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Titel: Ägandeskapets roll för utdelning - En studie om ägartyper och ägarkoncentration i
Svenska noterade bolag

Bakgrund: Utdelning är ett område som det har forskats länge och mycket om, med stor

variation i resultat och slutsatser. En del forskare ifrågasätter utdelningens existens medan

andra påstår att utdelning fungerar som en kontrollmekanism för ägarna. Genom att hitta

skillnader i ägartypernas och ägarkoncentrationens förhållande till utdelning kan möjligen

utdelningens existens till viss del förklaras på den svenska marknaden.

Syfte: Syftet med den här uppsatsen är att se om det finns något samband mellan ägande och

utdelning på svenska noterade bolag. Vi vill undersöka om det finns skillnader hos dessa

ägartyper i deras krav och agerande i förhållande till utdelning.

Metod: I den här studien har vi tillämpat en kvantitativ metod med en deduktiv ansats.

Studien är baserad på bolag som lämnade utdelning under 2014 och noterade på

Stockholmsbörsen tre största listor Large-, Mid- och Small-Cap. Datan är inhämtad från

respektive bolags årsredovisning och har därefter analyserats genom statiska tester.

Resultat: Ägarkoncentrationen verkar vara den variabel, i vår undersökning, som påverkar

utdelningen mest negativt. Det innebär att ju större andel av rösterna de fem största ägarna

innehar, desto mindre utdelningsandel har bolaget. Detsamma gäller för den största ägaren.

Familj och utländska ägare har en negativ korrelation med utdelningsnivån och storleken på

ägandet. När företag och institutionella ägare agerar kontrollägare och ingen hänsyn till

ägarkoncentration tages, verkar de kräva en högre utdelningsnivå. Utifrån de olika måtten på

utdelningsnivå i vår studie agerar ägartyperna olika, vilket kan innebära att de har olika motiv

till utdelning.
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Abstract
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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
I det inledande kapitlet ges en bakgrund till varför utdelning är ett intressant

men samtidigt ett svårt ämne att studera. Problemdiskussionen tar sedan

resonemanget vidare och diskuterar varför utdelning överhuvudtaget finns och

vilka funktioner det kan ha. Trots att utdelning är ett utforskat ämne presenterar

vi i problemdiskussionen varför det är intressant att undersöka ämnet vidare sett

ur svenska förhållanden och varför resultaten kan skilja sig mot resultat i andra

delar av världen.

1.1 Bakgrund

Siffror som 4 miljarder (SCA), 6 miljarder (Volvo), 8 miljarder (Investor), 24 miljarder

(Nordea) är exempel på hur stora utdelningar som görs under 2015 (2014 års vinster) från

Large Cap-bolagen på Stockholmsbörsen (Svenska Dagbladet 2016). Totalt uppgick 2015 års

utdelningar från Large Cap-bolagen till 173 miljarder kronor. Utdelning har de senaste åren

ökat i popularitet och varje år sätts rekord i storleken på utdelningar på Stockholmsbörsen

(Svenska Dagbladet 2016).

Ägarna bestämmer utdelning i företag genom att sitta i styrelsen eller delta på bolagsstämma

(ABL 2005:551). Det är styrelsens roll att föreslå utdelning till bolagsstämman och det är

ägarna på stämman som godkänner eller icke godkänner förslaget. Vad har dessa ägare för

incitament till utdelning och skiljer sig olika ägartyper åt i deras önskan om utdelning?  I

Sverige råder hög ägarkoncentration till följd av den politik som har präglat landet det senaste

århundradet (Hedlund et al 1985). Följden har blivit att stora familjer och ägarsfärer äger en

stor del av de noterade bolagen på den svenska börsen. Familj och ägarsfärer är

kontrollerande ägare (mer än 20 % av rösterna och bolagets största ägare) i 75 % av bolagen

på Stockholmsbörsen. Andra ägartyper som är stora ägare på den svenska börsen är utländska

ägare, vilka ägde 39,8 % av det totala marknadsvärdet under 2014. Det finns även starka
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ägartyper som institutioner och rörelsedrivande företag (Sundqvist 2015). Olika ägartyper kan

ha olika incitament och motiv till utdelning då deras dagliga verksamhet skiljer sig åt.

För aktieägarna är utdelning ett sätt att få kassaflöde som de annars inte skulle haft. Det ger en

säkerhet, en ränta, på investeringen som kan vara nödvändig för att kunna fortsätta äga

aktierna och inte tvingas till försäljning (Easterbrook 1984). Utdelningen fungerar även som

en styrmekanism och kontrollmekanism som gör att minoritetsägarna inte behöver lägga ner

särskilt mycket energi på att försöka övervaka bolaget (La Porta et al 2000). Utdelning som

kontrollmekanism fungerar genom att det finns mindre kapital för ledningen att spendera på

egenintresse och övervakningen sköter istället externa kapitalmarknader såsom banker när

företaget behöver ta lån. Utdelning kan också vara ett sätt att uppnå optimal kapitalstruktur för

bolaget genom att anpassa utdelningen för att en önskad andel eget kapital och skulder uppnås

(Myers 1984).

Det har forskats på utdelning och utdelningspolicy sedan 1950-talet. Den forskning som har

bedrivits på utdelning har genererat en stor mängd studier vilka på olika sätt har försökt

förklara utdelning och utdelningspolicy. De tidigare gjorda studierna är baserade på

undersökningar i USA eller Västeuropa och endast ett fåtal studier har genomförts i Sverige.

Sverige har inte bara andra lagar och skatteförhållanden, utan har även en annorlunda

ägarstruktur och styrning. Anglosaxiska länder som USA och Storbritannien har ett mer spritt

ägande medan länder som Sverige karaktäriseras av ett koncentrerat ägande och starka

kontrollägare (Jansson et al 2013).

Utifrån de rekordnivåer som nu delas ut för räkenskapsåret 2014, går det att konstatera att det

efterfrågas utdelning hos ägarna i Svenska noterade börsbolag.
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1.2 Problemdiskussion

Utdelning är en viktig funktion i värdepappersportföljen för många ägare. Det kan finnas

olika anledningar till att den är viktig, exempelvis kassaflöde för ägarna, minskade

agentkostnader, kontroll av ledning, ett sätt för bolaget att signalera om välmående och att

attrahera ett viss klientel. Oavsett anledning är det stora summor som delas ut varje år och det

är många som förlitar sig på det kassaflöde som det genererar. Det kan sätta tryck på

företagsledning och styrelse att upprätthålla en minst lika hög utdelning som föregående år för

att inte irritera aktieägarna.

John Lintner (1956) gjorde en av de första studierna på utdelning 1956 och anses vara starten

för forskning på utdelning. Lintners (1956) studie omfattande intervjuer med 28

beslutfattande personer med syftet att undersöka vilka faktorer som dessa personer beaktar när

de beslutar om utdelning. Utjämningsteorin som den senare har kallats, som innebär att bolag

försöker jämna ut utdelningsnivåerna så det följer bolagets långsiktiga vinstnivåer (Lintner

1956), har varit en beaktning enligt de undersökta personerna. I studien visade det sig att

beslutfattare ogärna förändrar utdelningsnivån i förhållande till variationer till bolagetsvinster

utan försöker ha en långsiktig syn på utdelningsnivån. Lintner (1956) fann i sina studier att

den mest betydelsefulla faktor som påverkar utdelning är årets vinst och han fann även att

tillväxtmöjligheter, företagets storlek och kassaflöde är faktorer som påverkade beslut om

bolagets utdelningspolicy.

I Miller och Modiglianis (1961) artikel, som delvis motsäger Lintners teori, menar författarna

att företagets utdelningspolicy är irrelevant då det inte påverkar värdet på bolagets aktie med

antagande om en perfekt och effektiv kapitalmarknad. De anser att ju högre utdelning ägarna

får, desto mindre blir värdeökningen i bolaget. Enligt Miller och Modigliani (1961) kan

utdelning inte vara värdeskapande för ägarna eftersom det inte har någon påverkan på aktiens

pris eller ett företags kapitalkostnad. De menar att det är investeringsbesluten som är

värdeskapande för både företaget och aktieägaren. Utdelningen blir då bara en omfördelning

av värdet mellan företaget och aktieägarna och därför finns det anledning att anta, utifrån
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deras teori, att företaget inte kan investera kapitalet till högre avkastning än vad aktieägarna

kan göra. Det innebär att det är ägarna som avgör hur pass mycket av det fria kapitalet som

ska finnas kvar i bolaget för fortsatt avkastning och hur mycket som ska gå till ägarna som

såfall ska kunna investera till bättre avkastning än vad företaget kan. Eftersom teorin utgår

ifrån synnerligen strikta förhållanden om en perfekt marknad, där inga skatter eller

transaktionskostnader förekommer och består av rationella investerare, har Miller och

Modiglianis (1961) teori mött mycket motstånd som menar att dessa förhållanden inte

existerar i verkligheten (Mahira 2012). Miller och Modligani tillsammans med Litner räknas

som pionjärerna 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

på företagets värde och att utdelning ökar företagets värde. Lintner (1962) och Gordon

(1963)  kunde visa på att en investerares avkastningskrav minskade i samband med att

utdelningen ökade, eftersom utdelning ger avkastning (kapital) direkt jämfört med framtida

värdeökning. Graham och Dodd (1951) menade att investerare föredrar att vinsten delas ut till

aktieägarna istället för att den skall återinvesteras i företaget. Till följd av det så borde aktiens

pris stiga på bolag som hade hög utdelning eftersom efterfrågan på den här typen av aktier är

högre. De menar att en dollar i utdelning har fyra gånger så stor påverkan på aktiepriset

jämfört med en dollar i bibehållen vinst (Graham och Dodd, 1951 se Al-Malkawi et al,

2010).  Paralleller till agentteorin kan dras ifrån The bird in hand theory att investerare

föredrar utdelning på grund av informationsasymmetri och osäkerhetsfaktorer om framtiden.

Likt agentteorin finns det en avsaknad tilltro för ledningen, enligt agentteorin väljer ägarna att

använda utdelning som en kontrollmekanism medan i The bird in hand theory vill ägarna

säkra kapitalet (Jensen & Meckling, 1976; Easterbrook 1984)

Det finns flera studier (Rozeff 1982; La porta 2000) som menar på att utdelning används för

att minska agentproblemet. Utifrån agentteorin (Jensen & Meckling 1976) uppstår det

informationsasymmetri mellan ägare och ledning, vilket sker när ägande och kontroll

separeras. Ägande och kontroll separeras oftast när aktiebolag handlas publikt på en

aktiemarknad då ägandet sprids och ledningen inte längre är största ägare. Företagsledningen

är då anställd personal vars uppgift är att föra bolaget framåt, medan aktieägarna är de som tar
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risken gällande det egna kapitalet. För att få en ledning som styr företaget i aktieägarnas

intresse används olika belöningssystem och incitament. En anledning till att minska risken

ytterligare för aktieägarna, att ledningen inte gör sitt yttersta för att gynna aktieägarna,

används utdelningen som en funktion för att minska agentkostnaderna genom att minska

ledningens tillgång till kapital (Jensen och Meckling 1976). Agentproblematiken kan alltså

delas upp i två grupper; det första agentproblemet är konflikten mellan ledning och ägare, det

andra agentproblemet är konflikten mellan kontrollerade ägare och utomstående ägare, det vill

säga minoritetsägare (La porta et al 2000; Faccio et al 2001). Agentteorins förhållande till

utdelning har blivit mer aktuell och under utveckling inom corporate finance-teori med

bakgrund i agentteorin blir det intressant att studera ägarstrukturens förhållande till utdelning.

Khale och Noe (1990) finner i sin studie bevis för att högre risktagande leder till lägre

utdelning i publika bolag. Kassan ska istället gå till projekt inom företaget för att få det att

växa och på så sätt få avkastning istället för utdelning. Risken ökar då ledningen kan investera

i dåliga projekt som inte skapar någon avkastning för ägarna. De finner också i sin studie att

företag med stabilt kassaflöde tenderar att dela ut mer. Ledningen antas ha så pass bra koll på

det framtida kassaflödet att hög utdelning signalerar om framtida starka kassaflöden.

Utdelning kan därför vara en direkt följd av positivt kassaflöde och en tro om framtida

positivt kassaflöde varför detta måste tas i beaktning i denna studie.

Det huvudsakliga argumentet tidigare forskning (bland annat: Mancinelli & Ozkan 2006;

Maury & Pajuste 2002; Easterbrook 1984; Jensen 1986) framhållit som en förklaring till

utdelning, är agentproblemet. Genom att dela ut det fria kassaflödet som finns i välmående

företag minskar ledningens möjlighet att utnyttja dessa likvider på ett självuppfyllande sätt

som inte gynnar aktieägarna. Med ett sådant ställningstagande går det att hålla nere

agentkostnaderna, eftersom det krävs mindre övervakning när ledningen inte har lika mycket

likvider att använda på ett felaktigt sätt. Det kräver också att företaget oftare behöver gå till

externa långivare som granskar bolaget och på så sätt sänker agentkostnaderna ytterligare

(Mancinelli & Ozkan 2006).

I Sverige och internationellt har ägarkoncentration och ägartypers förhållande till utdelning

tidigare studerats som ämne för studentuppsatser, avhandlingar och vetenskapliga artiklar. I
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Sverige har dock endast ett fåtal studier genomförts. I en uppsats från Växjö Universitet

(Allebert, Carslsson & Ivarsson 2007) som undersökte ägandets påverkan på utdelning i

svenska noterade bolag under 2005, fann författarna bland annat ett signifikant positivt

samband mellan hög ägarkoncentration och utdelning. Resultatet är det motsatta jämfört med

liknande forskningsresultat från Kontinentaleuropa. Författarna menar på att deras resultat kan

förklaras av att antingen använder högt koncentrade företag utdelning som en signal om att de

är ett attraktivt bolag eller att incitamenten ökar för att övervaka vid högt koncentrerat ägande

och då används utdelning som en kontrollmekanism. I uppsatsen framkommer att deras

resultat är motsägande i jämförelse med internationella studier gjorda i länder som

karaktäriseras av ett högt koncentrerat ägande varför resultatet kan ifrågasättas. De spridda

resultateten är en indikation på att det råder delade meningar om utdelningens funktion och

dess samband till ägande trots den forskning som bedrivits. Därför är det fortfarande ett

intressant ämne att studera.

Genom att förstå hur olika ägare agerar i förhållande till utdelning går det att anta vilken syn

ägarna har på sina investeringar, vilken tro de har på personer i ledningen och varför

utdelning existerar, kan utdelning i förhållande till ägarkoncentration och ägartyper förklaras.

Eftersom den tidigare forskningen har kommit fram till så olika resultat, utdelning är på

rekordnivå och dessutom ett aktuellt ämne idag bland investerare och media är det intressant

att se dessa förhållanden på den svenska marknaden. Sannolikt så finns det ett samband

mellan ägande och utdelning baserat på tidigare internationell forskning, men vi känner inte

till hur det påverkar utdelningsnivåerna i Sverige utifrån våra svenska förhållanden. De

tidigare studier som har gjorts på svenska marknaden har gett spridda resultat som kan

ifrågasättas eftersom de inte stämmer överens med tidigare empiriska studier. Dessa studier

har dock visat en viss indikation på vilka samband som kan förekomma. I Sverige har vi ett

högt koncentrerat ägande och där kontrollägaren ofta är familjer/sfärer vilket ger andra

förutsättningar för utdelning än många andra länder. Om det går att se ett samband mellan

utdelning, ägarkoncentration och ägartyp kan investerare hitta framtida högutdelande bolag,

om det är den typen av investeringar som investeraren vill ha i sin portfölj. Det kan därför

vara intressant, ur en investerares perspektiv, att kunna se dessa samband. Vår ambition är

också att kunna bidra till den, vad vi anser, knappa forskning på den svenska marknaden kring
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sambanden mellan utdelning, ägarkoncentration och ägartyper. Av den anledningen blir det

relevant för oss att studera hur ägandets roll påverkar utdelningsnivåer.

Bidrag
Det finns ingen enighet om hur olika ägartyper och ägarkoncentration påverkarar

utdelningsnivåerna. Den tidigare forskning som har gjorts på utdelning och utdelningspolicy

har försökt förklaras av finansiella faktorer och teorier. Internationellt finns det forskning som

försöker förklarar ägandets påverkan på utdelningsnivåerna men resultatet är varierande och

mycket tyder på att landspecifika faktorer påverkarar resultatet. Flertalet tidigare studier, både

från Sverige och internationellt, har endast fokuserat på ett fåtal ägartyper eller endast

ägarkoncentration och internt ägande. I vår studie avser vi att omfatta samtliga ägartyper,

ägarkoncentration, internt ägande och ägarkombinationer för att kartlägga hur olika typer av

ägande påverkar utdelningsnivån i svenska noterade bolag.

Författarna har inte funnit någon tidigare studie som har gjort en lika omfattande studie

utifrån ägandets påverkan på utdelningsnivåer.

Det råder ännu ingen konsensus huruvida ägandet påverkar utdelningsnivåerna och trots

omfattande forskning finns fortfarande utrymme för djupare analyser.

1.2.1 Problemformulering
Påverkar ägarkoncentrationen respektive ägartyperna utdelningsnivån i Svenska noterade

bolag?

1.3 Syfte

 Syftet med vår studie är att se om det finns något samband mellan ägande och utdelning i

företag som är noterade på Stockholmsbörsens tre största listor. Vi ska undersöka om

faktorerna ägartyper och ägarkoncentration påverkar utdelningsnivån och i vilken

utsträckning. Denna studie genomförs för att skapa en större förståelse för ägandet i svenska

bolag och dess förhållande till utdelning.
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1.4 Disposition

Kapitel 1 – Inledning

I det här kapitlet ges en bakgrund till utdelning och dess förhållande till ägande som leder till

en problemdiskussion om ämnet och varför det är intressant att studera. Sedan lyder  vår

problemformulering och syftet för studien.

Kapitel 2 – Metod

Metodkapitlet inleds med en presentation av vilken forskningsansats och vetenskaplig

utgångspunkt vi valt för vår studie. Det följs av en övergripande presentation och diskussion

av relevanta teorier för studiens syfte. Kapitlet avslutas med ett avsnitt om källkritik.

Kapitel 3 – Teoretisk referensram

I detta kapitel presenteras de teorier som är relevanta för vår studie. Kapitlet omfattar även

tidigare forskning och kända faktorer som påverkar utdelningsnivån.

Utifrån teorin skapas hypoteser och kapitlet avslutas med en sammanställning med en

genomgång av alla hypoteser.

Kapitel 4 – Empirisk metod

I Kapitel 4 beskrivs tillvägagångsättet för hur vi skall genomföra studien genom val av

undersökningsmetod och undersökningsdesign. Sedan följer en beskrivning av urval och

datainsamling samt en presentation av operationaliseringen av våra variabler. Kapitlet

avslutas med ett avsnitt om metodkritik.

Kapitel 5 – Empirisk resultat

I det här kapitlet presenteras studiens resultat från de olika testerna som är utförda. Kapitlet

inleds med en univariat analys där varje variabel analyserats separat som sedan följs av en

bivariat analys som beskriver sambandet mellan variablerna. Slutligen presenterats en

multivariat analys med syftet att testa hur våra oberoende variabler påverkar utdelningsnivån.
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Kapitel 6 – Analys av empiriskt resultat

I analyskapitlet diskuteras och analyseras de resultat vi har fått fram genom studien med

utgångspunkt 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

I det här kapitlet presenteras studiens slutsatser vilka återknyter till problemformulering och

syfte som presenterades i uppsatsens första kapitel. Även teoretiska och praktiska

implikationer beskrivs. Kapitlet avslutas med förslag till vidare forskning.
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Kapitel 2. Metod
För att få en förståelse för de teorier vi har valt och hur vi väljer att tolka dessa

teorier presenteras följande metodavsnitt. En genomgång av tillvägagångssättet

presenteras för att sedan kort ge en introduktion för våra teorier som

genomsyrar studien. Sist i kapitlet anges hur vi har använt oss av källkritik när

teorin för studien har hämtats.

2.1 Forskningsansats

Syftet med vår studie är att se om det finns något samband mellan ägande och utdelning i

företag som är noterade på Stockholmsbörsen. Vår studie är av en deduktiv karaktär eftersom

vi utgår ifrån tidigare forskning och teorier som finns på området. Utifrån dem har vi

definierat egna hypoteser som avser finna ett samband mellan utdelning och ägande på den

svenska marknaden (Bryman & Bell 2013). Den forskningen, litteratur och teori vi har beaktat

och har legat till grund för våra hypoteser har främst haft ett fokus på olika typer av ägande,

ägarkoncentration, agentteorin och utdelning.  I motsats till en deduktivansats hade varit en

induktivansats som innebär att man drar slutsatser utifrån sina observationer utan att basera

det i teori och istället utifrån det empiriska resultatet skapar teorier. (Bryman & Bell 2013).

Det induktiva angreppsättet är inte lämplig för vår studie eftersom den grundar sig i redan

existerade teorier.

Utifrån vår litteraturgenomgång kan vi konstatera att merparten av forskningen som gjorts på

utdelning har en kvantitativ forskningsansats. En rimlig förklaring till varför de har använt sig

av en kvantitativ undersökning är att studierna i de flesta fall har omfattat hundratals företag

och stora mängder historisk data. Vid den här typen av studier är en kvantitativ metod att

föredra (Bryman & Bell 2013). Och därför är det kvantitativa angreppsättet passande för vår

studie eftersom vi avser att mäta (studera) samtliga bolag noterade på Stockholmsbörsen

(Large-, Mid- och Small-Cap) utifrån aspekterna ägartyper och ägarkoncentration och dess

relation till utdelning. En annan anledning till att en kvantitativ studie passar sig för denna

studie är att vi är ute efter förklaringen, sambandet, mellan ägartyperna och utdelningen. Vi
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vill veta varför vissa ägare med olika egenskaper kan tänkas vilja ha olika mycket utdelning.

Vi vill undersöka hur dessa olika ägartyper beter sig i förhållande till utdelning, vilket innebär

att en stor mängd data behövs för att få den generella förklaringen och en kvantitativ uppsats

lämpar sig bäst då det är förklaringen och inte beskrivningen av orsaken vi är ute efter

(Jacobsen, 2002). För att kunna generalisera för en viss ägartyp krävs en stor mängd data och

för att på ett effektivt sätt kunna dra slutsatser från den datan är en kvantitativ studie att

föredra.

Ett alternativ till att göra en kvantitativ studie hade varit att genomföra en kvalitativ studie,

eftersom den kvalitativa metoden är mer inriktad på ord än kvantifiering av data vid analys

(Bryman & Bell 2013), och hade varit passande för att förklara utdelning mer i detalj. Den

kvalitativa undersökningen hade kunnat ge oss en djupare förståelse om beteende och andra

psykologiska faktorer som påverkar utdelning. Det hade inneburit att det hade varit svårare att

göra generaliseringar av resultatet jämfört med en kvantitativ studie (Bryman & Bell 2013)

eftersom resultatet hade varit baserat på intervjuer med utvalda beslutsfattande personer i

bolag. Och avsikten med studien är att kunna dra slutsatser om hur ”större gruppers” påverkan

är på utdelning. Fördelen med att genomföra en kvantitativ studie är att det underlättar

möjligheten för andra att replikera studien, eftersom datan i studien är endast baserad på

offentlig information och alla källor finns presenterade i studien.

2.2 Teoretisk utgångspunkt

Genom att undersöka hur ägarstrukturer och ägartyper i svenska noterade bolag påverkar

utdelningen, vill vi bidra till den forskning som finns idag men som är bristfällig på den

svenska marknaden då det har gjorts få studier. Efter en omfattande sökning på ägande,

ägarkoncentration och utdelning har vi endast lyckats hitta två studier på den svenska

marknaden. De tidigare studier som har gjorts, har inte varit omfattande. Tidigare forskning

har fokuserat på ett fåtal ägartyper eller endast ägarkoncentration. Vår studie bygger på

tidigare forskning som kan anses vara föråldrad och inte appliceras på dagens aktieägande i

Sverige. Genom att studera tidigare forskning har vi tagit fram hypoteser som belyser dagens

ägande och ägarkoncentration i förhållande till utdelning i Sverige. För att undersöka
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förhållandet använder vi oss av ett hypotetiskt-deduktivt angreppssätt där vi utgår från

befintlig teori. För att prova dessa hypoteser använder vi oss av tvärsnittsdesign (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 överföring av kapital där den

kan användas bäst för att växa och få avkastning. Utdelning enligt finansteorin tar däremot

inte hänsyn till egenskaperna hos de olika ägartyper det finns. Kan en familj på samma sätt

som en institution sätta sitt fria kassaflöde i arbete för att få bästa avkastning möjligt?

Naturligtvis går det att återinvestera sin utdelning som familj och få avkastning precis som en

institution men en familj kan behöva använda utdelningen till annat än att återinvestera den,

något som en institution inte behöver oroa sig för, förutom kostnader hänförliga till de

löpande kostnaderna i verksamheten. Därför tas agentteorin och ägartyperna i beaktning i

denna forskningsansats för att försöka förklara anledningen till utdelning, utöver den

finansteoretiska förklaringen som oftast endast tar hänsyn till kapitalet och rörelsen, inte på

vem som faktiskt vill ha utdelningen.

2.3 Teorival

Som beskrivet ovan kommer viss hänsyn tas till finansteori i denna uppsats för att inte bortse

från grundläggande förklaringar till utdelning. Det som denna uppsats ska bidra med är att få

en förståelse till ägarna påverkan på utdelningen, om det finns en skillnad i ägarnas

egenskaper, som finansteorin inte förklarar

Finansiella teorier som trade-off teorin och optimala skuldsättningsgraden har försökt förklara

utdelningsnivån sedan Lintners studie om den 1956. Resultaten från flertalet studier visar

dock olika resultat och ingen konsensus kring varför utdelning existerar eller vilken

utdelningsnivå som är ultimat. Något som de finansiella teorierna missar är ägarnas påverkan

på utdelningsnivån. Det är i sig ägarna indirekt genom styrelsen som föreslår utdelningsnivån

och sedan ägarna på bolagsstämman som godkänner, eller icke godkänner, utdelningsnivån.
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Författarna anser därför att det först och främst är ägarnas krav på utdelning som bestämmer

utdelningen, utifrån den kapacitet som finns i bolag, vilket återspeglas i de finansiella

nyckeltalen som kassaflöde, vinst och tillväxt. Ägarna kan sedan välja vilken risk de vill ha i

sin investering genom att bestämma hur mycket kapital som ska finnas kvar i bolaget och

riskera försvinna om inte ledningen gör bra investeringar. Utifrån detta kan olika ägartyper

förväntas agera olika beroende på hur de ser sin investering.

För den här studien har vi valt att ha vår utgångspunkt i agentteorin eftersom agentteorin i

tidigare studier har visat sig ha teoretisk förklaring till ägandes relation till utdelning.

Agentteorin utgår ifrån att varje individ är nyttomaximerande och alltid handlar i egenintresse

(Jensen och Meckling 1976). Därför anses ägarna alltid se till sitt eget bästa och använda

utdelning på det sätt som gynnar dem själva mest. Utdelning kan enligt agentteorin användas

av aktieägarna som en kontrollmekanism av företagsledningen (Rozeff 1982). Utdelningen

innebär att företagsledningen får tillgång till mindre kassaflöde från den löpande

verksamheten att förbruka på olönsamma projekt. Ledningen får då istället vända sig till

banker för att få tillgång till mer kapital och blir på så sätt granskade av bankerna istället

(Eastbrook 1984). Familj och individer kan å andra sidan vara starkt beroende av den inkomst

av kapital som utdelning faktiskt ger. Genom att titta på ägares egenskaper och agerande

genom bland annat exit- och voicebeteendet, agentteorin och de olika ägartyperna försöker vi

ge en bra bild för hur ägarkoncentrationer och ägartyper kan tänkas påverka utdelningen i

noterade bolag. När företag försöker locka till sig olika grupper av aktieägare genom att till

exempel lämna en högre utdelning brukar det benämnas klienteffekten (Miller & Modigliani

1961). Denna teori hjälper oss att förklara varför vissa ägartyper dras till vissa företag.

Artiklarna som har studerats har berört ägande och/eller utdelning och har bidragit till att

utöka förståelsen för aktuell teori och problemet vi undersöker.

2.4 Val av kunskapssyn

Vårt syfte är att hitta ett samband mellan ägande och utdelning i svenska börsnoterade bolag.

För att med en objektiv syn kunna göra en indelning av de olika ägarna till respektive ägartyp
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behöver vi använda oss av en positivistisk kunskapssyn. Det innebär att vi måste vara

objektiva till det vi ser och dela in de olika ägarna i ägartyper enligt objektiva kriterier, utan

att använda hjälp av våra subjektiva och gamla kunskaper om dess egenskaper. Den andra

kunskapssynen, hermeneutik, syftar till att förstå och tolka varför det förhåller sig på ett visst

sätt. Vår studie syftar inte till den kunskapssynen.

2.5 Källkritik

Under studiens insamling av tidigare forskning, tidigare studier, teori och andra typer av

källor har vi försökt använda oss av artiklar som varit peer reviewed för att få så hög

trovärdighet i de insamlade artiklarna som möjligt. Det är främst teoriavsnittet som grundar

sig på dessa artiklar och teorier. Trovärdigheten grundar sig i att de artiklar som är peer

reviewed är granskade av andra forskare innan de blir publicerade. De internetbaserade

källorna vi har använt oss av har varit pålitliga källor som Statistiska Centralbyrån och

Skatteverket eftersom de är statliga institutioner som antas vara objektiva i grunden.

Den information och inspiration vi har fått från tidigare studier har inte påverkat insamlingen

och analyserna av datan och anses därför inte ha påverkat denna studies resultat. Inledningsvis

har vi använt oss av Svenska Dagbladet som en inspirationskälla och som ett sätt att väcka

läsarens intresse då informationen sätts in i ett greppbart sammanhang. Källa används endast i

inledningen av uppsatsen och påverkar därför inte resultaten i studien.
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Kapitel 3. Teoretisk referensram
Inledningsvis presenterar vi teorier som kan förklara anledningen till att

utdelning finns och varför den idag är på rekordnivåer. Sedan presenteras

teorin som lagt grunden för syftet med vår studie, ägarkoncentration följt av

ägartyper, det interna ägandet och till sist de olika ägarkombinationerna.

Utdelning och utdelningspolicy har beskrivits som en de tio svåraste och olösta problemen

inom finansiell ekonomi (Brealey & Myers 2005). Trots att det aktivt har bedrivits forskning

sedan mitten på 1900-talet är det fortfarande delade meningar om vad det är som påverkar

utdelningen i ett företag. (Deegan 2011, s. 447) Och eftersom marknaden anses vara semi-

stark och effektiv och en utdelning innebär att lika mycket värde försvinner från bolaget som

ägarna får, borde utdelningar inte leda till högre avkastning. Det har genererat att forskning

under lång tid har försökt förklara utdelning och förstå varför ett företag väljer att lämna

utdelning. Med den tankegången kan man anknyta till frågan, om varför vissa företag beslutar

om att dela ut en del av vinsten till ägarna medan andra väljer att återinvestera vinsten i

företaget. Fama och French (2001) kallar utdelning för en gåta och oklarheterna kring

utdelning har resulterat i ett stort antal teorier och studier, där många resultat och perspektiv

står i motsats till varandra.

