorer (9)

- Kraftforsorjning (10)

Samtlig data for variabeln bransch har hamtats fran Nasdag OMX hemsida for branscher.

Lonsamhet

Flera tidigare studier har visat pa att Ionsamhet (vinst) har en paverkan pa utdelningsnivaerna
Jensen et al, 1992, Fama och French, 2000. Fama och French (2001) visar i sin studie att det
finns ett samband mellan lonsamhet och utdelning. Ramli (2010) och Harada och Nguyen
(2011) anvander lonsamhet som en kontrollvariabel i sina studier, lonsamhet méts som
ratabilitet pa totalt kapital (ROA) som stéller foretagets vinst i forhallande till dess totala
kapital. I likhet med Fama och French (2002) och Jensen et al (1992) visar de att lonsamhet

har en positiv effekt pa utdelningsnivan.

Skuldséttningsgrad

Skuldsattningsgraden var en av de mest frekvent aterkommande variabler som vi stotte pa i
var kartlaggning av tidigare studier (Khan 2006; Mahira 2012; Chang et al 2015; Florackis
2015; Jensen et al 1992; och Gugler & Yurtoglu 2001). Darfor har vi valt att inkludera den
som en av vara kontrollvariabler i den har studien. En hog skuldsattningsgrad paverkar
mojligheten for foretaget att dela ut da det behdver kassan till att betala rantor. Att ha hog
skuldsattningsgrad ar ocksa ett satt for dgarna att minska agentkostnaderna da ledningens

tillgang till fritt kassaflode minskar. For att fa bort effekten fran skuldsattningsgradens
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paverkan pa utdelningarna valjer vi att anvanda skuldsattningsgraden som en kontrollvariabel.
Skuldsattningsgraden raknas ut enligt foljande: totala skulder dividerat med totalt kapital
(Corporate Finance 2007, s. 479).

Mognad

Utdelning tenderar att lamnas av mogna och etablerade féretag eftersom de har andra
maojligheter an yngre foretag (DeAngelo H, DeAngelo L & Stulz 2006). Fama och French
(2001) finner i sin studie ett samband mellan hég utdelning och foretag som uppnatt
mognadsfasen. De tenderar att ha en lagre tillvaxt i investeringstakten, ha en stabilare
I6nsamhet och vara ett storre foretag an unga foretag i tillvéxtfasen. De unga foretagen i
tillvaxtfasen viljer istallet att investera kassaflodet i tillgangar for att fa vardetillvaxt. Aven
Grullon et al, 2002 menar att det finns ett samband mellan utdelningsnivaerna och mognad pa
bolaget.

For att mata ett foretags mognad kommer vi anvanda oss av kvoten av balanserade vinstmedel
och totala tillgangar (RETA). Bade DeAngelo et al. (2006) och Denis and Osobov (2008)
fann i sina studier att RETA &r positivt signifikant faktor som forklarar utdelningsnivan i flera

lander.

Tillvaxt

Rozeff (1982) menar i sin artikel att tillvéxten spelar in nar utdelning bestams. Bolag som har
en okning i forsaljning forvantas ha en negativ effekt pa utdelningsnivan eftersom bolagen
inte vill ta in nytt externt kapital for att finansiera tillvaxten och undvika
transaktionskostnader. Tillvaxt har varit inkluderad som variabel i flera tidigare studier for att
forklara utdelningsnivan (se Chang et al ,2015; Rozeff, 1982; Mahria, 2012). Aven Lintner
(1956) var tidig med att konstatera att tillvaxt var en viktig faktor som paverkade utdelning.
Déarfor anvander vi tillvéxt som en kontrollvariabel och denna méts som omsattningstillvaxt

de senaste fem aren.

Kassaflode
Fritt kassaflode ar tillgangligt for ledningen att spendera utifran deras egen bedémning och

om utdelning fungerar som ett mekanism att minska agentkostnaderna (Jensen, 1986) kan
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man anta att utdelning &ar positivt korrelerad till fritt kassaflode (Firth et al, 2016). Lintner
(1956) menade pa i sin studie om vilka faktorer som beaktas vid beslut om utdelning, enligt
hans undersokning visade sig kassaflode vara en faktor som paverkade beslut om bolagets
utdelningspolicy. John och Williams (1985) menar att nar kassaflodet 6kar har utdelning en
tendens att ocksa dka. Aivazian (2006) menar att mindre variationer i kassaflédet inte har
nagon direkt paverkan pa utdelning. Vi kommer mata de fria kassaflodet i likhet med Firth et
als (2016) studie operativa kassaflodet minus investeringar genom totala tillgangar.

4.6 Metodkritik

For att kunna genomfora studien &r vi behov av dgardata. Eftersom vi har valt att gora var
egen indelning av dgargrupper maste vi ocksa sjalva samla in och gruppera datan. Det innebéar
att det blir en subjektiv bedomning av de olika &dgargrupperna. Ett alternativ till att géra var
egen indelning hade varit att anvant samma indelning som Sundqvist anvénder i sin bok

”Agarna och Makten i Sveriges borsforetag” (2015).

Endast de fem storsta dgarna kan vara missvisande eftersom flera dgare kan finnas langre ner i
agarlistan men som hor till en av de storre dgarna. Som till exempel olika fonder fran SHB,
dar en pensionsfond ager en stor del och en smabolagsfond ager en liten del. Pensionsfonden
hamnar bland de fem storsta &garna medan smabolagsfonden inte gor det. Dessa ags enligt
vara begrepp av handelsbankssfaren och hade darfor kunnat raknas som ett men, eftersom
smabolagsfonden inte finns med bland de fem storsta dgarna, bortses den fran var data.

4.6.1 Reliabilitet
Reliabilitet eller tillforlitlighet syftar pa att resultatet av studien blir detsamma, om studien
skulle genomforas pa nytt, eller om studien har paverkats tillfalliga eller slumpmassiga
forutsattningar (Bryman och Bell 2013). Data som anvands for studien ar publik information
och oberoende kallor som underlattar om studien skall genomforas pa nytt. Dock sa kraver
vissa variabler tolkning av data vilket innebar att den inte bor paverkas av var subjektivitet
For att visa pa graden av var subjektivitet kommer det genomforas ett Interrater reliability-
test innan datainsamlingen for att se om det finns nagon skillnad mellan hur forfattarna mater
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variablerna (se Interrater reliability tva avsnitt ned). Insamlingen ska sedan ligga till grund for
en mall hur kodning skall ga tillvaga. Vart tillvagagangsétt och stéllningstagande for méatning
av olika variabler kan skilja sig at fran andra liknade studier darfor att det finns noggrant
beskrivet hur vi kommer mata samtliga variabler i operationaliseringen. For att en studie skall
ha anses ha hdg reliabilitet skall den dven ga att replikera for andra forskare (Bryman och Bell

2013). Darfor &r urval, variabler, forskningsinstrument etc. beskrivet detaljerat i var studie.

4.6.2 Validitet

Validitet ar ett matt pa om en studie har férmagan av att méata det som den har for avsikt att
mata(Bryman och Bell, 2013). | var studie avser vi att méata dgandets paverkan pa utdelning i
svenska noterade bolag fran Stockholmshdrsens tre storsta listor. Datan kommer fran publika
rapporter som ar granskade av bade allménheten och revisorer, vilket innebér att den ar utsatt
for mycket granskning. FOr att ytterligare sékerstélla validiteten har vi tagit del av tidigare
studier inom omradet, da det finns mycket tidigare forskning pa omradet utdelning har
tidigare oberoendevariabler och metoder har legat till grund for vara variabler och
tillvagagangssatt.

4.6.3 Interrater reliability

Eftersom en del av denna insamling av data grundar sig i subjektiva beddmningar och
tolkningar bestdmde vi oss for att forst gora ett interrater reliaibility-test. Vi valde ut tio bolag
fran Large Cap efter alfabetisk ordning och samlade in datan. Innan datan samlades in skrev
vi operationaliseringen for agartyper under avsnittet oberoende variabler i detta kapitel. Det
gjorde vi for att ha tydliga riktlinjer i bedomningen av vilken &gartyp det var som &gde
aktierna i respektive bolag. Nér riktlinjerna var satta och datan insamlad jamfordes resultaten i
ett Exceldokument. Resultatet visade att vi hade kodat olika i 1 % av fallen och de fall dar vi
hade kodat olika berdrde det interna &gandet. Darfor satte vi upp en modell for utrakningen av

rést- och kapitalandelar som presenteras i "Rostandelar och Kapitalandelar” pa sid. 49.
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Efter interrater reliability-testet var genomfort fortsatte vi med datainsamlingen, om nagra

oklarheter uppstod forde vi en dialog med varandra for att minska felaktigheterna och uppna

en hdg reliabilitet.

Figur 5

4.7 Sammanfattning av variabler

Variabel

Beteckning

Definition

Beroende Variabel

Utdelningsniva

Utd/Oms_NORM

Total utdelning/Omséttning

Utdelningsniva

Utd/TotTill_NORM

Total utdelning/Totala tillgangar

Utdelningsniva

Utd/EBITDA_NORM

Total utdelning/EBITDA-resultatet

Oberoende Variabel

Institutioner

Agarkoncentration | Herfindahl De fem storsta dgarna kvadrerade och
sedan summerade

Nést storsta dgaren | Ndsta storsta dgare Dummyvariabel pa den néast stérsta

>10 % agaren > 10 %

StOrsta garen ROst &gare 1 Rostandel for den storsta agaren for
respektive bolag

Agartyper

Familj R&st familj Den totala rostandelen for agartypen
familj hos de fem storsta dgarna i
respektive bolag

Foretag Rost ftg Den totala rostandelen for dgartypen
foretag hos de fem stOrsta dgarna i
respektive bolag

Svenska Rost inst Den totala rostandelen for dgartypen

institution hos de fem storsta &garna i
respektive bolag
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Utlandska Foretag | Rost ult Den totala rostandelen for &gartypen
utldndska féretag hos de fem storsta
agarna i respektive bolag
Internt Agande
VD Rost VD Rostandelen for VD:n i respektive bolag
Styrelse Rost Styrelse Den totala rostandelen for styrelsen i

respektive bolag

F&F1 1&U 2 Kombinationer av den storsta och nést
Agarkombinationer I&U 1_ F&F 2 stOrsta dgartypen i respektive bolag.
F&F 1 F&F2
I&U 1 1&U2
Kontrollvariabel
Storlek Borsvérde Borsvardet for respektive bolag
Bransch Bransch Branschindelade dummyvariabler efter
NASDAQs definition
Lonsamhet ROA Nettovinst/ genomsnittliga totala

tillgangar

Skuldséattningsgrad

Skuldséattningsgrad

Totala skulder dividerat med totalt
kapital

Alder(Mognad)

RETA

Kvoten av balanserade vinstmedel och
totala tillgangar
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4.7 Bortfall

Under 2014 var det 266 (inklusive nynoteringar under aret) foretag noterade pa
Stockholmshdrsen vart urval blev slutligen 162 foretag. Var data kommer fran
arsredovisningar baserade pa rakenskaps aret 2014 och vi amnar att undersoka bolag som
ar/var noterade pa Stockholmsborsens tre storre listor Large-, Mid- och Small-Cap. Det fanns
ett relativt stort antal foretag som valt att inte Iamna nagon utdelning fran rakenskapsaret 2014
vilket ocksa var det storsta bortfallet i var population totalt var det 81 bolag som varken
lamnade utdelning, genomforde aktieaterkop eller inlésen under 2014.

Vi valde dven att ta bort bolag som noterats pa nagon av de tre listorna under 2014 alltsa
endast bolag som noterats 2013 eller tidigare. Ett val som vi gjorde for att vi inte ville att
andra faktorer ska paverka utdelningsnivan, totalt var det 17 bolag som noterade under 2014.
Vi fann att vissa foretag som &r utlandsk juridisk person (t.ex. ABB, Astra Zeneca, Lucara
Diamond) valjer att redovisa viss data som vi behovde pa ett annorlunda satt eller inte alls.
Darfor har ett antal foretag valts bort eftersom vi inte kunde fa tillgang till den data som ar
nodvandig for studien. TeliaSonera och SAS ar inte heller med i var data pa grund av det stora
statliga 4gandet och var dgarkategorisering omfattar inte stater.

Vi har funnit genom var insamling av data att 61 % av bolagen pa Stockholmsbdrsens tre
storsta listor delar ut pengar och/eller gor aktieaterkop at sina aktiedgare. Det gar ocksa att
konstatera att utdelningen skiljer sig at beroende pa vilken lista dessa bolag befinner sig. Pa
Large Cap delar néstan alla bolag ut pengar till sina &gare medan det inte ens ar halften av
bolagen pa Small Cap. Anledningen kan héarledas till vara kontrollerande variabler mognad,
I6nsamhet, storlek och bransch. Kraven pa bolagen minskar ju langre ner pa listorna de finns,
det finns till exempel krav pa ett visst borsvarde (NASDAQ 2016). Det ar ocksa ofta yngre
bolag som finns pa de lagre listorna eftersom bolagen inte har hunnit bygga upp en tillracklig
I6nsamhet for att dela ut pengar.
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Figur 6
Bortfall

Bolag med/utan utdelning

M Utdelning

m Ingen utdelning

Bolag som inte delar ut ndgot inkluderas inte i denna studie. For att fa en 6verblick 6ver hur

stor andel bolag som delar ut pengar till sina &gare presenteras figuren ovan. 61 % av bolagen

pa Stockholmsborsens tre storsta listor hade alltsa utdelning for 2014 ars rakenskapsar.
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Kapitel 5. Empiriskt Resultat

| kapitel 5 presenteras de resultat vi har fatt fran var insamlade data. Forst
presenteras univariata tester som syftar i att ge forstaelse for den data vi har
samlat in. Sedan presenteras de multivariata tester som syftar att std som grund

i var hypotesprovning och analys.

5.1 Univariata resultat

En univariat analys syftar pa att man analyserar varje variabel separat. Vi genomforde
univariata analyser pa alla variabler som finns med i studien. Variablerna &r presenterade i
tabeller med vérden for antal (N), minimum, maximum, median, medelvérde och

standardavvikelse.

5.1.1 Beroende variabler
Total Utdelning

Tabell 1
Utdelningsnivan — Total Utdelning Mkr
N Minimum Maximum Median Medelvéarde Std.avvikelse
162 2,8 26981 163 1240,37 3591,174

Tabell 1 visar den totala utdelningen for bolag i vart urval. Tabellen visar att de bolag som
hade lagst utdelning for 2014 ars rakenskapsar lamnade en utdelning pa 2,8 miljoner SEK
medan de bolag som lamnade hdgst utdelning for 2014 lamnade 26 981 miljoner SEK. Det
visar att utdelningen i absoluta tal skiljer sig at avsevart at for bolagen i vart urval. Den stora
spridningen i utdelning beror pa att vi samlande in data fran olika stora bolag fran Large Cap-,

Mid Cap- och Small Caplistan.
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Utdelningsandel

Tabell 2

Utdelningsandelar
Variabel N Minimum Maximum Median Medelvarde Std.avvikelse
Total Utdelning/ 162 0,003 1,615 0,044 0,100 0,168
Nettoomsattning
Total Utdelning/ 162 0,003 0,275 0,032 0,048 0,049
Totala Tillgangar
Total Utdelning/ 162 0,036 2,402 0,328 0,391 0,302
EBITDA

| tabellen ovan presenteras tre olika varianter att mata utdelningsniva pa, gemensamt for alla
tre variabler r att total utdelning &r i taljaren men andra matt i namnaren. Noterbart fran
tabellen &r att Total Utdelning/EBITDA skiljer fran de andra variablerna, troligtvis framst for
att det inte mater samma sak. De andra tva variablerna far bort storleksegenskapen eftersom
utdelningen blir en kvotvariabel i forhallande till respektive bolags nettoomséttning,
tillgangar, medan nar EBITDA variabeln satter utdelning i relation till foretagets l6nsamhet.

| tabell 2 gar det att utldsa att bolag i genomsnitt delar ut 10 % av sin nettoomséttning,
utdelningen motsvarar 4,8 % av ett bolags totala tillgangar. Det framgar &ven att det i
genomsnitt delas det ut 39,1 % av ett bolags vinst (EBITDA) men att det ocksa finns stora
skillnader utdelningsforhallande dar minimum var 3,6 % medan maximum var 240 % av
vinsten (EBITDA).
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5.1.2 Oberoende variabler

Agarkoncentration

Tabell 3
Agarkoncentration - Herfindahl
N Minimum Maximum Median Medelvarde Std.avvikelse
162 0,002 0,808 0,105 0,164 0,163

Generellt brukar Sverige klassas som att ett land med hdgt koncentrerat &gande. Vi har valt att
anvanda Herfindahlindex som ett matt pa dgarkoncentration i denna studie. Ovan syns hur
Herfindahlindex ter sig i svenska bolag. Ett riktmdrke enligt Harada och Nguyen (2011) &r att
ett Herfindahlindex 6ver medelvardet 0,15 innebér ett koncentrerat dgande. Utifran
medelvérdet i tabellen ovan kan dgandet i Sverige tolkas som koncentrerat. Medianen tyder
dock pa att det kan vara nagra fa bolag som har ett valdigt hogt koncentrerat gande som drar
upp medelvardet.

Figur 7
Agarkoncentration — Nast storsta agaren > 10 % rostandel

&0, 0%

50,0%

40,0%

Procent

30,0%

20,0%

10, 0%

MNast stirsta <10% Mast storsta =10%

Ndst Storsta Agaren
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Enligt hypotes 1b ska vi undersoka om det finnas ett samband mellan den nést storsta dgaren
och utdelningsnivan. For att testa detta delades den nast storsta dgaren i varje bolag in i en
dummyvariabel. De bolag som hade en néast storsta agare med rostandel pa dver 10 % fick
variabeln 1 och de som inte hade det fick variabeln 0. Fordelningen blev enligt ovan, att
mindre &n halften av bolagen har endast en eller ingen dgare dver 10% av rosterna. Enligt
figur 8 visas fordelningen av dummyvariabeln, alltsa hur manga foretag som har en nast
stOrsta &gare vars rostandel overstiger 10 %.

Tabell 4
Agarkoncentration — Rostagare 1 (Storsta Agaren)
N Minimum Maximum Median Medelvarde Std.avvikelse
162 0,030 0,899 0,269 0,312 0,198

Ovan i tabell 4 visas storleken pa den storsta dgaren dar den dr som lagst och hogst, samt
medeltalet och standardavvikelsen. Den visas for att ge en bild av hur stor i genomsnitt den
storsta agaren dr i svenska noterade bolag. Medelvardet indikerar pa att den storsta dgaren i
snitt dger 31 % av rosterna. Det ar dock stor varians hos de stOrsta &garna i de enskilda
bolagen dar den stérsta &garen med minst rostratt har 3 % av bolaget och den med mest nastan
har 90 %.

Agartyper

Nedan visas de olika agartyperna som finns representerade i alla bolag som har utdelning pa
Stockholmshdrsen. Antal observationer ar baserat pa det antal foretag dar respektive agartyp
ar representerad av de fem stOrsta &garna. Rost- och Kapitalandel finns presenterat for alla

fyra agartyper for att visa pa hur stora respektive sma skillnader det ar mellan variablerna.
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Tabell 5

Agartyper rostandel
Agartyper N Minimum Maximum Median Medelvarde Std.avvikelse
Rostandelar
Familj 150 0,023 0,939 0,403 0,413 0,242
Rostandel
Foretag 24 0,018 0,720 0,198 0,215 0,171
Rostande
Institution 147 0,006 0,605 0,096 0,130 0,110
Rostandel
Utlandsk 69 0,006 0,540 0,072 0,114 0,113
Rostandel
Agartyper N Minimum Maximum Median Medelvarde Std.avvikelse
Kapitalandelar
Familj 150 0,023 0,919 0,255 0,293 0,201
Kapitalandel
Foretag 24 0,025 0,720 0,162 0,195 0,166
Kapitalandel
Institution 147 0,004 0,605 0,117 0,149 0,110
Kapitalandel
Utlandsk 69 0,007 0,540 0,080 0,117 0,112
Kapitalandel

Som tabellen ovan visar ar familjedgare representerade i 150 av de 162 bolagen i vart urval.
Av bolagen i var studie har familjeagare i genomsnitt 41,3 % av rosterna i bolag de &r aktiva i
och deras rostandelar varierar mellan 2,3- 93,9 %. Med en standardavvikelse pa 24,2 % finns
det en indikation pa att det ar relativt stor spridning i rostandelar. Det ar en forhallandevis stor

skillnad i medelvéarde och median mellan rost- och kapitalandelar.

Foretagsagande dr inte lika utbrett pa Stockholmsborsen i jamforelse med familjedgandet.
Faktum &r att foretagsdgandet &r minst representerat i denna studie med endast 24st foretag.
Det finns endast representerat bland de fem storsta dgarna i 24 av de 162 fallen.
Rostandelarna varier mellan 2,5 — 72 % och foretag har i genomsnitt 19,5 % av rosterna. Av
tabellen gar det att utlasa att inga markanta skillnader finns mellan rost- och kapitalandelarna
for foretagsagarna. Det laga antalet observationer kommer tas i beaktning for kommande
tester.

Institutionellt &gande finns bland de fem stOrsta dgarna i 147 av de 162 fallen. Vilket innebér

att institutionella agare ar den nast mest representerade agartypen i var studie. Institutionella
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agares rostandelar varierar mellan 0,6 till 60,5 % och ett genomsnitt pa 13 %. Till skillnad
fran familjeagare har institutionella ett betydligt lagre innehav i jamforelse mellan
medelvarden. Samt att for institutionella dgare &r skillnaden i medelvarde och median mellan
rést- och kapitalandelar inte lika stor som for familjedgare. Det kan tyda pa att utdelningen &r
lika viktig som makten for institutioner medan det for familjedgare ar makten som ar det
viktiga eftersom deras rostandelar ar storre an kapitalandelarna. Attraktionen med utdelning

kan darfor vara storre for institutioner &n for familjeégare.

Utlandskt dgande finns endast bland de fem storsta dgarna i 69 av de 162 fallen. Med tanke pa
att utlandska agare ager 39,8 % av marknadsvardet pa Stockholmsborsen ar det ett
forvanansvart litet antal foretag, dar utlandska agare finns bland de fem storsta dgarna
(Sundqvist, 2015). Troligtvis ar anledningen till det att utlandska dgare géarna sprider sitt
agande och darmed har sma positioner i manga foretag, vilket gor att de inte hamnar bland de
fem storsta &garna i enskilda foretag. Utlandska dgares rostandelar varierar mellan ett
minimum pa 0,6 % till ett maxvarde pa 54 % med ett genomsnitt pa 11,4 % och en median pa
7,2 %. Av tabellen 5 kan vi utlasa att utlandska agare &r forhallandevis lika institutionella
agare vilket indikerar pa att merparten av utlandska &garna ar institutioner och gar aven i linje
med tidigare indelningar och teorier att utlandska &gare ar manga fall ar institutioner eller
likande (Dahlquist & Robertsson 2000)

I figuren nedan ser vi fordelningen av den kontrollerande &gartypen i de bolag som har
utdelning pa Stockholmshorsen. De fem storsta agarna har kategoriserats till dgartyper och
darefter summerats till respektive dgartyp. Den kontrollerande &gartypen maste inneha 6ver
20 % av rosterna for att raknas som en kontrollerande dgare. Vid de fall ingen &gartyp har haft
mer an 20 % agande har inte det bolaget haft nagon kontrollerande agare enligt vara matt

matt.
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Figur 8
Agartyper som kontrollerande dgare

Kontrollerande agare

M Familj

M Institution
® Utlandsk
M Foretag

M Ingen kontrollerande &gare

Som kan utlasas av ovanstaende diagram ar det en stor andel bolag som har en familj som
kontrollerande &gare. Eftersom flera tidigare studier (Hogfeldt 2004; Jansson, Jonnergard &
Karlsson 2013) beskrivit Sverige som ett land med ett starkt och koncentrerat familjedgandet
var det ett forvantat resultat, att familjedgandet skulle vara en betydande del av dgandet i

Sverige.
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Internt &gande

Tabell 6

Internt 4gande
Internt Innehav N Minimum Maximum  Median Medelvdrde Std.avvikelse
Rostandelar
VD:ns Rostandel 156  >0,00000001 0,933 0,001 0,065 0,174
Styrelsens 161  0,000019 0,912 0,202 0,251 0,262
Rostandel
Internt Innehav N Minimum Maximum  Median Medelvdrde Std.avvikelse
Kapitalandelar
VD:ns 156 >0,00000001 0,720 0,001 0,042 0,118
Kapitalandel
Styrelsens 161 0,000019 0,912 0,092 0,169 0,202
Kapitalandel

Det finns internt 4gande i form av VD:ns dgande hos 156 av de 162 bolag vi har i vart urval.
Av tabellen kan utlésas att det finns extrema skillnader mellan VD:ns innehav i urvalet. Den
hoga standardavvikelsen pa 17,4 % indikerar pa att det finns stor spridning i datan och den
stora skillnaden mellan medianen och medelvardet 0,0095 % respektive 6,4 % tyder pa att det

finns en skevhet i var data.

| 161 av de 162 bolagen i vart urval har styrelsen aktier som ger rostratter. Ovanstaende
information &r uttryck i procent och genom det gar det att se att detta innehav hos styrelsen
varierar kraftigt. Styrelsens rostandelar varierar mellan 0,00019 % och 91,2 % med ett
genomsnitt pa 25,1 %. | jamforelse med VD:ns interna innehav kan det utifran tabellen
konstateras att styrelsens innehav ar betydligt hdgre och att det finns en betydande skillnad i
medelvardena mellan rost- och kapitalandel 25,1 % respektive 16,9 % dven i medianen 20,2
% mot 9,2 %. Den stora skillnaden tyder pa att styrelsemedlemmar likt familj ar mer

intresserade av rdst andelar.
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Agarkombinationer

Tabell 7

Agarkombinationer

Agarkombination N Procent
FF1_1U2 65 40%
Ul U2 18 11%
FF1 FF2 63 39%
IUL FF2 16 10%
Summa 162 100%

Som tabellen ovan visar &r kombinationen (FF1_IU2) Familj & Foretag som storsta och

Institutioner & Utlandska &gare som nast storsta dgare ar den kombination som har hogst antal

och som star for 40% av kombinationerna. Kombinationen (FF1_FF2 familj & foretag som

stdrsta och nast storsta agare) ar nastan lika forekommande med 39% av urvalet. Att de tva

kombinationerna med familj & foretag som storsta dgare ar inte férvanade eftersom merparten

av vart urval ar bolagen kontrollerade av familjer.
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5.1.3 Kontrollvariabler

Tabell 8
Bransch
N Procent

Material 5} 3
Industrivaror och tjanster 52 32,5
Sallank6psvaror och 17 10,5
tjanster
Dagligvaror 17 10,5
Halsovard 15 9
Finans och fastighet 35 21,5
Informationsteknik 17 10,5
Telekomoperatorer 4 2,5
Totalt 162 100

Av de tio branscher som finns i NASDAQ’S indelning fanns atta av dessa med i vart urval.
Den bransch som ar klart dominerade &r industri med 32 % av urvalet och nast storst ar finans
och fastighet som star for 21 %. Minst forekommande ar telekom med 2,4 % och material pa
3 %.

Tabell 9
Borsvarde Mkr
N Minimum Maximum Median Medelvarde Std.avvikelse
162 134 692202 4591 33260 85515

Som storleksvariabel valde vi att anvanda mattet borsvarde, eftersom det tar bort storlekens
betydelse pa utdelningen och att eftersom storre bolag tenderar att dela ut en storre andel &n
mindre bolag (Mancinelli & Ozkan 2006). Det finns stora variationer mellan vart urvals

borsvarde. Det foretaget med lagsta borsvarde lag pa 134 miljoner SEK och det foretag med

hogst borsvarde lag pa 692 202 miljoner SEK vid utgangen av 2014.

83



Linneuniversitetet

Kalmar Vixjo
Tabell 10
Nettoomséattning MKkr
N Minimum Maximum Median Medelvarde Std.avvikelse
162 25 282948 2623 18126 40741

I likhet med Borsvardet finns det stora skillnader mellan foretagens nettoomséttning fran 25
miljoner till 282 948 miljoner.

Tabell 11
Skuldséattningsgrad
N Minimum Maximum Median Medelvarde Std.avvikelse
162 0,003 0,987 0,538 0,516 0,212

Aven skuldsittningsgraden varierar kraftigt mellan bolagen i vart urval. Bolaget med lagst
skuldsattningsgrad 1ag pa 0,3 % och den som hade hogst skuldsattningsgrad lag pa 98 %.
Medelvérdet for urvalet lag pa 51,6 % vilket innebar att ungefar hélften av deras tillgangar ar

finansierade med skulder.

Tabell 12
Lonsamhet - ROA
N Minimum Maximum Median Medelvarde Std.avvikelse
162 -0,081 0,518 0,059 0,079 0,074

Lonsamheten méts genom nyckeltalet Return on Assets (ROA), och det kan utlésas av
tabellen att medeltalet for vart urval ar 0,079 och med en standardavvikelse pa 0,074.
Lonsamheten varierar i vart urval mellan -0,081 till 0,518. Enligt vart matt méat har alltsa vissa
bolag en negativ lonsamhet. Enligt medelvardet ligger den genomsnittliga avkastningen pa de

totala tillgangarna pa 7,9 %.
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Tabell 13
Mognad - RETA
N Minimum Maximum Median Medelvéarde Std.avvikelse
162 -0,110 0,993 0,265 0,284 0,212

Mognad mats genom nyckeltalet RETA som mater kvoten av ett bolags balanserade
vinstmedel och totala tillgangar. Ett medeltal pa 0,284 och en standardavvikelse pa 0,212 dar

vardet i vart urval varierar mellan -0,110 och 0,993.

5.2 Normalférdelning av variabler

Vi utforde tester for normalférdelning pa vara variabler och det visade sig att vara beroende
variabeler inte var normalfordelade. Vi granskade forst variablerna via ett histogram och
darefter genomfordes ett Kolmogorov-Smirnov test som visade att de var snedfordelade.

En multipel regression kraver inte att variablerna ar normalférdelade och Pallant (2010)
menar att problemet med icke normalférdelade variabler inte ar betydande om man har éver
30 observationer. Daremot kan det 6ka tillforlitligheten i regressionen om variablerna som
anvands ar normalfordelade (Hair et al 2010). For att fa en variabel normalférdelad kan man
transformera den. Vi testade att utfora en trots logaritmering av variabeln men trots det blev
inte var variabel normalférdelad. Av den anledningen utférde vi en tva-stegs transformation
till normalférdelning enligt Tempelton (2011). Metoden kréaver att man i steg 1 sorterar
variabelns data utifran “fractional rank”. Fractional rank ar ett rankingsystem som lagger all
data i foljd oavsett ursprungligt avstand mellan datan. Den variabeln som skapas utifran den
nya rankingen anvands sedan i steg tva i en “inverse distrubution” funktion (IDF. Normal i
SPSS) for att bilda en variabel som bestar av normalfordelade z-varden. | appendix 1 finns
histogram 6ver stegen bifogat for variabeln utdelning/nettoomsattning. Variabler som vi utfort
tvastegstransformation pa har fatt beteckning NORM. For att sakerstalla att variabeln ar

normalfordelad utforde vi ett Kolmogorov-Smirnov test (se appendix 1)

Nackdelen med att transformera variabler (bade den naturliga logartimen och tva-steg-

transformationen) ar att betavardet i regressionsmodellen far ett annat vérde eftersom det
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ursprungliga vérdet ar forandrat. Darfor kan vi endast gora tolkningar utifran det

standardiserade betavardet.

5.3 Bivariat Analys

Genom en bivariat analys kan vi undersoka huruvida tva variabler ar korrelerade till varandra.
Vi genomforde en korrelationsanalys for att se pa vilken niva vara variabler ar relaterade till
varandra (Bryman & Bell 2011). Om det finns korrelation mellan oberoende variabler nar de
stalls i samma modell kan det innebéra att vi inte kan se vilken effekt de har pa den beroende
variabeln. Det problemet brukar kallas multikollin&ritet och enligt Allison (1999) kan det
inneb&ra problem om korrelationen dverstiger 0.80, men han menar dven att det kan finnas
problem med multikollinritet om det understiger det vérdet.

Eftersom flera av vara oberoende variabler visade sig inte vara normalférdelade anvéandes ett
Spearman Rho-test for den bivariata analysen. Att vi anvande oss av det testet beror pa att
testet inte forutsatter att variablerna ar normalférdelade samt att Spearman Rhos test &r att
foredra om dikotoma variabler forekommer (Bryman & Bell 2011). En fullstandig
korrelationsmatris 6ver samtliga variabler finns presenterad i appendix 2. Nedan foljer en
tabell som visar ett Spearman Rho test over korrelation mellan beroende variablerna
utdelning/nettoomsattning och utdelning/nettoomséttning (transformerad) och vara oberoende
variabler.

86



inneuniversitetet

L

axjo

Kalmar V:

Tabell 13
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Av tabellen gar det att utlasa att var beroende variabel utdelning / nettoomséttning endast
korrelerar med tva oberoende variabler: dgarkoncentration (Herfindahl) och variabeln rost
agarel. Det finns dven statistiskt faststallda korrelationer mellan variabeln Herfindahl och
flera av variablerna som beskriver &gartyperna. Att &garkoncentration och dgartyperna
samvarierar ter sig naturligt eftersom vardena i dgartypernas réstandel aterspeglas i
agarkoncentration och vice versa. Vidare finns det ett positiv signifikant samband mellan
styrelsens dgande och Herfindahl, nést storsta dgaren och dgartypen familj samt ett negativt
samband mellan dgartyperna institution och utlandska dgare. VD:ns interna dgande har ocksa
ett positivt samband med Herfindahl, Né&st storsta &garen och &gartypen Familj. Det finns dven
en korrelation mellan VD:n och Styrelsen. Det finns dven en korrelation mellan rost- och
kapitalandelar hos flera av dgartyperna och internt &gande. Ett véantat resultat, eftersom
kapitalandelar representeras i rostandelarna. Flera av kapital och rostandels variabler ligger pa
en korrelation over 0.8 vilket Allison (1999) menar att det dar gransen for ett eventuellt
problem med multikollinaritet. Darfor kommer vi att anvanda dessa variabler och andra som

har en korrelation 6ver 0.8 med viss forsiktighet tillsammans i vara regressioner.

Variablerna som representerar dgarkombinationerna uppvisar en svagt negativt korrelation
forutom for variabeln dar institution &r storsta och nést storsta &garen (IU1_1U2) och familj &
foretag (IU1_FF2) som &r svagt positiv korrelerad till beroende variabel
utdelning/nettoomsattning likasa Familj & foretag som storsta och nast storsta agare
(FF1_FF2) &r svagt positiv korrelerad med EBITDA/utdelning. Dock har ingen signifikant
korrelation uppvisats darfor kan vi inte dra nagra definitiva slutsatser och darfér blir inte lika

intressant att tolka styrkan i sambandet.