3.1 Agentteorin

Agentteorin är den dominerande teorin för forskning och studier om bolagsstyrning (Shleifer

& Vishny 1997). Flera studier försöker förklara utdelning ur ett agentteoretiskt perspektiv.

Där antaget om att utdelningspolicy kan användas som en styrmekanism, som övervakning

och/eller disciplineringsverktyg (Mancinelli & Ozkan 2006). Ett antagande inom agentteorin

är att principalen förutsätter att agenten drivs av egenintresse, därför kan ägarna förutse att

företagsledningen kommer agera utifrån sina egna intressen om inte ägarna använder

metoder/mekanismer som begränsar deras handlande, vilket leder till att agentkostnaderna

stiger (Deegan 2011). Rozeff (1982) och Easterbrook (1984) menar att, Ceteris paribus, när

bolag lämnar utdelning kan det även få konsekvensen att bolaget måste ta in nytt kapital
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(exempelvis nyemission). I samband med att bolaget gör en emission blir de även granskade

av marknaden, vilket får en funktion som kan tänkas minska agentkostnaderna. Författarna

menar att ägarna inte behöver lägga samma resurser på övervakning om de frekvent tar in nytt

kapital, eftersom marknaden automatiskt granskar bolaget.  En situation när detta scenario är

aktuellt är när tillväxtbolag som är i behov av nytt kapital inte har lika stor anledning att

lämna utdelning, och deras agentkostnader minskar i samband med att de återkommande ta in

nytt kapital från aktiemarknaden. Medan bolag med mindre eller avtagande tillväxt har

tendens att lämna en högre utdelning, och sålunda minska sina agentkostnader genom

utdelning.

I situationer där ledningen spenderar bolagets kapital på icke vinstdrivande projekt eller stora

summor på förmåner, har det förslagits att utdelning kan vara ett effektivt för att reducera

agentkostnaderna för ledningen. Ett ställningstagande som företag kan göra, eftersom

utdelning innebär ett utflöde av kapital ur bolaget, vilket minskar tillgängliga resurser för

ledningen. Utdelning fungerar då som en form av övervakning (Easterbrook 1984). Jensen

(1986) menar att det är mindre troligt att företagsledningen ägnar sig åt “onödiga”

investeringar om tillgången till kapital har minskat på grund av att det är beslutat om att

lämna en högre utdelning. Rozeff (1982) menar i studie att utdelnings funktion som

övervakning blir ett substitut till den direkta övervakningen. Utdelningen blir en effektiv

övervakningsmelkanism eftersom den minskar kapitalet som gör att ledningen måste värna

om det kapital som finns kvar i bolaget.

Merparten av studier som har gjorts på sambandet mellan utdelning och ägande har försökt

förklara det utifrån ett agentteoretiskt perspektiv. Studierna har inte bara fokuserat på

principal- agent-problemet mellan ägare och företagsledning utan även behandlat det andra

agentproblemet mellan stor- och småägare. I företag där kontrollägaren har stort inflytande

över verksamheten har denne stora möjligheter till att skapa sig egna fördelar som är på

bekostnad av minoriteten. På grund av kontrollägarens starka position finns det liten möjlighet

för minoriteten att påverka beslut i verksamheten, det ger kontrollägaren möjligheter att

berika sig själv genom privata fördelar. De privata fördelarna kan te sig olika beroende på

verksamhet. Det kan exempelvis vara oskyldiga fördelar som att det inger social status men

det kan även vara mer allvarliga såsom att företagets kapital används till privata ändamål
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(Jansson, Jonnergård & Karlsson 2013). Utdelning får en viktig funktion för att begränsa att

kontrollägaren använder sig av privata fördelar genom att utdelning minskar kapitalet i

bolaget som är tillgängligt för kontrollägarna (La Porta, Lopez-De-Silanes & Shleifer 2000).

Principal – Principalkonflikten behöver inte bara uppstå mellan stor och små ägare, utan kan

även förekomma mellan andra typer av ägare i samma bolag som kan ha olika incitament

(anledningar) för bolagets strategi och framförallt i hur fördelar och kostnader fördelas mellan

ägarna (Tihanyi et al 2003 se Kim et al 2009). Principal – principalproblemet är framförallt

vanligt i börsnoterade familjeföretag eftersom det i den typen av bolag ofta finns en konflikt

mellan familjeaktieägarna och övriga aktieägare (Corbetta & Salvato, 2004 se Yoshikawa &

Rasheed 2010).

3.2 Klienteffekten

Enligt Miller och Modiglianis (1961) så kallade klienteffekt kommer vissa grupper av

investerare dras till bolag med en specifik utdelningspolicy. De menar att klienteffekten kan

vara en förklaring till varför en företagsledning väljer att inte ändra sin utdelningspolicy. En

förändring av utdelningspolicyn i ett företag kan leda till att nuvarande ägarna får oönskade

transaktionskostnader (skatt). (Easterbrook 1984) De olika investerargrupperna har skilda

skattesituationer och kommer ha olika preferenser till utdelning. Gruppen med hög skatt

kommer att föredra kapitalavkastning medan den icke (eller lågt) beskattade gruppen kommer

att vara likgiltig. Miller och Modigliani menar att även om det finns en klienteffekt som

påverkar ett företags utdelningspolicy för att lock till sig en viss typ av investerare, menar de

att i en perfekt marknad är en typ av investerare ”lika bra som en annan”. Därför är inte

företagets värde påverkat och utdelningspolicyn förblir irrelevant (Al-Malkawi et al 2010).

I Allen, Bernardo och Welchs (2000) undersökning om klienteffekten för institutionella

investerare på den amerikanska marknaden är de av åsikten att institutioner tenderar att dras

till bolag med hög utdelning eftersom de har skatteförmåner jämfört med individuella

investerare. Vidare menar de att högkvalitativa bolag föredrar att locka till sig institutionella

investerare genom att lämna hög utdelning eftersom institutioner är ansedda att vara bättre

ägare än andra grupper av investerare, eftersom de är bra på att upptäcka goda

bolagskvaliteter.
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3.3 Exit- och Voicebeteende

Exit- och Voicebeteendet förklarar ägarnas beteende när de vill påverka företaget som

delägare eller när de är missnöjda med ledningen. Hirschman (1970) visar i sin bok ”Exit,

Voice, and Loyalty” två olika sätt att påverka ledning och visa sitt missnöje på. En aktieägare

med liten ägarandel i ett bolag har mycket svårt att använda ”voiceoption”, eftersom det

kräver en ägarandel som är av betydelse, för att ledningen ska lyssna på denne. Aktieägaren

kan då välja ”exitoption” som innebär att denne säljer sina aktier och/eller väljer att avstå från

att köpa företagets produkter och tjänster. På så sätt markerar de missnöjda ägarna avtryck på

aktiekursen eller försäljningen, beroende på vilket av alternativen i ”exitoption” som används.

(Hedlund et al 1985)

När en större ägare är missnöjd är det betydligt lättare för denne att påverka ledningen med

hjälp av ”voiceoption”. Ägaren påverkar genom att rösta på bolagsstämman, sitta med i

styrelsen, direkta kontakter med ledning och styrelse och kontakt med övriga aktieägare

(Hedlund et al 1985). Storleken på aktieinnehavet, eller storleken på röstandelen, blir därför

en viktig variabel vid utövandet av ”voiceoption”.  Genom att storägarna kan använda sig av

”voiceoption” får de också en övervakande roll, eftersom de kommer att agera om de

upptäcker något i verksamheten de inte stödjer. Ägarna även möjlighet 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 ägartyper har olika benägenhet till exit och

voice. Hedlund et al (1985) delar upp ägartyperna i följande kategorier:

- Institutioner

- Privatpersoner med små innehav

- Privatpersoner med stora innehav

- Anställda i företaget (inklusive ledningen)

- Utländska placerare

Institutioner med mål att få så hög avkastning som möjligt, exempelvis aktiefonder,

försäkringsbolag och pensionsfonder, tenderar att använda sig av exitbeteendet. Institutioner
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med andra intressen, såsom stat och intressebolag använder sig dock mer frekvent av

voicebeteendet för att behålla sitt intresse i bolaget. (Hedlund et al 1985)

Hedlund et al (1985) menar att privatpersoner med små innehav använder sig mest av

exitbeteende just på grund av deras små innehav som diskuteras ovan. De kan alltså inte

påverka ledning eller styrelse på något annat sätt än att sälja aktier och sluta att använda

företagets produkter och tjänster. Privatpersoner med stora innehav är däremot mer benägna

att använda sig av voice, eftersom maktposition som styrelseledamot, ledningen eller har en

betydande rösträtt som gör att de enskilt kan avsätta en styrelseledamot. (Hedlund et al 1985)

Anställda i företaget med stort aktieägande är ofta personer med stort investerat humankapital

i företaget. Möjligheterna för dem att påverka är också stor, beroende på vilken position

aktieägaren besitter, vilket resulterar i att voicebeteendet i regel används. Osämja och att

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

Utländska placerare använder i stort sett endast exitbeteende eftersom de i regel inte äger en

stor rösträttspost i företaget. Detta gäller dock inte intresseföretag som äger en del i ett

företag, även om den är liten. Då används voicebeteendet för att bibehålla sitt intresse i

företaget och förhoppningsvis få bolaget dit intresseföretaget vill. (Hedlund et al 1985)

3.4 Optimal Kapitalstruktur

Ett företags kapitalstruktur beskrivs som förhållandet mellan dess skulder och eget kapital.

Skuld används som en hävstång i företag för att få högre avkastning på sitt egna kapital. Den

används också som ett skatteskydd då ränta som betalas på en skuld är avdragsgill.  Företag

sätter ofta upp kapitalmål som anger hur mycket skuld det får finnas i förhållande till de totala

tillgångarna. Optimal kapitalstruktur är även ett sätt att minska agentkostnaden på, genom att

hela tiden ha en nivå med skuld som ser till att det inte finns tillräckligt med fritt kassaflöde

för ledningen att kasta bort på olönsamma projekt samt att det inte finns för mycket skuld som

ökar risken för konkurs under en tid med olönsam verksamhet. (Berk & DeMarzo 2011)
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Utdelning är ett sätt hantera kapitalstrukturen. Genom att anpassa utdelningen efter den

optimala kapitalstrukturen kan företaget optimera sin kapitalstruktur relativt enkelt.

Kapitalstrukturen kan påverkas genom att dela ut en del av årets vinst och på så sätt hålls

balanserade vinstmedel nere.

Aktieåterköp kan göras av olika anledningar, till exempel när styrelsen anser att företagets

aktie är undervärderad, när det har överflöde av likvider, för skatteskäl och för att uppnå

optimal kapitalstruktur (Hovakimian 2001; Dittmar 2008). Aktieåterköp, precis som

utdelning, minskar ledningens tillgång till det fria kassaflödet och det blir alltså ett sätt att

minska agentkostnaden. Aktieåterköp är ett sätt att dela ut pengar till sina aktieägare precis

som utdelning är. Under 2011 stod aktieåterköpen för en tredjedel av de totala utdelningarna

på Stockholmsbörsen (Aktiespararna, 2014-12-26).

En fördel med aktieåterköp jämfört med utdelning ur en ägares perspektiv är den

skattemässiga skillnaden. Utdelning blir dubbelbeskattad jämfört med aktieåterköp, därför att

först ska bolagsskatt betalas på vinsten och sen tillkommer kapitalvinstskatt på utdelningen

för ägaren. (Inkomstskattelagen 1999:1229 & Skatteverket)

The pecking order theory beskriver hur företag skall prioritera sina val av finansiering(Myers

1984). Centralt i the peckning order theory är att det föreligger asymmetrisk information

mellan ledning och utomstående investerare som har mindre information. Den asymmetriska

informationen leder till att ledningen väljer att föredra intern finansiering framför extern. För

att ledningen vill undvika osäkerhet för investerarna vilket en nyemission kan innebära

(Myers & Majluf 1984). Enligt teorin är prioriteringsordningen intern finansiering som första

alternativet och därefter låna nytt kapital och sista alternativet är att genomföra en nyemission

(Myers 1984).

3.5 Trade-off Teorin

I likhet med The Pecking order teorin försöker Trade-off teorin förklara agerandet hos bolag

gällande deras kapitalstruktur.
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Teorin föreslår att en optimal kapitalstruktur som maximerar värdet på bolaget uppnås genom

att balansera kostnaderna och fördelarna med en högre skuldsättningsgrad.

Det positiva med att ha en hög skuldsättningsgrad är den skattesköld som skapas när bolaget

lånar pengar istället för att generera eget kapital. På en marknad där räntekostnader är

avdragsgilla och därmed minskar andelen av resultatet som utsätts för beskattning adderar

värde till bolaget (Kraus & Litzenberger 1973). Den negativa aspekten med en hög

skuldsättningsgrad är den ökande kostnader och risken för att gå i konkurs. Vid för hög

skuldsättningsgrad kommer dessa kostnader att överstiga fördelarna med skatteskölden (Kraus

& Litzenberger 1973). Trade off teorin menar att optimal kapital struktur uppnås genom att

balansera fördelarna med skatteskölden och kostanden för belåningen, alltså ett optimalt

förhållande mellan skuld och eget kapital.

Den höga skuldsättningsgraden kan fungera som en kontrollfunktion av ledningen, eftersom

ytterligare en aktör bli involverad(långivaren) vid högre skuldsättningsgrad ökar bevakningen

vilket leder till lägre agentkostnader (Jensen 1986).

Den andra agentkonfliken som kan uppstå inom trade off teorin är mellan aktieägarna och

långivarna. Vid hög skuldsättningsgrad förflyttas risken från ägarna till långivarna vilket

innebär att aktieägarna drivs av självintresse och gör mer riskfyllda investeringar med hög

avkastning vilket blir motsatt vad långivarna föredrar (Hiller et al 2010).

3.5 Ägarkoncentration

Ägarkoncentration brukar definieras som; i vilken utsträckning ägande eller rösträtter är

koncentrerat till de största ägarna (Jansson, Jonnergård & Larsson 2013).

I Sverige skiljer sig ägarkoncentrationen gentemot andra länder, framförallt i USA,

Storbritannien och Japan. En kartläggning gjord av La Porta et al (1999) visade att 75 % av de

20 största bolagen i Sverige hade minst en ägare som kontrollerade 20 % av bolaget jämfört
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med Storbritannien där det var 0 % eller USA och Japan där det var 20 respektive 10 %.

Generellt i internationell forskning anses det att om en ägare kontroll över 10 % av rösterna i

ett bolag har denne ägare kontroll över de ”styrmekanismer” som tillsättning av ledning,

beslut om utdelning och liknade. Anledningen till det är att resterande ägare har så liten andel

i jämförelse och är sällan engagerade i bolaget och dess styrning (Jansson, Jonnergård &

Larsson 2013).

“Den svenska ägarmodellen” karaktäriseras av ett koncentrerat ägande till en eller två ägare

och är ofta svenska familjer. Det har länge varit den dominerande ägarmodellen på den

svenska börsen (Henrekson & Jacobson 2008). Enligt Henrekson och Jacobsen (2008) är den

svenska modellen på tillbakagång på grund av globaliseringen av ägandet. En anledning till att

kontrollen av ägandet fortfarande är högt koncentrerad, anser de beror på utvecklingen av den

särgående trenden mellan kontrollrättigheter (röstandelar) och utdelningsrättigheter

(kapitalandelar).  En konsekvens av den svenska modellen är att kontrollägaren fått ett stort

inflytande över företaget gentemot att minoritetsägarens möjlighet till att påverka minskas.

Den uppkomna situationen brukar benämnas det andra agentproblemet där det finns en stark

kontrollägare och en svag minoritet (Jansson, Jonnergård & Larsson 2013).

Sverige är ett av få länder med så många verktyg för kontroll av ägarkoncentrationen, vilket

har varit en bidragande faktor till det koncentrerade ägandet i Sverige. I Sverige är det tillåtet

med rösträttsdifferentierade aktier, pyramidägande och korsvist ägande och samtliga kan

användas samtidigt. Rösträttsdifferentierade aktier innebär till stor del att ett bolag har både

A- och B aktier, där A-aktien vanligtvis är mer röststark, som innebär att det är möjligt att äga

en liten del av aktiekapitalet men ändå ha kontroll över bolaget. Pyramidägande innebär att

om en ägare har kontrollen i ett bolag och det bolaget i sin tur äger och kontrollerar ett annat

bolag, vilket innebär att kontrollägaren i det första bolaget har kontroll över båda bolagen. På

toppen i pyramiden samlas vanligtvis investmentbolag. Korsvist ägande innebär att två

företag äger aktier i varandras bolag. (Jansson, Jonnergård & Larsson 2013).

Enligt La porta et al (1999) finns det ett starkt koncentrerat ägande i Sverige, utifrån detta kan

det antas att kontrollägaren inte är separerad från kontrollen medan minoritetsägarna i stor

utsträckning är separerade från kontrollen. Som kontrollägare kommer också makt och
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inflytande över viktiga beslut som görs i bolaget, såsom beslut om utdelning (Gugler &

Yurtoglu, 2003). Shleifer och Vishny (1997) menar på att när en ägare nästan får full kontroll

över bolaget föredrar ägarna att utnyttja privata fördelar som då inte delas med

minoritetsägarna.  Det definieras som privatvärden av kontroll som kan innebära att

kontrollägarna anskaffar sig harmlösa fördelar som prestige eller social status men det kan

också vara fördelar som direkt är på bekostnad av minoriteten (Jansson, Jonnergård &

Larsson 2013). Det innebär att det kan finnas incitament för stora aktieägare att öka kapitalet i

bolaget för att gynna privata fördelar istället för att lämna utdelning till samtliga ägare, det på

bekostad av minoritetsägarna (Mancinelli & Ozkan 2006). Ett sådant förfarande brukar kallas

för minoritetsexpropriation (Jansson, Jonnergård & Larsson 2013). Enligt La Porta et al

(2000) har utdelningen en grundläggande roll för att begränsa privata fördelar just på grund av

att kapitalet i bolaget minskar. I deras studier konstaterats även att i länder med ett starkt

minoritetsskydd tenderar utdelningsnivån att vara högre. Trots att Sverige har ett koncentrerat

ägande i noterade företag anses minoritetsexpropriationen vara relativt låg jämfört med andra

länder. Författarna Jansson, Jonnergård och Larsson (2013) menar att kultur och sociala skäl

kan ha en inverkan men att det inte går att fastställa vad anledningen till det beror på.

Det har gjorts många studier på sambandet mellan ägarkoncentration och utdelningsnivåer.

Harada och Nguyen (2011) har undersökt sambandet mellan ägarkoncentration och

utdelningspolicy i japanska bolag. Deras studie visade att utdelningsnivån var negativt

korrelerad med ägarkoncentrationen. 2002 gjorde Maury och Pajuste en kartläggning över

finska företags utdelningspolicy som visade att olika typer av ägandeformer och ägar/kontroll-

strukturer har påverkan på företags utdelningspolicy. Precis som i föregående studie av

Harada och Nguyen fann även Maury och Pajuste att en högre ägarkoncentration påverkar

utdelningsnivån negativt. I studien fanns indikationer på att bolag där VD:n är en av de största

ägarna, tenderar att ha lägre utdelningsnivåer. Anmärkningsvärt är att även den näst största

ägarens innehav (kontroll) påverkade utdelningsnivån negativt, vilket går i linje med Shleifer

och Vishnys (1997) studie att kontrollerande aktieägare ofta föredrar att utnyttja privat

fördelar istället för utdelningar till samtliga och minoriteten. Jensen och Meckling (1976)

konstaterade att agentkostnaderna är lägre i bolag där ledningen har en stor ägandeandel i

bolaget eftersom det är vanligt att ägarens och ledningens mål går hand i hand. Ramli (2010)

gjorde en liknad studie på företag i Malaysia, han ämnade undersöka effekten av stora
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aktieägare på utdelningspolicyn. Ramlis resultat visar att det fanns ett positivt samband

mellan en högre ägarkoncentration och utdelningsnivå på bolag i Malaysia. I Khans (2006)

studie på 330 brittiska bolag fann även han ett negativt samband mellan utdelning och

ägarkoncentration.  Som den tidigare forskningen där resultaten indikerar som visar på att det

kan finnas både en positiv och negativ relation. Ett rimligt antagande till de skilda resultaten

är att de är gjorde på olika geografiska platser vilket ger landspecifika förhållanden för

studierna, de kan exempelvis vara, skatte skillnader, utdelnings traditioner och ägandet kan

vara spritt eller koncentrerat. Studierna är genomförda vid olika tidsperioder, vilket kan ha en

viss påverkan på resultatet.

Sverige kännetecknas, som nämnts ovan, av ett koncentrerat ägande och har ett relativt bra

minoritetsskydd (La porta et al 2000; Henrekson 2008; Jansson, Jonnergård & Karlsson

2013). En konsekvens av koncentrerat ägande är det andra agentproblemet i vilket

kontrollägaren inte är separerade från kontrollen medan minoriteten är långt separerade, och

det leder till att kontrollägaren har möjligheter att berika sig på minoriteten (Jansson,

Jonnergård & Karlsson 2013). Med den utgångspunkten kan vi anta att det koncentrerade

ägandet som råder i Sverige har en negativ påverkan på utdelningsnivåerna. Det kan tolkas

som att ägarna vill behålla kapitalet i bolaget och därmed fortsätta ha kontrollen. Därför är det

sannolikt att vi kommer att finna samma resultat och samband från studier med liknade

förhållanden.  Vi tror att våra resultat kommer att vara i linje med studier främst från Europa

som Maury och Pajuste (2002), Gugler och Yurtoglu (2002) samt Mancinelli och Ozkan

(2006). Alltså kan det finnas ett negativt samband mellan ägarkoncentration och

utdelningsnivå. Tidigare forskning i Europa visar ett samband mellan hög ägarkoncentration

och lägre utdelning. Med utgångspunkt i ovanstående argument och resonemang formulerar vi

följande hypotes.

Hypotes 1a: Det finns ett negativt samband mellan ägarkoncentration och utdelningsnivån.

Konflikten som finns som uppstår mellan den dominanta ägaren och andra ägare brukar

benämnas Principal – principal problemet (Young et al 2008 se Yoshikawa & Rasheed 2010).

I vanliga fall brukar det handla om stora ägare (exempelvis familjer/sfärer) som har en

konflikt med småägare (minoriteten). Men teorin är även applicerbar på situationen mellan
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största och näst största ägaren. Maury och Pajuste (2002) menar att ägarkoncentration

påverkar utdelningsnivån negativt och även i situationer med en annan stor ägare, eftersom då

finns det incitament för dessa ägare att samarbeta och använda kapitalet till egna privata

fördelar på bekostnad av minoriteten. Att den näst största ägaren även kan ta en annan roll

skriver Edwards och Weicemrieders (1999) om i sin artikel. De menar att den näst största

ägaren har incitament att övervaka och kontrollera den största ägaren och har även möjlighet

att göra det, jämfört med minoriteten. Studier av Maury och Pajuste (2002) och Gugler och

Yurtoglu (2002) visar även att den näst största ägaren har en påverkan på utdelningsnivån.

Vidare fann Gugler och Yurtoglu (2002) att den näst största ägarens innehav var positivt

korrelerad till utdelning, medan Maury och Pajuste (2002) fann det motsatta. Ramli (2010)

fann i sin studie att den näst största ägaren hade ett positivt samband med utdelning. Vilket

sammanfaller med Maury och Pajustes resultat. Däremot i Mancinelli och Ozkan (2006)

studie finns det inga stöd för att den näst största ägaren skulle ha något inflytande över

utdelningsnivån.

Enligt Edwards och Weichenrieders (1999) är 10 % -nivån viktig för en näst största ägare

eftersom den till viss del kan styra agendan på bolagsstämmor och sätta stopp för eventuella

maktmissbruk från den största ägaren. En ägare med 10 % av rösterna kan lägga till vilken

punkt som helst till omröstning inför en bolagsstämma, begränsa utdelningen och hindra

rätten att överlåta och förvärva aktier i företaget (ABL 7 kap 43-44§). En näst största ägare

med över 10 % av rösträtterna kan dessutom gå emot att ge styrelsen ansvarsfrihet (Edwards

& Weichenrieders 1999).

Med utgångspunkt i principal-principal problemet och att Sverige precis som Tyskland har ett

starkt koncentrerat ägande samt Edwards och Weichenrieder (1999) ovanstående argument

antar vi att utdelning har ett positivt samband med den näst största ägaren. Vilket leder till

följande hypotes.

Hypotes 1b: Det finns ett positivt samband mellan den näst största ägaren och

utdelningsnivån.
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Gugler och Yurtoglu (2003) visar i sin studie att storleken på den största ägarens röstandel har

en negativ påverkan på utdelning, eftersom ägaren hellre fortsätter behålla kontrollen över

100 % av kapitalet (eftersom den är kontrollerande ägare kontrollerar denne 100 %) än att

dela ut pengarna och få en mindre andel av kapitalet. Det är också troligt att behovet med

utdelning som en kontrollmekanism enligt agentteorin minskar drastiskt när en kontrollerande

ägare äger en större del av bolaget. Stora ägare har en större möjlighet att övervaka, styra och

kontrollera företagsledningen (La porta et al 2000). Den största ägaren har dessutom stor

möjlighet till att utöva voicebeteendet gentemot ledningen. Med tanke på vad som tidigare har

diskuterats i hypotes 1a och b borde följande hypotes kunna vara relevant.

Hypotes 1c: Det finns ett negativt samband mellan röstandelen hos den största ägaren och

utdelningsnivån.

3.6 Ägartyper

Vi kommer dela in ägartyperna i vår studie enligt fyra kategorier utifrån de olika typer av

stora ägare vi har i Sverige. Detta gör vi för att vårt syfte är att undersöka de ägare som är så

pass kapitalstarka att de kan påverka utdelningen i företag. I Sverige finns en historik av

institutioner och familjer med starkt ägande tack vare den politiska ideologi som präglat

Sverige under 1900-talet (Högfeldt 2005). 75 % av alla bolag på Stockholmsbörsen är

kontrollerade av en familj eller ägarsfär. Familj och ägarsfär kommer därför vara en av

ägartyperna i vår indelning. Den andra ägartypen beskriver Hedlund et al (1985) i sin bok

Institutioner som aktieägare. Institutioner investerar ofta stora kapital och är representant för

många individer. Hedlund et al (1985, s. 15) benämner följande investerare som institutioner:

investmentbolag, stiftelser, försäkringsbolag, aktiefonder och pensionsfonder. De ägde

tillsammans 26,9 % av kapitalet på Stockholmsbörsen i december 2013 (SCB 2013). Hedlund

et al (1985) väljer också att inkludera rörelsedrivande företag i kategorin institutioner, vilket

vi inte kommer att göra eftersom utifrån de teorier och studier vi har undersökt agerar företag

i andra intressen vad gäller utdelning än institutioner gör. Vår tredje kategori är alltså

rörelsedrivande företag. Rörelsedrivande företag investerar i andra företag för att skapa

affärsrelationer och är därför likgiltiga mot utdelning. Enligt SCBs statistik från 2015 så står

rörelsedrivande företag för 13,5 % av ägandet på Stockholmsbörsen och måste därför anses
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som en relativt stor spelare som har en påverkan på utdelning. Den fjärde kategorin är

utländska ägare som är den enskilt största ägaren på Stockholmsbörsen med sina 40 % (SCB

2013). Det utländska ägandet har alltså en betydande påverkan på beslut i Svenska bolag, och

därmed på utdelningen.

Vi har även valt att inkludera internt ägande i vår studie. Internt ägande kommer inte

kategoriseras som en egen ägartyp utan kommer att prövas på samtliga bolag i vår population.

Internt ägande inkluderar företagsledning, Verkställande direktör, styrelsemedlemmar som

äger aktier i bolaget som de är aktiva i, eftersom interna aktiva ägare har ett inflytande över

verksamheten och därav även påverkan om beslut av utdelning. Samt att den tidigare

agentkonflikten som funnits mellan ägare och ledning minskas om ledningen blir ägare i

bolaget (Jensen & Meckling 1976).

Vi kommer inte att belysa det individuella ägandet (förutom i form av familj och internt

ägande) i vår studie, eftersom det individuella aktieägandet genom åren har fått en svagare

roll i börsnoterade bolag. Det är dessutom ovanligt att en majoritetsägare är en

privatinvesterare eftersom det krävs stora investeringar för att hamna i toppen på ägarlistan

hos bolag på Stockholmsbörsen. Vi kommer även att bortse från statligt ägande som en

ägartyp, eftersom det statliga ägandet är förhållandevis svagt i Sverige. År 2015 var 1,4 % av

aktier i bolag noterade på svensk marknadsplats (SCB 2016).

För att få en överblick över de olika ägartyperna i uppsatsen har vi tagit fram en matris.

Matrisen nedan förklarar de olika ägartypernas och det interna ägandets anledning till

utdelning. Och den drivande faktorn till varför de olika ägartyperna vill ha utdelning. Vi

kommer sedan beskriva varje grupp och dess olika karaktärsdrag mer utförligt.
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Figur 1
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3.6.1 Familj
I Sverige har 75 % av alla bolag på Stockholmsbörsen en kontrollerande ägare som tillhör en

familj eller ägarsfär. Ägarsfärer definieras som stora konstellationer av företag eller

institutioner som korsäger företag för att få så mycket makt som möjligt. Ägarsfärerna är ofta

kontrollerade av en familj (undantag finns dock, som till exempel handelsbanken som är den

näst största ägarsfären i Sverige) varför de också kategoriseras under familj (Jansson,

Jonnergård & Larsson 2013). Familjeägande är ofta kännetecknat av långsiktighet och ett mål

att kontrollera företaget i flera generationer som en sorts identitet för familjen (Canella et al

2015). Familjeägande kännetecknas också av att ägarna lägger ner mycket energi och

emotionella känslor i företaget som nämnts ovan, kan ha gått i familjen i flera generationer.

Ett familjeföretag kännetecknas av att familjen är starkt involverad och i och därmed har full

kontroll på företaget i fråga, till skillnad från 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 familjeägda bolag i

eurozonen att dela ut större och stabilare utdelning. Det förfarandet kan vara ett tecken på att
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lugna minoritetsägarna och hindra dem från att vilja ta större kontroll över bolaget. I bolag där

det inte finns någon skillnad mellan rösträtt och ägandets storlek, stämmer detta överens

enligt deras studie. Däremot när familjen sitter på majoriteten av rösträtterna men inte andelen

kapital i bolaget, tenderar det familjeägda företaget att göra en mindre utdelning för att

behålla kapitalet kvar i bolaget där de har störst inflytande, eftersom en utdelning skulle ge

mer till minoritetsägarna än vad som skulle stanna kvar i företaget. Det blir alltså en skillnad i

röstdifferentierade bolag där familjeägaren äger majoriteten av de röststarka aktierna.

(Pindado Requejo & Torre 2012)

Familjeägare har en tendens att använda sig av internt kapital snarare än externt (Andersson &

Reeb 2003). Därför att familjeägare ser sin investering som ett långsiktigt ägande för

generationer och är en identitet för familjen och de vill inte ta risker genom att ha allt för högt

belåningsgrad. Med ett sådant förhållningssätt kommer familjeägare hålla utdelningen nere så

att det inte påverkar kapitalstrukturen allt för mycket.

Collin et al (2014) menar att inställningen till likviditet i form av utdelning kan vara

annorlunda beroende på hur investeringen (ägandet) är finansierat. Om det är finansierat

genom lån finns det en anledning att tro att ägarna skulle föredra utdelning eftersom att sälja

aktieposter inte är ett alternativ.

Familjer som ägare i Sverige har en tradition av att vara aktiva och emotionellt engagerade i

sina bolag. Det är även vanligt i familjeägda bolag att familjen har ledande positioner i

företaget. Därför kan vi anta att agentproblemen är mindre i den här typen av bolag, mindre

övervakning och informationsasymmetri leder således till lägre agentkostnader.

Det andra agentproblemet mellan majoritet och minoritetsägare är där majoritetsägaren

behåller kapitalet i bolaget istället för att ge utdelning visar studier att utdelningen har en

negativ påverkan i bolag där familjen är dominerande ägare (Pindado Requejo & Torre 2012).

Med den bakgrunden skulle det förefalla att det skulle finnas ett negativt samband mellan

familjeägande och utdelning men Sverige anses ha ett relativt bra minoritetsskydd (Jansson,

Jonnergård & Karlsson 2013) vilket minskar den här typen agentproblematik. Samt att i

situationer där ägarna har finansierat sitt ägande genom skuld finns det incitament för ägaren
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att skapa ett kassaflöde i form av utdelning för att finansiera amortering & räntekostnader

(Collin et al, 2014). Familjeägare anses även vara den ägargrupp med lägst exit-beteende

(Hedlund et al 1985) troligtvis med bakgrund i deras engagemang och tradition av ägande i

bolaget. Det innebär att om en ägare är i behov av att finansiera sitt ägande är det mer troligt

att använda utdelning som kassaflöde än att sälja av andelar. Med ovanstående argumentation

anser vi att utdelning har en funktion för att berika ägaren i familjeföretag och leder till

följande hypotes:

Hypotes 2a: Det finns ett positivt samband mellan familjeägande och utdelningsnivån.

Enligt Pindado, Requejo & Torres (2012) skiljer sig resultatet av utdelning åt när röstandelen

och kapitalandelen är olika stora för den största ägaren, mätt i röstandel. En mindre

kapitalandel än röstandel innebär att rättigheten till kassaflöde också är mindre än vad ägaren

faktiskt kontrollerar genom sin röstandel. Exempel: En familj äger endast 5 % av de utgivna

aktierna men kan tack vare röstdifferentierade aktier kontrollera 50 % av rösträtterna i ett

företag. På så sätt får minoritetsägarna, mätt i röstandel, en mycket större portion av

utdelningen som företaget väljer att dela ut. Därför vill familjen dela ut en så liten del av

kapitalet som möjligt så att de kan fortsätta kontrollera kapitalet inom bolaget där de har den

största kontrollen. För familjeföretag där de besitter kontrollen kan man dra paralleller till The

pecking order theory som beskriver hur företag skall prioritera sina finansieringsbeslut, där

bolag främst skall prioritera att använda interna medel framför externa (Myers 1984). Det kan

innebära att bolaget väljer att återinvestera vinsten i verksamhet och behålla kapitalet i bolaget

istället för att ge utdelning. Vilket skulle påverka utdelningsnivån negativt.

Hypotes 2b: Det finns ett negativt samband mellan familjeägande och utdelningsnivån.

3.6.2 Företag
Collin et al (2014) skriver att företagsägande är när företag har investerat i andra företag tack

vare affärsrelationer. Ägandet för dessa affärsrelationer kan uttrycka sig som ett symboliskt

ägande eller som ett sätt att utöva inflytande i det investerade företaget. Det kan vara en

expansionsmöjlighet, ett framtida förvärv, ett sätt att få utdelning och eftersom
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investeringarna oftast sker i samma sektor kan kompetens användas mellan företagen. I likhet

med familjeägda företag kan det antas att företagets ägare föredrar likviditet i form av till

exempel utdelning om investeringen är finansierad av lån. Även om det finns flera likheter

mellan familj och företag som ägare så finns det en viktig skillnad i det att företag som ägare

inte har samma relation till innehavet som en familj kan antas ha, vilket ger dem en annan

inställning till ägandet av aktierna. (Collin et al 2014)

Till skillnad från familjeägda bolag finns det mer incitament att övervaka ledningen (Collin et

al 2014) framförallt om de inte är aktiva i företaget, vilket skulle ge högre agentkostnader.

Men i situationer där det finns ett långsiktigt ägande är det troligt att de blir aktiva i bolaget

dels på grund av sitt innehav men även för deras kunnande inom en specifik bransch (Collin

et al 2014). Med närheten till verksamheten och expertis inom branschen finns det anledning

att tro att agentkostnader för övervakning och informationsasymmetri minskar, vilket leder till

att utdelning inte behöver användas som en kontrollmekanism menar Easterbrook (1984) och

Jensen (1986). Det är rimligt att anta att företaget ser sitt ägande som en långsiktig investering

och är därför främst intresserade av företagets tillväxt och att kapitalet investeras i

verksamheten och inte delas ut till ägarna. Det här antagandet stärkts ytterligare om de är

engagerade i verksamheten de har investerat i. Utifrån vårt resonemang bör företagsägaren

anses vara likgiltig inför utdelning och därför påverka utdelningsnivån negativt därav

formuleras följande hypotes.

Hypotes 3: Det finns ett negativt samband mellan företagsägande och utdelningsnivån.

3.6.3 Svenska Institutioner
Investmentbolag, banker, stiftelser, försäkringsbolag och fonder hör till svenska institutionella

investerare (Hedlund et al 1985). Institutionella ägare är ofta stora organisationer som har

mycket kapital med sig när de investerar i bolag. Institutionella ägare har som syfte att få

avkastning på sin investering (Collin et al 2014) och saknar ofta den närhet till företaget som

familj och företag som ägare har. Det kan skapa ett annat synsätt och attityd gentemot ägandet

vilket resulterar i högre agentkostnader i form av övervakningskostnader. I Sverige är det

institutionella ägandet väldigt starkt och har varit så under en lång tid (Högfeldt 2005).



37

Institutioner tar gärna en övervakande roll och ser utdelning som en form av övervakning

enligt agentteorin. I en studie gjord av Chang, Kang och Li (2015) är dock resultaten spridda

vilket troligtvis är en förklaring av de olika typer institutionella ägare det faktiskt finns, som

presenterat ovan. Det är enligt Chang, Kang och Lis (2015) studie, institutioner med stora

ägarposter, som ägnar sig mer åt övervakning och använder utdelning som en

övervakningsmetod. Short, Zhang och Keasey (2001) styrker teorin om att utdelning är en

övervakningsmekanism för institutioner. I deras studie finns det en stark korrelation mellan

hög utdelning och institutionellt ägande. Även Rozeff (1982) nämner att institutioner kräver

hög utdelning som en form av övervakning och kontrollmekanism utifrån agentperspektivet.

Enligt Grinstein och Michaely (2005) finns det en viss klienteffekt för institutioner men inte

den typ av klienteffekt vi har i vår teori och hypotes. Grinstein och Michaely (2005) menar

istället att även om det finns en klienteffekt visar den sig inte i utdelningsnivån utan istället på

utdelningens vara eller icke vara. Med det menas att institutioner tenderar att investera i bolag

som redan har någon form av utdelning men att nivån på den spelar mindre roll. Om

påståendet stämmer kan det vara en anledning till att institutioners påverkan på

utdelningsnivån inte stämmer överens med vår hypotes. Det vill säga att när institutioner väl

investerat i ett bolag som har utdelning, är nivån på utdelningen inte det viktigaste, utan då

kan institutioner använda sin expertis till att övervaka på andra sätt istället för att använda

utdelning som en kontrollmekanism.

Optimal kapitalstruktur kan också vara en anledning till att institutioner delar ut mer än övriga

ägartyper. Enligt Firths (1995) studie på institutionella investerares påverkan på företags

kapitalstruktur tillåter ofta utomstående ägare som har en diversifierad portfölj en högre

skuldsättningsgrad. En institution letar alltid efter högsta möjliga avkastning, varför den

optimala kapitalstrukturen blir väldigt viktig att sträva efter.

Flera studier (Short, Zhang & Keasey 2001; Rozeff 1982; Chang, Kang & Lis 2015) visar att

utdelning kan användas som en övervakningsmekanism för institutioners kontroll, för att

minska agentkostnaderna. Utdelning har även den funktionen att den begränsar det fria

kapitalet för ledning och då även privata fördelar som ledningen kan tänkas utnyttja (La Porta
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Lopez-De-Silanes & Shleifer 2000; Short, Zhang & Keasey 2001). I Allen, Bernardo och

Welchs (2000) studie konstaterades att det fanns företag som lämnade hög utdelning för att

locka till sig ett visst klientel, nämligen institutionella investerare. Två huvudsakliga

anledningar låg som grund för detta, dels skattepreferenser (vilket inte riktigt går att applicera

på svenska bolag) och att en institutionell ägare kan öka värdet på företaget. Utifrån det kan

man anta att institutionella investerare har lockats till bolag som redan har hög utdelning och

därför bör det finnas ett positivt samband till utdelning. Med det argumentet i beaktning och

tidigare bevis om höga agentkostnader för institutionella investerare vill vi testa följande

hypotes.

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

Utländska ägare

Till utländska ägare hör alla individer, företag, stater, institutioner, som inkluderar alla som

äger aktier noterade på den svenska aktiemarknaden men som har sitt säte utanför Sverige.

2013 var USA och Storbritannien störst av de utländska ägarna (SCB 2013).

Under de senaste decennierna har det skett en globalisering av ägandet i Sverige och den

tidigare dominerade svenska ägarmodellen är på tillbakagång. Utländskt ägande i form av

ägande i dotterbolag är en av de ägarmodeller som har ökat mest senaste åren. (Henrekson &

Jacobson 2008). En anledning till att det utländska ägandet har ökat så drastiskt senaste åren

beror på att man mellan åren 1989 och 2000 avskaffade regleringen om kapitalrörlighet över

svenska gränser (Jansson, Jonnergård & Larsson 2013).

Utländska ägare tenderar att ha samma karaktärsdrag som institutionella investerare (Collin et

al 2014). I Dahlquist och Robertssons (2000) studie visade det sig att flera drag som

associerades med utländskt ägande berodde på det faktum att merparten av de utländska

investerarna var fonder eller andra institutionella investerare. I deras studie från 2000 på

utländskt ägande i svenska bolag visar att utländska ägare föredrar stora bolag, bolag med låg

utdelning och bolag med en hög kassalikviditet. Dahlquist och Robertssons (2000) menar att

skattepreferenser kan ligga till grund varför utländska investerare föredrar bolag med låga

utdelningsnivåer. I Dahlquist och Robertssons (2000) djupare analyser finner de även att
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utländska investerare efterfrågar marknadslikviditet och bolags närvaro på den internationella

marknaden som preferenser för investeringar.

Det kan antas att utländska ägare har mindre möjlighet till övervakning jämfört med

institutionella investerare i Sverige, därav också då en svagare bolagsstyrning. Delvis

eftersom utländska ägare befinner sig längre från bolaget och kanske inte är bekanta med den

svenska företagskulturen, samt att en utländsk ägare kan antas ha ett mindre kontaktnätverk i

Sverige vilket resulterar i mindre tillgång till informell information (Collin et al 2014).

Utländska ägare (främst institutionella) använder sig nästan uteslutande av ett exit-beteende

som en konsekvens av litet innehav och avståndet till svenska marknaden. (Hedlund et al

1985).

Likt de institutionella ägarna är de utländska ägarna är mer distanserade till företaget jämfört

med de andra ägartyperna (Hedlund et al 1985). Med stor sannolikhet ännu mer än svenska

institutioner leder det rimligtvis till att det finns ett större behov övervakning (Short, Zhang &

Keasey 2001). I likhet med institutionella ägare kan utländska ägare använda sig av utdelning

som en övervakningsmekanism. Enligt Hedlund et al (1985) har utländska ägare ett exit-

beteende, med utgångspunkt i det kan man även anta att de föredrar utdelning eftersom det

ger direkt avkastning. Med ovanstående argumentation och likheten med institutionella ägare

ger oss följande hypotes.

Hypotes 5: Det finns ett positivt samband mellan utländska ägare och utdelningsnivån.

3.7 Internt ägande

Internt ägande avser i vår studie, verkställande direktör, styrelsemedlemmar som äger aktier i

bolaget vilket de är aktiva i. Det finns en viktig skillnad mellan den här ägartypen och övriga

ägartyper eftersom verkställande direktör och styrelsemedlemmar har en direkt inverkan på

verksamheten och kan påverka beslut i högre grad.  Maury och Pajuste (2002) fann i deras

studie att om den verkställande direktören var en kontrollägare hade det en negativ påverkan

på utdelningsnivåerna. Jensen et al (1992), Short, Zhang & Keasey (2002), Chen & Steinar

(1999) och Rozeff (1982) har alla gjort studier som inkluderar internt ägande i relation till
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utdelning. Dessa studier har påvisat att det finns ett negativt samband mellan utdelning och

internt ägande.

Den tidigare agentproblematik som funnits mellan ledning och ägare blir förändrad om

ledningen blir en av ägarna. Det resulterar i minskade agentkostnader genom mindre

övervakning (Jensen & Meckling 1976). Därför bör högre grad av internt ägande av ledningen

leda till att minskade av utdelning som ett verktyg för att reducera agentkostander (Al-

Malkawi 2007; Rozeff 1982; Easterbrook 1984). Ledningen får istället nya incitament och

ledingens mål är nu i högre grad i linje med ägarnas. Beroende på storleken på ägandet hos

ledningen kan det dock skiftas till det andra agentproblemet mellan små och storägare,

eftersom ägandet och kontroll inte nu längre är separerade där nu kontrollerande ägare tar

fördel av sin position och berika sig själva på minoritetens bekostnad (Jansson, Jonnergård &

Karlsson 2013). Det medför också en förändrad inställning till utdelning, att det som ägare

finns andra incitament att behålla kapitalet i bolaget istället för att dela ut det till övriga ägare

(Jansson, Jonnergård & Karlsson 2013).

I Firths (1995) studie kunde han bevisa att om företagsledningen är ägare kommer de mest

troligt använda sig av en konservativ kapitalstruktur med låg skuldsättningsgrad. Eftersom om

de har ett väsentligt eget ägande i företaget kommer använda sig av en mer eftertänksam

skuldpolicy och med deras inflytande över verksamheten, både som ägare och ledning, har de

stora möjligheter att påverka 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 ägande varierar en del, ett par studier har

valt att definiera det som endast företagsledning eller endast styrelsemedlemmar eller en

kombination av dem. Det är också vanligt att internt ägande mäts som en dummy variabel,

vilket innebär att det bara testar en specifik storlek på ägandet.  Vi har valt att dela upp internt

ägande i två grupper: verkställande direktörs innehav och styrelsens innehav eftersom

respektive roll i bolaget har olika syften och bör därför agera olika i förhållande till utdelning.
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3.7.1 Verkställande direktörer
När ledningens ägande ökar blir resterande ägarskara trygga eftersom ledningen är villig att

investera i bolaget och på så vis själva blir påverkade av eventuella beslut som de tvingas ta.

Det kallas för pilotskolan och är ett vedertaget uttryck bland institutionella investerare. Det är

en önskan från ägarna att även ledningen ska äga aktier i bolaget på grund av

agentproblematiken som finns. Om ledningen själva har en betydande summa investerad i

bolaget blir det mindre troligt att de utnyttjar kapitalet i bolaget för att investera i dåliga

affärsidéer (Kim et al 1988). Pengarna i bolaget kan istället användas för att diversifiera

rörelsen eftersom ledningen, med ett aktieägande, blir mer exponerad för risken som bolaget

verkar i än vad ägarna som inte är anställda av bolaget är. Tack vare det interna ägandet hos

VD:n blir ledningen mer riskavert och väljer att vara mer försiktig när den kan påverka nivån

på utdelningen.

Även Maury och Pajuste (2002) kunde bevisa att verkställande direktörers innehav hade en

negativ påverkan på utdelningsnivåerna. VD som ägare kan anses vara riskavert genom att

sträva efter en låg skuldsättningsgrad (Firth 1995) och kan tänkas använda utdelning som ett

instrument för att justera det. Det skulle innebära att de väljer att lämna lägre utdelning för att

bibehålla en viss kapitalstruktur som innebär en lägre hävstång för företaget. Med anledning

av ovanstående argument kan följande hypotes formuleras.

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

utdelningsnivån.

3.7.2 Styrelsen
Det finns empiriskt stöd för att det skulle finnas ett negativt samband mellan internt ägande

och utdelningsnivåerna i studier från 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).

Många studier som funnit sambandet mellan internt innehav och en negativ utdelningsnivå

tyder på att oavsett vilket land studien görs på finns denna korrelation. Det ger en indikation
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på att bolag med ett högt internt ägande har möjlighet att öka interna medel på bekostnad (för

övriga ägare) av utelämnad eller lägre utdelning som sedan kan användas till investeringar

eller utnyttjas till privata fördelar. Trots att merparten av tidigare forskning inte har separerat

VD:n och styrelse har vi valt att göra det i den här studien för att undersöka internt ägande.

Trots att teorin visar att de båda ska ha en negativ påverkan på utdelningsnivån tror vi att det

kan finnas skillnad på den faktiska påverkan för dessa två ägartyper. Baserat på den tidigare

forskningen och ovanstående argumentation har vi anledning att formulera följande hypotes.

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

3.8 Kombination av ägartyper

De fyra ägakategorierna vi har diskuterat ovan kan delas in i två huvudsakliga ägarkategorier

utifrån hur nära de står till bolaget. Första kategorin består av Familj och företag som ägare.

Som diskuterades ovan finns det skillnader och likheter mellan Familj och företag som ägare

men det som förenar familj och företag är att både ägartyperna ser sitt ägande långsiktigt

(Canella et al 2015) och är främst intresserad av företagets tillväxt och inte av att kapitalet

delas ut till ägarna samt att det finns ett intresse från ägarna att engagera sig i verksamheten.

Familj och företag som ägare har oftast ett eller ett fåtal innehav och det finns ett engagemang

i verksamheten, från familj som en följd av till exempel tradition (Cheng & Firth 2006) och

hos företag kan det vara som en följd av affärsrelationer (Collin et al 2014). Detta typ av

ägande skiljer sig från institutionella eller utländska ägare som oftast inte har samma typ av

engagemang eftersom de har ett annat syfte med sitt ägande och deras ägande är ofta inte

begränsat till ett fåtal innehav utan kan vara upp till flera hundra (Cheng & Firth 2006). Med

den bakgrunden och likheter i beteenden kan det därför antas att familj och företag som ägare

agerar likartat i förhållande till utdelning. Tidigare forskning vi har tagit del av har främst

varit fokuserad på hur familjer agerar i förhållande till utdelning, det finns inte studier i

samma omfattning som har utforskat företag som ägare i förhållande till utdelning. Familjer är

även dominerade ägare på bolag som är noterade på stockholmsbörsen (Jansson, Jonnergård

& Larsson 2013). Därför kommer våra hypoteser främst att utgå ifrån teori som behandlar

familjer som ägare, men som nämndes ovan finns det anledning att anta att familj och företag

kommer agerar likartat i vissa hänseenden.
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Den andra kategorin omfattar således Institutionella och utländska ägare. Utländska ägare

tenderar att ha samma karaktärsdrag som institutionella investerare (Collin et al 2014) och det

finns studier (Dahlquist och Robertssons 2000) som visar att de utländska ägarna i Sverige är

typiska institutionella investerare som fonder och liknade. Vilket innebär att de är samma

ägartyp och kan antas agera likartat i flera situationer. Både Institutionella och utländska

ägare är mer distanserade till sitt ägande jämfört med andra ägartyper (Hedlund et al 1985).

Båda ägartyperna använder sig av nästan uteslutande av exit-beteende eftersom de tenderar att

ha små ägarposter och har som mål att maximera sin avkastning (Hedlund et al 1985).  Jara-

Bertín et al. (2008) menar på att stora ägare interagerar med varandra och att det även kan ha

en påverkan på bolagets prestationer. Därför kan det antas att de agerar liknande i förhållande

till utdelning.

I situationer där mer än en stark ägare finns behöver övriga ägares behov beaktas av den

största ägaren, för att inte riskera att övriga ägare går ihop och röstar ner den största ägaren.

Den största ägaren blir på så sätt beroende av de mindre ägarna. Tidigare forskning har

bevisat att andra stora ägare i bolaget har en effekt på styrning i bolaget och kan påverka

beslut om utdelning. Olika kombinationer av ägartyper gällande storägare och övriga ägare

kan på så sätt få olika resultat. Eftersom olika ägartyper har olika incitament och motiv till

utdelning kan det antas uppkomma rivalitet när beslut om utdelning ska fattas. För att minska

denna rivalitet, förhindra konflikter och för att den största ägaren ska få behålla makten är det

därför rimligt att anta att den största ägaren kan gå övriga ägare till mötes vad gäller

utdelning. Men majoritetsägarna kan också välja att inte dela med sig av kapitalet i bolaget

(genom t.ex. utdelning) utan istället finns det incitament att behålla kapitalet för att gynna

privat fördelar (Mancinelli & Ozkan 2006).

Kombination 1 - Familj & Företag som största och Institutioner & Utländska

ägare som näst största ägare

Som nämndes tidigare är merparten av bolagen på stockholmsbörsen kontrollerade av familjer

(Jansson, Jonnergård & Larsson 2013) och familjeägare kännetecknas ofta som starka ägare

eftersom målet med innehavet är kontroll som skall vara i generationer (Canella et al 2015).
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Pindado, Requejo och Torres (2012) studie visar på att utdelning tenderar att vara högre i

bolag där det finns en till större ägare som inte är av ägartypen familj. Det kan vara en

indikation på att när en familj är den kontrollerande ägaren använder de utdelning som ett

verktyg för att behaga de andra ägarna som övervakar den kontrollerade ägaren. Vilket

innebär att det får en positiv effekt på 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 på att institutioner använder utdelnings som en

övervakningsmekanism. Vilket även leder till att det fria kapitlet minskar för den

kontrollerade ägaren att använda till privata fördelar. Samma resonemang går att applicera på

utländska ägare (se avsnitt 3.6.4).  Därför förväntar vi oss att när den näst största ägaren är

institution/utländska kommer de att använda utdelning som en övervakningsmekanism mot

den kontrollerande ägaren(familj) vilket har en positivt effekt på utdelningsnivån. Med stöd i

tidigare forskning och ovanstående argumentation har vi formulerat följande hypotes:

Hypotes 7a: Det finns ett positivt samband mellan familj & företag som största och

Institutioner & Utländska ägare som näst största ägare och utdelningsnivån.

Kombination 2 - Institutioner & Utländska ägare som största och näst största

ägare

Som diskuterades ovan så finns det flera argument som stödjer att intuitioner och Utländska

ägare agerar likadant. De tenderar att ha samma karaktärsdrag (Collin et al 2014), båda

ägartyperna är mer distanserade från företaget jämfört med de andra ägartyperna(Hedlund et

al 1985). Det finns i högre utsträckning ett större exit-beetende för den här typen av

ägare(Hedlund et al 1985). I Allen, Bernardo och Welchs (2000) kunde i sin studie påvisa att

företag använde utdelning för att locka till sig institutionella investerare. I det här fallet när

Institutioner & Utländska förekommer som både största och näst största ägare antas det enda

rimliga att båda ägarna skulle föredra en högre utdelning med bakgrund i kortsiktigt ägande

och distansen till företaget som båda ägarna har. Samt behovet som finns för övervakning som

gynnat båda parterna. Därför vill vi testa hypotesen:

Hypotes 7b: Det finns ett positivt samband mellan Institutioner & Utländska ägare som
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största och näst största ägare och utdelningsnivån.

Kombination 3 - familj & företag som största och näst största ägare

I Maury och Pajustes (2002) studie fann de att den näst största ägaren hade en negativ

påverkan på utdelningsnivåerna i finska börsnoterade bolag. Eftersom de menar på att de två

största ägarna kan samarbeta mot minoritetsägarna genom att minska utdelningen och då

istället berika sig själva genom privata fördelar. I andra studier (Gugler & Yurtoglu 2002;

Ramli 2010) har författarna funnit en positiv korrelation till utdelningsnivårena. En indikation

på att det inte bara är den största ägaren som har en påverkan på utdelningsnivån, utan att

även minoritetsägarna måste beaktas. Det finns även större möjligheter och anledning till att

övervaka och kontrollera den största ägaren för den näst största ägaren i jämförelse med

minoriteten (Edwards & Weichenrieder 1999). Av den anledningen kan det därför finnas

skillnader i utdelningsnivåerna beroende på hur kombinationerna av den största ägaren och de

mindre ägarna ser ut. Den näst största ägaren har en mer inflytelserik position och det finns en

möjlighet att hindra storägaren från att utnyttja kapitalet till privata fördelar. Faccio et al

(2001) och Pindado, Requejo och Torres (2012)  menar på att när det är  en familj som är den

näst största ägaren, kommer denne ägaren att samarbeta med den kontrollerade ägaren istället

för att försöka övervaka honom om denne ägaren är av ägartypen familj. Det indikerar på att

det även finns anledning att undersöka kombinationer av ägare där både den största och näst

största ägaren är av samma ägartyp. Med bakgrund till tidigare empiriska bevis på liknande

marknader har det visat sig att den näst största ägaren har en viss påverkan på

utdelningsnivåer, samt att olika ägartyper har olika motiv för utdelning och olika beteenden.

Därför finns det anledning att rimligen anta att när familj & företag är både största och näst

största ägaren, finns det incitament att för dem att samarbeta med den näst största ägaren för

egna intressen vilket har en negativ påverkan på utdelningsnivån.  Med den utgångspunkten

och med det inledande antagandet att familj och företag agerar likartat har följande hypotes

formulerats:

Hypotes 7c: Det finns ett negativt samband mellan familj & företag som största och näst

största ägare och utdelningsnivån.
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Kombination 4 - Institutioner & Utländska ägare som största ägare och familj

& företag som näst största ägare.

Khan (2006) menar på att institutionellt ägande är förknippat med en positiv effekt på

utdelning på grund av lägre agentkostnader medans familjeägande är förknippat med en

negativ effekt på utdelning som ett resultat av högre agentkostnader. Vilket blir

motsägelsefullt i den här kombinationen, det som är intressant att beakta är vem som är den

kontrollerande ägaren. Det finns tidigare studier som kan visa på att institutionella ägare har

en positiv effekt på utdelning (bland annat Short et al, 2002) och Djeabli och Belanès (2015)

menar på att när institutioner är den dominerade ägaren är det mer troligt att det har högre

utdelning. När institutioner är den dominerande ägaren minskar sannolikheten att andra ägare

att skulle berika sig själva genom privata fördelar vilket i sin tur skulle kunna leda till högre

utdelning.

Hypotes 7d: Det finns ett positivt  samband mellan Institutioner & Utländska ägare som

största ägare och familj & företag som näst största ägare och utdelningsnivån.
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Figur 2

3.10 Ägartypers motiv till utdelning
Figuren nedan sammanfattar ägartypernas motiv till utdelning utifrån teorin som har
presenterats i kapitlet.

Ägartyp Utdelning Förklaring

Institution Agentkostnad Enligt institutioner är utdelning ett sätt att minska
agentkostnaden på.

Individ Ränta Ur individers synsätt kan utdelning ses som ett sätt att berika
ägarna. En ränta på ens investerade kapital

Familj Kassa,
Likviditet

Familjer behöver ofta kassaflöde från företaget de äger för
att täcka sina lånekostnader och som en form av lön, då
försäljning av aktier ofta inte är aktuellt.

Företag Likgiltig Företag som investerar i andra företag gör det oftast av
andra anledningar än att få utdelning. Snarare handlar det
om kontroll, tillgång till teknik och informationsutbyte.

Utländska
ägare

Agentkostnad Liknande Svenska institutioner vill utländska ägare också
använda utdelning som en minskad agentkostnad. Eftersom
utländska ägare är ännu längre ifrån att själv övervaka
investeringen blir det än viktigare och en typ av säkerhet att
få utdelning.
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Figur 3

3.9 Sammanställning hypoteser

Hypotes Studie Teori
H1a: Det finns ett negativt
samband mellan
ägarkoncentration och
utdelningsnivån.

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

Agentteorin

H1b: Det finns ett positivt
samband mellan den näst
största ägaren och
utdelning.

Gugler och
Yurtoglu(2003),

Agentteorin

H1c: Det finns ett negativt
samband mellan
röstandelen hos den största
ägaren och
utdelningsnivån.

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

Agentteorin

H2: Det finns ett positivt
samband mellan
mellanfamiljeägande och
utdelning

Collin et al (2014) Agentteorin, Exit & Voice

H3: Det finns ett negativt
samband mellan
företagsägande 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 Utländskt
ägande och utdelning.

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

Agentteorin, Exit & Voice.

H6a: Det finns ett negativt
samband mellan
företagslednings (VD:ns)
innehav och
utdelningsnivån.

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
utdelningsnivån

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 & företag som största
och Institutioner &
Utländska ägare som näst
största ägare och
utdelningsnivån.

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 & Utländska
ägare som största och näst
största ägare och
utdelningsnivån.

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

Agentteori, Exit & Voice,
Klienteffekten

Hypotes 7c: Det finns ett
negativt samband mellan
familj & företag som största
och näst största ägare och
utdelningsnivån.

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 & Utländska
ägare som största ägare och
familj & företag som näst
största ägare och
utdelningsnivån.

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

Agentteorin
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Kapitel 4 Empirisk metod
För att öka studiens replikerbarhet, reliabilitet och validitet presenteras

följande kapitel. I inledande avsnitt förklarar vi hur studien har gått tillväga för

att samla in datan för studien. Sedan följer hur vi har valt att tolka och

presentera den insamlade datan som till viss del är subjektivt bedömd. För att

minska risken för att vår subjektivitet hindrar studiens resultat presenteras de

variablerna ingående, hur de har tolkats och hur vi sedan har gått tillväga för

att vara så objektiva som möjligt.

4.1 Val av undersökningsmetod

Insamlingen av datan har skett genom offentliga årsrapporter och till viss del genom

Sundqvists bok ”Ägarna och Makten i Sveriges börsföretag” upplaga 2015. Eftersom vi valt

att göra egna indelningar och bedömningar över ägarna och dess ägarkategoris tillhörighet har

vi valt bort att använda andra databaser då dessa kan vara subjektivt indelade på ett oönskat

sätt för just denna studie. Tack vare årsrapporternas offentlighet och granskning av revisorer

och investerare, ökar studiens reliabilitet. I vår undersökning använder vi oss av en stor

mängd data och ett deduktivt tillvägagångssätt och förefaller naturligt att använda oss av en

kvantitativ studie. Vi vill också ge en generell indikation på hur de oberoende variablerna ter

sig i förhållande till den beroende variabeln generellt sett på den observerade marknaden.