Enligt matrisen kan vi utldsa att det finns ett negativt samband mellan beroende variabeln
total utdelning/totala tillgangar och dgartypen foretag (bade rost- och kapitalandel). Total
utdelning/EBITDA (transformerad) har ett negativt samband med variablerna Herfindahl och

rostagare 1. Utdver det korrelerar vara beroende variabler inte med nagra andra oberoende
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5.4 Multivariat Analys

Utdelning paverkas av flera faktorer som har konstaterats av tidigare forskning. Darfor har vi
utifran var litteraturgenomgang identifierat de mest forekommande och bidragande faktorer
som paverkar utdelningsnivan. Eftersom vi har ett stort antal variabler i var undersokning ar
det lampligt att anv&dnda multivariata tester i undersokningen for att kunna besvara
hypoteserna (Bryman & Bell 2013 Som det framgar av korrelationsmatrisen finns det flera av
vara variabler som samvarierar med varandra (se appendix 2). For att undvika att
multikollinaritet uppstar i vara regressioner kommer vi att kontrollera det genom att titta pa
Toleransvardet. Om toleransvardet understiger 0.40 finns det anledning till att missténka att
multikollindritet finns (Allison 1999).

Var beroende variabel utdelningsnivan kan matas pa flera olika sétt och darfor har vi valt att
testa dgartypernas oberoende variabler mot mer an ett tillvagagangsatt for att mata
utdelningsniva. Darfér kommer flera modeller att forekomma for varje oberoende variabel for

att sakerstalla vart resultat utifran flera aspekter.

I varje tabell kommer vi presentera det standardiserade betavardet, standardfel,
forklaringsgraden (R2), justerad forklaringsgrad (justerad.R2) och Signifikansnivan pa
betavardet. Anledningen till att vi véljer att anvanda det standardiserade betavardet ar att flera
av vara variabler ar i olika format och beroende variabeln ar transformerade vilket gor det
svart att jamfora dem mot varandra. Det standardiserade betavardet tillater oss att jamfora
betavardena mot varandra (Allison 1999). Forklaringsgraden (R2) forklarar hur mycket
variansen i beroende variabeln som kan férklaras genom oberoende och kontrollvariablerna.
Det justerade R2 &r modifierat utifran hur manga oberoende variabler som anvands i

regressionen (Allison 1999).

Till varje regression har vi &ven testat om den Standardiserade residualen &r normalférdelad
genom ett Kolmogorov-Smirnov test, for att sakerstalla att vara modeller ger ett palitligt
resultat, vilket ar viktigt att genomfora innan analysen paborjas eftersom Kutner et al (2003)

menar att om det ar for stora avvikelser kan innebéra problem vid beddmning av modellen.
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5.4.1 Agarkoncentration

Foljande avsnitt kommer testa de olika hypoteserna som berdr &garkoncentrationen. Hypotes

1a, 1b och 1c &r alla kopplade till &garkoncentration och har sin grund i det andra

agentproblemet.

Tabell 14
Herfindahl
Ssrri‘;%rﬁe Utd/Oms_NORM Utd/TotTill_NORM Utd/EBITDA_NORM
Modell 1 Modell 2 Modell 3
Standardiserat  Tolerans-  Standardiserat  Tolerans-  Standardiserat  Tolerans-
B varde B varde B varde
(Standardfel) (Standardfel) (Standardfel)

Oberoende

variabel

Herfindahl -0,164** 0,855 -0,060 0,860 -0,142% 0,860
(0,055) (0,017) (0,148)

Kontroll-

variabler

Bdrsvarde 0,148** 0,9 0,011 0,901 0,051 0,916

(0) (0) (0)

Kassaflode 0,098 0,626 0,168** 0,7 0,137 0,641
(0,102) (0,031) (0,270)

RETA 0,102 0,482 0,118 0,439 0,111 0,466
(0,058) (0,018) (0,155)

ROA 0,347*** 0,483 0,475*** 0,545 0,15 0,484
(0,164) (0,053) (0,433)

Skuldsatt- -0,009 0,389 -0,029 0,386 0,18 0,386

ningsgrad
(0,064) (0,02) (0,172)

Tillvaxt -0,036 0,835 -0,095t 0,922 -0,183* 0,832
(0,051) (0,016) (0,138)

(Konstant)
(0,051) (0,017) (0,136)

R2 0,619 0,590 0,159

Justerat R2 0,583 0,551 0,079

F-Vérde 16,983*** 15,033*** 1,984*

a) ***=p<.001; *=p<.01; *=p<.05;f=p<.1
b) Dummyvariablerna som representerar bransch ar inkluderade i regressionen men inte

presenterade i tabellen

90



Linneuniversitetet

Kalmar Vixjo

For att testa var oberoende variabel dgarkoncentration har ovanstaende tabell presenterats.
Som namnts tidigare i operationaliseringen har Herfindahlindex anvants som ett matt for att
mata dgarkoncentrationen i respektive bolag. | den forsta modellen (1) testar vi med beroende
variabeln utdelning/nettoomsattning (transformerad) dar ser vi att Herfindahl-variabeln har en
stark signifikant paverkan pa beroendevariabeln eftersom den &r signifikant pa 1 % -nivan,
vilket innebar att det till 99% sékerhet finns ett samband. Eftersom vi anvénder oss av den
transformerade beroendevariabeln kan inte betavardets storlek kommenteras, annat an dess
negativa vérde. Det negativa betavardet indikerar pa att &garkoncentrationen paverkar
utdelningsnivan negativt. Vilket bekraftar var hypotes att dgarkoncentration har en negativ
paverkan pa utdelningsnivan. Resultatet indikerar pa att desto storre andel av résterna de fem
storsta dgarna besitter, desto lagre tenderar utdelningsnivan att vara. Det tyder pa att de stora
agarna garna behaller kapitalet inom foretaget dar de har kontrollen. Antagandet om en
negativ paverkan i var hypotes grundade sig i det svenska historiska koncentrerade dgandet
och vilka konsekvenser ett koncentrerat dgande har, som det andra agentproblemet.

Som tabellen visar blir Herfindahl-variabeln inte signifikant i modell 2, men i modell 3
uppvisar Herfindahl-variabeln ett negativt signifikant resultat, dock svagt, och endast pa 10 %
nivan. Det starker var hypotes att dgarkoncentration har en negativ paverkan pa
utdelningsnivan och bekraftar dven férekomsten av det andra agentproblemet, eftersom
beroendevariabeln som anvénds i modell 3 utdelning/EBITDA (transformerad) visar
utdelning i férhallande till Isnsamhet och indikerar da pa att dgarna vill ha kvar kapitalet i

bolaget.

| tabellen gar det att utlasa att den justerade forklaringsgraden sjunker drastiskt for modell 3
ner till 7,9 % vilket ger oss starka indikationer pa att modellerna med den hér beroende
variabeln forklaras inte av vara oberoende variabler. Samt att den laga nivan ger bristande
tillforlitligheter till modellen vilket bor tas i beaktning i analys och generalisering av
slutsatser. Modell 3 &r endast signifikant pa 10 % -nivan.

91



Linneuniversitetet

Kalmar Vixjo
Tabell 15
Nast storsta dgaren
S:Fri‘;%rﬁe Utd/Oms_NORM Utd/TotTill_NORM Utd/EBITDA_NORM
Modell 4 Modell 5 Modell 6
Standardiserat  Tolerans-  Standardiserat  Tolerans-  Standardiserat  Tolerans-
B varde B varde B varde
(Standardfel) (Standardfel) (Standardfel)
Oberoende
variabel
Nast 0,018 0,919 -0,034 0,926 0,064 0,925
Storsta
(0,018) (0,005) (0,047)
Kontroll-
variabler
Bdrsvarde 0,163*** 0,884 0,011 0,886 0,07 0,904
(0) (0) (0)
Kassaflode 0,137** 0,654 0,182*** 0,73 0,17t 0,668
(0,103) (0,031) (0,267)
RETA 0,052 0,503 0,103 0,458 0,062 0,485
(0,059) (0,018) (0,153)
ROA 0,334*** 0,484 0,471*** 0,545 0,143 0,485
(0,168) (0,053) (0,436)
Skuldsatt- -0,014 0,389 -0,029 0,385 0,171 0,385
ningsgrad
(0,066) (0,02) (0,173)
Tillvaxt -0,026 0,838 -0,092* 0,926 -0,172* 0,835
(0,053) (0,016) (0,139)
(Konstant)
(0,053) (0,016) (0,139)
R2 0,596 0,588 0,146
Justerat R2 0,558 0,548 0,064
F-Vérde 15,442%** 14,909*** 1,785*

a) ***=p<.001; *=p<.01; *=p<.05;t=p<.1
b) Dummyvariablerna som representerar bransch ar inkluderade i regressionen men inte

For att testa hur den néast stérsta dgaren paverkar utdelningsnivan presenteras ovanstaende
tabell. Det som ar anmarkningsvart &r att betavardet i modell 5 dr negativt medan det i
resterande modeller &r positivt. Var hypotes om den nast storsta agaren grundade sig i det

presenterade i tabellen

andra agentproblemet, att de mindre &garna skulle kréva utdelning som en form av kontroll av

den storre dgaren. Den nast stérsta dgaren, om denne har 6ver 10 % av rosterna, skulle da
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kunna utéva patryckningar pa den storsta dgaren till den grad att hogre utdelning faktiskt
réstades igenom. Det kan dock vara sa att en dgare med dver 10 % av rosterna raknar sig sjalv
som en stordagare och hellre behaller kapitalet kvar i foretaget, som hypotesen 16d om hogre
agarkoncentration. Att betavardet blir positivt i tva modeller kan dock tyda pa att den nast
storsta agaren faktiskt pressar den storsta dgaren pa hogre utdelning. Modell 4 och 5 visar pa
stark signifikans men betavérdet for den oberoende variabeln gor det inte. Att betavérdet blir
positivt i modell 4 och negativt i modell 5 kan tyda pa att resultaten ar slumpméssiga pa grund
av att betavardena for de oberoende variablerna inte &r signifikanta. Modell 6 visar signifikans
pa 5% -nivan och lag forklaringsgrad, att det blir ett positivt betavarde kan stimma men kan

ocksa vara slumpartat.
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Tabell 16
Roststorlek den storsta agaren
Beroende .
variabel Utd/Oms_NORM Utd/TotTill_ NORM Utd/EBITDA_NORM
Modell 7 Modell 8 Modell 9
Standardiserat  Tolerans-  Standardiserat  Tolerans-  Standardiserat  Tolerans-
B varde B varde B varde
(Standardfel) (Standardfel) (Standardfel)
Oberoende
variabel
Storsta -0,148** 0,889 -0,066 0,894 -0,159* 0,888
Agaren
(0,048) (0,014) (0,119)
Kontroll-
variabler
Bdorsvarde 0,152** 0,902 0,012 0,903 0,052 0,918
(0) (0) (0)
Kassaflode 0,103 0,629 0,167** 0,702 0,133 0,642
(0,102) (0,031) (0,269)
RETA 0,088 0,491 0,115 0,448 0,108 0,474
(0,058) (0,018) (0,153)
ROA 0,342*** 0,484 0,476*** 0,545 0,15 0,484
(0,164) (0,053) (0,431)
Skuldsatt- -0,006 0,389 0,448 -0,028 0,182 0,386
ningsgrad
(0,064) (0,02) (0,171)
Tillvaxt -0,033 0,837 -0,094% 0,925 -0,181* 0,834
(0,052) (0,016) (0,137)
(Konstant)
(0,052) (0,016) (0,138)
R2 0,616 0,591 0,164
Justerat R2 0,579 0,552 0,084
F-Vérde 16,738*** 15,085*** 2,057*

a) ***=p<.001; *=p<.01; *=p<.05;t=p<.1
b) Dummyvariablerna som representerar bransch ar inkluderade i regressionen men inte

presenterade i tabellen

For att testa den storsta agarens paverkan pa utdelning anvands rostandelarna fran den storsta

agaren. Eftersom den oberoende variabeln, storsta agare, testas genom dess storlek pa

rostandelen behdver vi inte kontrollera for dgarkoncentration i den hér regressionen. Vi &r inte
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intresserade av de olika agartypernas paverkan utan det som undersoks ar storleken pa den
storsta agaren, och hur det paverkar utdelning. Som framgar av tabellen visar modell 7 att den
oberoendevariabeln &r signifikant pa 1 % -nivan med ett negativt standardiserat betavarde.
Vilket bekraftar var hypotes att det finns ett negativt samband mellan réstandelen hos den

storsta agaren och utdelningsnivan.

I modell 8 nér vi anvander utdelning/totala tillgangar (transformerad) far vi inte nagot
signifikant resultat for variabeln storsta d&garen. Men i Modell 9 med beroende variabeln
utdelning/EBITDA (transformerad) far vi ett signifikant resultat pa 5 % -nivan med ett
negativt standardiserat betavarde. Vilket ytterligare starker var hypotes om att det finns ett
negativt samband till utdelningsnivan. Dock ar den justerade forklaringsgraden for modell 9
endast 8,4 % och modellen ar endast signifikant pa 5% nivan. Resultaten i de har
regressionerna ar likande de resultat vi fick ndr vi testade &garkoncentration i tabell 14 vilket
inte ar sa forvanade eftersom variabeln storsta dgaren (rost agare 1) dven ar ett matt pa

agarkoncentration.

5.4.2 Agartyper

Foljande avsnitt kommer presentera tabeller och regressioner som hor till hypoteser om
dgartyperna. Hypotes 2a, 2b, 3, 4 och 5 testar for dgartypernas paverkan pa utdelningsnivan.
Agartyperna kommer dels testas for hur de agerar nar deras dgande okar och dels for hur de

agerar nér de ar kontrollagare.

Agartypernas rostandel har dven testats var for sig pa grund av risken for multikollinaritet.
Resultaten visade att endast utlandska &gare blev signifikanta varfor denna inte anvandes i
analysen. Tabellen finns presenterad i appendix 3.
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Tabell 17
Agartyp rostandel
S:Fri‘;%rﬁe Utd/Oms_NORM Utd/TotTill_NORM Utd/EBITDA_NORM
Modell 10 Modell 11 Modell 12
Standardiserat  Tolerans-  Standardiserat  Tolerans-  Standardiserat  Tolerans-
B varde B varde B varde
(Standardfel) (Standardfel) (Standardfel)

Oberoende

variabel

Rost Familj -0,168* 0,484 -0,107 0,483 -0,134 0,489
(0,047) (0,014) (0,125)

ROst -0,079 0,767 -0,057 0,767 -0,116 0,767

Foretag
(0,095) (0,029) (0,254)

ROst Inst -0,087 0,702 -0,03 0,697 -0,075 0,698
(0,089) (0,027) (0,239)

Rost Utl -0,201** 0,626 -0,154* 0,625 -0,211* 0,631
(0,113) (0,035) (0,306)

Kontroll-

variabler

Borsvarde 0,148** 0,842 0,014 0,842 0,048 0,865

(0) (0) (0)

Kassaflode 0,109 0,624 0,166* 0,697 0,142 0,638
(0,202) (0,031) (0,271)

RETA 0,016 0,399 0,062 0,359 0,004 0,388
(0,064) (0,02) (0,170)

ROA 0,302*** 0,458 0,451*** 0,526 0,098 0,46
(0,168) (0,053) (0,444)

Skuldsatt- -0,078 0,347 -0,086 0,343 0,091 0,342

ningsgrad
(0,068) (0,021) (0,183)

Tillvaxt -0,049 0,823 -0,102t 0,912 -0,193* 0,82
(0,052) (0,016) (0,139)

(Konstant)
(0,064) (0,020) (0,173)

R?2 0,625 0,603 0,175

Justerat R2 0,581 0,556 0,076

F-Vérde 14,075*** 12,787*** 1,784*

a) ***=p<.001; *=p<.01; *=p<.05;t=p<.1
b) Dummyvariablerna som representerar bransch ar inkluderade i regressionen men inte

presenterade i tabellen
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For att testa de olika dgartypernas rostandels paverkan pa utdelningsnivan har regressionen
ovan presenterats. Eftersom de oberoende variablerna tar réstandelen i beaktning behdver inte
agarkoncentrationen tagas med i denna modell. I modell 10 fick endast familj och utlandska
agare signifikans och modellen ar signifikant pa 0,1 % nivan. Familj pa 5 % -nivan och
utlandska pa 1 % -nivan. Det utlandska dgandet har ett storre negativt betavarde an
familjedgare, vilket indikerar pa att nar deras rostandel okar, minskar utdelningsnivan mer an
om familjedgares rostandel 6kar. De oberoende variablerna som blev signifikanta visar pa
negativa betavarden. Likasa gor dven de variablerna som inte blev signifikanta men de gar
inte att sakerstalla att de faktiskt korrelerar negativt med utdelningsnivan. Genom att
agartypernas rostandel testas och hur utdelningsnivan paverkas, kanske dgarkoncentrationen
far for stor del i regressionen. Darfér kommer vi dven att ta hansyn till de kontrollerande
agartyperna i tabell 18. Regressionerna testar alltsa hur utdelningsnivan andras nar respektive
Agartyp far en storre rostandel. Agartypernas betavarde visar en negativ korrelation mellan
utdelningsnivan och deras rostandel. I modell 11 visar ocksa utlandska &gare signifikans och
modellen &r signifikant pa 0,1 % -nivan. Aterigen har utlandska dgare det stérsta negativa
betavardet. | Modell 13 visar det utlandska agandet svag signifikans med en negativ
korrelation till utdelning i forhallande till EBITDA.