Syftet är att generellt ge en indikation på hur ägartyperna och ägarkoncentrationer kan

påverka utdelningen i noterade företag på Stockholmsbörsen. Prövningen av våra hypoteser

krävde ett stort antal observationer för att kunna få tyngd bakom resultaten och för att inte de

enskilda observationerna skulle påverka den samlade undersökningen. (Bryman & Bell 2013)

Om vi istället hade valt att använda oss av en kvalitativ studie hade ägartypernas egna orsaker

och anledning till utdelning kunnat undersökas. Genom intervjuer eller enkäter hade

respondenter fått ge sin egen beskrivning av deras anledning till utdelning. En kvalitativ

undersökning hade kunnat ge andra indikationer och anledningar till utdelning än vad vi har

fått fram i denna studie.
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4.2 Val av undersökningsdesign

För att undersöka våra hypoteser behövdes en stor mängd data testas på ett enkelt och smidigt

sätt, och vi ansåg därför att tvärsnittsdesign var lämplig att använda. En tvärsnittsdesign

innebär att data från mer än ett fall samlas in under en viss tidpunkt för att få kvantitativa eller

kvantifierbara data. Genom tvärsnittsdesign kan också sambandsmönster mellan olika

relationer och variabler undersökas vilket är syftet med denna studie. Eftersom vi använder

offentlig och granskad information uteslöts riskerna för bortfall utom för de bolag som inte

uppfyllde våra krav, nämligen att ha utdelning för räkenskapsåret 2014. (Bryman & Bell

2013)

En nackdel med att använda tvärsnittsdesign är att vi inte studerar de bakomliggande

orsakerna till relationerna som uppstår mellan variablerna. Det försöker vi istället komma

fram till genom att ta del av tidigare studier, omfattande teori och resultaten i regressionerna.

(Bryman & Bell 2013)

4.3 Urval

I den här studien har vi har vi valt att använda företag som är noterade på Stockholmsbörsens

(NASDAQ OMX) Large-, Mid- och Small-Caplistor. Vi avser att göra en omfattande studie

som undersöker mer än de allra största bolagen, därför valde att inkludera samtliga listor för

att få med alla olika typer av ägare och hur de agerar oberoende storlek på företaget de är

ägare i. Enligt SCBs statistik från 2013 finns det tydliga skillnader på ägandet mellan de olika

listorna. Institutioner och utländska koncentrerar sitt ägande till Large Cap medan

företagsägare har en större spridning mellan listorna. För att omfatta alla ägartypernas ägande

och en rättvisande bild av verkligheten, väljer vi därför att använda de tre stora listorna på

Nasdaq OMX.

Anledningen till att vårt urval är baserat på de tre huvudlistorna och inte på de mindre

listorna såsom som First North, AktieTorget och NGM-börsen är för att de mindre listorna har

lägre krav på inträde, annat regelverk och de omfattas generellt främst av små och snabbt

växande bolag som sällan lämnar utdelning (Aktiespararna 2014), vilket hade gjort att
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bolagen ändå inte kommit med i vårt urval. Vi avser att undersöka utdelningsnivån och endast

företag som har gjort utdelning kommer, enligt vår definition se nedan, för räkenskapsåret

2014, att inkluderas i vår population. Bolag som introducerades till börsen under 2014

kommer ingen hänsyn att tas i denna studie eftersom de ofta anpassar sin utdelning beroende

när på året de introducerades.

Författarna valde att undersöka ett år av utdelningar eftersom det är skillnader hos de olika

ägartyperna som är av intresse och inte när förändringar i utdelningen när ägarförändringar

sker. Att mäta utdelningar hos noterade bolag på Stockholmsbörsen i relation till deras ägare

är studiens syfte och därav valdes ett år av författarna. (fylla på)

4.4 Datainsamling

Vår insamlade data är främst baserad på primärdata eftersom den data vi behöver för studien

samlas in från företagens årsredovisningar. Källan till vår datainsamling är årsredovisningar,

vilka kan anses vara tillförlitliga, men däremot kan den mänskliga faktorn vara ett problem

vid insamlandet av data. Därför kommer vi använda tester som säkerställer subjektivitet och

tillförlitligheten i vår data (se avsnitt interrater reliabilitet sid. 61). Fördelen med primärdata är

att vi kan få den specifika data vi är ute efter och behöver inte anpassa eller begränsa vår

studie efter någon annans insamlade data. En nackdel med primärdata är dock att det är

generellt mer tidskrävande och kostsamt jämfört med sekundärdata (Bryman och Bell 2013).

Årsredovisningar är offentliga och lagstadgade för publika bolag samt att de är granskade av

revisorer, vilket innebär att vi kan anse att den uppgivna datan i rapporterna är tillförlitliga.

Dock är inte all information som vi kommer att använda oss av från årsredovisningarna

granskade och lagstadgade, som till exempel ägardata, men eftersom datan är offentlig blir

den granskad av aktiemarknaden och dess aktörer och bör således uppfattas som tillförlitlig.

Vi har inhämtat data från ett räkenskapsår, 2014. Anledningen till att vi inte kunde samla in

data från 2015 var att alla bolag inte hade gett ut sin årsredovisning för räkenskapsåret 2015

och utdelningsnivåerna var inte beslutade i alla bolag vid tidpunkten för vår datainsamling.

Därför kommer vi använda utdelningen för 2014 års räkenskapsår som har delats ut under

2015.
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Vid insamling av ägardata kommer vi endast samla in röstandelar och inte kapitalandelar,

eftersom vår studie har syftet att undersöka vem som har kontrollen i företaget och om det är

röstandelen som avgör just det.

Om det observerade bolaget använder sig av en annan valuta än SEK kommer den att

omräknas till SEK baserad på omräkningskursen sista dagen under räkenskapsåret. Vid

beräkningen av tidigare år än 2014, kommer valutakursen än dock räknas om till 2014 års

sista balansdags valutakurs, för att undvika värdeförändringar som endast grundar sig på

förändringar av valutan. Om ägarinformationen i någon av årsredovisningarna av någon

anledning inte skulle visa den information vi söker kommer vi använda oss av boken Ägarna

och Makten i Sveriges börsföretag upplaga 2015.

4.4.1 Kodningsschema och definitioner
För att säkerställa insamlingen av data och att dess egenskaper uppfattas på liknande sätt,

gjordes ett tydligt kodningsschema. Detta kodningsschema förklarade hur de olika ägarna i de

noterade bolagen skulle definieras, alltså vilken ägartyp de skulle härledas till. Skulle

definitionerna och de subjektiva bedömningarna av ägartyperna vara kommer den insamlade

datan visa fel resultat. Ägartyperna skulle objektivt bedömas enligt följande:

Utländska ägare

Alla ägare som har sitt säte och sin historia utanför Sverige oavsett vilken av de andra

ägartyperna denne tillhör.

Familjeägare/Ägarsfär

Alla företag och institutioner som i grunden kontrolleras av en familj eller ägarsfär hör till den

här kategorin.

Företagsägare

Alla rörelsedrivande företag som inte har som huvudsaklig uppgift att förvalta kapital och

aktier. Skulle företaget ha sitt säte utomlands räknas denne till utländsk ägare och skulle
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företaget vara ett familjeföretag eller kontrolleras av en familj räknas det som familj. Därför

är det viktigt för att författarna undersöker vilka som står som ägare till företagen och på så

vis får fram om det finns en familj eller ägarsfär att ta hänsyn till.

Institutionell ägare

Fonder, banker, kapitalförvaltare och andra ägare som har till uppgift att förvalta kapital och

aktier hör till denna kategori. Skulle en familj eller ägarsfär stå bakom fond, bank eller

kapitalförvaltare, räknas denna till familj. Exempel på detta är SEBs fonder som i grunden

kontrolleras av Wallenbergsfären och Svenska Handelsbankens fonder som kontrolleras av

Handelsbanksfären. Båda dessa har egenskaper av en familj och ägarsfär och räknas därför till

ägartypen familj/ägarsfär.

Röstandelar och kapitalandelar

För att underlätta sammanställningen av röstandelar och kapitalandelar gjorde vi en modell i

Excel. Modellen räknade automatiskt ut röst och kapitalandelen för ägarna. I de flesta fall stod

röst respektive kapitalandel utskrivet i årsredovisningen för de fem största ägarna. Men sällan

för internt ägande för VD och styrelse vilket krävde att vi räknade ut det själva. För att räkna

ut röstandelen multiplicerades antalet utestående A-aktier med röstvärdet på aktietypen (oftast

10 gånger större), antalet utestående B-aktier adderas för att sedan divideras med det interna

innehavets aktier. När inga A-aktier fanns, utelämnades dessa och således endast B-aktierna

togs i beaktning. Nedan beskrivs en förenklad variant av hur vi kalkylerade storleken på

röstandelarna.

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

4.5.1 Beroende variabel
Den beroende variabeln  i denna studie är utdelningsnivån. Utdelning kommer mätas som

summan av utdelning, inlösen och aktieåterköp som ett absolut tal. Hänsyn kommer inte tas

till aktieåterköp om detta endast gjorts i ett optionsprogram för styrelse, ledning och anställda

då aktierna kommer ut på marknaden direkt igen och skapar därmed inget värde för de

befintliga aktieägarna. Extrautdelning kommer uteslutas eftersom författarna anser, efter

datainsamlingen slutförts, att detta inte förekommer särskilt ofta och är av engångstyp när det

har hänt något extraordinärt i rörelsen, som till exempel försäljning av en verksamhet i

företaget.

Total Utdelning/Nettoomsättning 2014

Utdelningen kommer sedan relateras till omsättningen för att få ner variabeln som en kvot och

inte som ett absolut tal och det görs för att ta bort betydelsen av storleken på företaget.

Anledningen till att utdelning/omsättning används i första hand är för att omsättningen är mest

neutral i förhållande till branscher, ålder och kan inte manipuleras genom olika

redovisningsprinciper i samma utsträckning som till exempel kassaflödet, det egna kapitalet

och nettoresultatet. Khan (2006) menar att mäta utdelningsnivån i förhållande till

nettoomsättning är att föredra jämfört med utdelning i förhållande till resultat eftersom inga

nollvärden eller negativa värden förekommer. Likande studier som La Porta et al (2000),

Gugler och Yurtoglu (2001) samt Mancinelli och Ozkan (2006) har också använt

utdelning/omsättning eftersom den visat sig robust och trovärdig. För att få maximalt antal

observationer och undvika mätfel som är orsakat av redovisningsprinciper väljer vi att

använda utdelning/nettoomsättning som en av våra beroende variabler. Viktigt att ha i åtanke

är dock att utdelning i förhållande till nettoomsättning är svåra att tolka jämfört med utdelning

i förhållande till vinst, eftersom det inte beskriver hur stor del av tillgängligt kapital som delas

ut till aktieägarna.

Utöver att mäta utdelningsnivån genom nettoomsättning kommer vi även att mäta den genom

totala tillgångar och EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
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Amortization). Anledningen är att vi vill se skillnaderna mellan de olika ägartypernas, när de

är kontrollerande ägare, påverkan på företagets löpande verksamhet

Total Utdelning/ Totala tillgångar

I likhet med Utdelning/Nettoomsättning är Utdelning/ Totala tillgångar ett stabilt mått

eftersom tillgångarna inte påverkas av resultatmanipulering (earnings management) i lika stor

utsträckning som resultatet gör. Dock finns det flera subjektiva tillgångar inkluderade måttet

som till exempel goodwill. Detta mått fångar ägartypernas olika krav på avkastning av det

totala kapitalet. Detta är ett bra mått för att identifiera ägartyper som vill/inte vill att sitt bolag

ska växa i en för snabb takt då detta ofta syns i en expansion av balansräkningen. En låg

utdelningsandel i förhållande till totala tillgångar kan alltså tyda på att ägarna vill låta bolaget

fortsätta växa och låter de likvida medlen som förvärvas i rörelsen stanna på balansräkningen.

Total Utdelning/EBITDA

EBITDA används av finansvärlden som ett mått på kassaflödet i resultaträkningen

(Damodaran 2002; Frykman & Tolleryd 2003). EBITDA används också som ett sätt att

värdera företag på genom att använda det som en multipel genom marknadsvärdet på

företaget som analyseras (Pinto et al 2010). Agentteorin beskriver kassaflödet som ett

effektivt sätt att strypa företagsledningens tillgång på kapital genom att dela ut större delen av

kassaflödet som inte behövs för att driva verksamheten vidare. Ägartypernas förhållande till

utdelning/EBITDA kan visa hur de olika ägartyperna ser utdelning som en form av kontroll

eftersom en hög andel av det löpande kassaflödet i utdelning tyder på att ägarna låter

företagsledningen behålla så lite av kassan som möjligt. Utdelning/EBITDA blir i den här

undersökningen vårt mått på utdelning i förhållande till lönsamhet. Fördelen att använda det i

jämförelse med nettoresultatet är att det inte är påverkat av redovisningsprinciper i samma

utsträckning och genom att använda EBITDA fick vi inget bortfall på grund av nollresultat.

Utdelning/EBITDA kan vara ett bra sätt att identifiera ägartyper som är aktiva ägare och är

insatta i bolaget eftersom de tar hänsyn till rörelsens kassaflöde när utdelning bestäms. På så

sätt kan ägaren avgöra hur pass mycket förtroende den vill ge för ledningen genom att välja

andel av likviditeten som genereras i rörelsen som ska stanna kvar i företaget.
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4.5.2 Anledning till tre olika boroendevariabler
Anledningen till att vi väljer att ha tre olika beroende variabler är att vi hoppas kunna se

skillnader för hur de olika ägartyperna agerar och därmed dra slutsatser till varför de agerar

som de gör. Nedan presenteras de olika oberoendevariablerna och hur de olika

beroendevariablerna kan tänkas visa olika korrelationer utifrån vår teorigenomgång.

Ägarkoncentration
Enligt vår teori agerar ägare som har en stor del av röstkapitalet relativt konservativt med sin

utdelning jämfört med bolag som inte har så hög ägarkoncentration. Enligt teorin så är det för

att ägarna vill ha kvar kapitalet i bolaget eftersom de har makt över hela kapitalet i när det är

kvar i bolaget men måste dela med sig om de delar ut kapitalet. Men genom att använda tre

olika typer av beroendevariabler kan vi kanske se en skillnad i hur bolag med hög respektive

låg ägarkoncentration agerar och varför de agerar så. Eftersom det är kassan och likvideten

som ägarna i bolag med hög ägarkoncentration vill behålla i bolaget kan utdelningen i

förhållande till totala tillgångar vara lägre då balansräkningen vill hållas intakt och därmed

hålls utdelningen på en relativt låg nivå. Detta medför i sådana fall att utdelningen som ovan

beskriver kommer vara lägre i förhållande till totala tillgångar i bolag med hög

ägarkoncentration där ägarna behåller de likvida tillgångarna i bolaget och håller nere risken

genom att ta mindre lån. På så sätt bygger ägarna också upp en större balansräkning genom att

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

Med ovanstående resonemang i beaktning kan vi anta att bolag med hög ägarkoncentration

kommer ha lägre utdelning i förhållande till totala tillgångar än i förhållande till omsättning

och EBITDA.

Familj
Enligt teorin är familjeägare ofta engagerade i bolaget och har också ofta varit med i företaget

väldigt länge (Canella et al 2015). Deras ägande kännetecknas alltså av en långsiktighet och

vill därför inte utsätta företaget för finansiell stress genom att dela ut för mycket. Men som

Collin et al (2014) tar upp i sin studie kan ett familjeägande vara finansierat med hjälp av lån

och då behövs utdelning för att finansiera ägandet. Med tanke på detta borde familjeägandet ta
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hänsyn till det fria kassaflödet, i denna studie beräknat som EBITDA, när de bestämmer

utdelning till skillnad från andra ägare som kanske vill ha avkastning på investerat kapital

eller en del av omsättningen så har familjeägare som tidigare beskrivet en långsiktighet och

bör därför endast kräva den utdelning företaget mäktar med att dela ut. Därför bör således

familj som ägare korrelera bäst med utdelning i förhållande till EBTIDA.

Institution
Institution är till skillnad från familjeägare ofta inte lika involverade i verksamheten och har

inte samma långsiktiga tänk. Institutioners mål är ofta att få så hög avkastning på sitt

investerade kapital som möjligt (Collin et al 2014). Ett sätt att få högre avkastning är genom

belåning vilket innebär att bolag med institutioner som kontrollerande ägare kan få en ganska

ansträngd men stor balansräkning (Firth 1995). Med detta i beaktning bör alltså institutioners

utdelning vara relativt låg i förhållande till de totala tillgångarna. Institutioners avkastning i

förhållande till omsättning och EBITDA kan istället antas vara relativt hög i jämförelse med

familj då den likviditet som genereras i verksamheten blir ett sätt att få avkastning på för

institutionerna. Det blir också ett sätt för institutionerna, som diskuteras i teorin, att

kontrollera ledning genom att hålla nere det fria kassaflödet i företaget och istället dela ut

detta.

Företag
Enligt teorin i denna uppsats äger företag andra bolag endast som ett symboliskt ägande till

följd av affärsrelationer (Collin et al 2014). Det finns ändå incitament för företag som ägare

att kontrollera ledningen då de inte aktivt förvaltar bolaget och bör därför kontrollera ledning

för att kontrollera sin investering. Det kan därför, trots att teorin indikerar på att företag som

ägare inte är intresserade av utdelning, antas att företag använder utdelning som ett sätt att

kontrollera ledningen precis som institutioner genom att dela ut kassaflödet. Det finns dock

inte samma incitament för företag som ägare som en institution som ägare att öka

avkastningen genom att ta mer risk i form av högre belåning. Med detta i beaktning kan vi

komma att se högre korrelation med utdelning/EBITDA för företag som ägare. Men det kan

också vara så att de tre beroendevariablerna inte skiljer sig markant åt då, som tidigare
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diskuterats, företag som ägare antas vara relativt likgiltiga för utdelning i förhållande till de

andra ägartyperna.

Utländsk
Enligt teorin i denna uppsats har utländska ägare liknande karaktärsdrag som institutionella

ägare. Utländska ägare tenderar även att äga stora och trygga bolag som och även sprida sitt

ägande vilket innebär att man sällan är kontrollerande ägare. Detta kan innebära att resultaten

kan skilja sig så pass mycket att det blir svårt att se en skillnad mellan de olika

beroendevariablerna. Men likt institutioner vill utländska ägare ha avkastning på sin

investering i Sverige och därför kan kopplingar göras till utdelning/totala tillgångar eftersom

detta blir ett mått på avkastning på kapitalet och dels det egna kapitalet. Teorin tyder också på

att utländska ägare måste använda sig av övervakning i större utsträckning än institutionella

ägare då de har en distans till den svenska marknaden och kan då använda sig av utdelning för

att minska kassan för ledningen. Detta kan i sin tur leda till en högre utdelning/EBITDA för

utländska bolag.

4.5.3 Oberoende variabler

4.5.2.1 Ägarkoncentration

Herfindahlindex

I vår studie kommer variabeln ägarkoncentration mätas genom ett Herfindahlindex. Detta görs

genom att definiera hur de fem (5) största ägarna utifrån röstandel likt Collin et al (2014) gör i

sina studier. Även Harada och Nguyen (2011) samt Short, Zhang och Keasey (2001) använder

Herfindahlindex i sina studier för att mäta ägarkoncentrationen. Herfindahlindex mäts genom

att använda de största ägarna (i vårt fall fem) som summeras och där varje ägartyp är

kvadrerad i beräkningen för att ge mer vikt åt de större ägarna. Ett tillvägagångssätt som

används i Sverige, eftersom det där råder görs för att det i Sverige råder hög

ägarkoncentration och det kan antas att de fem största ägarna tillsammans har en stor andel av

röstandelen. Indexet kommer vara ett tal mellan 0 och 1 efter att det har summerats och ju
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närmare talet är 1 ju högre anses koncentrationen vara i företaget. (Demsetz & Lehn 1985).

Anledningen till att inte mer än 5 ägare inkluderas är på grund av begränsad tillgång till

ägardata i årsredovisningar samt att Sverige har en relativt hög ägarkoncentration, vilket gör

att ytterligare ägare inte kommer addera någon ytterligare information (Collin et al 2014).

Eftersom vi är intresserade av hur ägarna kan påverka utdelningsnivåerna, vilket görs av den

kontrollerande ägaren/ägarna, kommer vi använda röstandel och inte kapitalandelar. Alla

ägare kommer i ägarkoncentrationen mätas som en enskild ägare oberoende vilken ägartyp

den tillhör.

Näst största ägaren 10 %

För att undersöka om den näst största ägaren har en påverkan på utdelningsnivån valde vi att

göra om datan till en dummyvariabel. Främst gjorde vi det för att kategorisera den näst största

ägaren till en som har röster nog att utöva någon form av makt över den största ägaren eller

inte. Andelen röster som krävs för detta är 10 %, de näst största ägare med över 10 %

röstandel fick variabeln 1 och de som inte hade över 10 % fick variabeln 0. Anledningen till

att just 10 % nivån valdes kan härledas till att i Sverige behöver den årliga stämmans viktiga

beslut 90 % av rösterna för att godkännas. Exempel på beslut som kräver 90 % av rösterna är

ändring av bolagsordning, ansvarsfrihet för styrelsen och beslut om likvidation. Detta innebär

att en ägare med över 10 % kan diktera villkoren till viss del (ABL 2005:551). Även Maury

och Pajuste (2002) använder 10 % -nivån i sin studie på den finska marknaden.

Största ägaren

Den största ägaren är den som innehar störst andel rösträtter bland varje enskild ägare. För att

se hur den största ägaren agerar ju större kontroll denne får över företaget har vi valt att testa

dennes röstandel i förhållande till utdelningsnivån.

4.5.2.2 Ägartyper

När vi har kategoriserat ägartyperna har vi försökt identifiera de ägartyper som är av

betydelse på den svenska aktiemarknaden. Varje ägare har klassificerats i en av våra fyra

ägartyper familj, företag, Institution, utländska ägare. Den dominerade ägartypen bestäms

genom att utifrån de fem största ägarnas röstandel beräkna summan för var och en av
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kategorierna och den ägartyp som har den största summa av rösterna blir klassificerad som

den dominerade ägaren i företaget (Collin et al 2014). SCB gör en liknande definition men

slår samman företag och institutioner, vilket vi inte väljer att göra, eftersom utifrån den teori

och empiri vi har hittat i tidigare studier bör inte företag som ägare agera i samma

vinstdrivande syfte gällande deras aktieinvesteringar som institutioner gör. Precis som för

variabeln ägarkoncentration kommer vi använda röstandel för att mäta den dominerande

ägartypen eftersom det är intressant för oss att veta vem det är som har kontrollen. För att få

så liknande bedömningar som möjligt har vi satt upp ett tydligt schema enligt

kodningsschemat presenterat i början av operationaliseringsavsnittet. I avsnitten nedan

förklarar vi även denna indelning.

Varje ägartyp är kodad med ett unikt nummer enligt följande: Familj (1), Företag (2),

Institution (3), Utländskt ägande (4). Data för att kartlägga de olika ägartyperna kommer från

företags årsredovisningar för 2013, 2014 och 2015, hemsidor och boken ”Ägarna och Makten

i Sveriges börsföretag” (2015). Nedan kommer varje ägartyp beskrivas hur vi valt att

identifiera dem.

Familj

Familj inkluderar familjer och privatpersoner som tillhör familjer såsom Stefan Persson i

H&M och ägarsfärer såsom Wallenbergarna och Lundbeck. Ägare kan i vissa fall ha

ägarkaraktärer av att vara ett investmentbolag och därmed en institution enligt vår

klassificering. Det är dock så att Investor kontrolleras av familjen Wallenberg och agerar

därför utifrån deras agenda. Därför ska Investor delas in i ägartypen familj.

I fall där en individ är stor ägare och en av de fem största ägarna kommer denne individ att

klassificeras under kategorin familj eftersom det är svårt att veta om denne verkligen agerar

helt ensam eller är en del av en familj där ägandet ska fortsätta i generationer. Det står

dessutom klart efter vår datainsamling att det inte är särskilt vanligt i Sverige, att en ensam

individ är en av de fem största ägarna.
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Företag

Företag inkluderar rörelsedrivande företag vars huvudsakliga syfte inte är att investera på

aktiemarknaden. Samtliga rörelsedrivande branscher är inkluderade i den här kategorin

förutom de som går under institutionella ägare till exempel finansiella företag som banker och

investmentbolag. Likaså kommer inte utländska företag att klassificeras till den här kategorin.

Ägare som hamnar under denna kategori har ofta andra motiv till sin investering än högsta

möjliga avkastning, till skillnad från institutioner till exempel. Motiven är istället ofta

affärsrelationer (Collin et al 2014).

Svenska Institutioner

Institutioner har som syfte att få avkastning på sina aktieinvesteringar och inkluderar

fondbolag, pensionsbolag, stiftelser, försäkringsbolag, banker och investmentbolag.

Institutioner tenderar ofta att ha många olika investeringar varför det blir problem att agera

övervakare i den mån en familjeägare kan. Därför agerar institutioner ofta i kortsiktiga

investeringar med målet att få så hög avkastning som möjligt (Hedlund et al 1985).

Utländska ägare

Vi har inte gjort någon uppdelning i kategorin utländska ägare oavsett om de är institutionella,

familj, individer eller företagsägare, utan samtliga är indelade i samma kategori om ägaren har

sitt säte utanför Sverige. Vilket innebär att det omfattar både privatpersoner och juridiska

personer till exempel institutionella investerare, det viktiga är var denne person är registrerad

för att avgöra huruvida den skall klassificeras som utländsk ägare eller ej. Utländska ägare är

ofta långt från verksamheten vilket gör att, precis som med institutioner, avkastning under

kort tid blir det viktigaste för utländska ägare. Eftersom de också är långt från marknaden

efterfrågar utländska företag investeringar med hög likviditet och hög utdelning som en

kontrollmekanism på grund av avståndet till marknaden, som även vår hypotes 5 säger.

(Dahlquist & Robertsson 2000)

Den kontrollerande ägartypen

För att testa ägartyperna som en kontrollerande ägare och oberoende röstandelen valde vi att

kategorisera dem som dummyvariabler. Detta gjordes genom att se vilken ägartyp som var

störst i respektive bolag, med ett krav om att den sammanlagda röstandelen skulle vara över
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20 % för denna ägartyp, och därefter sätta en etta för den ägartyp som blev den kontrollerande

ägartypen och nollor i resterande ägartyper. I La Porta, Lopez-De-Silanes & Shleifers (1999)

kartläggning av 27 länders 20 största noterade bolag anser författarna att en ägare som

kontrollerar mer än 20 % av rösterna i ett företag är den kontrollerande ägaren. I Sverige råder

hög ägarkoncentration, bland annat på grund av rösträttsdifferentieringen (Jansson,

Jonnergård & Karlsson 2013) och det kan därför råda flera ägare som innehar mer än 20 % av

röstkapitalet i Svenska noterade bolag. Vid ett sådant läge kommer den ägartyp med högst

andel av röstkapitalet antas vara den kontrollerande ägaren.

Anledningen till att vi kodade den som en dummy variabel var att vi ville delvis få bort

effekten av ägarkoncentration för de olika ägartyperna.

4.5.2.3 Internt ägande

Den oberoende variabeln internt ägande definierar vi som Verkställande direktör och

styrelsemedlemmar har ett direkt eller indirekt aktieinnehav i företaget i likhet med Farinhas

(2003) studie och definition. Innehavet kommer att mätas utifrån personens procentuella

kapital- och röstandel i förhållande till det totala antal aktier som finns i företaget. Eftersom vi

även utgår ifrån röstandel kommer vi få personens möjlighet till att påverka beslut som

utdelning därför kommer vi inte att ta med deras innehav som inte har någon rösträtt. Datan

har hämtats från företagens årsredovisning från 2014 i avsnitten där företagen presenterar

internt aktieinnehav. Vi har valt att dela upp det interna ägandet i två variabler Verkställande

direktörs innehav och Styrelsens innehav, båda innehaven mäts i röst- och kapitalandel i

procent, i likhet med Collin et als (2014) studie. Vi avser att mäta styrelsens innehav oavsett

position i styrelsen vilket innebär att styrelseordförande, ordinarie ledamöter, fackliga

representanter inkluderas, dock ej suppleanter.
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4.5.2.4 Kombination av ägartyper

Figur 4

För att få fram en kombination av ägartyper har kodat ägandet efter största

 och näst största ägartypen enligt denna figur:

                            Största

Näst Största

Familj & Företag Institution & Utländska

Institution & Utländska Kombination 1

(F&F 1 _ I&U2)

Kombination 2

(I&U1_I&U2)

Familj & Företag Kombination 3

(F&F1_ F&F2)

Kombination 4

(I&U 1_ F&F2)

Den ägartypen med flest röster (översta raden) har parats ihop med den ägartypen med näst

flest röster (första kolumnen) och sedan kodats enligt ovan. Det har resulterat i två olika

kombinationer, kombination 1 där institution och utländska är största ägaren och kombination

2 där familj och företag är största ägaren. Ägarkombinationen är kodade som en

dummyvariabel där 1 innebär att kombinationen är största ägare och 0 är näst största ägare.

Detta har gjorts för att testa hypotes 7 och se om det finns ett samband mellan de två olika

kombinationerna av ägartyper. En anledning utöver teoriargumenten till att familj och företag

respektive institution och utländska ägare är sammanslagna istället för att testas separat är att

om varje ägarkategori hade testats separat hade antalet observationer blivit extremt lågt för

vissa kombinationer. Vilket hade försvårat att utföra statiska tester.

4.5.4 Kontrollvariabler
Det är endast intressant för oss att se hur ägandets roll påverkar utdelningsnivåerna i företag,

därför vill vi inte att andra faktorer påverkar vårt resultat. Kontrollvariablernas syfte är att

säkerställa att vår beroende variabel inte påverkas av andra faktorer än våra oberoende
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variabler, därför inkluderas kontrollvariablerna i vår studie för att resultatet inte skall vara

missvisande.

Utifrån kartläggning av tidigare studier har det konstaterats att vissa återkommande variabler

har ett förhållande eller påverkan på utdelningsnivån.  Dessa variabler är storlek, bransch,

lönsamhet, tillväxt, skuldsättningsgrad, ålder, kassaflöde och aktieåterköp. Data för

kontrollvariablerna har främst hämtats från respektive företags årsredovisning 2014 förutom

för kontrollvariabeln bransch.

Storlek

Storleksvariabeln är en av de mest förkommande variablerna för studier på utdelning och

Eftersom storleken på företaget har en påverkan på utdelningen kommer storlek vara en

kontrollvariabel (Fama & French 2001). Eftersom det inte finns någon bestämd definition på

hur storlek skall mätas, därför har det definierats på lite olika sätt i tidigare studier. I Mahiras

(2012), Ramlis (2010) samt Harada och Nguyens (2011) studier har storlek definierats som

företagets totala tillgångar i Al-kuwari (2010) studie har storlek mäts som företagets

börsvärde medan både Mancinelli och Ozkan (2006) och Fama och French (2001) använder

total omsättning som mått på företags storlek. Nackdelen med Mahiras (2012), Ramlis (2010)

samt Harada och Nguyens (2011) tillvägagångsätt är att totala tillgångar skiljer sig åt från

olika branscher vilket kan skapa en missvisande bild av företagets storlek.

AL-kuwari (2009) definition som är baserat på marknadsvärdet av företaget kan ge en skev

bild av storleken på företaget om aktien tillfälligt är under eller övervärderad. Därför har vi

valt att i vår studie att storlek i detta fall kontrolleras som storleken på omsättningen 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 påverkar utdelningen. Eftersom olika branscher är

olika kapitalintensiva och kräver olika grader av investeringar går det att anta att olika

branscher har olika möjlighet att dela ut sitt kapital (SCB, 2010).
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Vi kommer koda branscher enligt Nasdaq OMX branschindex som introducerades i hela

norden och Baltikum under 2005, den lyder enligt nedan (Nasdaq, 2005)

- Energi (1)

- Material (2)

- Industrivaror och tjänster (3)

- Sällanköpsvaror och tjänster (4)

- Dagligvaror (5)

- Hälsovård (6)

- Finans och fastighet (7)

- Informationsteknik (8)

- Telekomoperatörer (9)

- Kraftförsörjning (10)

Samtlig data för variabeln bransch har hämtats från Nasdaq OMX hemsida för branscher.

Lönsamhet

Flera tidigare studier har visat på att lönsamhet (vinst) har en påverkan på utdelningsnivåerna

Jensen et al, 1992, Fama och French, 2000. Fama och French (2001) visar i sin studie att det

finns ett samband mellan lönsamhet och utdelning. Ramli (2010) och Harada och Nguyen

(2011) använder lönsamhet som en kontrollvariabel i sina studier, lönsamhet mäts som

rätabilitet på totalt kapital (ROA) som ställer företagets vinst i förhållande till dess totala

kapital. I likhet med Fama och French (2002) och Jensen et al (1992) visar de att lönsamhet

har en positiv effekt på utdelningsnivån.

Skuldsättningsgrad

Skuldsättningsgraden var en av de mest frekvent återkommande variabler som vi stötte på i

vår kartläggning av tidigare studier (Khan 2006; Mahira 2012; Chang et al 2015; Florackis

2015; Jensen et al 1992; och Gugler & Yurtoglu 2001). Därför har vi valt att inkludera den

som en av våra kontrollvariabler i den här studien. En hög skuldsättningsgrad påverkar

möjligheten för företaget att dela ut då det behöver kassan till att betala räntor. Att ha hög

skuldsättningsgrad är också ett sätt för ägarna att minska agentkostnaderna då ledningens

tillgång till fritt kassaflöde minskar. För att få bort effekten från skuldsättningsgradens
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påverkan på utdelningarna väljer vi att använda skuldsättningsgraden som en kontrollvariabel.

Skuldsättningsgraden räknas ut enligt följande: totala skulder dividerat med totalt kapital

(Corporate Finance 2007, s. 479).

Mognad

Utdelning tenderar att lämnas av mogna och etablerade företag eftersom de har andra

möjligheter än yngre företag (DeAngelo H, DeAngelo L & Stulz 2006). Fama och French

(2001) finner i sin studie ett samband mellan hög utdelning och företag som uppnått

mognadsfasen. De tenderar att ha en lägre tillväxt i investeringstakten, ha en stabilare

lönsamhet och vara ett större företag än unga företag i tillväxtfasen. De unga företagen i

tillväxtfasen väljer istället att investera kassaflödet i tillgångar för att få värdetillväxt. Även

Grullon et al, 2002 menar att det finns ett samband mellan utdelningsnivåerna och mognad på

bolaget.

För att mäta ett företags mognad kommer vi använda oss av kvoten av balanserade vinstmedel

och totala tillgångar (RETA). Både DeAngelo et al. (2006) och Denis and Osobov (2008)

fann i sina studier att RETA är positivt signifikant faktor som förklarar utdelningsnivån i flera

länder.

Tillväxt

Rozeff (1982) menar i sin artikel att tillväxten spelar in när utdelning bestäms. Bolag som har

en ökning i försäljning förväntas ha en negativ effekt på utdelningsnivån eftersom bolagen

inte vill ta in nytt externt kapital för att finansiera tillväxten och undvika

transaktionskostnader. Tillväxt har varit inkluderad som variabel i flera tidigare studier för att

förklara utdelningsnivån (se Chang et al ,2015; Rozeff, 1982; Mahria, 2012). Även Lintner

(1956) var tidig med att konstatera att tillväxt var en viktig faktor som påverkade utdelning.

Därför använder vi tillväxt som en kontrollvariabel och denna mäts som omsättningstillväxt

de senaste fem åren.

Kassaflöde

Fritt kassaflöde är tillgängligt för ledningen att spendera utifrån deras egen bedömning och

om utdelning fungerar som ett mekanism att minska agentkostnaderna (Jensen, 1986) kan
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man anta att utdelning är positivt korrelerad till fritt kassaflöde (Firth et al, 2016). Lintner

(1956) menade på i sin studie om vilka faktorer som beaktas vid beslut om utdelning, enligt

hans undersökning  visade sig kassaflöde vara en faktor som påverkade beslut om bolagets

utdelningspolicy. John och Williams (1985) menar att när kassaflödet ökar har utdelning en

tendens att också öka. Aivazian (2006) menar att mindre variationer i kassaflödet inte har

någon direkt påverkan på utdelning. Vi kommer mäta de fria kassaflödet i likhet med Firth et

als (2016) studie operativa kassaflödet minus investeringar genom totala tillgångar.

4.6 Metodkritik

För att kunna genomföra studien är vi behov av ägardata. Eftersom vi har valt att göra vår

egen indelning av ägargrupper måste vi också själva samla in och gruppera datan. Det innebär

att det blir en subjektiv bedömning av de olika ägargrupperna. Ett alternativ till att göra vår

egen indelning hade varit att använt samma indelning som Sundqvist använder i sin bok

”Ägarna och Makten i Sveriges börsföretag” (2015).

Endast de fem största ägarna kan vara missvisande eftersom flera ägare kan finnas längre ner i

ägarlistan men som hör till en av de större ägarna. Som till exempel olika fonder från SHB,

där en pensionsfond äger en stor del och en småbolagsfond äger en liten del. Pensionsfonden

hamnar bland de fem största ägarna medan småbolagsfonden inte gör det. Dessa ägs enligt

våra begrepp av handelsbankssfären och hade därför kunnat räknas som ett men, eftersom

småbolagsfonden inte finns med bland de fem största ägarna, bortses den från vår data.

4.6.1 Reliabilitet
Reliabilitet eller tillförlitlighet syftar på att resultatet av studien blir detsamma, om studien

skulle genomföras på nytt, eller om studien har påverkats tillfälliga eller slumpmässiga

förutsättningar (Bryman och Bell 2013). Data som används för studien är publik information

och oberoende källor som underlättar om studien skall genomföras på nytt. Dock så kräver

vissa variabler tolkning av data vilket innebär att den inte bör påverkas av vår subjektivitet

För att visa på graden av vår subjektivitet kommer det genomföras ett Interrater reliability-

test innan datainsamlingen för att se om det finns någon skillnad mellan hur författarna mäter
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variablerna (se Interrater reliability två avsnitt ned). Insamlingen ska sedan ligga till grund för

en mall hur kodning skall gå tillväga. Vårt tillvägagångsätt och ställningstagande för mätning

av olika variabler kan skilja sig åt från andra liknade studier därför att det finns noggrant

beskrivet hur vi kommer mäta samtliga variabler i operationaliseringen. För att en studie skall

ha anses ha hög reliabilitet skall den även gå att replikera för andra forskare (Bryman och Bell

2013). Därför är urval, variabler, forskningsinstrument etc. beskrivet detaljerat i vår studie.

4.6.2 Validitet
Validitet är ett mått på om en studie har förmågan av att mäta det som den har för avsikt att

mäta(Bryman och Bell, 2013). I vår studie avser vi att mäta ägandets påverkan på utdelning i

svenska noterade bolag från Stockholmsbörsens tre största listor. Datan kommer från publika

rapporter som är granskade av både allmänheten och revisorer, vilket innebär att den är utsatt

för mycket granskning. För att ytterligare säkerställa validiteten har vi tagit del av tidigare

studier inom området, då det finns mycket tidigare forskning på området utdelning har

tidigare oberoendevariabler och metoder har legat till grund för våra variabler och

tillvägagångssätt.

4.6.3 Interrater reliability
Eftersom en del av denna insamling av data grundar sig i subjektiva bedömningar och

tolkningar bestämde vi oss för att först göra ett interrater reliaibility-test. Vi valde ut tio bolag

från Large Cap efter alfabetisk ordning och samlade in datan. Innan datan samlades in skrev

vi operationaliseringen för ägartyper under avsnittet oberoende variabler i detta kapitel. Det

gjorde vi för att ha tydliga riktlinjer i bedömningen av vilken ägartyp det var som ägde

aktierna i respektive bolag. När riktlinjerna var satta och datan insamlad jämfördes resultaten i

ett Exceldokument. Resultatet visade att vi hade kodat olika i 1 % av fallen och de fall där vi

hade kodat olika berörde det interna ägandet. Därför satte vi upp en modell för uträkningen av

röst- och kapitalandelar som presenteras i ”Röstandelar och Kapitalandelar” på sid. 49.
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Efter interrater reliability-testet var genomfört fortsatte vi med datainsamlingen, om några

oklarheter uppstod förde vi en dialog med varandra för att minska felaktigheterna och uppnå

en hög reliabilitet.

Figur 5

4.7 Sammanfattning av variabler
Variabel Beteckning Definition

Beroende Variabel

Utdelningsnivå Utd/Oms_NORM Total utdelning/Omsättning

Utdelningsnivå Utd/TotTill_NORM Total utdelning/Totala tillgångar

Utdelningsnivå Utd/EBITDA_NORM Total utdelning/EBITDA-resultatet

Oberoende Variabel

Ägarkoncentration Herfindahl De fem största ägarna kvadrerade och
sedan summerade

Näst största ägaren Nästa största ägare
>10 %

Dummyvariabel på den näst största
ägaren > 10 %

Största ägaren Röst ägare 1 Röstandel för den största ägaren för
respektive bolag

Ägartyper

Familj Röst familj Den totala röstandelen för ägartypen
familj hos de fem största ägarna i
respektive bolag

Företag Röst ftg Den totala röstandelen för ägartypen
företag hos de fem största ägarna i
respektive bolag

Svenska
Institutioner

Röst inst Den totala röstandelen för ägartypen
institution hos de fem största ägarna i
respektive bolag



71

Utländska Företag Röst ult Den totala röstandelen för ägartypen
utländska företag hos de fem största
ägarna i respektive bolag

Internt Ägande

· VD Röst VD Röstandelen för VD:n i respektive bolag

· Styrelse Röst Styrelse Den totala röstandelen för styrelsen i
respektive bolag

Ägarkombinationer
F&F 1 _ I&U 2
I&U 1_ F&F 2
F&F 1_ F&F2
I&U 1_I&U2

Kombinationer av den största och näst
största ägartypen i respektive bolag.

Kontrollvariabel

Storlek Börsvärde Börsvärdet för respektive bolag

Bransch Bransch Branschindelade dummyvariabler efter
NASDAQs definition

Lönsamhet ROA Nettovinst/ genomsnittliga totala
tillgångar

Skuldsättningsgrad Skuldsättningsgrad Totala skulder dividerat med totalt
kapital

Ålder(Mognad) RETA Kvoten av balanserade vinstmedel och
totala tillgångar
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4.7 Bortfall

Under 2014 var det 266 (inklusive nynoteringar under året) företag noterade på
Stockholmsbörsen vårt urval blev slutligen 162 företag. Vår data kommer från
årsredovisningar baserade på räkenskaps året 2014 och vi ämnar att undersöka bolag som
är/var noterade på Stockholmsbörsens tre större listor Large-, Mid- och Small-Cap. Det fanns
ett relativt stort antal företag som valt att inte lämna någon utdelning från räkenskapsåret 2014
vilket också var det största bortfallet i vår population totalt var det 81 bolag som varken
lämnade utdelning, genomförde aktieåterköp eller inlösen under 2014.

Vi valde även att ta bort bolag som noterats på någon av de tre listorna under 2014 alltså
endast bolag som noterats 2013 eller tidigare. Ett val som vi gjorde för att vi inte ville att
andra faktorer ska påverka utdelningsnivån, totalt var det 17 bolag som noterade under 2014.
Vi fann att vissa företag som är utländsk juridisk person (t.ex. ABB, Astra Zeneca, Lucara
Diamond) väljer att redovisa viss data som vi behövde på ett annorlunda sätt eller inte alls.
Därför har ett antal företag valts bort eftersom vi inte kunde få tillgång till den data som är
nödvändig för studien. TeliaSonera och SAS är inte heller med i vår data på grund av det stora
statliga ägandet och vår ägarkategorisering omfattar inte stater.

Vi har funnit genom vår insamling av data att 61 % av bolagen på Stockholmsbörsens tre
största listor delar ut pengar och/eller gör aktieåterköp åt sina aktieägare. Det går också att
konstatera att utdelningen skiljer sig åt beroende på vilken lista dessa bolag befinner sig. På
Large Cap delar nästan alla bolag ut pengar till sina ägare medan det inte ens är hälften av
bolagen på Small Cap. Anledningen kan härledas till våra kontrollerande variabler mognad,
lönsamhet, storlek och bransch. Kraven på bolagen minskar ju längre ner på listorna de finns,
det finns till exempel krav på ett visst börsvärde (NASDAQ 2016). Det är också ofta yngre
bolag som finns på de lägre listorna eftersom bolagen inte har hunnit bygga upp en tillräcklig
lönsamhet för att dela ut pengar.



73

Figur 6
Bortfall

Bolag som inte delar ut något inkluderas inte i denna studie. För att få en överblick över hur

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

på Stockholmsbörsens tre största listor hade alltså utdelning för 2014 års räkenskapsår.
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Kapitel 5. Empiriskt Resultat
I kapitel 5 presenteras de resultat vi har fått från vår insamlade data. Först

presenteras univariata tester som syftar i att ge förståelse för den data vi har

samlat in. Sedan presenteras de multivariata tester som syftar att stå som grund

i vår hypotesprövning och analys.

5.1 Univariata resultat

En univariat analys syftar på att man analyserar varje variabel separat. Vi genomförde

univariata analyser på alla variabler som finns med i studien. Variablerna är presenterade i

tabeller med värden för antal (N), minimum, maximum, median, medelvärde och

standardavvikelse.

5.1.1 Beroende variabler
Total Utdelning

Tabell 1
Utdelningsnivån – Total Utdelning Mkr

N Minimum Maximum Median Medelvärde Std.avvikelse

162 2,8 26981 163 1240,37 3591,174

Tabell 1 visar den totala utdelningen för bolag i vårt urval. Tabellen visar att de bolag som

hade lägst utdelning för 2014 års räkenskapsår lämnade en utdelning på 2,8 miljoner SEK

medan de bolag som lämnade högst utdelning för 2014 lämnade 26 981 miljoner SEK. Det

visar att utdelningen i absoluta tal skiljer sig åt avsevärt åt för bolagen i vårt urval. Den stora

spridningen i utdelning beror på att vi samlande in data från olika stora bolag från Large Cap-,

Mid Cap- och Small Caplistan.
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Utdelningsandel

Tabell 2
Utdelningsandelar

Variabel N Minimum Maximum Median Medelvärde Std.avvikelse

Total Utdelning/

Nettoomsättning

162 0,003 1,615 0,044 0,100 0,168

Total Utdelning/

Totala Tillgångar

162 0,003 0,275 0,032 0,048 0,049

Total Utdelning/

EBITDA

162 0,036 2,402 0,328 0,391 0,302

I tabellen ovan presenteras tre olika varianter att mäta utdelningsnivå på, gemensamt för alla

tre variabler är att total utdelning är i täljaren men andra mått i nämnaren. Noterbart från

tabellen är att Total Utdelning/EBITDA skiljer från de andra variablerna, troligtvis främst för

att det inte mäter samma sak. De andra två variablerna får bort storleksegenskapen eftersom

utdelningen blir en kvotvariabel i förhållande till respektive bolags nettoomsättning,

tillgångar, medan när EBITDA variabeln sätter utdelning i relation till företagets lönsamhet.

I tabell 2 går det att utläsa att bolag i genomsnitt delar ut 10 % av sin nettoomsättning,

utdelningen motsvarar 4,8 % av ett bolags totala tillgångar. Det framgår även att det i

genomsnitt delas det ut 39,1 % av ett bolags vinst (EBITDA) men att det också finns stora

skillnader utdelningsförhållande där minimum var 3,6 % medan maximum var 240 % av

vinsten (EBITDA).
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5.1.2 Oberoende variabler
Ägarkoncentration

Tabell 3
Ägarkoncentration - Herfindahl

N Minimum Maximum Median Medelvärde Std.avvikelse

162 0,002 0,808 0,105 0,164 0,163

Generellt brukar Sverige klassas som att ett land med högt koncentrerat ägande. Vi har valt att

använda Herfindahlindex som ett mått på ägarkoncentration i denna studie. Ovan syns hur

Herfindahlindex ter sig i svenska bolag. Ett riktmärke enligt Harada och Nguyen (2011) är att

ett Herfindahlindex över medelvärdet 0,15 innebär ett koncentrerat ägande. Utifrån

medelvärdet i tabellen ovan kan ägandet i Sverige tolkas som koncentrerat. Medianen tyder

dock på att det kan vara några få bolag som har ett väldigt högt koncentrerat ägande som drar

upp medelvärdet.

Figur 7
Ägarkoncentration – Näst största ägaren > 10 % röstandel
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Enligt hypotes 1b ska vi undersöka om det finnas ett samband mellan den näst största ägaren

och utdelningsnivån. För att testa detta delades den näst största ägaren i varje bolag in i en

dummyvariabel. De bolag som hade en näst största ägare med röstandel på över 10 % fick

variabeln 1 och de som inte hade det fick variabeln 0. Fördelningen blev enligt ovan, att

mindre än hälften av bolagen har endast en eller ingen ägare över 10% av rösterna. Enligt

figur 8 visas fördelningen av dummyvariabeln, alltså hur många företag som har en näst

största ägare vars röstandel överstiger 10 %.

Tabell 4
Ägarkoncentration – Röstägare 1 (Största Ägaren)

N Minimum Maximum Median Medelvärde Std.avvikelse

162 0,030 0,899 0,269 0,312 0,198

Ovan i tabell 4 visas storleken på den största ägaren där den är som lägst och högst, samt

medeltalet och standardavvikelsen. Den visas för att ge en bild av hur stor i genomsnitt den

största ägaren är i svenska noterade bolag. Medelvärdet indikerar på att den största ägaren i

snitt äger 31 % av rösterna. Det är dock stor varians hos de största ägarna i de enskilda

bolagen där den största ägaren med minst rösträtt har 3 % av bolaget och den med mest nästan

har 90 %.

Ägartyper

Nedan visas de olika ägartyperna som finns representerade i alla bolag som har utdelning på

Stockholmsbörsen. Antal observationer är baserat på det antal företag där respektive ägartyp

är representerad av de fem största ägarna.  Röst- och Kapitalandel finns presenterat för alla

fyra ägartyper för att visa på hur stora respektive små skillnader det är mellan variablerna.
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Tabell 5
Ägartyper röstandel

Ägartyper
Röstandelar

N Minimum Maximum Median Medelvärde Std.avvikelse

Familj
Röstandel

150 0,023 0,939 0,403 0,413 0,242

Företag
Röstande

24 0,018 0,720 0,198 0,215 0,171

Institution
Röstandel

147 0,006 0,605 0,096 0,130 0,110

Utländsk
Röstandel

69 0,006 0,540 0,072 0,114 0,113

Ägartyper
Kapitalandelar

N Minimum Maximum Median Medelvärde Std.avvikelse

Familj
Kapitalandel

150 0,023 0,919 0,255 0,293 0,201

Företag
Kapitalandel

24 0,025 0,720 0,162 0,195 0,166

Institution
Kapitalandel

147 0,004 0,605 0,117 0,149 0,110

Utländsk
Kapitalandel

69 0,007 0,540 0,080 0,117 0,112

Som tabellen ovan visar är familjeägare representerade i 150 av de 162 bolagen i vårt urval.

Av bolagen i vår studie har familjeägare i genomsnitt 41,3 % av rösterna i bolag de är aktiva i

och deras röstandelar varierar mellan 2,3- 93,9 %. Med en standardavvikelse på 24,2 % finns

det en indikation på att det är relativt stor spridning i röstandelar. Det är en förhållandevis stor

skillnad i medelvärde och median mellan röst- och kapitalandelar.

Företagsägande är inte lika utbrett på Stockholmsbörsen i jämförelse med familjeägandet.

Faktum är att företagsägandet är minst representerat i denna studie med endast 24st företag.

Det finns endast representerat bland de fem största ägarna i 24 av de 162 fallen.

Röstandelarna varier mellan 2,5 – 72 % och företag har i genomsnitt 19,5 % av rösterna. Av

tabellen går det att utläsa att inga markanta skillnader finns mellan röst- och kapitalandelarna

för företagsägarna. Det låga antalet observationer kommer tas i beaktning för kommande

tester.

Institutionellt ägande finns bland de fem största ägarna i 147 av de 162 fallen. Vilket innebär

att institutionella ägare är den näst mest representerade ägartypen i vår studie.  Institutionella
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ägares röstandelar varierar mellan 0,6 till 60,5 % och ett genomsnitt på 13 %. Till skillnad

från familjeägare har institutionella ett betydligt lägre innehav i jämförelse mellan

medelvärden. Samt att för institutionella ägare är skillnaden i medelvärde och median mellan

röst- och kapitalandelar inte lika stor som för familjeägare. Det kan tyda på att utdelningen är

lika viktig som makten för institutioner medan det för familjeägare är makten som är det

viktiga eftersom deras röstandelar är större än kapitalandelarna. Attraktionen med utdelning

kan därför vara större för institutioner än för familjeägare.

Utländskt ägande finns endast bland de fem största ägarna i 69 av de 162 fallen. Med tanke på

att utländska ägare äger 39,8 % av marknadsvärdet på Stockholmsbörsen är det ett

förvånansvärt litet antal företag, där utländska ägare finns bland de fem största ägarna

(Sundqvist, 2015). Troligtvis är anledningen till det att utländska ägare gärna sprider sitt

ägande och därmed har små positioner i många företag, vilket gör att de inte hamnar bland de

fem största ägarna i enskilda företag. Utländska ägares röstandelar varierar mellan ett

minimum på 0,6 % till ett maxvärde på 54 % med ett genomsnitt på 11,4 % och en median på

7,2 %. Av tabellen 5 kan vi utläsa att utländska ägare är förhållandevis lika institutionella

ägare vilket indikerar på att merparten av utländska ägarna är institutioner och går även i linje

med tidigare indelningar och teorier att utländska ägare är många fall är institutioner eller

likande (Dahlquist & Robertsson 2000)

I figuren nedan ser vi fördelningen av den kontrollerande ägartypen i de bolag som har

utdelning på Stockholmsbörsen. De fem största ägarna har kategoriserats till ägartyper och

därefter summerats till respektive ägartyp. Den kontrollerande ägartypen måste inneha över

20 % av rösterna för att räknas som en kontrollerande ägare. Vid de fall ingen ägartyp har haft

mer än 20 % ägande har inte det bolaget haft någon kontrollerande ägare enligt våra mått

mätt.
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Figur 8
Ägartyper som kontrollerande ägare

Som kan utläsas av ovanstående diagram är det en stor andel bolag som har en familj som

kontrollerande ägare. Eftersom flera tidigare studier (Högfeldt 2004; Jansson, Jonnergård &

Karlsson 2013) beskrivit Sverige som ett land med ett starkt och koncentrerat familjeägandet

var det ett förväntat resultat, att familjeägandet skulle vara en betydande del av ägandet i

Sverige.
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Internt ägande

Tabell 6
Internt ägande

Internt Innehav
Röstandelar

N Minimum Maximum Median Medelvärde Std.avvikelse

VD:ns Röstandel 156 >0,00000001 0,933 0,001 0,065 0,174

Styrelsens
Röstandel

161 0,000019 0,912 0,202 0,251 0,262

Internt Innehav
Kapitalandelar

N Minimum Maximum Median Medelvärde Std.avvikelse

VD:ns
Kapitalandel

156 >0,00000001 0,720 0,001 0,042 0,118

Styrelsens
Kapitalandel

161 0,000019 0,912 0,092 0,169 0,202

Det finns internt ägande i form av VD:ns ägande hos 156 av de 162 bolag vi har i vårt urval.

Av tabellen kan utläsas att det finns extrema skillnader mellan VD:ns innehav i urvalet. Den

höga standardavvikelsen på 17,4 % indikerar på att det finns stor spridning i datan och den

stora skillnaden mellan medianen och medelvärdet 0,0095 % respektive 6,4 % tyder på att det

finns en skevhet i vår data.

I 161 av de 162 bolagen i vårt urval har styrelsen aktier som ger rösträtter. Ovanstående

information är uttryck i procent och genom det går det att se att detta innehav hos styrelsen

varierar kraftigt. Styrelsens röstandelar varierar mellan 0,00019 % och 91,2 % med ett

genomsnitt på 25,1 %. I jämförelse med VD:ns interna innehav kan det utifrån tabellen

konstateras att styrelsens innehav är betydligt högre och att det finns en betydande skillnad i

medelvärdena mellan röst- och kapitalandel 25,1 % respektive 16,9 % även i medianen 20,2

% mot 9,2 %. Den stora skillnaden tyder på att styrelsemedlemmar likt familj är mer

intresserade av röst andelar.



82

Ägarkombinationer

Tabell 7

Ägarkombinationer

Ägarkombination N Procent

FF1_IU2 65 40%

IU1_IU2 18 11%

FF1_FF2 63 39%

IU1_FF2 16 10%

Summa 162 100%

Som tabellen ovan visar är kombinationen (FF1_IU2) Familj & Företag som största och

Institutioner & Utländska ägare som näst största ägare är den kombination som har högst antal

och som står för 40% av kombinationerna. Kombinationen (FF1_FF2 familj & företag som

största och näst största ägare) är nästan lika förekommande med 39% av urvalet. Att de två

kombinationerna med familj & företag som största ägare är inte förvånade eftersom merparten

av vårt urval är bolagen kontrollerade av familjer.
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5.1.3 Kontrollvariabler

Tabell 8
Bransch

N Procent
Material 5 3
Industrivaror och tjänster 52 32,5
Sällanköpsvaror och
tjänster

17 10,5

Dagligvaror 17 10,5
Hälsovård 15 9
Finans och fastighet 35 21,5
Informationsteknik 17 10,5
Telekomoperatörer 4 2,5
Totalt 162 100

Av de tio branscher som finns i NASDAQ’S indelning fanns åtta av dessa med i vårt urval.

Den bransch som är klart dominerade är industri med 32 % av urvalet och näst störst är finans

och fastighet som står för 21 %. Minst förekommande är telekom med 2,4 % och material på

3 %.

Tabell 9
Börsvärde Mkr

N Minimum Maximum Median Medelvärde Std.avvikelse

162 134 692202 4591 33260 85515

Som storleksvariabel valde vi att använda måttet börsvärde, eftersom det tar bort storlekens

betydelse på utdelningen och att eftersom större bolag tenderar att dela ut en större andel än

mindre bolag (Mancinelli & Ozkan 2006). Det finns stora variationer mellan vårt urvals

börsvärde. Det företaget med lägsta börsvärde låg på 134 miljoner SEK och det företag med

högst börsvärde låg på 692 202 miljoner SEK vid utgången av 2014.
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Tabell 10
Nettoomsättning Mkr

N Minimum Maximum Median Medelvärde Std.avvikelse

162 25 282948 2623 18126 40741

I likhet med Börsvärdet finns det stora skillnader mellan företagens nettoomsättning från 25

miljoner till 282 948 miljoner.

Tabell 11
Skuldsättningsgrad

N Minimum Maximum Median Medelvärde Std.avvikelse

162 0,003 0,987 0,538 0,516 0,212

Även skuldsättningsgraden varierar kraftigt mellan bolagen i vårt urval. Bolaget med lägst

skuldsättningsgrad låg på 0,3 % och den som hade högst skuldsättningsgrad låg på 98 %.

Medelvärdet för urvalet låg på 51,6 % vilket innebär att ungefär hälften av deras tillgångar är

finansierade med skulder.

Tabell 12
Lönsamhet - ROA

N Minimum Maximum Median Medelvärde Std.avvikelse

162 -0,081 0,518 0,059 0,079 0,074

Lönsamheten mäts genom nyckeltalet Return on Assets (ROA), och det kan utläsas av

tabellen att medeltalet för vårt urval är 0,079 och med en standardavvikelse på 0,074.

Lönsamheten varierar i vårt urval mellan -0,081 till 0,518. Enligt vårt mått mät har alltså vissa

bolag en negativ lönsamhet. Enligt medelvärdet ligger den genomsnittliga avkastningen på de

totala tillgångarna på 7,9 %.
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Tabell 13
Mognad - RETA

N Minimum Maximum Median Medelvärde Std.avvikelse

162 -0,110 0,993 0,265 0,284 0,212

Mognad mäts genom nyckeltalet RETA som mäter kvoten av ett bolags balanserade

vinstmedel och totala tillgångar. Ett medeltal på 0,284 och en standardavvikelse på 0,212 där

värdet i vårt urval varierar mellan -0,110 och 0,993.

5.2 Normalfördelning av variabler

Vi utförde tester för normalfördelning på våra variabler och det visade sig att våra beroende

variabeler inte var normalfördelade. Vi granskade först variablerna via ett histogram och

därefter genomfördes ett Kolmogorov-Smirnov test som visade att de var snedfördelade.

En multipel regression kräver inte att variablerna är normalfördelade och Pallant (2010)

menar att problemet med icke normalfördelade variabler inte är betydande om man har över

30 observationer. Däremot kan det öka tillförlitligheten i regressionen om variablerna som

används är normalfördelade (Hair et al 2010). För att få en variabel normalfördelad kan man

transformera den. Vi testade att utföra en trots logaritmering av variabeln men trots det blev

inte vår variabel normalfördelad. Av den anledningen utförde vi en två-stegs transformation

till normalfördelning enligt Tempelton (2011). Metoden kräver att man i steg 1 sorterar

variabelns data utifrån “fractional rank”. Fractional rank är ett rankingsystem som lägger all

data i följd oavsett ursprungligt avstånd mellan datan. Den variabeln som skapas utifrån den

nya rankingen används sedan i steg två i en “inverse distrubution” funktion (IDF. Normal i

SPSS) för att bilda en variabel som består av normalfördelade z-värden. I appendix 1 finns

histogram över stegen bifogat för variabeln utdelning/nettoomsättning. Variabler som vi utfört

tvåstegstransformation på har fått beteckning _NORM. För att säkerställa att variabeln är

normalfördelad utförde vi ett Kolmogorov-Smirnov test (se appendix 1)

Nackdelen med att transformera variabler (både den naturliga logartimen och två-steg-

transformationen) är att betavärdet i regressionsmodellen får ett annat värde eftersom det
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ursprungliga värdet är förändrat. Därför kan vi endast göra tolkningar utifrån det

standardiserade betavärdet.

5.3 Bivariat Analys

Genom en bivariat analys kan vi undersöka huruvida två variabler är korrelerade till varandra.
Vi genomförde en korrelationsanalys för att se på vilken nivå våra variabler är relaterade till
varandra (Bryman & Bell 2011). Om det finns korrelation mellan oberoende variabler när de
ställs i samma modell kan det innebära att vi inte kan se vilken effekt de har på den beroende
variabeln. Det problemet brukar kallas multikollinäritet och enligt Allison (1999) kan det
innebära problem om korrelationen överstiger 0.80, men han menar även att det kan finnas
problem med multikollinäritet om det understiger det värdet.