Eftersom endast tva av dgartyperna visar signifikans kan endast dessa tolkas som att de
korrelerar negativt med utdelningsnivan. De andra tva dgartyperna gar inte att sakerstéalla, att
de faktiskt korrelerar med utdelningsnivan. Men det kan trots det tankas att alla &gartyperna
har liknande agerande, alltsa att utdelningsnivan minskar nar de far storre kontroll 6ver

foretaget, vilket gar i linje med var teori.

De spridda resultaten fran tabell 17 ger indikationer pa att sammanslagningen for vara
agarkombinationer inte agerar som vi forestallt oss utifran vart tidigare teoretiska
resonemang. Vi havdade i var teori att det finns tillrackligt starka likheter mellan familj &
foretag samt Intuitioner & Utlandska agare for att sla ihop dem till tva respektive dgargrupper.
Det skulle innebéra att nér vi testar dem separat bor de rdra sig i samma riktning. Resultatet
antyder att dgartyperna inte agerar likartat i forhallande till utdelning och det motséger de

antaganden vi forutsatt for var sammanslagning.
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Tabell 18
Kontrollerande agare
Ssrri%%rﬁe Utd/Oms_NORM Utd/TotTill_NORM Utd/EBITDA_NORM
Modell 13 Modell 14 Modell 15
Standardiserat  Tolerans-  Standardiserat  Tolerans-  Standardiserat  Tolerans-
B varde B varde B varde
(Standardfel) (Standardfel) (Standardfel)

Oberoende

variabel

FAM _DUMMY 0,136 0,261 0,079 0,261 0,231 0,261
(0,036) (0,0112) (0,097)

FTG_DUMMY 0,188* 0,466 0,128t 0,464 0,216* 0,466
(0,052) (0,016) (0,142)

INS_ DUMMY 0,156* 0,392 0,1567 0,392 0,26* 0,393
(0,045) (0,014) (0,122)

UTL_DUMMY 0,04 0,444 0,009 0,437 0,097 0,445
(0,049) (0,015) (0,132)

Herfindahl -0,2%*** 0,792 -0,093 0,793 -0,187* 0,796
(0,056) (0,017) (0,152)

Kontroll-

variabler

Bdorsvarde 0,134* 0,877 -0,002 0,877 0,03 0,893

(0) (0) (0)

Kassaflode 0,084 0,618 0,151* 0,689 0,121 0,632
(0,101) (0,031) (0,270)

RETA 0,154* 0,445 0,1567 0,404 0,164 0,43
(0,06) (0,019) (0,160)

ROA 0,376*** 0,448 0,498*** 0,495 0,178 0,448
(0,167) (0,055) (0,447)

Skuldsatt- 0,067 0,338 0,031 0,335 0,259* 0,335

ningsgrad
(0,068) (0,021) (0,183)

Tillvaxt -0,027 0,821 -0,085 0,913 -0,171* 0,818
(0,051) (0,016) (0,138)

(Konstant)
(0,064) (0,020) (0,172)

R2 0,641 0,609 0,194

Justerat R2 0,596 0,559 0,092

F-Vérde 14,117%** 12,298*** 1,900*

a) ***=p<.001; *=p<.0]; *=p<.05;t=p<.1
b) Dummyvariablerna som representerar bransch ar inkluderade i regressionen men inte
presenterade i tabellen
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Testerna for de kontrollerande &garna har andra beroendevariabler for att hitta olika
preferenser hur de olika dgartyperna agerar nar de har kontrollen. Eftersom de oberoende
variablerna inte tar hansyn till skillnader i roststorleken har vi valt att inkludera
Herfindahlindex for att ta med eventuella korrelationer som finns hos kontrollagarnas
roststorlek. I modell 13, 14 och 15 visar alla oberoende variabler forutom Herfindahl ett
positivt betavarde, men endast tva agartyper visar signifikans. | modell 13 tenderar
foretagsagare som kontrollagare att vara de som okar utdelningsnivan mest i forhallande till
de andra dgartyperna. Modell 13 och 14 é&r signifikanta pa 0,1 % -nivan vilket innebér att vi
med stor sannolikhet kan konstatera att foretagsdgandet och det institutionella &gandet
korrelerar med utdelningen i forhallande till omséttning och de totala tillgangarna. Modell 20
visar pa en viss signifikans och dar blir dven foretags- och det institutionella d&gandet
signifikant pa 5 % - nivan.

Vi testade aven for ett icke linjart samband genom att kvadrera de oberoende variablerna
agarnas rostandel. Anledningen till det Overvagandet var att eftersom vi fick skilda resultat for
rostandelarna och de kontrollerande dgarna och misstankte ett eventuellt icke linjart samband
hos &gartypernas forhallande till utdelning. De nya variablerna testades tillsammans med vara
kontrollvariabler och mot samtliga beroendevariabler. De gav dock inga nya resultat utan
betedde sig som resultaten som har presenterats ovan. Det var inte mojligt att testa de
kvadrerade rostandelarna tillsammans med de ursprungliga rostandelarna eftersom detta gav
extremt laga toleransvarden vilket tyder pa multikollinaritet. Darfor presenteras bara
regressionen ndr de kvadrerade rostandelarna testas. Regressionerna gav liknande resultat som
de i tabell 17 vilket tyder pa att det inte finns ett icke linjart samband varfor de presenteras i
appendix 4.

5.4.3 Internt dgande

Hypotes 6a och 6b hor till det interna dgandet och kommer testas i foljande avsnitt. For att
mata variabeln internt d&gande gjorde vi en uppdelning i tva delar: VD:ns innehav och
styrelsens innehav. Vi valde att samla in data éver deras innehav i bade rost- och
kapitalandelar. Nedan presenteras regressionerna for bade rost- och kapitalandelarna.
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Anledningen till att vi testar bade rost och kapitalandel i de har regressionerna ar for att for
VD dr vi intresserad av kapitalandelen och for styrelsen &r vi framst intresserade av
réstandelen. Eftersom bade ledning och styrelse i viss man redan har kontrollen éver
foretaget, eftersom de har ledande positioner, ar kapitalandelens paverkan pa utdelningen

ocksa intressant att undersoka.

Bada ar presenterade i foljande tabeller men rost och kapitalandelar testas inte tillsammans,
eftersom korrelationsanalysen visade att de korrelerade starkt med varandra. Aven om det

ocksa fanns en viss korrelation mellan variablerna VD och Styrelse ligger de under gransen
(0.8) och enligt regressionen indikerade inte toleransvérdet pa att det skulle foreligga nagon

multikollindritet mellan variablerna for internt dgande.
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Tabell 19
Internt 4gande, kapitalandel
Ssrri‘;%rﬁe Utd/Oms_NORM Utd/TotTill_NORM Utd/EBITDA_NORM
Modell 16 Modell 17 Modell 18
Standardiserat  Tolerans-  Standardiserat  Tolerans-  Standardiserat  Tolerans-
B varde B varde B varde
(Standardfel) (Standardfel) (Standardfel)
Oberoende
variabel
Kapital VD 0,02 0,754 0,051 0,758 -0,02 0,758
(0,08) (0,025) (0,223)
Kapital Styrelse -0,211%** 0,593 -0,056 0,603 -0,036 0,604
(0,052) (0,016) (0,144)
Rdst Familj -0,049 0,351 -0,092 0,351 -0,105 0,355
(0,053) (0,017) (0,148)
Rost Ftg -0,049 0,632 -0,067 0,632 -0,101 0,632
(0,102) (0,032) (0,282)
Rost Inst -0,089 0,702 -0,031 0,697 -0,074 0,697
(0,087) (0,027) (0,241)
Rost Utl -0,164* 0,602 -0,148* 0,603 -0,203* 0,61
(0,112) (0,035) 0,313
Kontroll-
variabler
Borsvérde 0,12* 0,815 0,002 0,815 0,045 0,839
) ) ©)
Kassaflode 0,096 0,621 0,161* 0,694 0,142 0,636
0,1) (0,031) (0,274)
RETA 0,048 0,392 0,07 0,353 0,009 0,383
(0,063) (0,02) (0,172)
ROA 0,302*** 0,457 0,452*** 0,523 0,096 0,459
(0,164) (0,054) (0,448)
Skuldsétt- -0,054 0,343 -0,074 0,338 0,092 0,338
ningsgrad
(0,066) (0,021) (0,185)
Tillvaxt -0,053 0,821 -0,105t 0,91 -0,193* 0,818
(0,05) (0,016) (0,140)
(Konstant)
(0,063) (0,020) (0,175)
R2 0,652 0,607 0,176
Justerat R2 0,605 0,554 0,065
F-Varde 13,937*** 11,464*** 1,586t

a) ***:p<_001; **:p<_01; *:p<_05;T:p<.l
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b) Dummyvariablerna som representerar bransch ar inkluderade i regressionen men inte
presenterade i tabellen

Tabellen ovan testar kapitalandelarna for det interna innehavet, VD och styrelse. Eftersom det
ofta ar de stOrsta &garna (sett till rostandelen) som sitter i eller har representanter i styrelsen
valde vi att inkludera dgartypernas rostandelar for att kontrollera for dgartypernas syn pa
utdelning. Modell 16 och 17 visar stark signifikans medan modell 18 inte visar svag
signifikans (10% nivan) . I modell 16 far styrelsens kapitalandel stark signifikans och ett
negativt betavarde. VD:ns kapitalandel blir ddaremot inte signifikant och kan déarmed inte
fastslas att den &r positivt korrelerad med utdelningen i férhallande till omséattning. 1 modell
17 blir inte styrelsen langre signifikant men den behaller sitt negativa betavarde och VD:n
behaller sitt positiva betavarde. Modell 18 visar heller ingen signifikans for styrelsen eller
VD:n men de bada far negativa betavarden. Modellen har I1ag forklaringsgrad och uppvisar

endast signifikans pa 10% nivan sa betavardena kan vara slumpmassiga.
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Tabell 20
Internt 4gande, rostandel
Beroende Utd/Oms_NORM Utd/TotTill_NORM Utd/EBITDA_NORM
variabel
Modell 19 Modell 20 Modell 21
Standardiserat Tolerans- Standardiserat Tolerans- Standardiserat  Tolerans-
B varde B varde B varde
(Standardfel) (Standardfel) (Standardfel)

Oberoende

variabel

Rost VD 0,029 0,805 0,023 0,811 -0,012 0,812
(0,052) (0,017) (0,146)

Rost Styrelse -0,244%** 0,535 -0,039 0,542 -0,024 0,542
(0,042) (0,013) (0,117)

Rdst Familj -0,011 0,317 -0,09 0,317 -0,112 0,321
(0,056) (0,018) (0,156)

Rost Foretag -0,04 0,671 -0,056 0,671 -0,107 0,671
(0,098) (0,031) (0,274)

Rost Inst -0,0997 0,7 -0,032 0,695 -0,075 0,696
(0,086) (0,027) (0,241)

Rost Utl -0,16* 0,598 -0,15* 0,6 -0,206* 0,605
(0,112) (0,036) (0,314)

Kontroll-

variabler

Borsvarde 0,121* 0,82 0,008 0,82 0,047 0,844

(0) (0) (0)

Kassaflode 0,104% 0,622 0,164* 0,694 0,143 0,636
(0,099) (0,031) (0,274)

RETA 0,053 0,391 0,067 0,353 0,008 0,381
(0,062) (0,02) (0,173)

ROA 0,318*** 0,455 0,452*** 0,524 0,1 0,459
(0,163) (0,054) (0,448)

Skuldsatt- -0,035 0,34 -0,077 0,335 0,094 0,335

ningsgrad
(0,066) (0,021) (0,186)

Tillvaxt -0,061 0,82 -0,1037 0,909 -0,195* 0,816
(0,05) (0,017) (0,140)

(Konstant) 0,844
(0,063) (0,20) (0,176)

R2 0,658 0,604 0,175

Justerat R2 0,612 0,551 0,064

F-Varde 14,305*** 11,340*** 1,578845f

a) *™*=p<.001; *=p<.01; *=p<.05;t=p<.1
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b) Dummyvariablerna som representerar bransch ar inkluderade i regressionen men inte
presenterade i tabellen

Likt ovanstaende argument, om vem det &r som sitter i styrelsen har vi aven med &gartypernas
rostandelar i denna regression. Modell 19 och 20 i tabellen blir signifikanta medan modell 21

far lag forklaringsgrad och endast signifikans pa 10% nivan varfor resultatet kommer beaktas

som svagt. | likhet med tabell 19 blir den oberoende variabeln styrelsen starkt signifikant med
ett negativt betavarde i modell 19. Kapital- och rostandelarna for styrelsen ar relativt lika som
visas i tabell 6 i den univariata analysen. Det kan vara en anledning till de liknande resultat

styrelsens paverkan far pa utdelningsnivan i forhallande till omsattning.

5.4.4 Agarkombinationer

Hypotes 7 skapades for att se om olika kombinationer av &gande kunde ge upphov till olika

utdelningsnivaer. Féljande avsnitt testar denna hypotes.

Tabellen nedan presentar den forsta regressionen for &garkombinationerna. Modell 22 och 23
visar stark signifikans medan modell 24 visar svagare signifikans jamfért med de andra
modellerna. | modell 22 visar &garkombinationen Familj & Féretag som storsta dgaren och
Institutioner & Utlandska som nast storsta &garen (F&F 1 _ 1&U 2) upp ett svagt positivt
betavarde som ar svagt signifikant pa 10% nivan. Institutioner & Utlandska som storsta
agaren och Familj & Foretag som nést storsta dgaren (I&U 1 F&F 2) kapitalandel blir
daremot inte signifikant och det kan inte fastlas huruvida den agarkombination paverkar
utdelningsnivan. | varken Modell 23 eller 24 visar nagon av de oberoende variablerna upp

nagon signifikans.
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Agarkombinationer

Tabell 21

Familj & Foretag som storsta agaren och Institutioner & Utlandska som nést storsta agaren

och
Institutioner & Utlandska som storsta dgaren och Familj & Foretag som nast storsta agaren
Ssrri‘;%rﬁe Utd/Oms_NORM Utd/TotTill_NORM Utd/EBITDA_NORM
Modell 22 Modell 23 Modell 24
Standardiserat  Tolerans-  Standardiserat  Tolerans-  Standardiserat  Tolerans-
B varde B varde B varde
(Standardfel) (Standardfel) (Standardfel)
Oberoende
variabel
F&F1 0,094t 0,859 0,031 0,862 0,007 0,862
1&U 2
(0,019) (0,006) (0,05)
I&U 1 0,041 0,855 0,077 0,846 0,062 0,856
F&F 2
(0,031) (0,009) (0,082)
Kontrollva
riabler
Bdorsvarde 0,175** 0,880 0,027 0,880 0,068 0,897
(0) (0) (0)
Kassaflode 0,15** 0,645 0,183** 0,72 0,17t 0,66
(0,103) (0,031) (0,27)
RETA 0,046 0,502 0,105 0,456 0,074 0,485
(0,058) (0,018) (0,154)
ROA 0,339*** 0,483 0,469*** 0,54 0,137 0,483
(0,167) (0,053) (0,439)
Skuldsattni -0,012 0,389 -0,026 0,385 0,18 0,385
ngsgrad
(0,066) (0,02) (0,174)
Tillvaxt -0,023 0,835 -0,088 0,925 -0,17* 0,831
(0,053) (0,016) (0,139)
(Konstant)
(0,053) (0,016) (0,141)
R2 0,604 0,592 0,145
Justerat R2 0,563 0,550 0,057
F-Vérde 14,770%** 14,055*** 1,650*

a) ***=p<.001; *=p<.01; *=p<.05;t=p<.1
b) Dummyvariablerna som representerar bransch ar inkluderade i regressionen men inte

presenterade i tabellen
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Tabell 22

Agarkombination
Familj & Foretag som storsta dgaren och Familj & Foretag som nést storsta agaren

och
Institutioner & Utlandska som storsta dgaren och Institutioner & Utlandska som nést storsta
agaren
Ssrri‘;%rﬁe Utd/Oms_NORM Utd/TotTill_NORM Utd/EBITDA_NORM
Modell 25 Modell 26 Modell 27
Standardiserat  Tolerans-  Standardiserat  Tolerans-  Standardiserat  Tolerans-
B varde B varde B varde
(Standardfel) (Standardfel) (Standardfel)
Oberoende
variabel
F&F1 -0,083 0,776 0,001 0,766 -0,024 0,801
F&F 2
(0,031) (0,009) (0,082)
I&U 1 -0,078 0,885 -0,061 0,887 -0,024 0,884
1&U 2
(0,019) (0,006) (0,049)
Kontrollva
riabler
Bdrsvarde 0,182** 0,838 0,016 0,838 0,067 0,872
(0) (0) (0)
Kassaflode 0,153** 0,637 0,181** 0,709 0,174% 0,652
(0,103) (0,031) (0,272)
RETA 0,04 0,488 0,108 0,438 0,066 0,471
(0,059) (0,018) (0,156)
ROA 0,334*** 0,48 0,478*** 0,544 0,14 0,479
(0,168) (0,053) (0,441)
Skuldsattni -0,016 0,383 -0,023 0,380 0,175 0,380
ngsgrad
(0,066) (0,02) (0,175)
Tillvaxt -0,021 0,834 -0,093t 0,917 -0,172* 0,831
(0,053) (0,017) (0,140)
(Konstant)
(0,052) (0,016) (0,139)
R2 0,604 0,590 0,143
Justerat R2 0,564 0,548 0,054
F-Vérde 14,805*** 13,967*** 1,615t

a) ***=p<.001; *=p<.0]; *=p<.05;t=p<.1
b) Dummyvariablerna som representerar bransch ar inkluderade i regressionen men inte

presenterade i tabellen
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| den andra regression som presenteras ovanfor testar vi om dgarkombinationerna familj
och foretag som bade stérsta och nast storsta agaren samt Institutioner & Utlandska som
bade storsta och nast storsta dgaren. Samtliga modeller (25,26 och 27) &r signifikanta.
Modell 27 med beroendevariabeln Utdelning/ EBITDA (transformerad) ar endast svagt
signifikant pa 10%-nivan och har relativt lag forklaringsgrad (14,3%). Ingen av oberoende
variablerna blir signifikant mot nagon av beroendevariablerna. Dock sa ar samtliga
betavarden negativa forutom ndr variabeln F&F1 F&F2 testas mot utdelning/total
tillgangar( transformerad) i modell 26 som &r svagt positiv. Men eftersom vi inte kunde
statistiskt sakerstélla att dessa dgarkombinationer har en negativ paverkan pa

utdelningsnivan, kan vi inte dra nagra slutsatser utifran resultatet.

107



Linneuniversitetet

Kalmar Vixjo

Kapital 6. Analys av empiriskt resultat

Analysen gar igenom resultaten som framkom av testerna i kapitel 5. Analysen
borjar med att ga genom resultaten pa agarkoncentrationen, sedan foljer
analysen om agartyperna foljt av konklusioner av varje agartyp eftersom
resultaten kravde uppdelning av de tre beroende variablerna. Sedan kommer
analysen av det interna &agandet och till sist kommer hypotesprévningen om de

olika dgarkombinationerna.

6.1 Hypotesprovning

6.1.1 Agarkoncentration

Herfindahl
Hypotes 1a: Det finns ett negativt samband mellan dgarkoncentration och utdelningsnivan.

Som vi kan se av var tabell 14 leder en hégre dgarkoncentration till en lagre utdelningsniva. |
var regression blir Herfindahlindex signifikant pa 1 % -nivan vilket innebar att vi med 99 %
sakerhet kan sakerstalla att agarkoncentration paverkar utdelningen negativt, nar vi anvander
beroendevariabeln utdelning/nettoomsattning (transformerad). Troligtvis &r det nér dgarna har
storre makt 6ver foretaget som kan de anvanda pa andra satt an utdelning till att kontrollera
ledningen. Agentteorin forklarar att utdelning kan anvandas for att minska ledningens tillgang
till kapital, som de kan spendera pa olonsamma projekt samt kan utdelning dven fungera som
en kontrollmekanism for att minska agentkostnaderna i ett foretag (La Porta et al 2000).
Resultatet indikerar att det andra agentproblemet existerar mellan majoritet och
minoritetsagare eftersom de storre aktiedgarna behaller kapitalet i bolaget dar de har storst
kontroll istallet for att lata minoritetsagarna fa en storre del av vinsten. Eftersom
Herfindahlindex i var studie inkluderar de fem storsta agarna kan det tyda pa att ju storre
dessa ar tillsammans, desto mer tvingas de lyssna pa varandra och kan samarbeta for att fora
bolaget framat och gynnas av att behalla pengarna i bolaget. Nar vi istéllet anvande
beroendevariabeln utdelning/EBITDA (transformerad) i regressionsmodellen fick vi samma
resultat, men med en svagare signifikans (10 % -nivan). Resultatet bekraftar delvis och starker
ovanstaende resonemang att det finns indikationer pa att 4garna vill behalla kapitalet i
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bolaget.

Enligt var teori skulle det finnas ett negativt samband mellan dgarkoncentrationen och
utdelningsnivan i Svenska noterade bolag. Den Svenska agarmodellen &r lite annorlunda fran
manga andra lander som USA och Storbritannien dar dgarkoncentrationen generellt sett ar
mycket lagre &n i Sverige (Henrekson & Jacobson 2008). Mycket tack vare den
rostdifferentiering som ar mojlig i Sverige har denna agarkoncentration kunnat uppratthallas.
Rostdifferentieringen, som ocksa bidrar till en differentiering i kapitalandel, borde darfor
bidra till en lagre utdelning i bolag med hdgre dgarkoncentration eftersom de dgare med en
hogre rostandel an kapitalandel har storre kontroll Over kapitalet nér det finns i bolaget &n om
det delas ut till &garna. Vart resultat ar 6verensstaimmande med tidigare empiriska studier som
har gjorts i Europa och dessa studier visade pa negativa samband mellan dgarkoncentration
och utdelningsnivan (Maury & Pajuste 2002; Gugler & Yrtoglu 2002; Mancinelli & Ozkan
2006).

Herfindahl far signifikanta negativa korrelationer tillsammans med signifikanta modeller
varfor hypotes 1a ej kan forkastas.

Nast stOrsta agaren

Hypotes 1b: Det finns ett positivt samband mellan den nést storsta dgaren och
utdelningsnivan.

Nar vi testade den nast storsta dgarens paverkan pa utdelningsnivan i tabell 15 tog vi inte med
nagon variabel for dgarkoncentration eftersom den nast storsta dgaren ar en typ av matt pa
agarkoncentration da endast nast storsta agare med storre dgarandel an 10 % kan tas i
beaktning. Modell 4 resulterar i ett negativt, men inte signifikant, betavéarde for den nast
storsta agaren. Pa grund av att resultatet inte ar signifikant gar det inte att dra nagra slutsatser
men det negativa betavardet indikerar pa att om den nast storsta dgaren har 6ver 10 % av
réstkapitalet behaller denna hellre kapitalet i bolaget &n forsoker fa den storsta agaren till att
godkanna en hogre utdelningsniva. Det kan ocksa innebéra att de svenska lagarnas
minoritetsskydd fungerar som en sakerhet for den nast storsta agaren da denne inte behdver
trycka pa en hogre utdelningsniva som en kontrollmekanism. Modell 5 far daremot ett
negativt betavarde men som heller inte ar signifikant. Att den nast storsta dgaren far ett
positivt betavarde i forhallande till utdelning/omséattning men ett negativt i forhallande till
utdelning/totala tillgangar kan vara sa att eftersom den nast storsta dgaren har en sa pass stor
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andel av rosterna anda vill forsoka &ga ett stabilt bolag och inte lata de totala tillgangarna
minska till fordel for utdelning men att det som bolaget tjanat in fran den Iépande rorelsen kan
utnyttjas till utdelning. Modell 6 visar svag signifikans och inget signifikant betavarde, men
det negativa betavardet kan ge indikationer pa att den nast storsta dgaren har en negativ
paverkan pa utdelning likt modell 4. Med tanke pa modellen svaga signifikans och inget
signifikant betavarde ar vi forsiktiga att dra nagra slutstater utifran det har resultatet.

Med tanke pa att inget betavarde blir signifikant och resultaten blir spridda maste vi forkasta
hypotes 1b.

Storsta dagaren

Hypotes 1c: Det finns ett negativt samband mellan rostandelen hos den stdrsta dgaren och
utdelningsnivan.

Alla modeller i tabell 16 fick ett negativt standardiserat betavéarde nér vi testade dgaren med
storst rostandel. Alla modeller var signifikanta och i tva av modellerna fick vi ett signifikant
resultat pa oberoendevariabeln. I modell 7 med beroendevariabeln
utdelning/nettoomsattning(transformerad) fick vi ett signifikant resultat pa 1 % -nivan och i
modell 9 med beroendevariabeln utdelning/EBITDA (transformerad) fick vi ett signifikant
resultat pa 5 % -nivan. Det konsekventa resultatet i regressionerna bekraftar var hypotes att
det finns ett negativt samband. Det negativa resultatet innebar att desto storre rostandel den
storsta agaren har, desto mer benégen &r den att behalla kapitalet kvar i foretaget. Enligt teorin
i denna uppsats minskade den stdrsta dgarens incitament att anvanda utdelning som en
kontrollmekanism desto storre rostandel denna &gare besitter (Gugler & Yurtoglu 2003; La
porta et al 2000). Det innebar att det ar troligt att annan form av kontroll 6ver
foretagsledningen an utdelning anvéands, samt att agaren vill behalla kapitalet dar denne har
storst kontroll ver det. Skulle den storsta &garen valja att en storre utdelningsandel blir det en
spridning av kapitalet eftersom dgaren inte kontrollerar 100 % av kapitalandelen i foretaget.
Istéllet kan den storsta dgaren anvanda sina rostratter for att kontrollera 100 % av kapitalet nar
det finns kvar i foretaget.

En stérre dgare kan ocksa anvanda sig av mer voice an exit for att paverka foretagsledningen

eftersom en storre dgare i princip kan bestamma foretagets struktur genom den arliga
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bolagsstdmman eller genom att sétta en representant i styrelsen. Eftersom foretagsledningen
ar tvungen att lyssna pa den storre aktiedgaren for att inte riskera avsked (av styrelsen dar de
stOrsta &garna ofta finns representerade) &r det ett alternativ att anvanda sig av voice som
storre aktiedgare istéllet for utdelning som kontrollmekanism (Hedlund et al 1985).

I likhet med Jansson, Jonnergard och Larsson (2013) har denna studie visat att familjedgare ar
den kontrollerande &garen i mer dn 70 % av bolagen i urvalet, figur 7 i den deskriptiva datan.
Eftersom teorin visar att familj som agare ofta vill varda och aga foretaget under en lang tid
kan det bidra till en mindre utdelning &n andra dgartyper som endast ar ute efter hog
avkastning som mojligt. Familjeagare kan behova utdelning for att betala Ian, l6pande
levnadskostnader och liknande, men inte krava utdelning till den nivan, att foretaget hotas av
likviditetsproblem eftersom de &r langsiktiga agare. Teori kan darfor ocksa forklara den
minskade utdelningen ju hogre dgarkoncentrationen &r eftersom det allt som oftast, i Sverige,
ar en familjedgare som star bakom den storsta andelen av dgandet (Andersson & Reeb 2003;
Collin et al 2014; figur 7 i deskriptiva analysen). Den minskade utdelningens korrelation med
den storsta aktiedgarens rostandel kan alltsa ha att géra med att familj ofta ar den

dominerande &garen i svenska noterade bolag.

6.1.2 Agartyper

Nér dgartyperna ska analyseras kommer de beroende variablerna att delas upp och forst tolkas
separat for att slutligen sammanfattas och tolkas som ett gemensamt resultat. Anledningen till
att de beroende variablerna delas upp separat nar &gartyperna analyseras, ar for att det finns
fyra oberoende variabler att ta stallning till och som till viss del kan jamforas for att upptécka
skillnader i installningen till utdelning i forhallande till respektive beroendevariabel. Om
skillnader i installningen till de olika beroendevariablerna kan urskiljas kommer vi ocksa fram
till de bakomliggande orsakerna till utdelning for respektive &gartyp. De oberoende
variablerna har dessutom testats pa tva olika satt, dels hur de agerar nar de kontrollerar en
storre réstandel och dels nér de &r kontrollerande &gare.
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Familj

Hypotes 2a: Det finns ett positivt samband mellan familjedgande och utdelningsnivan
Hypotes 2b: Det finns ett positivt samband mellan familjeagande och utdelningsnivan

Familj &r som tidigare visat den i sérklass storsta dgartypen (se figur 7 i deskriptiva analysen)
pa Stockholmsborsen hos bolag som har utdelning. Den univariata analysen visade att det &r
en forhallandevis stor skillnad i medelvarde och median mellan rost- och kapitalandelar vilket
indikerar pa att rostandelar ar viktigare for familjedgare an kapitalandelar. Det stammer
Overens med teorin, att familjedgare ar mer intresserade av makt och kontroll &n sjalva
kapitalet (Pindado et al 2012).

Utd/omsattning

Var forsta hypotes gallande familj som dgare har att géra med hur finansieringen for dgandet
ser ut for familjen. Om familjen har anvant skulder for att uppréatthalla sitt &gande i bolaget
kan utdelning anvandas for att betala av dessa da att sélja aktier oftast inte ar ett alternativ for
familjedgarna med tanke pa deras langsiktiga agande (Collin et al 2014). Det har dock inte
visats i tabell 17 nar rostandelen testas, da vi fick ett negativt betavarde. Istallet ser det ut som
att familjedgarna har ett hogre betavéarde &n vad institutioner och foretagségare har vilket kan
tyda pa att familjedgare istéllet ser till att halla utdelningen nere.

Nar familjedgare testades som kontrollagare i tabell 18 pavisades ett positivt betavarde.
Modellen ar signifikant men det &r inte betavérdet vilket innebdr att betavérdet kan vara noll.
Var andra hypotes for familjedgare grundar sig i att familjeagare vill behalla kapitalet i
bolaget for det &r dar man har kontrollen da man utnyttjar roststarka aktier. | jamforelse med
de andra betavardena i tabell 17 sa ar familjedgare tillsammans med utlandska &gare negativa
till utdelning. Ett starkt familjedgande innebér alltsa lagre utdelning &n om nagon av
institution och féretagsagande har kontrollen. Enligt teorin tenderar familjedgare att dela ut
mindre nér det finns skillnader i rost och kapitalandelarna (Pindado et al 2012). Enligt denna
studies data har 6ver halften av bolagen rostdifferentierade aktier (54,3 %) vilket innebdr att
de enligt Pindado et al (2012) ska dela ut mindre andel for att behalla likviderna i foretaget
dar de har makt. Eftersom det ofta (enligt var data) ar 10 ganger fler rostratter for varje A-

aktie &n B-aktie tenderar en roststark agare att ha lag kapitalandel i de bolag som har
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rostdifferentiering. Det betyder att den roststarka &garen tappar kontroll 6ver kapital nar denne
valjer att dela ut fran foretaget, minoritetsagarna far en storre andel av kapitalet an vad den
roststarka dgaren far. Minoritetsagarna gynnas alltsa mer av utdelning an vad den storsta
agaren gor eftersom de inte kontrollerar kapitalet nér det finns kvar i bolaget, det gor den
storsta dgaren. Detta syns ocksa i vart resultat dar roststorleken mats. Resultatet fran modell
10 visar att desto storre familjedgandet ar, desto mindre tenderar de att dela ut. Resultatet &r
signifikant pa 5 % -nivan, det finns alltsa ett samband mellan storleken pa dgandet hos

familjeagare och utdelningsnivan.

Nar familjedgandet testas som kontrollerande &gare i modell 17 uppnas ingen signifikans for
den oberoende variabeln. Modellen far dock signifikant resultat men eftersom den oberoende
variabeln inte far det kan betavardet vara noll. Det kan innebéra att modellen som testar
rostdgandet ar den som stdimmer Overens med hur familjedgandet agerar &ven nar de blir

kontrollagare.

Familje&gare har en tendens av att anvanda sig mer av voicebeteendet &n exitbeteendet vilket
innebdr att dgarna hellre utOvar sig makt att styra foretaget &n att de lamnar det. Familjedgare
ar langsiktiga dgare som garna ser sitt 4gande ga i generationer. Darfor kan den negativa
korrelationen till utdelningsnivan ha med forsiktighet att géra men ocksa en énskan om att fa
bolaget att vaxa istallet for att dranera det pa kapital. (Hedlund et al 1985)

Den negativa korrelationen med utdelning kan harledas till The pecking order theory dar
bolag hellre anvander interna an externa medel for tillvéxt (Myers 1984). | bolag med ett
storre familjedgande tenderar att minska utdelningen for att anvanda de interna medlen istéllet
for att behdva soka kapital hos banker eller be dgarna om kapital genom nyemissioner.

Utd/totala tillgangar

Nar familjedgandets rostandel okar tenderar utdelningen i forhallande till de totala
tillgangarna att minska likt dvriga agartyper i tabell 17. Utdelningen minskar dessutom mer &n
vad den verkar gora for institutioner och foretagsagare vilket gar emot hypotes 2a. Det kan,
som tidigare diskuterats i teorin (Collin et al 2014), paverkas av familjens egen balansrakning
dar lan hos familjen kan prioriteras framfor att bolaget, vilka det ar kontrollagare for, tar lan

for att kunna ha en hdg utdelning. A andra sidan, eftersom sjélva balansrakningens
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forhallanden inte mats, anledningen kan ocksa vara att i bolag dar en familj &r kontrollagare
tar mindre lan for att halla nere risken och saledes ocksa balansrakningen. Det innebar att
utdelningskvoten blir hogre nar balansomslutningen &r lagre, och effekten kan alltsa speglas i

vart resultat.

Nar familjedgare agerar kontrollagare tenderar utdelningsnivan éka. Betavardet ar daremot
inte signifikant vilket leder till att resultatet inte kan styrkas. Vid en jamforelse med de andra
betavardena har familjedgare betydligt lagre utdelningsniva jamfort med institutioner och
foretagsagare men pa grund av att betavardet inte &r signifikant kan inga slutsatser dras fran
detta.

Utd/EBITDA

Resultaten i modell 12 visar ingen signifikans och kan darfor inte anvandas som grund for
argument att familjedgare ar negativa till utdelning nar deras réstandel 6kar. Modell 15 blir
signifikant men inte beroendevariabeln for familjedgare som kontrollerade dgare. Det innebar
att betavardet kan vara noll och kan darfor inte antas vara korrekt.

Konklusion

Familjeagandet finner samband i tva av modellerna i tabellen som mater rostandelen i
forhallande till beroendevariablerna. Familjedgandet finner daremot inga samband nar den
mats som kontrollerande &gare i forhallande till de beroende variablerna. Eftersom endast
antaganden kan gdras om signifikanta resultat, far den negativa korrelationen i forhallande till
utdelningsnivan for familjedgare sta som resultat i var analys. Darfor forkastar vi hypotes 2a
medan hypotes 2b ej kan forkastas. Familjedgare tenderar alltsa att dela ut mindre kapital till
dvriga &gare nér deras dgande Okar.