Eftersom flera av våra oberoende variabler visade sig inte vara normalfördelade användes ett
Spearman Rho-test för den bivariata analysen. Att vi använde oss av det testet beror på att
testet inte förutsätter att variablerna är normalfördelade samt att Spearman Rhos test är att
föredra om dikotoma variabler förekommer (Bryman & Bell 2011). En fullständig
korrelationsmatris över samtliga variabler finns presenterad i appendix 2. Nedan följer en
tabell som visar ett Spearman Rho test över korrelation mellan beroende variablerna
utdelning/nettoomsättning och utdelning/nettoomsättning (transformerad) och våra oberoende
variabler.
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Tabell 13
Korrelationsmatris
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Av tabellen går det att utläsa att vår beroende variabel utdelning / nettoomsättning endast

korrelerar med två oberoende variabler: ägarkoncentration (Herfindahl) och variabeln röst

ägare1. Det finns även statistiskt fastställda korrelationer mellan variabeln Herfindahl och

flera av variablerna som beskriver ägartyperna. Att ägarkoncentration och ägartyperna

samvarierar ter sig naturligt eftersom värdena i ägartypernas röstandel återspeglas i

ägarkoncentration och vice versa. Vidare finns det ett positiv signifikant samband mellan

styrelsens ägande och Herfindahl, näst största ägaren och ägartypen familj samt ett negativt

samband mellan ägartyperna institution och utländska ägare. VD:ns interna ägande har också

ett positivt samband med Herfindahl, Näst största ägaren och ägartypen Familj. Det finns även

en korrelation mellan VD:n och Styrelsen. Det finns även en korrelation mellan röst- och

kapitalandelar hos flera av ägartyperna och internt ägande. Ett väntat resultat, eftersom

kapitalandelar representeras i röstandelarna. Flera av kapital och röstandels variabler ligger på

en korrelation över 0.8 vilket Allison (1999) menar att det är gränsen för ett eventuellt

problem med multikollinäritet. Därför kommer vi att använda dessa variabler och andra som

har en korrelation över 0.8 med viss försiktighet tillsammans i våra regressioner.

Variablerna som representerar ägarkombinationerna uppvisar en svagt negativt korrelation

förutom för variabeln där institution är största och näst största ägaren (IU1_IU2) och familj &

företag (IU1_FF2) som är svagt positiv korrelerad till beroende variabel

utdelning/nettoomsättning likaså  Familj & företag som största och näst största ägare

(FF1_FF2) är svagt positiv korrelerad med EBITDA/utdelning. Dock har ingen signifikant

korrelation uppvisats därför kan vi inte dra några definitiva slutsatser och därför blir inte lika

intressant att tolka styrkan i sambandet.

Enligt matrisen kan vi utläsa att det finns ett negativt samband mellan beroende variabeln

total utdelning/totala tillgångar och ägartypen företag (både röst- och kapitalandel). Total

utdelning/EBITDA (transformerad) har ett negativt samband med variablerna Herfindahl och

röstägare 1. Utöver det korrelerar våra beroende variabler inte med några andra oberoende
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5.4 Multivariat Analys

Utdelning påverkas av flera faktorer som har konstaterats av tidigare forskning. Därför har vi

utifrån vår litteraturgenomgång identifierat de mest förekommande och bidragande faktorer

som påverkar utdelningsnivån. Eftersom vi har ett stort antal variabler i vår undersökning är

det lämpligt att använda multivariata tester i undersökningen för att kunna besvara

hypoteserna (Bryman & Bell 2013 Som det framgår av korrelationsmatrisen finns det flera av

våra variabler som samvarierar med varandra (se appendix 2). För att undvika att

multikollinäritet uppstår i våra regressioner kommer vi att kontrollera det genom att titta på

Toleransvärdet. Om toleransvärdet understiger 0.40 finns det anledning till att misstänka att

multikollinäritet finns (Allison 1999).

Vår beroende variabel utdelningsnivån kan mätas på flera olika sätt och därför har vi valt att

testa ägartypernas oberoende variabler mot mer än ett tillvägagångsätt för att mäta

utdelningsnivå. Därför kommer flera modeller att förekomma för varje oberoende variabel för

att säkerställa vårt resultat utifrån flera aspekter.

I varje tabell kommer vi presentera det standardiserade betavärdet, standardfel,

förklaringsgraden (R2), justerad förklaringsgrad (justerad.R2) och Signifikansnivån på

betavärdet. Anledningen till att vi väljer att använda det standardiserade betavärdet är att flera

av våra variabler är i olika format och beroende variabeln är transformerade vilket gör det

svårt att jämföra dem mot varandra. Det standardiserade betavärdet tillåter oss att jämföra

betavärdena mot varandra (Allison 1999). Förklaringsgraden (R2) förklarar hur mycket

variansen i beroende variabeln som kan förklaras genom oberoende och kontrollvariablerna.

Det justerade R2 är modifierat utifrån hur många oberoende variabler som används i

regressionen (Allison 1999).

Till varje regression har vi även testat om den Standardiserade residualen är normalfördelad

genom ett Kolmogorov-Smirnov test, för att säkerställa att våra modeller ger ett pålitligt

resultat, vilket är viktigt att genomföra innan analysen påbörjas eftersom Kutner et al (2003)

menar att om det är för stora avvikelser kan innebära problem vid bedömning av modellen.
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5.4.1 Ägarkoncentration
Följande avsnitt kommer testa de olika hypoteserna som berör ägarkoncentrationen. Hypotes

1a, 1b och 1c är alla kopplade till ägarkoncentration och har sin grund i det andra

agentproblemet.

Tabell 14
Herfindahl

Beroende
variabel Utd/Oms_NORM Utd/TotTill_NORM Utd/EBITDA_NORM

Modell 1 Modell 2 Modell 3
Standardiserat

B
(Standardfel)

Tolerans-
värde

Standardiserat
B

(Standardfel)

Tolerans-
värde

Standardiserat
B

(Standardfel)

Tolerans-
värde

Oberoende
variabel
Herfindahl -0,164** 0,855 -0,060 0,860 -0,142† 0,860

(0,055) (0,017) (0,148)
Kontroll-
variabler
Börsvärde 0,148** 0,9 0,011 0,901 0,051 0,916

(0) (0) (0)
Kassaflöde 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)
Skuldsätt-
ningsgrad

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

(0,064) (0,02) (0,172)
Tillväxt -0,036 0,835 -0,095† 0,922 -0,183* 0,832

(0,051) (0,016) (0,138)
(Konstant)

(0,051) (0,017) (0,136)
R 2 0,619 0,590 0,159
Justerat R2 0,583 0,551 0,079
F-Värde 16,983*** 15,033*** 1,984*

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

presenterade i tabellen
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För att testa vår oberoende variabel ägarkoncentration har ovanstående tabell presenterats.

Som nämnts tidigare i operationaliseringen har Herfindahlindex använts som ett mått för att

mäta ägarkoncentrationen i respektive bolag. I den första modellen (1) testar vi med beroende

variabeln utdelning/nettoomsättning (transformerad) där ser vi att Herfindahl-variabeln har en

stark signifikant påverkan på beroendevariabeln eftersom den är signifikant på 1 % -nivån,

vilket innebär att det till 99% säkerhet finns ett samband. Eftersom vi använder oss av den

transformerade beroendevariabeln kan inte betavärdets storlek kommenteras, annat än dess

negativa värde. Det negativa betavärdet indikerar på att ägarkoncentrationen påverkar

utdelningsnivån negativt. Vilket bekräftar vår hypotes att ägarkoncentration har en negativ

påverkan på utdelningsnivån. Resultatet indikerar på att desto större andel av rösterna de fem

största ägarna besitter, desto lägre tenderar utdelningsnivån att vara. Det tyder på att de stora

ägarna gärna behåller kapitalet inom företaget där de har kontrollen. Antagandet om en

negativ påverkan i vår hypotes grundade sig i det svenska historiska koncentrerade ägandet

och vilka konsekvenser ett koncentrerat ägande 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 på 10 %

nivån. Det stärker vår hypotes att ägarkoncentration har en negativ påverkan på

utdelningsnivån och bekräftar även förekomsten av det andra agentproblemet, eftersom

beroendevariabeln som används i modell 3 utdelning/EBITDA (transformerad) visar

utdelning i förhållande till lönsamhet och indikerar då på att ägarna vill ha kvar kapitalet i

bolaget.

I tabellen går det att utläsa att den justerade förklaringsgraden sjunker drastiskt för modell 3

ner till 7,9 % vilket ger oss starka indikationer på att modellerna med den här beroende

variabeln förklaras inte av våra oberoende variabler. Samt att den låga nivån ger bristande

tillförlitligheter till modellen vilket bör tas i beaktning i analys och generalisering av

slutsatser. Modell 3 är endast signifikant på 10 % -nivån.
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Tabell 15
Näst största ägaren

Beroende
variabel Utd/Oms_NORM Utd/TotTill_NORM Utd/EBITDA_NORM

Modell 4 Modell 5 Modell 6
Standardiserat

B
(Standardfel)

Tolerans-
värde

Standardiserat
B

(Standardfel)

Tolerans-
värde

Standardiserat
B

(Standardfel)

Tolerans-
värde

Oberoende
variabel
Näst
Största

0,018 0,919 -0,034 0,926 0,064 0,925

(0,018) (0,005) (0,047)
Kontroll-
variabler
Börsvärde 0,163*** 0,884 0,011 0,886 0,07 0,904

(0) (0) (0)
Kassaflöde 0,137** 0,654 0,182*** 0,73 0,17† 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)
Skuldsätt-
ningsgrad

-0,014 0,389 -0,029 0,385 0,171 0,385

(0,066) (0,02) (0,173)
Tillväxt -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)
R 2 0,596 0,588 0,146
Justerat R2 0,558 0,548 0,064
F-Värde 15,442*** 14,909*** 1,785*

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

presenterade i tabellen

För att testa hur den näst största ägaren påverkar utdelningsnivån presenteras ovanstående

tabell. Det som är anmärkningsvärt är att betavärdet i modell 5 är negativt medan det i

resterande modeller är positivt. Vår hypotes om den näst största ägaren grundade sig i det

andra agentproblemet, att de mindre ägarna skulle kräva utdelning som en form av kontroll av

den större ägaren. Den näst största ägaren, om denne har över 10 % av rösterna, skulle då
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kunna utöva påtryckningar på den största ägaren till den grad att högre utdelning faktiskt

röstades igenom. Det kan dock vara så att en ägare med över 10 % av rösterna räknar sig själv

som en storägare och hellre behåller kapitalet kvar i företaget, som hypotesen löd om högre

ägarkoncentration. Att betavärdet blir positivt i två modeller kan dock tyda på att den näst

största ägaren faktiskt pressar den största ägaren på högre utdelning. Modell 4 och 5 visar på

stark signifikans men betavärdet för den oberoende variabeln gör det inte. Att betavärdet blir

positivt i modell 4 och negativt i modell 5 kan tyda på att resultaten är slumpmässiga på grund

av att betavärdena för de oberoende variablerna inte är signifikanta. Modell 6 visar signifikans

på 5% -nivån och låg förklaringsgrad, att det blir ett positivt betavärde kan stämma men kan

också vara slumpartat.
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Tabell 16
Röststorlek den största ägaren

Beroende
variabel Utd/Oms_NORM Utd/TotTill_NORM Utd/EBITDA_NORM

Modell 7 Modell 8 Modell 9
Standardiserat

B
(Standardfel)

Tolerans-
värde

Standardiserat
B

(Standardfel)

Tolerans-
värde

Standardiserat
B

(Standardfel)

Tolerans-
värde

Oberoende
variabel
Största
Ägaren

-0,148** 0,889 -0,066 0,894 -0,159* 0,888

(0,048) (0,014) (0,119)
Kontroll-
variabler
Börsvärde 0,152** 0,902 0,012 0,903 0,052 0,918

(0) (0) (0)
Kassaflöde 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)
Skuldsätt-
ningsgrad

-0,006 0,389 0,448 -0,028 0,182 0,386

(0,064) (0,02) (0,171)
Tillväxt -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)
R 2 0,616 0,591 0,164
Justerat R2 0,579 0,552 0,084
F-Värde 16,738*** 15,085*** 2,057*

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

presenterade i tabellen

För att testa den största ägarens påverkan på utdelning används röstandelarna från den största

ägaren. Eftersom den oberoende variabeln, största ägare, testas genom dess storlek på

röstandelen behöver vi inte kontrollera för ägarkoncentration i den här regressionen. Vi är inte
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intresserade av de olika ägartypernas påverkan utan det som undersöks är storleken på den

största ägaren, och hur det påverkar utdelning. Som framgår av tabellen visar modell 7 att den

oberoendevariabeln är signifikant på 1 % -nivån med ett negativt standardiserat betavärde.

Vilket bekräftar vår hypotes att det finns ett negativt samband mellan röstandelen hos den

största ägaren och utdelningsnivån.

I modell 8 när vi använder utdelning/totala tillgångar (transformerad) får vi inte något

signifikant resultat för variabeln största ägaren. Men i Modell 9 med beroende variabeln

utdelning/EBITDA (transformerad) får vi ett signifikant resultat på 5 % -nivån med ett

negativt standardiserat betavärde. Vilket ytterligare stärker vår hypotes om att det finns ett

negativt samband till utdelningsnivån. Dock är den justerade förklaringsgraden för modell 9

endast 8,4 % och modellen är endast signifikant på 5% nivån. Resultaten i de här

regressionerna är likande de resultat vi fick när vi testade ägarkoncentration i tabell 14 vilket

inte är så förvånade eftersom variabeln största ägaren (röst ägare 1) även är ett mått på

ägarkoncentration.

5.4.2 Ägartyper
Följande avsnitt kommer presentera tabeller och regressioner som hör till hypoteser om

ägartyperna. Hypotes 2a, 2b, 3, 4 och 5 testar för ägartypernas påverkan på utdelningsnivån.

Ägartyperna kommer dels testas för hur de agerar när deras ägande ökar och dels för hur de

agerar när de är kontrollägare.

Ägartypernas röstandel har även testats var för sig på grund av risken för multikollinäritet.

Resultaten visade att endast utländska ägare blev signifikanta varför denna inte användes i

analysen. Tabellen finns presenterad i appendix 3.
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Tabell 17
Ägartyp röstandel

Beroende
variabel Utd/Oms_NORM Utd/TotTill_NORM Utd/EBITDA_NORM

Modell 10 Modell 11 Modell 12
Standardiserat

B
(Standardfel)

Tolerans-
värde

Standardiserat
B

(Standardfel)

Tolerans-
värde

Standardiserat
B

(Standardfel)

Tolerans-
värde

Oberoende
variabel
Röst Familj -0,168* 0,484 -0,107 0,483 -0,134 0,489

(0,047) (0,014) (0,125)
Röst
Företag

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

(0,095) (0,029) (0,254)
Röst Inst -0,087 0,702 -0,03 0,697 -0,075 0,698

(0,089) (0,027) (0,239)
Röst Utl -0,201** 0,626 -0,154* 0,625 -0,211* 0,631

(0,113) (0,035) (0,306)
Kontroll-
variabler
Börsvärde 0,148** 0,842 0,014 0,842 0,048 0,865

(0) (0) (0)
Kassaflöde 0,109† 0,624 0,166* 0,697 0,142 0,638

(0,102) (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)
Skuldsätt-
ningsgrad

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

(0,068) (0,021) (0,183)
Tillväxt -0,049 0,823 -0,102† 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-Värde 14,075*** 12,787*** 1,784*

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

presenterade i tabellen
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För att testa de olika ägartypernas röstandels påverkan på utdelningsnivån har regressionen

ovan presenterats. Eftersom de oberoende variablerna tar röstandelen i beaktning behöver inte

ägarkoncentrationen tagas med i denna modell. I modell 10 fick endast familj och utländska

ägare signifikans och modellen är signifikant på 0,1 % nivån. Familj på 5 % -nivån och

utländska på 1 % -nivån. Det utländska ägandet har ett större negativt betavärde än

familjeägare, vilket indikerar på att när deras röstandel ökar, minskar utdelningsnivån mer än

om familjeägares röstandel ökar. De oberoende variablerna som blev signifikanta visar på

negativa betavärden. Likaså gör även de variablerna som inte blev signifikanta men de går

inte att säkerställa att de faktiskt korrelerar negativt med utdelningsnivån. Genom att

ägartypernas röstandel testas och hur utdelningsnivån påverkas, kanske ägarkoncentrationen

får för stor del i regressionen. Därför kommer vi även att ta hänsyn till de kontrollerande

ägartyperna i tabell 18. Regressionerna testar alltså hur utdelningsnivån ändras när respektive

ägartyp får en större röstandel. Ägartypernas betavärde visar en negativ korrelation mellan

utdelningsnivån och deras röstandel. I modell 11 visar också utländska ägare signifikans och

modellen är signifikant på 0,1 % -nivån. Återigen har utländska ägare det största negativa

betavärdet. I Modell 13 visar det utländska ägandet svag signifikans med en negativ

korrelation till utdelning i förhållande till EBITDA.

Eftersom endast två av ägartyperna visar signifikans kan endast dessa tolkas som att de

korrelerar negativt med utdelningsnivån. De andra två ägartyperna går inte att säkerställa, att

de faktiskt korrelerar med utdelningsnivån. Men det kan trots det tänkas att alla ägartyperna

har liknande agerande, alltså att utdelningsnivån minskar när de får större kontroll över

företaget, vilket går i linje med vår teori.

De spridda resultaten från tabell 17 ger indikationer på att sammanslagningen för våra

ägarkombinationer inte agerar som vi föreställt oss utifrån vårt tidigare teoretiska

resonemang. Vi hävdade i vår teori att det finns tillräckligt starka likheter mellan familj &

företag samt Intuitioner & Utländska ägare för att slå ihop dem till två respektive ägargrupper.

Det skulle innebära att när vi testar dem separat bör de röra sig i samma riktning. Resultatet

antyder att ägartyperna inte agerar likartat i förhållande till utdelning och det motsäger de

antaganden vi förutsatt för vår sammanslagning.
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Tabell 18
Kontrollerande ägare

Beroende
variabel Utd/Oms_NORM Utd/TotTill_NORM Utd/EBITDA_NORM

Modell 13 Modell 14 Modell 15
Standardiserat

B
(Standardfel)

Tolerans-
värde

Standardiserat
B

(Standardfel)

Tolerans-
värde

Standardiserat
B

(Standardfel)

Tolerans-
värde

Oberoende
variabel
FAM_DUMMY 0,136 0,261 0,079 0,261 0,231 0,261

(0,036) (0,011) (0,097)
FTG_DUMMY 0,188* 0,466 0,128† 0,464 0,216* 0,466

(0,052) (0,016) (0,142)
INS_DUMMY 0,156* 0,392 0,156† 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
Börsvärde 0,134* 0,877 -0,002 0,877 0,03 0,893

(0) (0) (0)

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

RETA 0,154* 0,445 0,156† 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)

Skuldsätt-
ningsgrad

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

(0,068) (0,021) (0,183)
Tillväxt -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)
R 2 0,641 0,609 0,194
Justerat R2 0,596 0,559 0,092
F-Värde 14,117*** 12,298*** 1,900*

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

presenterade i tabellen
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Testerna för de kontrollerande ägarna har andra beroendevariabler för att hitta olika

preferenser hur de olika ägartyperna agerar när de har kontrollen. Eftersom de oberoende

variablerna inte tar hänsyn till skillnader i röststorleken har vi valt att inkludera

Herfindahlindex för att ta med eventuella korrelationer som finns hos kontrollägarnas

röststorlek. I modell 13, 14 och 15 visar alla oberoende variabler förutom Herfindahl ett

positivt betavärde, men endast två ägartyper visar signifikans. I modell 13 tenderar

företagsägare som kontrollägare att vara de som ökar utdelningsnivån mest i förhållande till

de andra ägartyperna. Modell 13 och 14 är signifikanta på 0,1 % -nivån vilket innebär att vi

med stor sannolikhet kan konstatera att företagsägandet och det institutionella ägandet

korrelerar med utdelningen i förhållande till omsättning och de totala tillgångarna. Modell 20

visar på en viss signifikans och där blir även företags- och det institutionella ägandet

signifikant på 5 % - nivån.

Vi testade även för ett icke linjärt samband genom att kvadrera de oberoende variablerna

ägarnas röstandel. Anledningen till det övervägandet var att eftersom vi fick skilda resultat för

röstandelarna och de kontrollerande ägarna och misstänkte ett eventuellt icke linjärt samband

hos ägartypernas förhållande till utdelning. De nya variablerna testades tillsammans med våra

kontrollvariabler och mot samtliga beroendevariabler. De gav dock inga nya resultat utan

betedde sig som resultaten som har presenterats ovan. Det var inte möjligt att testa de

kvadrerade röstandelarna tillsammans med de ursprungliga röstandelarna eftersom detta gav

extremt låga toleransvärden vilket tyder på multikollinäritet. Därför presenteras bara

regressionen när de kvadrerade röstandelarna testas. Regressionerna gav liknande resultat som

de i tabell 17 vilket tyder på att det inte finns ett icke linjärt samband varför de presenteras i

appendix 4.

5.4.3 Internt ägande
Hypotes 6a och 6b hör till det interna ägandet och kommer testas i följande avsnitt. För att

mäta variabeln internt ägande gjorde vi en uppdelning i två delar: VD:ns innehav och

styrelsens innehav. Vi valde att samla in data över deras innehav i både röst- och

kapitalandelar. Nedan presenteras regressionerna för både röst- och kapitalandelarna.
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Anledningen till att vi testar både röst och kapitalandel i de här regressionerna är för att för

VD är vi intresserad av kapitalandelen och för styrelsen är vi främst intresserade av

röstandelen. Eftersom både ledning och styrelse i viss mån redan har kontrollen över

företaget, eftersom de har ledande positioner, är kapitalandelens påverkan på utdelningen

också intressant att undersöka.

Båda är presenterade i följande tabeller men röst och kapitalandelar testas inte tillsammans,

eftersom korrelationsanalysen visade att de korrelerade starkt med varandra. Även om det

också fanns en viss korrelation mellan variablerna VD och Styrelse ligger de under gränsen

(0.8) och enligt regressionen indikerade inte toleransvärdet på att det skulle föreligga någon

multikollinäritet mellan variablerna för internt ägande.
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Tabell 19
Internt ägande, kapitalandel

Beroende
variabel Utd/Oms_NORM Utd/TotTill_NORM Utd/EBITDA_NORM

Modell 16 Modell 17 Modell 18
Standardiserat

B
(Standardfel)

Tolerans-
värde

Standardiserat
B

(Standardfel)

Tolerans-
värde

Standardiserat
B

(Standardfel)

Tolerans-
värde

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)
Röst Familj -0,049 0,351 -0,092 0,351 -0,105 0,355

(0,053) (0,017) (0,148)
Röst Ftg -0,049 0,632 -0,067 0,632 -0,101 0,632

(0,102) (0,032) (0,282)
Röst Inst -0,089 0,702 -0,031 0,697 -0,074 0,697

(0,087) (0,027) (0,241)
Röst Utl -0,164* 0,602 -0,148* 0,603 -0,203* 0,61

(0,112) (0,035) 0,313
Kontroll-
variabler
Börsvärde 0,12* 0,815 0,002 0,815 0,045 0,839

(0) (0) (0)

Kassaflöde 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)

Skuldsätt-
ningsgrad

-0,054 0,343 -0,074 0,338 0,092 0,338

(0,066) (0,021) (0,185)
Tillväxt -0,053 0,821 -0,105† 0,91 -0,193* 0,818

(0,05) (0,016) (0,140)
(Konstant)

(0,063) (0,020) (0,175)
R 2 0,652 0,607 0,176
Justerat R2 0,605 0,554 0,065
F-Värde 13,937*** 11,464*** 1,586†

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

Tabellen ovan testar kapitalandelarna för det interna innehavet, VD och styrelse. Eftersom det

ofta är de största ägarna (sett till röstandelen) som sitter i eller har representanter i styrelsen

valde vi att inkludera ägartypernas röstandelar för att kontrollera för ägartypernas syn på

utdelning. Modell 16 och 17 visar stark signifikans medan modell 18 inte visar svag

signifikans (10% nivån) . I modell 16 får styrelsens kapitalandel stark signifikans och ett

negativt betavärde. VD:ns kapitalandel blir däremot inte signifikant och kan därmed inte

fastslås att den är positivt korrelerad med utdelningen i förhållande till omsättning. I modell

17 blir inte styrelsen längre signifikant men den behåller sitt negativa betavärde och VD:n

behåller sitt positiva betavärde. Modell 18 visar heller ingen signifikans för styrelsen eller

VD:n men de båda får negativa betavärden. Modellen har låg förklaringsgrad och uppvisar

endast signifikans på 10% nivån så betavärdena kan vara slumpmässiga.
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Tabell 20
Internt ägande, röstandel

Beroende
variabel Utd/Oms_NORM Utd/TotTill_NORM Utd/EBITDA_NORM

Modell 19 Modell 20 Modell 21
Standardiserat

B
(Standardfel)

Tolerans-
värde

Standardiserat
B

(Standardfel)

Tolerans-
värde

Standardiserat
B

(Standardfel)

Tolerans-
värde

Oberoende
variabel
Röst VD 0,029 0,805 0,023 0,811 -0,012 0,812

(0,052) (0,017) (0,146)
Röst Styrelse -0,244*** 0,535 -0,039 0,542 -0,024 0,542

(0,042) (0,013) (0,117)
Röst Familj -0,011 0,317 -0,09 0,317 -0,112 0,321

(0,056) (0,018) (0,156)
Röst Företag -0,04 0,671 -0,056 0,671 -0,107 0,671

(0,098) (0,031) (0,274)
Röst Inst -0,099† 0,7 -0,032 0,695 -0,075 0,696

(0,086) (0,027) (0,241)
Röst Utl -0,16* 0,598 -0,15* 0,6 -0,206* 0,605

(0,112) (0,036) (0,314)
Kontroll-
variabler
Börsvärde 0,121* 0,82 0,008 0,82 0,047 0,844

(0) (0) (0)

Kassaflöde 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)

Skuldsätt-
ningsgrad

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

(0,066) (0,021) (0,186)
Tillväxt -0,061 0,82 -0,103† 0,909 -0,195* 0,816

(0,05) (0,017) (0,140)
(Konstant) 0,844

(0,063) (0,20) (0,176)
R 2 0,658 0,604 0,175
Justerat R2 0,612 0,551 0,064
F-Värde 14,305*** 11,340*** 1,578845†

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

Likt ovanstående argument, om vem det är som sitter i styrelsen har vi även med ägartypernas

röstandelar i denna regression. Modell 19 och 20 i tabellen blir signifikanta medan modell 21

får låg förklaringsgrad och endast signifikans på 10% nivån varför resultatet kommer beaktas

som svagt. I likhet med tabell 19 blir den oberoende variabeln styrelsen starkt signifikant med

ett negativt betavärde i modell 19. Kapital- och röstandelarna för styrelsen är relativt lika som

visas i tabell 6 i den univariata analysen. Det kan vara en anledning till de liknande resultat

styrelsens påverkan får på utdelningsnivån i förhållande till omsättning.

5.4.4 Ägarkombinationer

Hypotes 7 skapades för att se om olika kombinationer av ägande kunde ge upphov till olika

utdelningsnivåer. Följande avsnitt testar denna hypotes.

Tabellen nedan presentar den första regressionen för ägarkombinationerna. Modell 22 och 23

visar stark signifikans medan modell 24 visar svagare signifikans jämfört med de andra

modellerna. I modell 22 visar ägarkombinationen Familj & Företag som största ägaren och

Institutioner & Utländska som näst största ägaren (F&F 1 _ I&U 2) upp ett svagt positivt

betavärde som är svagt signifikant på 10% nivån. Institutioner & Utländska som största

ägaren och Familj & Företag som näst största ägaren (I&U 1_ F&F 2) kapitalandel blir

däremot inte signifikant och det kan inte fastlås huruvida den ägarkombination påverkar

utdelningsnivån. I varken Modell 23 eller 24 visar någon av de oberoende variablerna upp

någon signifikans.



105

Tabell 21
Ägarkombinationer

Familj & Företag som största ägaren och Institutioner & Utländska som näst största ägaren
och

Institutioner & Utländska som största ägaren och Familj & Företag som näst största ägaren
Beroende
variabel Utd/Oms_NORM Utd/TotTill_NORM Utd/EBITDA_NORM

Modell 22 Modell 23 Modell 24
Standardiserat

B
(Standardfel)

Tolerans-
värde

Standardiserat
B

(Standardfel)

Tolerans-
värde

Standardiserat
B

(Standardfel)

Tolerans-
värde

Oberoende
variabel
F&F 1 _
I&U 2

0,094† 0,859 0,031 0,862 0,007 0,862

(0,019) (0,006) (0,05)
I&U 1_
F&F 2

0,041 0,855 0,077 0,846 0,062 0,856

(0,031) (0,009) (0,082)
Kontrollva
riabler
Börsvärde 0,175** 0,880 0,027 0,880 0,068 0,897

(0) (0) (0)
Kassaflöde 0,15** 0,645 0,183** 0,72 0,17† 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)
Skuldsättni
ngsgrad

-0,012 0,389 -0,026 0,385 0,18 0,385

(0,066) (0,02) (0,174)
Tillväxt -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)
R 2 0,604 0,592 0,145
Justerat R2 0,563 0,550 0,057
F-Värde 14,770*** 14,055*** 1,650*

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

presenterade i tabellen
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Tabell 22
Ägarkombination

Familj & Företag som största ägaren och Familj & Företag som näst största ägaren
och

Institutioner & Utländska som största ägaren och Institutioner & Utländska som näst största
ägaren

Beroende
variabel Utd/Oms_NORM Utd/TotTill_NORM Utd/EBITDA_NORM

Modell 25 Modell 26 Modell 27
Standardiserat

B
(Standardfel)

Tolerans-
värde

Standardiserat
B

(Standardfel)

Tolerans-
värde

Standardiserat
B

(Standardfel)

Tolerans-
värde

Oberoende
variabel
F&F 1_
F&F 2

-0,083 0,776 0,001 0,766 -0,024 0,801

(0,031) (0,009) (0,082)
I&U 1_
I&U 2

-0,078 0,885 -0,061 0,887 -0,024 0,884

(0,019) (0,006) (0,049)
Kontrollva
riabler

Börsvärde 0,182** 0,838 0,016 0,838 0,067 0,872
(0) (0) (0)

Kassaflöde 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)

Skuldsättni
ngsgrad

-0,016 0,383 -0,023 0,380 0,175 0,380

(0,066) (0,02) (0,175)
Tillväxt -0,021 0,834 -0,093† 0,917 -0,172* 0,831

(0,053) (0,017) (0,140)
(Konstant)

(0,052) (0,016) (0,139)
R 2 0,604 0,590 0,143
Justerat R2 0,564 0,548 0,054
F-Värde 14,805*** 13,967*** 1,615†

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

presenterade i tabellen
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I den andra regression som presenteras ovanför testar vi om ägarkombinationerna familj

och företag som både största och näst största ägaren samt Institutioner & Utländska som

både största och näst största ägaren. Samtliga modeller (25,26 och 27) är signifikanta.