Foretag

Hypotes 3: Det finns ett negativt samband mellan féretagsdgande och utdelningsnivan.
Enligt teorin i Collin et als (2014) studie &ger foretag aktier genom att ha bra affarsrelationer
och symboliskt dgande, alltsa inte for att fa sa hog avkastning som majligt. Syftet ar
langsiktiga investeringar dar forhallanden skapas. | sin tur borde det innebara att langsiktigt

agande &r viktigare an vad utdelning ar. Hypotesen séger att utdelningen borde minska ju
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storre foretagsagandet ar. Foretagsagandet ar den dgartyp som har fatt lagst observationer i
var data enligt tabell 5. Foretag ar endast representerad bland de 5 storsta dgarna i 24 fall
vilket innebér att resultaten i denna analys kan vara nagot skeva och bor tolkas med
forsiktighet.

Utd/omsattning
Nar foretagsagandet 6kar minskar utdelningsnivan enligt var modell 10. Betavardet ar dock
inte signifikant vilket innebér att det inte kan sakerstéllas &ven om modellen dar signifikant.

Nér foretagsagarna agerar kontrollerande &gare finner vi dock ett signifikant positivt
betavarde. Foretagsagarna korrelerar alltsa positivt med utdelning/omséattningen vilket gar
emot var hypotes eftersom foretagsagare inte skulle vara positiva till hog utdelningsniva.
Nagot forvanande tyder betavardet dessutom pa att foretagsagare, ar mer positiva till
utdelning i férhallande till omsattning an vad institutioner som kontrollagare ar. Det som kan
ifrdgasattas ar det laga antalet observationer pa foretagsagare som kontrollagare enligt figur 8
som visar att endast 6 % av urvalet ar kontrollerande foretagsagare vilket kan fa resultatet att

framstd som mindre trovardigt.

Utd/totala tillgangar

I modell 11 visar aterigen foretagsagandet att det ar negativt korrelat med utdelningsnivan.
Det kan vara sa att nar foretagsagandet okar, Okar ocksa samarbetet mellan de tva olika
bolagen och det investerande bolagets incitament att krava utdelning fran det investerade
bolaget minskar, men eftersom betavardet inte ar signifikant kan vi inte dra ndgra slutsatser

fran resultatet.

Resultatet i modell 14 skiljer sig fran var teori och hypotes angaende foretagséagandet
eftersom betavérdet ar positivt. Det diskuteras dock i teorin att investeringar i andra
rérelsedrivande foretag kan vara lanefinansierade for det investerande foretaget. Det kan i sin
tur innebéra att utdelning kan behovas som ett satt att amortera och betala rantor pa lanet. Det
ar aven rimligt, beroende pa hur involverat foretaget ar i det investerade foretaget, att anvanda
utdelning som en kontrollmekanism eftersom det inte hor till foretagets huvudsakliga
verksamhet att agera investerare. Med tanke pa att rérelsedrivande foretags huvudsakliga
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syfte inte ar att anvanda investeringar i vardepapper for att driva foretaget framat kan
utdelning vara en enkel, effektiv och dessutom lénsam kontrollmekanism for att minimera

riskerna med den ovana verksamheten.

En annan anledning kan vara att foretaget anser att de kan gora stérre nytta med kapitalet i sin
egen verksamhet snarare &n det investerade, trots att de &r kontrollagare. Kontrollagandet
innebér inte sjalvklart att de kontrollerar 100 % av kapitalet eftersom det kan finnas
minoritetsdgare som kan motsatta sig &garen, om denne inte kontrollerar mer &n 50 % av
rosterna. Foretaget kan darfor ha stérre kontroll dver kapitalet néar det &r i det egna bolaget

snarare &n det som de &r kontrollagare i.

Utd/EBITDA

Eftersom vi endast har fatt nio observationer med foretag som kontrollerande &gare i denna
undersokning bor resultaten begrundas med viss forsiktighet. Det &r dock intressanta resultat
dar signifikans har uppnatts i utdelning/EBITDA vilket kan indikera att foretagsagandet har
visat sig vara mer positiv till utdelning &n vad vi antog i var teori och hypotes. Som diskuteras
tidigare i analysen kan detta grunda sig i att foretag som &gare kan anse sig sjalva behdva
kapitalet i storre grad &n vad det investerade foretaget gor och darfor kraver en storre

utdelning.

Konklusion

I motsats till familjeagandet far foretagsagandet signifikans nar de testas som kontrollerande
agare men ej nar de testas som rostandel. FOretagsagandet tenderar att 6ka utdelningen nér de
agerar som kontrollagare. Forklaringen till det kan vara, som diskuteras i analysen, att det
investerande foretaget anser sig kunna forvalta kapitalet battre i sin egen organisation &n om
det forblir i det investerade foretaget. Det kan ocksa vara, som tidigare diskuterats, att de har
anvant lanat kapital for att finansiera dgandet och da kréaver utdelning som en form av ranta pa
sitt investerade kapital. Eftersom ett rorelsedrivande foretags huvudsakliga affarsidé inte ar att
aga och forvalta andra foretag kan deras erfarenhet av dvervakning vara sémre an
institutioners och familje&gares dvervakning, varfor utdelning kan anvandas som en effektiv
kontrollmekanism. Sammanfattningsvis gar resultaten emot var teori och hypotes och darfor

maste hypotes 3 forkastas.
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Institution

Hypotes 4: Det finns ett positivt samband mellan institutioner och utdelningsnivan.

Institutionella &gare &r &gare vars affarsidé omfattar dgande av vardepapper och kan darfor
anses vara professionella investerare. Med detta i atanke och att deras huvudsakliga mal &r att
skapa sa hog avkastning som mojligt for sina dgare och de personer de investerar at (Collin et
al 2014), kan utdelning ses som ett effektivt sétt att anvdanda som 6vervakning for ledningen
och darmed sin investering. Det bekraftades delvis i var univariata analys dar vardena var
hogre for kapitalandel &n for rostandelarna vilket kan tyda pa att institutioner inte har samma
intresse for kontroll (roster) som familjedgare, utan ar framst intresserade av att fa avkastning

pa sin investering (Collin et al 2014)

Utd/omsattning
Betavardet i modell 10 finner en negativ korrelation mellan institutionellt &gande och
utdelning i férhallande till omséattning. Betavardet ar dock inte signifikant varfor resultatet

inte kan faststallas.

Nar institutionellt 4gande istéllet testas som kontrollagare finner vi ett positivt samband och
ett signifikant betavarde. Var teori och hypotes stammer alltsa dverens med utfallet i modell
13, institutioner tenderar att ha en hogre utdelningsandel. Anledningen kan ocksa vara att
klienteffekten existerar, som Allen, Bernado och Welch (2000) skriver i sin studie, att
institutioner dras till féretag som redan har en hég utdelningsandel eftersom vi inte testar
effekten efter en forandring av kontrollagare utan endast situationen som den rader vid det
observerade tillfallet. | tidigare studier har det bevisats att institutioner som stordgare tenderar
att 1amna hdg utdelning (Chang, Kang & Lis 2015)

Utd/totala tillgangar

Det institutionella 4gandet far inte signifikans i forhallande till utdelning/totala tillgangar nar
réstandelen testas, darfor gar inte betavardet att sakerstalla till det negativa.
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Institutionella &gare som kontroll&dgare tenderar att vara den kontrollerande dgare som delar ut
storst andel relaterat till bolagets balansrdkning (modell 14). Nar institutioner &r kontrollagare
har de storre mojlighet att paverka utdelningen och kapitalstrukturen i bolaget. Enligt Firths
(1995) studie sa har (tillater) institutionella &dgare en hogre skuldsattningsgrad eftersom
institutionella agare alltid letar efter basta mojliga avkastning. En anledning till att
institutioner far det hogsta betavardet kan alltsa vara att institutioners optimala kapitalstruktur
har en storre andel skulder i sig och kan saledes dela ut mer an 6vriga agartyper.

Utd/EBITDA
Modell 12 nér rostandelen for det institutionella d&gandet testas i forhallande till EBITDA-
resultatet far ingen signifikans och kan darfor inte sakerstallas att det negativa betavardet

stammer.

Nér institutioner agerar kontrollagare har de det hogsta betavardet sett till utdelning som en
andel av EBITDA-resultatet. Det ger en indikation pa att institutioner inte later
foretagsledningen behalla en sarskilt stor andel av kassaflodet, mer an till att ha en fortsatt
verksamhet. Att institutionella dgare delar ut hdgst andel av EBITDA-resultatet gar i linje
med var teori och hypotes, dar institutioner ar en agartyp som &r benagen att anvanda
utdelning som en kontrollmekanism. Eftersom EBITDA &r ett satt att méta det l6pande
kassaflodet kan det ge en stark indikation pa att det Iopande kassaflodet begransas for foretag

med institutioner som &gare.

Konklusion

Likt foretagsdgare fick institutioner inga signifikanta resultat i tabell 17 ndr deras rostandel
Okar men signifikanta resultat i tabell 18 nar de agerar kontrolldgare. Institutionellt &gande,
nar det agerar kontrollagare, tenderar alltsa att 6ka utdelningsandelen. Som tidigare

diskuterats kan det bero pa klienteffekten eller att institutionella dgare faktiskt kraver hogre
utdelning. Resultaten &r i linje med var teori och hypotes varfor hypotes 4 ej kan forkastas.

Eftersom antalet observationer for foretagsagande var sa begréansat ar det svart att dra nagra
generella slutsatser av det, men resultaten tyder pa tyder pa att foretagsagare ar mer positiva
till utdelning an vad vi forvantade oss. Som diskuteras i analysen kan det bero pa dgarnas tro

pa den egna foretagsledningen och att de hellre ser pengarna anvandas i det foretaget.
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Utlandsk

Hypotes 5: Det finns ett positivt samband mellan utlandska &gare och utdelningsnivan.

Utd/omsattning

Modell 10 visar signifikans och det gor dven det negativa betavardet for utlaéndskt dgande.
Enligt teorin i denna studie skulle utldndska &gare krava hdgre utdelning eftersom de var
langre ifran marknaden &n 6vriga agartyper och saledes kravde hogre utdelning som en
kontrollmekanism (Dahlquist & Robertssons, 2000). Det verkar dock inte stdmma 6verens
med var studie da utlandska &gare tenderar att dela ut mindre desto storre deras dgande blir.
Liknande institutionella dgare kan det ha att gora med kontrollmekanismer. En anledning till
kan vara att dven utlandska &gare tar till andra metoder &n utdelning, nér dgarna vill 6vervaka
sin investering. En stor del av de utlandska dgarna har varit av nordisk karaktar vilket innebar
att det kan diskuteras hur langt ifran de star den svenska marknaden, och om de verkligen ska

klassificeras som utlandska.

Nér utlandska agare testas som kontrollagare i modell 13 framkommer ingen signifikans for
det positiva betavardet.

| jamforelse med svenska dgare kan det i vissa fall vara svart att definiera vilken identitet den
utldndska &garen har av olika skél. Vilket innebdr att utlandska dgaren rimligen skulle kunna
vara familj som ar kontrollerade &garen. Som namndes tidigare under avsnittet for dgartypen
utlandska agare sa var flera av dgarna nordisk karaktar och ingen kartlaggning av identitet pa
agaren har skett i var studie. | var teori utgick vi bland annat ifran Hedlund et al (1985)
argument om att det finns flera likheter mellan utlandska och institutionella dgare. Dock sa
har det utlandska dgande forandrats i stor omfattning senaste aren enligt Henrekson &
Jacobson (2008)ar det den dgarmodeller som har 6kat mest senaste aren. Vilket kan innebéra
att Hedlunds teori fran 1985 inte langre &r aktuell. Det kan vara en forklaring till varfor

utfallet avviker fran var teori och inte motiverar var sammanslagning.
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Utd/totala tillgangar

Nar roststorleken i forhallande till utdelningsnivan testades for utlandska agare fick de ett
signifikant negativt samband. Hur utlandska agare som kontrollagare tenderar att paverka
utdelningen i forhallande till balansomslutningen &r nagot 6verraskande eftersom de far det
lagsta betavardet av alla &gartyperna. Det kan innebéra att d&ven om utdelningen tenderar att
oka med utlandska &gare som kontrollagare dkar den minst i forhallande till de andra
agartyperna. Argumentet att utldndska dgare ar mer benégna att anvanda utdelning som en
kontrollmekanism da de ofta ar langre fran marknaden, verkar darmed inte stimma.

Nar utlandska &gare testas som kontrollagare fas inget signifikant resultat.

Utd/EBITDA

Det utlandska agandet tenderar att lata foretagsledningen behalla en storre andel av
kassaflodet an dvriga agartyper nar deras dgande Okar. Resultatet blev signifikant pa 5 % -
nivan. Med tanke pa avstandet till marknaden den utlandska dgaren har, kan det vara sa att
foretagsledningen anses agera battre pa sin hemmamarknad &n vad de sjalva gor pa en
frammande marknad. Av den anledningen later d4garna foretagsledningen behalla en en storre
del av kassaflodet &n vad Ovriga &gartyper gor. Regressionen (modell 15) for utlandska
kontrollerande dgare visar inga signifikanta resultat varfor dessa inte kan sakerstallas.

Konklusion

Det utldndska &gandet fick signifikanta resultat i tabell 17 men inga signifikanta resultat i
tabell 18 nar de agerar kontrolldgare. Resultaten tyder pa att utlandska &gare tenderar att
minska utdelningsandelen nar deras agande 6kar. Det kan tyda pa att utlandska agare litar pa
att foretagsledningen kan forvalta kapitalet battre &n vad de sjélva kan, kanske for att agarna
vill ha exponering mot den svenska marknaden och da inte vill hindra foretaget de ager fran
hogsta mojliga tillvaxt genom att krava utdelning. | var teori antog vi att utlandska agare
skulle krava utdelning som en kontrollmekanism pa grund av avstandet till marknaden vilket

inte gar i linje med de resultat vi far. Hypotes 5 maste darfor forkastas.
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6.1.3 Internt Agande

Verkstallande direktor
Hypotes 6a: Det finns ett negativt samband mellan féretagslednings (VD:ns) innehav och

utdelningsnivan.

Utgangspunkten for hypotes 6a dr agentteorin och separationen mellan dgande och kontroll.
Enligt agentteorin ar bada parterna nyttomaximerade individer och darfér kommer inte
agenterna att agera utifran principalernas intressen eftersom agenten kommer agera utifran
egna intressen (Jensen & Meckling 1976). Den agentproblematiken som funnits mellan
VD:n(agent) och dgare (principal) forandras nér VD:n blir &gare i bolaget. Agentkostnader i
form av 6vervakningskostnader (sasom utdelning) kommer att minska eftersom VVD:n nu har
andra incitament genom sitt dgande i bolaget (Jensen & Meckling 1976). Studier som
presenterades i teorin (bland annat Chen & Steinar 1999; Rozeff 1982) har internt dgande en

negativ paverkan pa utdelningsnivaerna.

Efter insamlingen av det interna dgandet hade skett sag vi att VD:ns réstandel till storre delen
ar lagt. Resultatet ar sa lagt att det inte kan raknas som en tillracklig rostandel for att paverka
beslut med sin réstandel. Med tanke pa den maktposition och inflytande VVD:n redan har i

bolaget kan det darfor vara mer intressant att undersoka VVD:ns kapitalandelar. | tabell 19 och

20 testar vi for bade rost och kapitalandelar men resultaten &r snarlika.

Fran tabell 19 och 20 kan vi utldsa att verkstallande direktorers interna dgande inte uppvisade
nagot signifikant resultat i nagon av modellerna. Verkstallande direktorers interna dgande inte
uppvisade nagot signifikant resultat i nagon av modellerna Vilket innebér att vi inte kan
sakerstalla ett samband mellan VD:ns interna dgande och utdelningsnivaerna i Svenska

borsnoterade bolag. Darfor forkastas var hypotes.

Den standardiserade betavardet ar svagt positivt i regressionsmodellerna 16 och 17. |
Modell 18 var det standardiserade betavardet svagt negativt men modellen var inte
signifikant. Med tanke pa att vi inte kunde pavisa nagot signifikant samband mellan VD:ns

innehav och utdelningsnivan kan vi inte dra nagra paralleller till tidigare studier eller nagra
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generella slutsatser. Det svaga resultatet kan forklarats med att VD:ns innehav &r relativt lagt i
vart urval. I genomsnitt ldg VD:ns interna innehav pa 6,256 % som kan jamforas med

styrelsens interna innehav pa 25 %.

Prestationsbaserade optioner, syntetiska aktier (t.ex. Investor) eller andra liknade
incitamentprogram inte ar inkluderade i var studie eftersom de inte speglar kontrollen (de ger
inte rostratt). Att inkludera dessa hade kunnat 6ka VVD:ns innehav eftersom det ar ett vanligt
forekommande med optionsprogram. Resultaten hade kunnat bli annorlunda om dessa
program inkluderats.

Styrelsen

Hypotes 6b: Det finns ett negativt samband mellan styrelsens innehav och utdelningsnivan

Till skillnad fran internt 4gande hos VD:n s interna dgande &r vi framst intresserade av
styrelsen rostandel och darfor har vi utgatt framst fran resultaten i tabell 20.
Resultat for kapitalandelarna finns presenterade i tabell 19 och med snarlika resultat.