Modell 27 med beroendevariabeln Utdelning/ EBITDA (transformerad) är endast svagt

signifikant på 10%-nivån och har relativt låg förklaringsgrad (14,3%). Ingen av oberoende

variablerna blir signifikant mot någon av beroendevariablerna. Dock så är samtliga

betavärden negativa förutom när variabeln F&F1_ F&F2 testas mot utdelning/total

tillgångar( transformerad) i modell 26 som är svagt positiv. Men eftersom vi inte kunde

statistiskt säkerställa att dessa ägarkombinationer har en negativ påverkan på

utdelningsnivån, kan vi inte dra några slutsatser utifrån resultatet.



108

Kapital 6. Analys av empiriskt resultat
Analysen går igenom resultaten som framkom av testerna i kapitel 5. Analysen

börjar med att gå genom resultaten på ägarkoncentrationen, sedan följer

analysen om ägartyperna följt av konklusioner av varje ägartyp eftersom

resultaten krävde uppdelning av de tre beroende variablerna. Sedan kommer

analysen av det interna ägandet och till sist kommer hypotesprövningen om de

olika ägarkombinationerna.

6.1 Hypotesprövning

6.1.1 Ägarkoncentration

Herfindahl 

Hypotes 1a: Det finns ett negativt samband mellan ägarkoncentration och utdelningsnivån.

Som vi kan se av vår tabell 14 leder en högre ägarkoncentration till en lägre utdelningsnivå. I
vår regression blir Herfindahlindex signifikant på 1 % -nivån vilket innebär att vi med 99 %
säkerhet kan säkerställa att ägarkoncentration påverkar utdelningen negativt, när vi använder
beroendevariabeln utdelning/nettoomsättning (transformerad). Troligtvis är det när ägarna har
större makt över företaget som kan de använda på andra sätt än utdelning till att kontrollera
ledningen. Agentteorin förklarar att utdelning kan användas för att minska ledningens tillgång
till kapital, som de kan spendera på olönsamma projekt samt kan utdelning även fungera som
en kontrollmekanism för att minska agentkostnaderna i ett företag (La Porta et al 2000).
Resultatet indikerar att det andra agentproblemet existerar mellan majoritet och
minoritetsägare eftersom de större aktieägarna behåller kapitalet i bolaget där de har störst
kontroll istället för att låta minoritetsägarna få en större del av vinsten. Eftersom
Herfindahlindex i vår studie inkluderar de fem största ägarna kan det tyda på att ju större
dessa är tillsammans, desto mer tvingas de lyssna på varandra och kan samarbeta för att föra
bolaget framåt och gynnas av att behålla pengarna i bolaget. När vi istället använde
beroendevariabeln utdelning/EBITDA (transformerad) i regressionsmodellen fick vi samma
resultat, men med en svagare signifikans (10 % -nivån). Resultatet bekräftar delvis och stärker
ovanstående resonemang att det finns indikationer på att ägarna vill behålla kapitalet i
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bolaget.

Enligt vår teori skulle det finnas ett negativt samband mellan ägarkoncentrationen och
utdelningsnivån i Svenska noterade bolag. Den Svenska ägarmodellen är lite annorlunda från
många andra länder som USA och Storbritannien där ägarkoncentrationen generellt sett är
mycket lägre än i Sverige (Henrekson & Jacobson 2008). Mycket tack vare den
röstdifferentiering som är möjlig i Sverige har denna ägarkoncentration kunnat upprätthållas.
Röstdifferentieringen, som också bidrar till en differentiering i kapitalandel, borde därför
bidra till en lägre utdelning i bolag med högre ägarkoncentration eftersom de ägare med en
högre röstandel än kapitalandel har större kontroll över kapitalet när det finns i bolaget än om
det delas ut till ägarna. Vårt resultat är överensstämmande med tidigare empiriska studier som
har gjorts i Europa och dessa studier visade på negativa samband mellan ägarkoncentration
och utdelningsnivån (Maury & Pajuste 2002; Gugler & Yrtoglu 2002; Mancinelli & Ozkan
2006).

Herfindahl får signifikanta negativa korrelationer tillsammans med signifikanta modeller
varför hypotes 1a ej kan förkastas.

Näst största ägaren 

Hypotes 1b: Det finns ett positivt samband mellan den näst största ägaren och
utdelningsnivån.

När vi testade den näst största ägarens påverkan på utdelningsnivån i tabell 15 tog vi inte med

någon variabel för ägarkoncentration eftersom den näst största ägaren är en typ av mått på

ägarkoncentration då endast näst största ägare med större ägarandel än 10 % kan tas i

beaktning. Modell 4 resulterar i ett negativt, men inte signifikant, betavärde för den näst

största ägaren. På grund av att resultatet inte är signifikant går det inte att dra några slutsatser

men det negativa betavärdet indikerar på att om den näst största ägaren har över 10 % av

röstkapitalet behåller denna hellre kapitalet i bolaget än försöker få den största ägaren till att

godkänna en högre utdelningsnivå. Det kan också innebära att de svenska lagarnas

minoritetsskydd fungerar som en säkerhet för den näst största ägaren då denne inte behöver

trycka på en högre utdelningsnivå som en kontrollmekanism. Modell 5 får däremot ett

negativt betavärde men som heller inte är signifikant. Att den näst största ägaren får ett

positivt betavärde i förhållande till utdelning/omsättning men ett negativt i förhållande till

utdelning/totala tillgångar kan vara så att eftersom den näst största ägaren har en så pass stor
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andel av rösterna ändå vill försöka äga ett stabilt bolag och inte låta de totala tillgångarna

minska till fördel för utdelning men att det som bolaget tjänat in från den löpande rörelsen kan

utnyttjas till utdelning. Modell 6 visar svag signifikans och inget signifikant betavärde, men

det negativa betavärdet kan ge indikationer på att den näst största ägaren har en negativ

påverkan på utdelning likt modell 4. Med tanke på modellen svaga signifikans och inget

signifikant betavärde är vi försiktiga att dra några slutstater utifrån det här resultatet.

Med tanke på att inget betavärde blir signifikant och resultaten blir spridda måste vi förkasta

hypotes 1b.

Största ägaren 

Hypotes 1c: Det finns ett negativt samband mellan röstandelen hos den största ägaren och
utdelningsnivån.

Alla modeller i tabell 16 fick ett negativt standardiserat betavärde när vi testade ägaren med

störst röstandel. Alla modeller var signifikanta och i två av modellerna fick vi ett signifikant

resultat på oberoendevariabeln. I modell 7 med beroendevariabeln

utdelning/nettoomsättning(transformerad) fick vi ett signifikant resultat på 1 % -nivån och i

modell 9 med beroendevariabeln utdelning/EBITDA (transformerad) fick vi ett signifikant

resultat på 5 % -nivån. Det konsekventa resultatet i regressionerna bekräftar vår hypotes att

det finns ett negativt samband. Det negativa resultatet innebär att desto större röstandel den

största ägaren har, desto mer benägen är den att behålla kapitalet kvar i företaget. Enligt teorin

i denna uppsats minskade den största ägarens incitament att använda utdelning som en

kontrollmekanism desto större röstandel denna ägare besitter (Gugler & Yurtoglu 2003; La

porta et al 2000). Det innebär att det är troligt att annan form av kontroll över

företagsledningen än utdelning används, samt att ägaren vill behålla kapitalet där denne har

störst kontroll över det. Skulle den största ägaren välja att en större utdelningsandel blir det en

spridning av kapitalet eftersom ägaren inte kontrollerar 100 % av kapitalandelen i företaget.

Istället kan den största ägaren använda sina rösträtter för att kontrollera 100 % av kapitalet när

det finns kvar i företaget.

En större ägare kan också använda sig av mer voice än exit för att påverka företagsledningen

eftersom en större ägare i princip kan bestämma företagets struktur genom den årliga
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bolagsstämman eller genom att sätta en representant i styrelsen. Eftersom företagsledningen

är tvungen att lyssna på den större aktieägaren för att inte riskera avsked (av styrelsen där de

största ägarna ofta finns representerade) är det ett alternativ att använda sig av voice som

större aktieägare istället för utdelning som kontrollmekanism (Hedlund et al 1985).

I likhet med Jansson, Jonnergård och Larsson (2013) har denna studie visat att familjeägare är

den kontrollerande ägaren i mer än 70 % av bolagen i urvalet, figur 7 i den deskriptiva datan.

Eftersom teorin visar att familj som ägare ofta vill vårda och äga företaget under en lång tid

kan det bidra till en mindre utdelning än andra ägartyper som endast är ute efter hög

avkastning som möjligt. Familjeägare kan behöva utdelning för att betala lån, löpande

levnadskostnader och liknande, men inte kräva utdelning till den nivån, att företaget hotas av

likviditetsproblem eftersom de är långsiktiga ägare. Teori kan därför också förklara den

minskade utdelningen ju högre ägarkoncentrationen är eftersom det allt som oftast, i Sverige,

är en familjeägare som står bakom den största andelen av ägandet (Andersson & Reeb 2003;

Collin et al 2014; figur 7 i deskriptiva analysen). Den minskade utdelningens korrelation med

den största aktieägarens röstandel kan alltså ha att göra med att familj ofta är den

dominerande ägaren i svenska noterade bolag.

6.1.2 Ägartyper

När ägartyperna ska analyseras kommer de beroende variablerna att delas upp och först tolkas
separat för att slutligen sammanfattas och tolkas som ett gemensamt resultat. Anledningen till
att de beroende variablerna delas upp separat när ägartyperna analyseras, är för att det finns
fyra oberoende variabler att ta ställning till och som till viss del kan jämföras för att upptäcka
skillnader i inställningen till utdelning i förhållande till respektive beroendevariabel. Om
skillnader i inställningen till de olika beroendevariablerna kan urskiljas kommer vi också fram
till de bakomliggande orsakerna till utdelning för respektive ägartyp. De oberoende
variablerna har dessutom testats på två olika sätt, dels hur de agerar när de kontrollerar en
större röstandel och dels när de är kontrollerande ägare.
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Familj 

Hypotes 2a: Det finns ett positivt samband mellan familjeägande och utdelningsnivån
Hypotes 2b: Det finns ett positivt samband mellan familjeägande och utdelningsnivån

Familj är som tidigare visat den i särklass största ägartypen (se figur 7 i deskriptiva analysen)

på Stockholmsbörsen hos bolag som har utdelning. Den univariata analysen visade att det är

en förhållandevis stor skillnad i medelvärde och median mellan röst- och kapitalandelar vilket

indikerar på att röstandelar är viktigare för familjeägare än kapitalandelar. Det stämmer

överens med teorin, att familjeägare är mer intresserade av makt och kontroll än själva

kapitalet (Pindado et al 2012).

Utd/omsättning

Vår första hypotes gällande familj som ägare har att göra med hur finansieringen för ägandet

ser ut för familjen. Om familjen har använt skulder för att upprätthålla sitt ägande i bolaget

kan utdelning användas för att betala av dessa då att sälja aktier oftast inte är ett alternativ för

familjeägarna med tanke på deras långsiktiga ägande (Collin et al 2014). Det har dock inte

visats i tabell 17 när röstandelen testas, då vi fick ett negativt betavärde. Istället ser det ut som

att familjeägarna har ett högre betavärde än vad institutioner och företagsägare har vilket kan

tyda på att familjeägare istället ser till att hålla utdelningen nere.

När familjeägare testades som kontrollägare i tabell 18 påvisades ett positivt betavärde.

Modellen är signifikant men det är inte betavärdet vilket innebär att betavärdet kan vara noll.

Vår andra hypotes för familjeägare grundar sig i att familjeägare vill behålla kapitalet i

bolaget för det är där man har kontrollen då man utnyttjar röststarka aktier. I jämförelse med

de andra betavärdena i tabell 17 så är familjeägare tillsammans med utländska ägare negativa

till utdelning. Ett starkt familjeägande innebär alltså lägre utdelning än om någon av

institution och företagsägande har kontrollen. Enligt teorin tenderar familjeägare att dela ut

mindre när det finns skillnader i röst och kapitalandelarna (Pindado et al 2012). Enligt denna

studies data har över hälften av bolagen röstdifferentierade aktier (54,3 %) vilket innebär att

de enligt Pindado et al (2012) ska dela ut mindre andel för att behålla likviderna i företaget

där de har makt. Eftersom det ofta (enligt vår data) är 10 gånger fler rösträtter för varje A-

aktie än B-aktie tenderar en röststark ägare att ha låg kapitalandel i de bolag som har
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röstdifferentiering. Det betyder att den röststarka ägaren tappar kontroll över kapital när denne

väljer att dela ut från företaget, minoritetsägarna får en större andel av kapitalet än vad den

röststarka ägaren får. Minoritetsägarna gynnas alltså mer av utdelning än vad den största

ägaren gör eftersom de inte kontrollerar kapitalet när det finns kvar i bolaget, det gör den

största ägaren. Detta syns också i vårt resultat där röststorleken mäts. Resultatet från modell

10 visar att desto större familjeägandet är, desto mindre tenderar de att dela ut. Resultatet är

signifikant på 5 % -nivån, det finns alltså ett samband mellan storleken på ägandet hos

familjeägare och utdelningsnivån.

När familjeägandet testas som kontrollerande ägare i modell 17 uppnås ingen signifikans för

den oberoende variabeln. Modellen får dock signifikant resultat men eftersom den oberoende

variabeln inte får det kan betavärdet vara noll. Det kan innebära att modellen som testar

röstägandet är den som stämmer överens med hur familjeägandet agerar även när de blir

kontrollägare.

Familjeägare har en tendens av att använda sig mer av voicebeteendet än exitbeteendet vilket

innebär att ägarna hellre utövar sig makt att styra företaget än att de lämnar det. Familjeägare

är långsiktiga ägare som gärna ser sitt ägande gå i generationer. Därför kan den negativa

korrelationen till utdelningsnivån ha med försiktighet att göra men också en önskan om att få

bolaget att växa istället för att dränera det på kapital. (Hedlund et al 1985)

Den negativa korrelationen med utdelning kan härledas till The pecking order theory där

bolag hellre använder interna än externa medel för tillväxt (Myers 1984). I bolag med ett

större familjeägande tenderar att minska utdelningen för att använda de interna medlen istället

för att behöva söka kapital hos banker eller be ägarna om kapital genom nyemissioner.

Utd/totala tillgångar

När familjeägandets röstandel ökar tenderar utdelningen i förhållande till de totala

tillgångarna att minska likt övriga ägartyper i tabell 17. Utdelningen minskar dessutom mer än

vad den verkar göra för institutioner och företagsägare vilket går emot hypotes 2a. Det kan,

som tidigare diskuterats i teorin (Collin et al 2014), påverkas av familjens egen balansräkning

där lån hos familjen kan prioriteras framför att bolaget, vilka det är kontrollägare för, tar lån

för att kunna ha en hög utdelning. Å andra sidan, eftersom själva balansräkningens
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förhållanden inte mäts, anledningen kan också vara att i bolag där en familj är kontrollägare

tar mindre lån för att hålla nere risken och således också balansräkningen. Det innebär att

utdelningskvoten blir högre när balansomslutningen är lägre, och effekten kan alltså speglas i

vårt resultat.

När familjeägare agerar kontrollägare tenderar utdelningsnivån öka. Betavärdet är däremot

inte signifikant vilket leder till att resultatet inte kan styrkas. Vid en jämförelse med de andra

betavärdena har familjeägare betydligt lägre utdelningsnivå jämfört med institutioner och

företagsägare men på grund av att betavärdet inte är signifikant kan inga slutsatser dras från

detta.

Utd/EBITDA

Resultaten i modell 12 visar ingen signifikans och kan därför inte användas som grund för

argument att familjeägare är negativa till utdelning när deras röstandel ökar. Modell 15 blir

signifikant men inte beroendevariabeln för familjeägare som kontrollerade ägare. Det innebär

att betavärdet kan vara noll och kan därför inte antas vara korrekt.

Konklusion

Familjeägandet finner samband i två av modellerna i tabellen som mäter röstandelen i

förhållande till beroendevariablerna. Familjeägandet finner däremot inga samband när den

mäts som kontrollerande ägare i förhållande till de beroende variablerna. Eftersom endast

antaganden kan göras om signifikanta resultat, får den negativa korrelationen i förhållande till

utdelningsnivån för familjeägare stå som resultat i vår analys. Därför förkastar vi hypotes 2a

medan hypotes 2b ej kan förkastas. Familjeägare tenderar alltså att dela ut mindre kapital till

övriga ägare när deras ägande ökar.

Företag

Hypotes 3: Det finns ett negativt samband mellan företagsägande och utdelningsnivån.

Enligt teorin i Collin et als (2014) studie äger företag aktier genom att ha bra affärsrelationer

och symboliskt ägande, alltså inte för att få så hög avkastning som möjligt. Syftet är

långsiktiga investeringar där förhållanden skapas. I sin tur borde det innebära att långsiktigt

ägande är viktigare än vad utdelning är. Hypotesen säger att utdelningen borde minska ju
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större företagsägandet är. Företagsägandet är den ägartyp som har fått lägst observationer i

vår data enligt tabell 5. Företag är endast representerad bland de 5 största ägarna i 24 fall

vilket innebär att resultaten i denna analys kan vara något skeva och bör tolkas med

försiktighet.

Utd/omsättning

När företagsägandet ökar minskar utdelningsnivån enligt vår modell 10. Betavärdet är dock

inte signifikant vilket innebär att det inte kan säkerställas även om modellen är signifikant.

När företagsägarna agerar kontrollerande ägare finner vi dock ett signifikant positivt

betavärde. Företagsägarna korrelerar alltså positivt med utdelning/omsättningen vilket går

emot vår hypotes eftersom företagsägare inte skulle vara positiva till hög utdelningsnivå.

Något förvånande tyder betavärdet dessutom på att företagsägare, är mer positiva till

utdelning i förhållande till omsättning än vad institutioner som kontrollägare är. Det som kan

ifrågasättas är det låga antalet observationer på företagsägare som kontrollägare enligt figur 8

som visar att endast 6 % av urvalet är kontrollerande företagsägare vilket kan få resultatet att

framstå som mindre trovärdigt.

Utd/totala tillgångar

I modell 11 visar återigen företagsägandet att det är negativt korrelat med utdelningsnivån.

Det kan vara så att när företagsägandet ökar, ökar också samarbetet mellan de två olika

bolagen och det investerande bolagets incitament att kräva utdelning från det investerade

bolaget minskar, men eftersom betavärdet inte är signifikant kan vi inte dra några slutsatser

från resultatet.

Resultatet i modell 14 skiljer sig från vår teori och hypotes angående företagsägandet

eftersom betavärdet är positivt. Det diskuteras dock i teorin att investeringar i andra

rörelsedrivande företag kan vara lånefinansierade för det investerande företaget. Det kan i sin

tur innebära att utdelning kan behövas som ett sätt att amortera och betala räntor på lånet. Det

är även rimligt, beroende på hur involverat företaget är i det investerade företaget, att använda

utdelning som en kontrollmekanism eftersom det inte hör till företagets huvudsakliga

verksamhet att agera investerare. Med tanke på att rörelsedrivande företags huvudsakliga
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syfte inte är att använda investeringar i värdepapper för att driva företaget framåt kan

utdelning vara en enkel, effektiv och dessutom lönsam kontrollmekanism för att minimera

riskerna med den ovana verksamheten.

En annan anledning kan vara att företaget anser att de kan göra större nytta med kapitalet i sin

egen verksamhet snarare än det investerade, trots att de är kontrollägare. Kontrollägandet

innebär inte självklart att de kontrollerar 100 % av kapitalet eftersom det kan finnas

minoritetsägare som kan motsätta sig ägaren, om denne inte kontrollerar mer än 50 % av

rösterna. Företaget kan därför ha större kontroll över kapitalet när det är i det egna bolaget

snarare än det som de är kontrollägare i.

Utd/EBITDA

Eftersom vi endast har fått nio observationer med företag som kontrollerande ägare i denna

undersökning bör resultaten begrundas med viss försiktighet. Det är dock intressanta resultat

där signifikans har uppnåtts i utdelning/EBITDA vilket kan indikera att företagsägandet har

visat sig vara mer positiv till utdelning än vad vi antog i vår teori och hypotes. Som diskuteras

tidigare i analysen kan detta grunda sig i att företag som ägare kan anse sig själva behöva

kapitalet i större grad än vad det investerade företaget gör och därför kräver en större

utdelning.

Konklusion

I motsats till familjeägandet får företagsägandet signifikans när de testas som kontrollerande

ägare men ej när de testas som röstandel. Företagsägandet tenderar att öka utdelningen när de

agerar som kontrollägare. Förklaringen till det kan vara, som diskuteras i analysen, att det

investerande företaget anser sig kunna förvalta kapitalet bättre i sin egen organisation än om

det förblir i det investerade företaget. Det kan också vara, som tidigare diskuterats, att de har

använt lånat kapital för att finansiera ägandet och då kräver utdelning som en form av ränta på

sitt investerade kapital. Eftersom ett rörelsedrivande företags huvudsakliga affärsidé inte är att

äga och förvalta andra företag kan deras erfarenhet av övervakning vara sämre än

institutioners och familjeägares övervakning, varför utdelning kan användas som en effektiv

kontrollmekanism. Sammanfattningsvis går resultaten emot vår teori och hypotes och därför

måste hypotes 3 förkastas.
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Institution 

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

Institutionella ägare är ägare vars affärsidé omfattar ägande av värdepapper och kan därför

anses vara professionella investerare. Med detta i åtanke och att deras huvudsakliga mål är att

skapa så hög avkastning som möjligt för sina ägare och de personer de investerar åt (Collin et

al 2014), kan utdelning ses som ett effektivt sätt att använda som övervakning för ledningen

och därmed sin investering. Det bekräftades delvis i vår univariata analys där värdena var

högre för kapitalandel än för röstandelarna vilket kan tyda på att institutioner inte har samma

intresse för kontroll (röster) som familjeägare, utan är främst intresserade av att få avkastning

på sin investering (Collin et al 2014)

Utd/omsättning

Betavärdet i modell 10 finner en negativ korrelation mellan institutionellt ägande och

utdelning i förhållande till omsättning. Betavärdet är dock inte signifikant varför resultatet

inte kan fastställas.

När institutionellt ägande istället testas som kontrollägare finner vi ett positivt samband och

ett signifikant betavärde. Vår teori och hypotes stämmer alltså överens med utfallet i modell

13, institutioner tenderar att ha en högre utdelningsandel. Anledningen kan också vara att

klienteffekten existerar, som Allen, Bernado och Welch (2000) skriver i sin studie, att

institutioner dras till företag som redan har en hög utdelningsandel eftersom vi inte testar

effekten efter en förändring av kontrollägare utan endast situationen som den råder vid det

observerade tillfället. I tidigare studier har det bevisats att institutioner som storägare tenderar

att lämna hög utdelning (Chang, Kang & Lis 2015)

Utd/totala tillgångar

Det institutionella ägandet får inte signifikans i förhållande till utdelning/totala tillgångar när

röstandelen testas, därför går inte betavärdet att säkerställa till det negativa.
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Institutionella ägare som kontrollägare tenderar att vara den kontrollerande ägare som delar ut

störst andel relaterat till bolagets balansräkning (modell 14). När institutioner är kontrollägare

har de större möjlighet att påverka utdelningen och kapitalstrukturen i bolaget. Enligt Firths

(1995) studie så har (tillåter) institutionella ägare en högre skuldsättningsgrad eftersom

institutionella ägare alltid letar efter bästa möjliga avkastning. En anledning till att

institutioner får det högsta betavärdet kan alltså vara att institutioners optimala kapitalstruktur

har en större andel skulder i sig och kan således dela ut mer än övriga ägartyper.

Utd/EBITDA

Modell 12 när röstandelen för det institutionella ägandet testas i förhållande till EBITDA-

resultatet får ingen signifikans och kan därför inte säkerställas att det negativa betavärdet

stämmer.

När institutioner agerar kontrollägare har de det högsta betavärdet sett till utdelning som en

andel av EBITDA-resultatet. Det ger en indikation på att institutioner inte låter

företagsledningen behålla en särskilt stor andel av kassaflödet, mer än till att ha en fortsatt

verksamhet. Att institutionella ägare delar ut högst andel av EBITDA-resultatet går i linje

med vår teori och hypotes, där institutioner är en ägartyp som är benägen att använda

utdelning som en kontrollmekanism. Eftersom EBITDA är ett sätt att mäta det löpande

kassaflödet kan det ge en stark indikation på att det löpande kassaflödet begränsas för företag

med institutioner som ägare.

Konklusion

Likt företagsägare fick institutioner inga signifikanta resultat i tabell 17 när deras röstandel
ökar men signifikanta resultat i tabell 18 när de agerar kontrollägare. Institutionellt ägande,
när det agerar kontrollägare, tenderar alltså att öka utdelningsandelen. Som tidigare
diskuterats kan det bero på klienteffekten eller att institutionella ägare faktiskt kräver högre
utdelning. Resultaten är i linje med vår teori och hypotes varför hypotes 4 ej kan förkastas.

Eftersom antalet observationer för företagsägande var så begränsat är det svårt att dra några
generella slutsatser av det, men resultaten tyder på tyder på att företagsägare är mer positiva
till utdelning än vad vi förväntade oss. Som diskuteras i analysen kan det bero på ägarnas tro
på den egna företagsledningen och att de hellre ser pengarna användas i det företaget.
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Utländsk 

Hypotes 5: Det finns ett positivt samband mellan utländska ägare och utdelningsnivån.

Utd/omsättning

Modell 10 visar signifikans och det gör även det negativa betavärdet för utländskt ägande.

Enligt teorin i denna studie skulle utländska ägare kräva högre utdelning eftersom de var

längre ifrån marknaden än övriga ägartyper och således krävde högre utdelning som en

kontrollmekanism (Dahlquist & Robertssons, 2000). Det verkar dock inte stämma överens

med vår studie då utländska ägare tenderar att dela ut mindre desto större deras ägande blir.

Liknande institutionella ägare kan det ha att göra med kontrollmekanismer. En anledning till

kan vara att även utländska ägare tar till andra metoder än utdelning, när ägarna vill övervaka

sin investering. En stor del av de utländska ägarna har varit av nordisk karaktär vilket innebär

att det kan diskuteras hur långt ifrån de står den svenska marknaden, och om de verkligen ska

klassificeras som utländska.

När utländska ägare testas som kontrollägare i modell 13 framkommer ingen signifikans för

det positiva betavärdet.

I jämförelse med svenska ägare kan det i vissa fall vara svårt att definiera vilken identitet den

utländska ägaren har av olika skäl. Vilket innebär att utländska ägaren rimligen skulle kunna

vara familj som är kontrollerade ägaren. Som nämndes tidigare under avsnittet för ägartypen

utländska ägare så var flera av ägarna nordisk karaktär och ingen kartläggning av identitet på

ägaren har skett i vår studie. I vår teori utgick vi bland annat ifrån Hedlund et al (1985)

argument om att det finns flera likheter mellan utländska och institutionella ägare. Dock så

har det utländska ägande förändrats i stor omfattning senaste åren enligt Henrekson &

Jacobson (2008)är det den ägarmodeller som har ökat mest senaste åren. Vilket kan innebära

att Hedlunds teori från 1985 inte längre är aktuell. Det kan vara en förklaring till varför

utfallet avviker från vår teori och inte motiverar vår sammanslagning.
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Utd/totala tillgångar

När röststorleken i förhållande till utdelningsnivån testades för utländska ägare fick de ett

signifikant negativt samband. Hur utländska ägare som kontrollägare tenderar att påverka

utdelningen i förhållande till balansomslutningen är något överraskande eftersom de får det

lägsta betavärdet av alla ägartyperna. Det kan innebära att även om utdelningen tenderar att

öka med utländska ägare som kontrollägare ökar den minst i förhållande till de andra

ägartyperna. Argumentet att utländska ägare är mer benägna att använda utdelning som en

kontrollmekanism då de ofta är längre från marknaden, verkar därmed inte stämma.

När utländska ägare testas som kontrollägare fås inget signifikant resultat.

Utd/EBITDA

Det utländska ägandet tenderar att låta företagsledningen behålla en större andel av

kassaflödet än övriga ägartyper när deras ägande ökar. Resultatet blev signifikant på 5 % -

nivån. Med tanke på avståndet till marknaden den utländska ägaren har, kan det vara så att

företagsledningen anses agera bättre på sin hemmamarknad än vad de själva gör på en

främmande marknad. Av den anledningen låter ägarna företagsledningen behålla en en större

del av kassaflödet än vad övriga ägartyper gör. Regressionen (modell 15) för utländska

kontrollerande ägare visar inga signifikanta resultat varför dessa inte kan säkerställas.

Konklusion

Det utländska ägandet fick signifikanta resultat i tabell 17 men inga signifikanta resultat i

tabell 18 när de agerar kontrollägare. Resultaten tyder på att utländska ägare tenderar att

minska utdelningsandelen när deras ägande ökar. Det kan tyda på att utländska ägare litar på

att företagsledningen kan förvalta kapitalet bättre än vad de själva kan, kanske för att ägarna

vill ha exponering mot den svenska marknaden och då inte vill hindra företaget de äger från

högsta möjliga tillväxt genom att kräva utdelning. I vår teori antog vi att utländska ägare

skulle kräva utdelning som en kontrollmekanism på grund av avståndet till marknaden vilket

inte går i linje med de resultat vi får. Hypotes 5 måste därför förkastas.
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6.1.3 Internt Ägande

Verkställande direktör

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

utdelningsnivån.

Utgångspunkten för hypotes 6a är agentteorin och separationen mellan ägande och kontroll.

Enligt agentteorin är båda parterna nyttomaximerade individer och därför kommer inte

agenterna att agera utifrån principalernas intressen eftersom agenten kommer agera utifrån

egna intressen (Jensen & Meckling 1976).  Den agentproblematiken som funnits mellan

VD:n(agent) och ägare (principal) förändras när VD:n blir ägare i bolaget. Agentkostnader i

form av övervakningskostnader (såsom utdelning) kommer att minska eftersom VD:n nu har

andra incitament genom sitt ägande i bolaget (Jensen & Meckling 1976). Studier som

presenterades i teorin (bland annat Chen & Steinar 1999; Rozeff 1982) har internt ägande en

negativ påverkan på utdelningsnivåerna.

Efter insamlingen av det interna ägandet hade skett såg vi att VD:ns röstandel till större delen

är lågt. Resultatet är så lågt att det inte kan räknas som en tillräcklig röstandel för att påverka

beslut med sin röstandel. Med tanke på den maktposition och inflytande VD:n redan har i

bolaget kan det därför vara mer intressant att undersöka VD:ns kapitalandelar. I tabell 19 och

20 testar vi för både röst och kapitalandelar men resultaten är snarlika.

Från tabell 19 och 20 kan vi utläsa att verkställande direktörers interna ägande inte uppvisade

något signifikant resultat i någon av modellerna. Verkställande direktörers interna ägande inte

uppvisade något signifikant resultat i någon av modellerna Vilket innebär att vi inte kan

säkerställa ett samband mellan VD:ns interna ägande och utdelningsnivåerna i Svenska

börsnoterade bolag. Därför förkastas vår hypotes.

Den standardiserade betavärdet är svagt positivt i regressionsmodellerna 16 och 17. I

Modell 18 var det standardiserade betavärdet svagt negativt men modellen var inte

signifikant. Med tanke på att vi inte kunde påvisa något signifikant samband mellan VD:ns

innehav och utdelningsnivån kan vi inte dra några paralleller till tidigare studier eller några
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generella slutsatser. Det svaga resultatet kan förklarats med att VD:ns innehav är relativt lågt i

vårt urval. I genomsnitt låg VD:ns interna innehav på 6,256 % som kan jämföras med

styrelsens interna innehav på 25 %.