Av vara tre modeller for att testa hypotesen, om att det finns ett negativt samband mellan
utdelning och styrelsen innehav, var det en modell som blev signifikant. Modell 19 med
beroendevariabeln utdelning/nettoomsattning(transformerad) uppvisade ett negativt resultat
som var signifikant pa 0,1 % -nivan vilket innebar att det till 99,9% sékerhet finns ett
samband. Modell 20 visade inget signifikant resultat men dock med ett negativt betavarde.
Modell 21 var svagt signifikant (10% nivan). Darfor kommer analysen att framst baseras pa
modell 19 och, eftersom den uppvisade ett negativt betavéarde innebdr att vi accepterar
hypotesen 6b.

I vart urval kan vi utlasa att i genomsnitt har styrelsen cirka 25 % av résterna i bolagen vilket
indikerar pa att det finns ett starkt dgande i styrelserna i Svenska noterade bolag. Shleifer och
Vishny (1986), Afza och Mirza (2010), Holder et al. (1998) samt Harada och Nguyen (2009)
ar studier som testat hur det interna dgandet paverkar utdelningsnivaerna och i likhet med dem

har vi fatt en negativ paverkan av det interna dgandet i var studie.
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Styrelsen starka dgande i bolagen indikerar pa att storagarna ofta sitter i styrelsen for deras
bolag, det gor att principal-agent relationen inte gar att applicera pa den har situationen till
skillnad fran VD:ns innehav. Utan det ar snarare ett principal-principal forhallande. Darfor
kan det antas att de starka styrelsemedlemmarna vill behalla kapitalet i bolaget dér de har
kontroll istéllet for att dela ut det till minoritetsdgarna och anvanda kapitalet till privata
fordelar. Emellertid kan det tankas att kontrollagare tillika styrelsemedlemmar foredrar ett
hogt styrelsearvode framfor en hog utdelningsniva som gynnar samtliga dgare. Genom att lata
pengarna stanna kvar i bolaget och generera en hogre tillvaxt kan dgarna dessutom fa
aktiebaserade optionsprogram och bonusar. Var insamling och tidigare studier (Jansson et al,
2013) visade att merparten av kontrollagarna i Sverige &r av agartypen familj och enligt var
korrelationsmatris (se Appendix 2) korrelerar Styrelsens innehav (rostandel) och &gartypen
familj (rostandel) starkt. Det indikerar pa att styrelsemedlemmarna inte bara agerar som
styrelsemedlemmar utan dven som kontrollerande familjedgare, vilket starker argumentet att
det skulle foreligga ett principal-principal forhallande. Enligt Pindado et al (2012) stravar
agartypen familj att dela ut sa lite som mojligt for att behalla kapitalet i foretaget for att ha
kontroll 6ver kapitalet, vilket bekraftar det negativa betavardet.

Styrelsemedlemmarnas paverkan pa utdelningsnivaerna liknar det resonemang som fors i
Firths studie (1995), om att &gare som &r aktiva i bolaget bedriver en mer konservativ
kapitalstruktur och forsoker halla en lag skuldsattningsgrad. | var studie visade det sig att
styrelsemedlemmar hade ett vasentligt &gande i bolagen och det kan antas att de forsoker
paverka kapitalstrukturen utifran sina egna preferenser. Vi kunde pavisa att de har en negativ
paverkan pa utdelning som tyder pa att de vill ha kvar kapitalet i bolaget vilket kan anvéandas

for att paverka kapitalstrukturen i bolaget.

Det finns &ven anledning att anta att om styrelsen &r influerad av dgartypen familj som har ett
intresse av att aterinvestera kapitalet i bolaget for att fa verksamheten att utifran en langsiktig
strategi istéllet for att dela ut kapitalet (Jansson et al 2013). Detta stdmmer dven Gverens med
Andersson och Reebs (2003) pastaende att familjer som dgare foredrar att ta in kapital internt
framfor externt. Resultaten och ovanstaende resonemang kan hérledas till The pecking order

theory om prioriteringsordning av finansieringslosningar (Myers 1984).
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I likhet med Jensen et al (1992), Short et al (2002), Chen och Steinar (1999) samt Rozeffs
(1982) studier som testat hur det interna dgandet paverkar utdelningsnivaerna har vi ocksa fatt
en negativ korrelation i var studie. En svaghet med var variabel och datan &r att styrelsens
innehav endast speglar den procentuella fordelningen och inte dgartypen pa
styrelsemedlemmarna och huruvida denne ar t.ex. familjeégare eller representerar en
institutionell agare. Med tanke pa att det ofta &r de stora agarna som sitter i eller har
representanter i styrelsen kan dess dgartyp ocksa avspeglas i dess agerande i styrelsen och
med tanke pa de resultat vi fatt for de olika &dgartyperna kan darfor styrelsens &gartyp ha en

betydelse.

Det som avviker fran var teori och vara antaganden ar att styrelsens innehav av kapitalandelar
ocksa visar ett negativ paverkan pa utdelningsnivaerna (se tabell 19). En rimlig forklaring till
resultatet kan vara att rost och kapital andelarna ar valdigt likvardiga i vart urval enligt var
korrelationsmatris sa finns det en stark korrelation mellan variablerna. Att da kapital
andelarna ar framst representerade av rost andelar och det ar darfor den variabeln ocksa visar

ett negativt resultat.

Av den univariata analysen kunde vi konstatera att det var extremt stora skillnader mellan
VD:ns och styrelsens innehav. Det ar darfor viktigt att separera dem ndr internt 4gande méts
eftersom om VD:ns innehav ar sa litet i jamforelse med styrelsens innehav. Om VD och
styrelse hade testats tillsammans hade det gett resultat som inte stammer déverens med VD:ns
paverkan pa utdelningen eftersom styrelsens innehav till stérsta del hade varit det som

paverkat utdelningen.

6.1.4 Kombination av agartyper

Hypotes 7a: Det finns ett negativt samband mellan familj & foretag som storsta och

Institutioner & Utlandska &gare som nast storsta agare och utdelningsnivan.

Hypotes 7b: Det finns ett positivt samband mellan Institutioner & Utlandska &gare som

storsta och nast storsta agare och utdelningsnivan.
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Hypotes 7c: Det finns ett negativt samband mellan familj & féretag som storsta och nést

storsta agare och utdelningsnivan.

Hypotes 7d: Det finns ett negativt samband mellan Institutioner & Utlandska &gare som
storsta agare och familj & foretag som néast storsta agare och utdelningsnivan.

Endast en variabel blev signifikant ndr vi testade de olika dgarkombinationerna det var
variabeln som representerar Familj & Foretag som storsta &garen och Institutioner &
Utlandska som ndst storsta &garen nar den testades mot beroende variabeln Total
utdelning/omséttning. Det var ett signifikant positivt forhallande mellan den variabeln och
utdelningsnivan. Det ger en svag indikation pa att olika typer av dgarkombinationer har en
paverkan pa utdelningsnivaerna och i detta fall ger kombinationen en positiv effekt pa
utdelning. Utfallet blev dock motsats till var hypotes 7a som menade pa att det skulle finnas
ett negativ samband.

Nér vi testade dgartypers rostandelar kunde vi faststélla att familje&dgare hade en negativ
paverkan pa utdelningsnivaerna (se tabell 10, modell 17) och nér vi testade foretag som den
kontrollerande &garen for fick vi ett signifikant resultat med en positiv paverkan pa
utdelningsnivaerna (se tabell 18, modell 13). Darfor kan det vara sa att verkligheten skiljer sig
fran teorin och darmed att familjeégare och foretagsagare inte agerar likadant i forhallande till
utdelning.

Det finns flera tidigare gjorda studier (Short, Zhang & Keasey 2001; Rozeff 1982; Chang,
Kang & Lis 2015) som indikerar pd att institutioner har en positiv paverkan pa
utdelningsnivan som en foljd av att utdelning anvands som en 6vervakningsmekanism. |
likhet med institutionella &gare kan utlandska &gare anvanda sig av utdelning som en
6vervakningsmekanism och har ett annu storre behov av évervakning (Short, Zhang &
Keasey 2001) jamfort med institutionella dgare pa grund av deras avstand till marknaden.
Utfallet stammer alltsa 6verens med teorin att nar institutioner och utlandska &r agare i bolag
tenderar det att ha en positiv paverkan pa utdelningsnivaerna. Resultatet indikera pa att det
kan finns ett behov hos institutioner och utlandska dgare att Overvaka den storsta dgaren som i
detta fall ar familj och foretag. Institutioner och utlandska dgare vill kanske se till att
familjedgarna, som ofta ar aktiva i bolaget, inte ser till personliga vinningar och
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sjalvuppfyllelser genom att anvanda foretagets kapital och pa grund av detta trycker pa hogre
utdelning. Familjedgarna kan anvénda utdelningen for att trygga de utlandska och
institutionella 4garna genom att ga med pa utdelningskraven och slippa for mycket annan

inblandning i verksamheten fran de mindre dgarna.

Tolkningen av detta resultat kan ocksa vara sa att kombinationen av att familj/foretag tenderar
att foredra likviditet i form av utdelning for att till exempelvis om investeringen &r finansierad
av lan (Collin et al 2014) och institutioner och utlandska &gare anvander utdelning som en
Overvakningsmekanism for att Overvaka den storsta (kontrollerande) dgaren. Det innebdr att
bada &garna ar positiva till utdelning men med olika motiv sa det skapar en positiv effekt pa

utdelningsnivaerna i bolag som har den har typen av dgarkombination.

Trots tidigare studier (Faccio et al, 2001) som menade att Familj som nast stérsta dgaren
skulle ha en inverkan pa den kontrollerade dgaren som ocksa var familj kunde vi inte i var
studie bevisa att den kombinationen av &gare (i var studie familj & foretag) har nagon
paverkan pa utdelningsnivan, och likasa kunde vi inte heller faststélla huruvida institutionella
och utlandska som bade storsta och nast storsta agare har nagon effekt pa utdelningsnivan.
Darfor blir det svart att dra paralleller till tidigare studier och det &r inte heller mojligt att dra

nagra generella slutsatser utifran vart resultat.

Att vi knappt fick nagra signifikanta resultat kan nog harledas tillbaka till diskussionen som
fordes ovan att den grupperingen vi valde att gora utifran teoretiska argument baserat pa
likheter och skillnader mellan olika &gartyper. Redan ndr vi testade de olika dgartyperna
separat bade pa rostandel och kontrollerande dgaren gav det indikationer pa att agartyperna
inte beter sig som forvantat, varav var sammanslagning av agartyper inte ger det utfallet vi

hade forvantat. Darav fick vi inga signifikanta resultat i vara tester av agarkombinationer.
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Figur 9

6.2 Sammanfattning hypotesprovning

Hypotesprovning

Utfall

H1la: Det finns ett negativt samband mellan

agarkoncentration och utdelningsnivan.

Kan ej forkastas

H1b: Det finns ett positivt samband mellan den nést
stdrsta dgaren och utdelning.

Forkastas

H1lc: Det finns ett negativt samband mellan rostandelen
hos den stdrsta dgaren och utdelningsnivan.

Kan ej forkastas

H2: Det finns ett positivt samband mellan familjedgande | Forkastas
och utdelning
H3: Det finns ett negativt samband mellan Forkastas

foretagsdgande och utdelning.

H4: Det finns ett positivt samband mellan institutioner

och utdelning.

Kan ej forkastas

H5: Det finns ett positivt samband mellan Utlandskt Forkastas
agande och utdelning.
H6a: Det finns ett negativt samband mellan Forkastas

foretagslednings (VD:ns) innehav och utdelningsnivan.

H6b: Det finns ett negativt samband mellan styrelsens

innehav och utdelningsnivan

Kan ej forkastas

Hypotes 7a: Det finns ett negativt samband mellan familj
& foretag som storsta och Institutioner & Utlandska
agare som nast storsta dgare och utdelningsnivan.

Forkastas

Hypotes 7b: Det finns ett positivt samband mellan
Institutioner & Utlandska dgare som stdrsta och néast
storsta agare och utdelningsnivan.

Forkastas

Hypotes 7c: Det finns ett negativt samband mellan familj
& foretag som storsta och nast storsta agare och
utdelningsnivan.

Forkastas

Hypotes 7d: Det finns ett positivt samband mellan
Institutioner & Utlandska dgare som storsta dgare och
familj & foretag som nast storsta dgare och
utdelningsnivan.

Forkastas
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Kapitel 7. Slutsats

Slutsatsen presenterar de resultat som vi har kommit fram till i studien med
harledning till var problemdiskussion och vart syfte. En diskussion tar sedan
resultaten vidare och forsoker gora en kort slutsats till de bakomliggande
orsakerna till utdelning och hur de olika &agartyperna anvander utdelning.

Sedan foljer vilka teoretiska och praktiska implikationer studien kan ha, dels hur
investerare kan anvanda studien for att skapa en utdelningsportfolj. Till sist
presenteras kritik och begransningar i studien fljt av forslag pa fortsatt

forskning.

Huvudsyftet med den héar studien var att underséka om det finns nagot samband mellan
agande och utdelning i foretag noterade pa Stockholmsborsen. Specifikt ville vi se om
faktorerna dgartyper och dgarkoncentration paverkar utdelningsnivan. Vi ville ocksa ¢ka
forstaelsen for agandet i svenska noterade bolag och dess forhallande till utdelning. For att
kunna uppna vart syfte har vi harlett hypoteser fran teori och litteratur om dgande,
bolagsstyrning och finansiell styrning samt utgatt fran tidigare studiers resultat. For att testa
hypoteserna genomforde vi en kvantitativ studie med en deduktiv ansats. Datan till studien &r
inhdmtad fran arsredovisningar och delvis 4garstatistik fran boken ”Agarna och Makten i
Sveriges borsforetag” (2015). For att testa de olika agarna kravdes att vi gjorde nagon form av
indelning av dem. Eftersom vi ville att vart resultat skulle spegla verkligheten i sa stor
utstrackning som mojligt valde vi att gora en egen dgarindelning av respektive dgartyp med
hansyn tagen till direkt och indirekt dgande/kontroll.

7.1 Resultatet

I var studie har vi funnit att agandet paverkar utdelningen. Agarkoncentration verkar vara den
faktor som har den storsta paverkan pa utdelning. Ytterliggare faktorer som paverkar ar
agartypernas storlek pa rostkapitalet och vilken agartyp den kontrollerande agaren ar.
Agarkoncentrationens paverkan pé utdelning testades genom Herfindahlindex pé de fem
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storsta agarna i respektive bolag. Agarkoncentrationen visade sig ha en negativ paverkan pa
utdelningsnivan i samtliga genomférda tester varav tva visade sig vara signifikanta. Aven
familje- och utlandska &gares storlek pa rostratterna, som till viss del blir ett matt pa

agarkoncentration, visade sig ha signifikans och en paverkan pa utdelningsnivan.

Den negativa paverkan dgarkoncentration har pa utdelning tyder pa att det andra
agentproblemet existerar mellan majoritet och minoritetsagare pa den svenska marknaden.
Detta kan styrkas av forekomsten av “verktyg for kontroll” som till exempel
rostrattsdifferentierade aktier som anvands i stor utstrackning i Sverige. Dock far vi
indikationer som tyder pa ett motsatt resultat nar vi testar kontrollagares férekomst i bolaget.
Foretag och institutionella &gare fick en positiv korrelation med utdelningsnivan, vilket kan
tyda pa att det inte finns nagon konflikt mellan majoritet och minoriteten nar foretag och
institutioner ar kontrollerande dgare. Resultaten kan ocksa hanforas till det forsta
agentproblemet mellan &gare och foretagsledning dar foretagsledningen antas vara
nyttomaxaminerade individer och utnyttjar bolagets fria kapital till egna intressen. Vidare kan
det motverkas av dgarna genom att dela ut kapitalet istéllet och eftersom vi testade for dgare
som har en rgstandel over 20 % betyder det att de har stort inflytande Gver verksamheten och

beslut som till exempel utdelning.

Vi har likt tidigare studier (bland annat Chen & Steinar 1999; Shleifer & Vishny 1986; Holder et
al 1998; Rozeff 1982) funnit bevis for att styrelsens agande har en negativ paverkan pa
utdelningsnivaerna. | var studie testade vi VD och styrelse separat och fick ett signifikant
negativt betavarde for styrelsens rost- och kapitalandelar. Inget signifikant resultat uppnaddes

for VD:ns innehav.

De olika dgakombinationernas paverkan pa utdelningen gav svaga signifikanta resultat. Det
som kan faststéllas &r dock att n&r familj och foretag &r storsta dgare och institution och
utldndska &gare ar den nést storsta dgaren tenderar utdelningen att 6ka. Detta kan, som
tidigare diskuterats, ha att gora med ett satt fér den storsta dgaren att gor den nast storsta
agaren nojd da avkastning &r utlandska och institutionella agares framsta mal och

overvakning, genom utdelning, ar ett satt att fa avkastning pa. Pa sa satt kan familj och foretag
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som storsta dgare i 6vrigt agera ostort pa det satt de vill fora bolaget vidare da den nast storsta

agaren &r ndjd med utdelningen.

7.2 Diskussion

Studiens spridda resultat och svarigheten i att tyda dessa kan grundas i utdelningens
komplexitet, som Black (1976) antydde for 40 ar sedan, och att den kan ha mer &n de
funktioner som presenteras i denna studie. Efter de resultat studien har visat framgar det att
utdelning dels kan anvandas som en kontrollmekanism och dels som en finansieringslésning
och avkastningsmedel for &garna. Att utdelning kan ha mer &n en funktion grundar sig i
agarkoncentrationens negativa paverkan och kontrollagarnas positiva paverkan pa
utdelningsnivan. Vi kan ocksa skillnader i hur stor paverkan &garkoncentrationen och den
kontrollerande &garen har, beroende pa vilken dgartyp det ar som &r storsta agaren. Detta
tyder pa att de olika dgartyperna har olika installning till utdelning som en kontrollmekanism
och som ett satt att fa avkastning pa. Utdelning som en kontrollmekanism grundar sig i
agentteorin dar Jensen (1986) forklarar att utdelning anvénds for att minska
foretagsledningens tillgang till det fria kapitalet. Utdelning som ett sétt att fa avkastning pa
grundar sig i den optimala kapitalstrukturen dar Firth (1995) forklarar att institutioner gérna
anvander sig av en hogre skuldsattningsgrad for att 6ka avkastningen. Utdelning &r ocksa ett
sétt att optimera kapitalstrukturen (Berk & DeMarzo 2011).

Familj och utlandska dgare tenderar att minska utdelningsnivan nar deras rostandel okar,
vilket tyder pa att utdelning i det fallet kan vara en kontrolimekanism eftersom &garnas
tillgang till andra kontrollmekanismer ékar nér deras rostandel 6kar. Néar storleken pa rosterna
inte tas i beaktning tenderar foretags- och institutionella dgare att hdja utdelningen vilket tyder
pa att dessa tva agartyper kréaver utdelning som en kontrollmekanism. Vi anser att resultaten
tyder pa att familj och utlandska dgare generellt &r negativa till utdelning, dven nar de &r
kontrollerande &gare med tanke pa att ingen signifikans uppmattes for dessa agartyper nar
kontrollagandet mattes. Ett liknande antagande vi gor ar att foretag och institutionella dgare
generellt &r positiva till utdelning med tanke pa att ingen signifikans mattes nar de testades
som rostandel, vilket innebar att dgarkoncentrationen kan ha paverkat dgartypernas

korrelation. Om resonemanget ovan stammer kan det alltsa indikera pa att familj och
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utlandska agare tar till andra kontrollmekanismer an utdelning for att lata foretagsledningen
anvanda kapitalet till tillvaxt. | motsats till det kraver foretag och institutionella dgare
utdelning som en kontrollmekanism och som réanta pa sitt investerade kapital och &r mer

angelagen att fa avkastning an att lata foretagsledningen strava efter tillvaxt.

Agarkoncentrationens utfall i forhallande till de tre olika beroendevariablerna korrelerade
Herfindahl starkast med utdelning/omsattning. Herfindahl korrelerade dven svagt med
utdelning/EBITDA men inte alls med utdelning/totala tillgdngar. Detta kan innebéra att var
teori stammer val 6verens med verkligheten, att 4gare med storre rostandel tenderar att
fokusera pa kassaflodet (EBITDA) och ser till att det stannar kvar i verksamheten da det &r en

negativ korrelation.

Den storsta dgaren korrelerar &ven den starkast med utdelning/omsattning. Den stdrsta dgaren
korrelerar &ven med utdelning/EBITDA, starkare &n vad Herfindahl gér. Detta kan ge &nnu
mer bevis fOr att starka &gare vill ha kvar pengarna i bolaget. Eftersom den storsta dgaren
korrelerar battre med utdelning/EBITDA &n vad Herfindahl gor kan det betyda att nar den
stOrsta &garen &r ohotat storst sett till rostantal i bolaget stannar pengarna kvar i bolaget. Den
slutsatsen kan spekuleras eftersom Herfindahl tar de samlade rostandelarna pa de fem storsta
agarna vilket kan innebdra att de dgare som inte har kontrollen i bolaget men &r bland de fem
storsta dgarna garna vill ha utdelning och pressar den storsta dgaren pa detta. Detta diskuteras
i var teori och resulterar i en hypotes ” Det finns ett positivt samband mellan den nast stérsta
agaren och utdelningsnivan™ men tyvarr finner vi ingen korrelation i vart test for denna

hypotes. Med andra undersokningsmetoder kan detta samband, om det finns, kanske hittas.

Gallande de olika agartypernas korrelation till de olika beroendevariablerna sticker utlandska
agare ut som den enda agartyp som korrelerar med utdelning/totala tillgangar och EBITDA.
Som det diskuteras i var teori har utlandska dgare ofta ett avstand till den svenska vilket kan
innebéra att de inte ar sa insatta i foretagets verksamhet som svenska investerare kan vara.
Med detta i atanke sa kan korrelationen med alla tre beroendevariabler forklaras, det kan vara
sa att utlandska agares krav pa utdelning sker valdigt mekaniskt och utifran satta parametrar
som en andel av, t.ex. vara beroendevariabler. Resultatet blir da att utdelning beslutas endast
utifrdn hur foretaget presterar for det innevarande aret och inte sd mycket med underlag for
verksamhetens framtid.
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I tabell 18 kan vi utlésa att Foretag och Institutionella som kontroll&gare tenderar att dela ut
stor andel av det fria kassaflodet som bolaget genererar. Detta kan alltsa betyda att Foretag
och Institutioner anvander sig av utdelning som en kontrollmekanism. Enligt var teori skulle
Foretag vara likgiltiga for utdelning men enligt tabell 18 kan vi alltsa utlasa att sa inte ar
fallet. Det diskuterades ocksa i teorin att Foretag kanske anvéander sig av lanefinansierade
aktiekop och behdver da utdelning for att betala av dessa, eller det kan ocksa vara sa enkelt att
de hellre anvander kassaflodet i sin egen verksamhet.

7.3 Implikationer

Teoretiska

Vart bidrag till teorin fran var studie ar att vi har undersokt vilken paverkan agandeskapet har
pa utdelningsnivan pa svenska bolag. Flera studier har gjorts pa sambandet mellan dgande och
utdelning internationellt, men det finns ingen omfattande forskning pa den svenska
marknaden. Tidigare forskning, bade internationell och nationell, har inte varit lika tydliga i
uppdelningen av roststorleken och den kontrollerande &garen. Genom det har vi bidragit till
en djupare forstaelse for utdelning och agarstrukturens paverkan, eftersom vissa dgartyper
agerar annorlunda beroende pa storlek av deras innehav. Vara resultat kan dven ge
indikationer pa hur de olika agartyperna kommer att agera pa en hogt koncentrerad marknad.
Framforallt kan vi visa pa att det finns en tydlig distinktion mellan utdelning som

kontrollmekanism och utdelning som finansieringsalternativ for agaren.

| var studie valde vi att separera VVD:n och styrelsens innehav vid undersékningen av det
interna dgandets paverkan pa utdelningsnivan. Vilket merparten av tidigare studier inte
undersokt. Vart resultat gav indikationer pa att VD och styrelse agerar olika i forhallande till
utdelning. Styrelsen visade sig ha en negativ paverka pa utdelning, vilket inte géllde for VD:n,
eftersom VD:n och styrelsen har skilda roller i verksamheten och har olika agendor &r det
ocksa naturligt att deras installning till utdelning &r olika. Aven om vi inte kunde bevisa,
genom var undersokning, huruvida VD:n paverkar utdelning positivt eller negativt kan det
tyda pa att de inte har ndgon paverkan éver huvud taget. Vi ser det som ett bevis pa att VD:n
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och styrelsen har olika paverkan pa utdelning och av den anledningen bor inte inga i samma

test. For den framtida forskningen bor den aspekten finnas med.

Praktiska

Att pa forhand kunna anta om hur utdelningen kommer te sig i ett bolag kan vara vardefullt
for en investerare. Framforallt for privata investerare som i regel inte har kapitalet att kunna
kontrollera en storre del av rosterna pa egen hand. Istéllet kan en privat investerare undersoka
agarstrukturen och investera utifran dess egna preferenser. En investerare kan vara
intresserade av hog direktavkastning och ett langsiktigt 4gande men kan ocksa vara
intresserad av snabba och kortsiktiga vinster. Utifran var studie i kombination med en
kunskap om investeringar i vardepapper kan en privat investerare valja de bolag som passar
dess investeringsfilosofi. Samma sak galler for institutionella investerare, som enligt
klienteffekten och var studie ar intresserad av utdelningar, att understka dgarstrukturen for att

hitta de bolag som kommer dela ut storst andel till sina &gare.

Var studie kan dven ge nyttig information till befintliga d&gare om hur utdelningsnivan bor
vara med tanke pa dess dgarkoncentration och agartyper for att bolaget ska dela ut i linje med
ovriga bolag. Sarskilt nyttig blir denna information for minoritetsagarna da den ger dem en
referens att hanvisa till och tyngd i deras argument for en dndrad utdelning, om de storre

aktiedgarna och styrelsen anser att den forslagna utdelningen ar korrekt.

Foretagsledare kommer genom var studie att fa en djupare forstaelse for hur deras dgare
agerar och vill agera gallande utdelning. Dessutom ger det en forstaelse och dven en
forklaring till varfor dgarna agerar som de gor. Det kan pa sa satt underlatta foretagsledares

arbete, mal och visioner genom att forsta sina &gare battre.

7.4 Kritik & Begransningar

Viss kritik kan riktas till var studie gallande den bedémning som har gjorts angaende
agartyperna. Familjeagandet kan ha fatt en for stor proportion av vart urval eftersom alla
foretag och institutioner med en familj som huvuddgare, valde vi att tolka som en familj. Till

exempel SEB och dess pensions- och fondbolag tillhor dgartypen familj enligt var definition
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eftersom Wallenbergsfaren star som dgare hos SEB. Var tolkning ar alltsa att
Wallenbergsfarens &gande ska genomsyra SEB:s agerande nér de raknas agera som en familj.
Om vart antagande ar fel, alltsa att SEB agerar som en institution, sa har den har studie gett
missvisande resultat. En begrasning med var studie har varit att vi inte har lyckats framlagga
forandringar i dgande eller forandringar i utdelning vilket gor att vi inte kan uttala oss om att

det finns nagon kausalitet mellan dem.

Kritik kan riktas hur vi valt att mata dgarkombinationer och att vi valde att gruppera
agartyperna familj och foretag samt institutionella och utlandska till tva grupper istéllet for
fyra. Det finns teori som menar pa att dessa grupper har likheter och varfér man kan anta att
de skall agera liknade men det finns ocksa teori som talar emot detta. Anledning till att vi
valde att gruppera agartyperna var dels att vi ansag att det fanns tillracklig och befogad teori
som styrker var gruppering men dven att grupperingen var nodvandig att gora for att fa ett
tillrackligt antal observationer for att utfora de statistiska testerna med tillforlitlighet.

7.5 Forslag till vidare forskning

Istallet for att bara undersoka agandets paverkan pa utdelningsnivaerna pa Stockholmsborsens
tre storsta listor kan &ven de mindre aktielistorna i Sverige som till exempel AktieTorget och
NGM inkluderas. Dels for att fa ett storre urval men framforallt for att kunna undersoka
skillnader mellan listorna och hur de forhaller sig till utdelning. Ett alternativ &r att utoka
studien med att ta fler lander i beaktning framst da lander som har liknade &garstrukturer som

vi har i Sverige.

En annan typ av studie hade kunnat gora en kombinerad kvantitativ och kvalitativ
undersokning med forutsattningar for en djupare analys. En kvalitativ undersokning kan
anvanda intervjuer for att forsoka forsta ledningens, styrelsens och dgarnas anledning till
utdelning. P4 sa satt kan utdelningens syfte forklaras ytterligare och kanske andra anledningar
till utdelning dven hittas, om de som bestammer utdelningen far ge sin bild av vilken funktion
utdelning har. Den kvalitativa undersokningen skulle kunna ge forutséttningar for att se, om
bolagets uttalande anledning till utdelning stammer 6verens med det resultat denna studie fatt
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fram fran den kvantitativa undersokningen. Da kan aven skillnader i uttalanden och agerande

fran dgarnas sida synas.

I var undersokning lyckades vi till viss del bevisa att det finns ett samband mellan
agarkombinationer och utdelning. Det finns bevis fran tidigare forskning (bland annat Maury
& Pajuste, 2002, Gugler & Yurtoglu, 2003) att den nast storsta agaren har en paverkan pa
utdelningsnivan, men det finns lite forskning gjort pa vilka identiteter 4garna har och nar de
kombineras vilken effekt det har pa utdelningsnivan.

| vart foregaende avsnitt namnde vi att det inte fanns ndgon majlighet att se, om det finns
nagot kausalt forhallande mellan dgande och utdelning eftersom det kraver att undersokning
omfattar observationer fran flera ar. Med anledning av detta skulle var studie kunna utvecklas
och undersékningen goras under en langre tidsperiod for att dven fa ett resultat utan stérningar
som konjunkturer, engangshandelser och andra saker som kan intraffa under en kort period.
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Appendix 2

Rostandelar enskilt testade

Beroende variabel

Utd/Oms_NORM _ Utd/Oms NORM __ Utd/Oms_NORM

Utd/Oms_NORM

Modell 13 Modell 14 Modell 15 Modell 16
Standardiserat B Standardiserat B Standardiserat B Standardiserat B
(Standardfel) (Standardfel) (Standardfel) (Standardfel)
Oberoende variabel
R6st Familj -0,038
(0,093)
ROst Foretag -0,026
(0,091)
Rost Institutioner -0,030
(0,083)
Rost Utlandsk -0,131*
(0,104)
Kontrollvariabler
Borsvarde 0,155** 0,160** 0,158** 0,178**
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
RETA 0,137* 0,089 0,090 0,050
(0,063) (0,059) (0,059) (0,062)
ROA 0,399*** 0,392*** 0,400*** 0,369***
(0,152) (0,154) (0,153) (0,156)
Skuldséattningsgrad 0,062 0,041 0,044 0,004
(0,066) (0,066) (0,065) (0,068)
(Konstant)
(0,053) (0,053) (0,056) (0,056)
R 2 0,564 0,561 0,562 0,537
Justerat R2 0,532 0,529 0,529 0,537
F-Varde 17,582*** 17,344%*** 17,354*** 18,266***

a) ***=p<.001; *=p<.0]; *=p<.05;t=p<.1
b) Dummyvariablerna som representerar bransch ar inkluderade i regressionen men inte
presenterade i tabellen
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Appendix 3
Kvadrerad rostandel &agartyper
Beroende variabel Utd/Oms_NORM  Utd/TotTill. NORM  Utd/Bérs NORM  Utd/EBITDA_NORM
Modell 13 Modell 14 Modell 15 Modell 16
Standardiserat B Standardiserat B Standardiserat B Standardiserat B
(Standardfel) (Standardfel) (Standardfel) (Standardfel)
Oberoende variabel
Rdst Familj*2 -0,140* -0,074 -0,047 -0,115
(0,045) (0,014) (0,009) (0,120)
Rost Foretag”2 -0,050 -0,036 0,023 -0,111
(0,169) (0,053) (0,035) (0,454)
Rost Inst”2 -0,067 -0,055 -0,081 -0,110
(0,182) (0,057) (0,038) (0,490)
Rost UtlN2 -0,168** -0,115¢t -0,121 -0,186*
(0,259) (0,081) (0,054) (0,699)
Kontrollvariabler
Borsvarde 0,149** 0,010 0,042
(0,000) (0,000) (0,000)
Nettoomséttning 0,027
(0,000)
RETA 0,046 0,087 -0,024 0,057
(0,063) (0,021) (0,014) (0,169)
ROA 0,350*** 0,506*** 0,277** 0,112
(0,149) (0,052) (0,034) (0,397)
Skuldséattningsgrad -0,072 -0,073 0,125 0,114
(0,067) (0,021) (0,014) (0,182)
(Konstant)
(0,055) (0,017) (0,012) (0,150)
R 2 0,616 0,569 0,135 0,143
Justerat R2 0,576 0,524 0,045 0,055
F-Varde 15,528*** 12,780*** 1,510 1,6217

c) ***=p<.001; *=p<.0]; *=p<.05;t=p<.1
d) Dummyvariablerna som representerar bransch ar inkluderade i regressionen men inte
presenterade i tabellen
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Bortfall

Bolag utan utdelning
Arctic paper
Aspiro
Concordia Maritime
C-RAD
Creades
DORO
Duroc
East Capital Explorer
Endomines
Eniro
EnQuest PLC
Episurf Medical
Etrion
Feelgood Svenska ab
Fingerprint
Formpipe Software
Geveko

Hemtex

Ingen utdelning
Ingen utdelning
Ingen utdelning
Ingen utdelning
Ingen utdelning
Ingen utdelning
Ingen utdelning
Ingen utdelning
Ingen utdelning
Ingen utdelning
Ingen utdelning
Ingen utdelning
Ingen utdelning
Ingen utdelning
Ingen utdelning
Ingen utdelning
Ingen utdelning

Ingen utdelning
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Invisio Communciations
Karo Pharma
Karolinska Development
Lundin mining

Midway

Moberg Pharma

MultiQ

MSC Koslult

Net insight

Neurovive

Novestra

Nordic Mines

oasmia pharmaceutical
Opcon

Orexo

Ortivus

Oscar Properties

PA Resources
Partnertech

Poolia

Ingen utdelning
Ingen utdelning
Ingen utdelning
Ingen utdelning
Ingen utdelning
Ingen utdelning
Ingen utdelning
Ingen utdelning
Ingen utdelning
Ingen utdelning
Ingen utdelning
Ingen utdelning
Ingen utdelning
Ingen utdelning
Ingen utdelning
Ingen utdelning
Ingen utdelning
Ingen utdelning
Ingen utdelning
Ingen utdelning

Ingen utdelning
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Precise Biometrics
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Pricer
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Qliro

Raysearch

RNB Retail
Seamless
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Sensys
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Shelton petroleum
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Venue retail group
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Active Biotech
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Anoto Group
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Bong
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Lundin petroleum
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Bolag som har uteslutits pga. statligt &gande, utlandsk juridisk person eller ofullstdndiga

uppgifter:
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AstraZeneca
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