Prestationsbaserade optioner, syntetiska aktier (t.ex. Investor) eller andra liknade

incitamentprogram inte är inkluderade i vår studie eftersom de inte speglar kontrollen (de ger

inte rösträtt). Att inkludera dessa hade kunnat öka VD:ns innehav eftersom det är ett vanligt

förekommande med optionsprogram. Resultaten hade kunnat bli annorlunda om dessa

program inkluderats.

Styrelsen

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

Till skillnad från internt ägande hos VD:n s interna ägande är vi främst intresserade av

styrelsen röstandel och därför har vi utgått främst från resultaten i tabell 20.

Resultat för kapitalandelarna finns presenterade i tabell 19 och med snarlika resultat.

Av våra tre modeller för 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/nettoomsättning(transformerad) uppvisade ett negativt resultat

som var signifikant på 0,1 % -nivån vilket innebär att det till 99,9% säkerhet finns ett

samband. Modell 20 visade inget signifikant resultat men dock med ett negativt betavärde.

Modell 21 var svagt signifikant (10% nivån). Därför kommer analysen att främst baseras på

modell 19 och, eftersom den uppvisade ett negativt betavärde innebär att vi accepterar

hypotesen 6b.

I vårt urval kan vi utläsa att i genomsnitt har styrelsen cirka 25 % av rösterna i bolagen vilket

indikerar på att det finns ett starkt ägande i styrelserna i Svenska noterade bolag. Shleifer och

Vishny (1986), Afza och Mirza (2010), Holder et al. (1998) samt Harada och Nguyen (2009)

är studier som testat hur det interna ägandet påverkar utdelningsnivåerna och i likhet med dem

har vi fått en negativ påverkan av det interna ägandet i vår studie.
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Styrelsen starka ägande i bolagen indikerar på att storägarna ofta sitter i styrelsen för deras

bolag, det gör att principal-agent relationen inte går att applicera på den här situationen till

skillnad från VD:ns innehav. Utan det är snarare ett principal-principal förhållande. Därför

kan det antas att de starka styrelsemedlemmarna vill behålla kapitalet i bolaget där de har

kontroll istället för att dela ut det till minoritetsägarna och använda kapitalet till privata

fördelar. Emellertid kan det tänkas att kontrollägare tillika styrelsemedlemmar föredrar ett

högt styrelsearvode framför en hög utdelningsnivå som gynnar samtliga ägare. Genom att låta

pengarna stanna kvar i bolaget och generera en högre tillväxt kan ägarna dessutom få

aktiebaserade optionsprogram och bonusar. Vår insamling och tidigare studier (Jansson et al,

2013) visade att merparten av kontrollägarna i Sverige är av ägartypen familj och enligt vår

korrelationsmatris (se Appendix 2) korrelerar Styrelsens innehav (röstandel) och ägartypen

familj (röstandel) starkt. Det indikerar på att styrelsemedlemmarna inte bara agerar som

styrelsemedlemmar utan även som kontrollerande familjeägare, vilket stärker argumentet att

det skulle föreligga ett principal-principal förhållande. Enligt Pindado et al (2012) strävar

ägartypen familj att dela ut så lite som möjligt för att behålla kapitalet i företaget för att ha

kontroll över kapitalet, vilket bekräftar det negativa betavärdet.

Styrelsemedlemmarnas påverkan på utdelningsnivåerna liknar det resonemang som förs i

Firths studie (1995), om att ägare som är aktiva i bolaget bedriver en mer konservativ

kapitalstruktur och försöker hålla en låg skuldsättningsgrad. I vår studie visade det sig att

styrelsemedlemmar hade ett väsentligt ägande i bolagen och det kan antas att de försöker

påverka kapitalstrukturen utifrån sina egna preferenser. Vi kunde påvisa att de har en negativ

påverkan på utdelning som tyder på att de vill ha kvar kapitalet i bolaget vilket kan användas

för att påverka kapitalstrukturen i bolaget.

Det finns även anledning att anta att om styrelsen är influerad av ägartypen familj som har ett

intresse av att återinvestera kapitalet i bolaget för att få verksamheten att utifrån en långsiktig

strategi istället för att dela ut kapitalet (Jansson et al 2013). Detta stämmer även överens med

Andersson och Reebs (2003) påstående att familjer som ägare föredrar att ta in kapital internt

framför externt. Resultaten och ovanstående resonemang kan härledas till The pecking order

theory om prioriteringsordning av finansieringslösningar (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 ägandet påverkar utdelningsnivåerna har vi också fått

en negativ korrelation i vår studie. En svaghet med vår variabel och datan är att styrelsens

innehav endast speglar den procentuella fördelningen och inte ägartypen på

styrelsemedlemmarna och huruvida denne är t.ex. familjeägare eller representerar en

institutionell ägare. Med tanke på att det ofta är de stora ägarna som sitter i eller har

representanter i styrelsen kan dess ägartyp också avspeglas i dess agerande i styrelsen och

med tanke på de resultat vi fått för de olika ägartyperna kan därför styrelsens ägartyp ha en

betydelse.

Det som avviker från vår teori och våra antaganden är att styrelsens innehav av kapitalandelar

också visar ett negativ påverkan på utdelningsnivåerna (se tabell 19). En rimlig förklaring till

resultatet kan vara att röst och kapital andelarna är väldigt likvärdiga i vårt urval enligt vår

korrelationsmatris så finns det en stark korrelation mellan variablerna. Att då kapital

andelarna är främst representerade av röst andelar och det är därför den variabeln också visar

ett negativt resultat.

Av den univariata analysen kunde vi konstatera att det var extremt stora skillnader mellan

VD:ns och styrelsens innehav. Det är därför viktigt att separera dem när internt ägande mäts

eftersom om VD:ns innehav är så litet i jämförelse med styrelsens innehav. Om VD och

styrelse hade testats tillsammans hade det gett resultat som inte stämmer överens med VD:ns

påverkan på utdelningen eftersom styrelsens innehav till största del hade varit det som

påverkat utdelningen.

6.1.4 Kombination av ägartyper

Hypotes 7a: Det finns ett negativt samband mellan familj & företag som största och

Institutioner & Utländska ägare som näst största ägare och utdelningsnivån.

Hypotes 7b: Det finns ett positivt samband mellan Institutioner & Utländska ägare som

största och näst största ägare och utdelningsnivån.
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Hypotes 7c: Det finns ett negativt samband mellan familj & företag som största och näst

största ägare och utdelningsnivån.

Hypotes 7d: Det finns ett negativt samband mellan Institutioner & Utländska ägare som

största ägare och familj & företag som näst största ägare och utdelningsnivån.

Endast en variabel blev signifikant när vi testade de olika ägarkombinationerna det var

variabeln som representerar Familj & Företag som största ägaren och Institutioner &

Utländska som näst största ägaren när den testades mot beroende variabeln Total

utdelning/omsättning. Det var ett signifikant positivt förhållande mellan den variabeln och

utdelningsnivån. Det ger en svag indikation på att olika typer av ägarkombinationer har en

påverkan på utdelningsnivåerna och i detta fall ger kombinationen en positiv effekt på

utdelning.  Utfallet blev dock motsats till vår hypotes 7a som menade på att det skulle finnas

ett negativ samband.

När vi testade ägartypers röstandelar kunde vi fastställa att familjeägare hade en negativ

påverkan på utdelningsnivåerna (se tabell 10, modell 17) och när vi testade företag som den

kontrollerande ägaren för fick vi ett signifikant resultat med en positiv påverkan på

utdelningsnivåerna (se tabell 18, modell 13). Därför kan det vara så att verkligheten skiljer sig

från teorin och därmed att familjeägare och företagsägare inte agerar likadant i förhållande till

utdelning.

Det finns flera tidigare gjorda studier (Short, Zhang & Keasey 2001; Rozeff 1982; Chang,

Kang & Lis 2015) som indikerar på att institutioner har en positiv påverkan på

utdelningsnivån som en följd av att utdelning används som en övervakningsmekanism. I

likhet med institutionella ägare kan utländska ägare använda sig av utdelning som en

övervakningsmekanism och har ett ännu större behov av övervakning (Short, Zhang &

Keasey 2001) jämfört med institutionella ägare på grund av deras avstånd till marknaden.

Utfallet stämmer alltså överens med teorin att när institutioner och utländska är ägare i bolag

tenderar det att ha en positiv påverkan på utdelningsnivåerna. Resultatet indikera på att det

kan finns ett behov hos institutioner och utländska ägare att övervaka den största ägaren som i

detta fall är familj och företag. Institutioner och utländska ägare vill kanske se till att

familjeägarna, som ofta är aktiva i bolaget, inte ser till personliga vinningar och
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självuppfyllelser genom att använda företagets kapital och på grund av detta trycker på högre

utdelning. Familjeägarna kan använda utdelningen för att trygga de utländska och

institutionella ägarna genom att gå med på utdelningskraven och slippa för mycket annan

inblandning i verksamheten från de mindre ägarna.

Tolkningen av detta resultat kan också vara så att kombinationen av att familj/företag tenderar

att föredra likviditet i form av utdelning för att till exempelvis om investeringen är finansierad

av lån (Collin et al 2014) och institutioner och utländska ägare använder utdelning som en

övervakningsmekanism för att övervaka den största (kontrollerande) ägaren. Det innebär att

båda ägarna är positiva till utdelning men med olika motiv så det skapar en positiv effekt på

utdelningsnivåerna i bolag som har den här typen av ägarkombination.

Trots tidigare studier (Faccio et al, 2001) som menade att Familj som näst största ägaren

skulle ha en inverkan på den kontrollerade ägaren som också var familj kunde vi inte i vår

studie bevisa att den kombinationen av ägare (i vår studie familj & företag) har någon

påverkan på utdelningsnivån, och likaså kunde vi inte heller fastställa huruvida institutionella

och utländska som både största och näst största ägare har någon effekt på utdelningsnivån.

Därför blir det svårt att dra paralleller till tidigare studier och det är inte heller möjligt att dra

några generella slutsatser utifrån vårt resultat.

Att vi knappt fick några signifikanta resultat kan nog härledas tillbaka till diskussionen som

fördes ovan att den grupperingen vi valde att göra utifrån teoretiska argument baserat på

likheter och skillnader mellan olika ägartyper. Redan när vi testade de olika ägartyperna

separat både på röstandel och kontrollerande ägaren gav det indikationer på att ägartyperna

inte beter sig som förväntat, varav vår sammanslagning av ägartyper inte ger det utfallet vi

hade förväntat. Därav fick vi inga signifikanta resultat i våra tester av ägarkombinationer.
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Figur 9

6.2 Sammanfattning hypotesprövning

Hypotesprövning Utfall

H1a: Det finns ett negativt samband mellan

ägarkoncentration och utdelningsnivån.

Kan ej förkastas

H1b: Det finns ett positivt samband mellan den näst

största ägaren och utdelning.

Förkastas

H1c: Det finns ett negativt samband mellan röstandelen

hos den största ägaren och utdelningsnivån.

Kan ej förkastas

H2: Det finns ett positivt samband mellan familjeägande

och utdelning

Förkastas

H3: Det finns ett negativt samband mellan

företagsägande och utdelning.

Förkastas

H4: Det finns ett positivt samband mellan institutioner

och utdelning.

Kan ej förkastas

H5: Det finns ett positivt samband mellan Utländskt

ägande och utdelning.

Förkastas

H6a: Det finns ett negativt samband mellan

företagslednings (VD:ns) innehav och utdelningsnivån.

Förkastas

H6b: Det finns ett negativt samband mellan styrelsens

innehav och utdelningsnivån

Kan ej förkastas

Hypotes 7a: Det finns ett negativt samband mellan familj
& företag som största och Institutioner & Utländska
ägare som näst största ägare och utdelningsnivån.

Förkastas

Hypotes 7b: Det finns ett positivt samband mellan
Institutioner & Utländska ägare som största och näst
största ägare och utdelningsnivån.

Förkastas

Hypotes 7c: Det finns ett negativt samband mellan familj
& företag som största och näst största ägare och
utdelningsnivån.

Förkastas

Hypotes 7d: Det finns ett positivt samband mellan
Institutioner & Utländska ägare som största ägare och
familj & företag som näst största ägare och
utdelningsnivån.

Förkastas
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Kapitel 7. Slutsats
Slutsatsen presenterar de resultat som vi har kommit fram till i studien med

härledning till vår problemdiskussion och vårt syfte. En diskussion tar sedan

resultaten vidare och försöker göra en kort slutsats till de bakomliggande

orsakerna till utdelning och hur de olika ägartyperna använder utdelning.

Sedan följer vilka teoretiska och praktiska implikationer studien kan ha, dels hur

investerare kan använda studien för att skapa en utdelningsportfölj. Till sist

presenteras kritik och begränsningar i studien följt av förslag på fortsatt

forskning.

Huvudsyftet med den här studien var att undersöka om det finns något samband mellan

ägande och utdelning i företag noterade på Stockholmsbörsen. Specifikt ville vi se om

faktorerna ägartyper och ägarkoncentration påverkar utdelningsnivån. Vi ville också öka

förståelsen för ägandet i svenska noterade bolag och dess förhållande till utdelning. För att

kunna uppnå vårt syfte har vi härlett hypoteser från teori och litteratur om ägande,

bolagsstyrning och finansiell styrning samt utgått från tidigare studiers resultat. För att testa

hypoteserna genomförde vi en kvantitativ studie med en deduktiv ansats. Datan till studien är

inhämtad från årsredovisningar och delvis ägarstatistik från boken ”Ägarna och Makten i

Sveriges börsföretag” (2015). För att testa de olika ägarna krävdes att vi gjorde någon form av

indelning av dem. Eftersom vi ville att vårt resultat skulle spegla verkligheten i så stor

utsträckning som möjligt valde vi att göra en egen ägarindelning av respektive ägartyp med

hänsyn tagen till direkt och indirekt ägande/kontroll.

7.1 Resultatet

I vår studie har vi funnit att ägandet påverkar utdelningen. Ägarkoncentration verkar vara den

faktor som har den största påverkan på utdelning. Ytterliggare faktorer som påverkar är

ägartypernas storlek på röstkapitalet och vilken ägartyp den kontrollerande ägaren är.

Ägarkoncentrationens påverkan på utdelning testades genom Herfindahlindex på de fem
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största ägarna i respektive bolag. Ägarkoncentrationen visade sig ha en negativ påverkan på

utdelningsnivån i samtliga genomförda tester varav två visade sig vara signifikanta. Även

familje- och utländska ägares storlek på rösträtterna, som till viss del blir ett mått på

ägarkoncentration, visade sig ha signifikans och en påverkan på utdelningsnivån.

Den negativa påverkan ägarkoncentration har på utdelning tyder på att det andra

agentproblemet existerar mellan majoritet och minoritetsägare på den svenska marknaden.

Detta kan styrkas av förekomsten av “verktyg för kontroll” som till exempel

rösträttsdifferentierade aktier som används i stor utsträckning i Sverige. Dock får vi

indikationer som tyder på ett motsatt resultat när vi testar kontrollägares förekomst i bolaget.

Företag och institutionella ägare fick en positiv korrelation med utdelningsnivån, vilket kan

tyda på att det inte finns någon konflikt mellan majoritet och minoriteten när företag och

institutioner är kontrollerande ägare. Resultaten kan också hänföras till det första

agentproblemet mellan ägare och företagsledning där företagsledningen antas vara

nyttomaxaminerade individer och utnyttjar bolagets fria kapital till egna intressen. Vidare kan

det motverkas av ägarna genom att dela ut kapitalet istället och eftersom vi testade för ägare

som har en röstandel över 20 % betyder det att de har stort inflytande över 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 för att styrelsens ägande har en negativ påverkan på

utdelningsnivåerna. I vår studie testade vi VD och styrelse separat och fick ett signifikant

negativt betavärde för styrelsens röst- och kapitalandelar. Inget signifikant resultat uppnåddes

för VD:ns innehav.

De olika ägakombinationernas påverkan på utdelningen gav svaga signifikanta resultat. Det

som kan fastställas är dock att när familj och företag är största ägare och institution och

utländska ägare är den näst största ägaren tenderar utdelningen att öka. Detta kan, som

tidigare diskuterats, ha att göra med ett sätt för den största ägaren att gör den näst största

ägaren nöjd då avkastning är utländska och institutionella ägares främsta mål och

övervakning, genom utdelning, är ett sätt att få avkastning på. På så sätt kan familj och företag
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som största ägare i övrigt agera ostört på det sätt de vill föra bolaget vidare då den näst största

ägaren är nöjd med utdelningen.

7.2 Diskussion

Studiens spridda resultat och svårigheten i att tyda dessa kan grundas i utdelningens

komplexitet, som Black (1976) antydde för 40 år sedan, och att den kan ha mer än de

funktioner som presenteras i denna studie. Efter de resultat studien har visat framgår det att

utdelning dels kan användas som en kontrollmekanism och dels som en finansieringslösning

och avkastningsmedel för ägarna. Att utdelning kan ha mer än en funktion grundar sig i

ägarkoncentrationens negativa påverkan och kontrollägarnas positiva påverkan på

utdelningsnivån. Vi kan också skillnader i hur stor påverkan ägarkoncentrationen och den

kontrollerande ägaren har, beroende på vilken ägartyp det är som är största ägaren. Detta

tyder på att de olika ägartyperna har olika inställning till utdelning som en kontrollmekanism

och som ett sätt att få avkastning på. Utdelning som en kontrollmekanism grundar sig i

agentteorin där Jensen (1986) förklarar att utdelning används för att minska

företagsledningens tillgång till det fria kapitalet. Utdelning som ett sätt att få avkastning på

grundar sig i den optimala kapitalstrukturen där Firth (1995) förklarar att institutioner gärna

använder sig av en högre skuldsättningsgrad för att öka avkastningen. Utdelning är också ett

sätt att optimera kapitalstrukturen (Berk & DeMarzo 2011).

Familj och utländska ägare tenderar att minska utdelningsnivån när deras röstandel ökar,

vilket tyder på att utdelning i det fallet kan vara en kontrollmekanism eftersom ägarnas

tillgång till andra kontrollmekanismer ökar när deras röstandel ökar. När storleken på rösterna

inte tas i beaktning tenderar företags- och institutionella ägare att höja utdelningen vilket tyder

på att dessa två ägartyper kräver utdelning som en kontrollmekanism. Vi anser att resultaten

tyder på att familj och utländska ägare generellt är negativa till utdelning, även när de är

kontrollerande ägare med tanke på att ingen signifikans uppmättes för dessa ägartyper när

kontrollägandet mättes. Ett liknande antagande vi gör är att företag och institutionella ägare

generellt är positiva till utdelning med tanke på att ingen signifikans mättes när de testades

som röstandel, vilket innebär att ägarkoncentrationen kan ha påverkat ägartypernas

korrelation. Om resonemanget ovan stämmer kan det alltså indikera på att familj och
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utländska ägare tar till andra kontrollmekanismer än utdelning för att låta företagsledningen

använda kapitalet till tillväxt. I motsats till det kräver företag och institutionella ägare

utdelning som en kontrollmekanism och som ränta på sitt investerade kapital och är mer

angelägen att få avkastning än att låta företagsledningen sträva efter tillväxt.

Ägarkoncentrationens utfall i förhållande till de tre olika beroendevariablerna korrelerade

Herfindahl starkast med utdelning/omsättning. Herfindahl korrelerade även svagt med

utdelning/EBITDA men inte alls med utdelning/totala tillgångar. Detta kan innebära att vår

teori stämmer väl överens med verkligheten, att ägare med större röstandel tenderar att

fokusera på kassaflödet (EBITDA) och ser till att det stannar kvar i verksamheten då det är en

negativ korrelation.

Den största ägaren korrelerar även den starkast med utdelning/omsättning. Den största ägaren

korrelerar även med utdelning/EBITDA, starkare än vad Herfindahl gör. Detta kan ge ännu

mer bevis för att starka ägare vill ha kvar pengarna i bolaget. Eftersom den största ägaren

korrelerar bättre med utdelning/EBITDA än vad Herfindahl gör kan det betyda att när den

största ägaren är ohotat störst sett till röstantal i bolaget stannar pengarna kvar i bolaget. Den

slutsatsen kan spekuleras eftersom Herfindahl tar de samlade röstandelarna på de fem största

ägarna vilket kan innebära att de ägare som inte har kontrollen i bolaget men är bland de fem

största ägarna gärna vill ha utdelning och pressar den största ägaren på detta. Detta diskuteras

i vår teori och resulterar i en hypotes ” Det finns ett positivt samband mellan den näst största

ägaren och utdelningsnivån” men tyvärr finner vi ingen korrelation i vårt test för denna

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

Gällande de olika ägartypernas korrelation till de olika beroendevariablerna sticker utländska

ägare ut som den enda ägartyp som korrelerar med utdelning/totala tillgångar och EBITDA.

Som det diskuteras i vår teori har utländska ägare ofta ett avstånd till den svenska vilket kan

innebära att de inte är så insatta i företagets verksamhet som svenska investerare kan vara.

Med detta i åtanke så kan korrelationen med alla tre beroendevariabler förklaras, det kan vara

så att utländska ägares krav på utdelning sker väldigt mekaniskt och utifrån satta parametrar

som en andel av, t.ex. våra beroendevariabler. Resultatet blir då att utdelning beslutas endast

utifrån hur företaget presterar för det innevarande året och inte så mycket med underlag för

verksamhetens framtid.
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I tabell 18 kan vi utläsa att Företag och Institutionella som kontrollägare tenderar att dela ut

stor andel av det fria kassaflödet som bolaget genererar. Detta kan alltså betyda att Företag

och Institutioner använder sig av utdelning som en kontrollmekanism. Enligt vår teori skulle

Företag vara likgiltiga för utdelning men enligt tabell 18 kan vi alltså utläsa att så inte är

fallet. Det diskuterades också i teorin att Företag kanske använder sig av lånefinansierade

aktieköp och behöver då utdelning för att betala av dessa, eller det kan också vara så enkelt att

de hellre använder kassaflödet i sin egen verksamhet.

7.3 Implikationer

Teoretiska

Vårt bidrag till teorin från vår studie är att vi har undersökt vilken påverkan ägandeskapet har

på utdelningsnivån på svenska bolag. Flera studier har gjorts på sambandet mellan ägande och

utdelning internationellt, men det finns ingen omfattande forskning på den svenska

marknaden. Tidigare forskning, både internationell och nationell, har inte varit lika tydliga i

uppdelningen av röststorleken och den kontrollerande ägaren. Genom det har vi bidragit till

en djupare förståelse för utdelning och ägarstrukturens påverkan, eftersom vissa ägartyper

agerar annorlunda beroende på storlek av deras innehav. Våra resultat kan även ge

indikationer på hur de olika ägartyperna kommer att agera på en högt koncentrerad marknad.

Framförallt kan vi visa på att det finns en tydlig distinktion mellan utdelning som

kontrollmekanism och utdelning som finansieringsalternativ för ägaren.

I vår studie valde vi att separera VD:n och styrelsens innehav vid undersökningen av det

interna ägandets påverkan på utdelningsnivån. Vilket merparten av tidigare studier inte

undersökt. Vårt resultat gav indikationer på att VD och styrelse agerar olika i förhållande till

utdelning. Styrelsen visade sig ha en negativ påverka på utdelning, vilket inte gällde för VD:n,

eftersom VD:n och styrelsen har skilda roller i verksamheten och har olika agendor är det

också naturligt att deras inställning till utdelning är olika. Även om vi inte kunde bevisa,

genom vår undersökning, huruvida VD:n påverkar utdelning positivt eller negativt kan det

tyda på att de inte har någon påverkan över huvud taget. Vi ser det som ett bevis på att VD:n
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och styrelsen har olika påverkan på utdelning och av den anledningen bör inte ingå i samma

test. För den framtida forskningen bör den aspekten finnas med.

Praktiska

Att på förhand kunna anta om hur utdelningen kommer te sig i ett bolag kan vara värdefullt

för en investerare. Framförallt för privata investerare som i regel inte har kapitalet att kunna

kontrollera en större del av rösterna på egen hand. Istället kan en privat investerare undersöka

ägarstrukturen och investera utifrån dess egna preferenser. En investerare kan vara

intresserade av hög direktavkastning och ett långsiktigt ägande men kan också vara

intresserad av snabba och kortsiktiga vinster. Utifrån vår studie i kombination med en

kunskap om investeringar i värdepapper kan en privat investerare välja de bolag som passar

dess investeringsfilosofi. Samma sak gäller för institutionella investerare, som enligt

klienteffekten och vår studie är intresserad av utdelningar, att undersöka ägarstrukturen för att

hitta de bolag som kommer dela ut störst andel till sina ägare.

Vår studie kan även ge nyttig information till befintliga ägare om hur utdelningsnivån bör

vara med tanke på dess ägarkoncentration och ägartyper för att bolaget ska dela ut i linje med

övriga bolag. Särskilt nyttig blir denna information för minoritetsägarna då den ger dem en

referens att hänvisa till och tyngd i deras argument för en ändrad utdelning, om de större

aktieägarna och styrelsen anser att den förslagna utdelningen är korrekt.

Företagsledare kommer genom vår studie att få en djupare förståelse för hur deras ägare

agerar och vill agera gällande utdelning. Dessutom ger det en förståelse och även en

förklaring till varför ägarna agerar som de gör. Det kan på så sätt underlätta företagsledares

arbete, mål och visioner genom att förstå sina ägare bättre.

7.4 Kritik & Begränsningar

Viss kritik kan riktas till vår studie gällande den bedömning som har gjorts angående

ägartyperna. Familjeägandet kan ha fått en för stor proportion av vårt urval eftersom alla

företag och institutioner med en familj som huvudägare, valde vi att tolka som en familj. Till

exempel SEB och dess pensions- och fondbolag tillhör ägartypen familj enligt vår definition
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eftersom Wallenbergsfären står som ägare hos SEB. Vår tolkning är alltså att

Wallenbergsfärens ägande ska genomsyra SEB:s agerande när de räknas agera som en familj.

Om vårt antagande är fel, alltså att SEB agerar som en institution, så har den här studie gett

missvisande resultat. En begräsning med vår studie har varit att vi inte har lyckats framlägga

förändringar i ägande eller förändringar i utdelning vilket gör att vi inte kan uttala oss om att

det finns någon kausalitet mellan dem.

Kritik kan riktas hur vi valt att mäta ägarkombinationer och att vi valde att gruppera

ägartyperna familj och företag samt institutionella och utländska till två grupper istället för

fyra. Det finns teori som menar på att dessa grupper har likheter och varför man kan anta att

de skall agera liknade men det finns också teori som talar emot detta. Anledning till att vi

valde att gruppera ägartyperna var dels att vi ansåg att det fanns tillräcklig och befogad teori

som styrker vår gruppering men även att grupperingen var nödvändig att göra för att få ett

tillräckligt antal observationer för att utföra de statistiska testerna med tillförlitlighet.

7.5 Förslag till vidare forskning

Istället för att bara undersöka ägandets påverkan på utdelningsnivåerna på Stockholmsbörsens

tre största listor kan även de mindre aktielistorna i Sverige som till exempel AktieTorget och

NGM inkluderas. Dels för att få ett större urval men framförallt för att kunna undersöka

skillnader mellan listorna och hur de förhåller sig till utdelning. Ett alternativ är att utöka

studien med att ta fler länder i beaktning främst då länder som har liknade ägarstrukturer som

vi har i Sverige.

En annan typ av studie hade kunnat göra en kombinerad kvantitativ och kvalitativ

undersökning med förutsättningar för en djupare analys. En kvalitativ undersökning kan

använda intervjuer för att försöka förstå ledningens, styrelsens och ägarnas anledning till

utdelning. På så sätt kan utdelningens syfte förklaras ytterligare och kanske andra anledningar

till utdelning även hittas, om de som bestämmer utdelningen får ge sin bild av vilken funktion

utdelning har. Den kvalitativa undersökningen skulle kunna ge förutsättningar för att se, om

bolagets uttalande anledning till utdelning stämmer överens med det resultat denna studie fått
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fram från den kvantitativa undersökningen. Då kan även skillnader i uttalanden och agerande

från ägarnas sida synas.

I vår undersökning lyckades vi till viss del bevisa att det finns ett samband mellan

ägarkombinationer och utdelning. Det finns bevis från tidigare forskning (bland annat Maury

& Pajuste, 2002, Gugler & Yurtoglu, 2003) att den näst största ägaren har en påverkan på

utdelningsnivån, men det finns lite forskning gjort på vilka identiteter ägarna har och när de

kombineras vilken effekt det har på utdelningsnivån.

I vårt föregående avsnitt nämnde vi att det inte fanns någon möjlighet att se, om det finns

något kausalt förhållande mellan ägande och utdelning eftersom det kräver att undersökning

omfattar observationer från flera år. Med anledning av detta skulle vår studie kunna utvecklas

och undersökningen göras under en längre tidsperiod för att även få ett resultat utan störningar

som konjunkturer, engångshändelser och andra saker som kan inträffa under en kort period.
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Appendix
Appendix 1

Ursprungliga variabeln                    Steg 1 Fractional Rank

Steg 2 Inverse-Normal

Korrelationsmatris Test för normalfördelning

TotUtd_OMS_NORM
Kolmogorov
Smirnov Test

N Sig
162 0.200
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Appendix 2

Röstandelar 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
(Standardfel)

Standardiserat B
(Standardfel)

Standardiserat B
(Standardfel)

Standardiserat B
(Standardfel)

Oberoende variabel
Röst Familj -0,038

(0,093)

Röst Företag -0,026

(0,091)

Röst Institutioner -0,030

(0,083)

Röst Utländsk -0,131*

(0,104)

Kontrollvariabler

Börsvärde 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)

Skuldsättningsgrad 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-Värde 17,582*** 17,344*** 17,354*** 18,266***

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

presenterade i tabellen
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Appendix 3

Kvadrerad röstandel ägartyper

Beroende variabel Utd/Oms_NORM Utd/TotTill_NORM Utd/Börs_NORM Utd/EBITDA_NORM
Modell 13 Modell 14 Modell 15 Modell 16

Standardiserat B
(Standardfel)

Standardiserat B
(Standardfel)

Standardiserat B
(Standardfel)

Standardiserat B
(Standardfel)

Oberoende variabel
Röst Familj^2 -0,140* -0,074 -0,047 -0,115

(0,045) (0,014) (0,009) (0,120)

Röst Företag^2 -0,050 -0,036 0,023 -0,111

(0,169) (0,053) (0,035) (0,454)

Röst Inst^2 -0,067 -0,055 -0,081 -0,110

(0,182) (0,057) (0,038) (0,490)

Röst Utl^2 -0,168** -0,115† -0,121 -0,186*

(0,259) (0,081) (0,054) (0,699)

Kontrollvariabler

Börsvärde 0,149** 0,010 0,042

(0,000) (0,000) (0,000)

Nettoomsättning 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)

Skuldsättningsgrad -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-Värde 15,528*** 12,780*** 1,510 1,621†

c) *** = p < .001;  ** = p < .01;  *= p < .05 ; † = p < .1
d) Dummyvariablerna som representerar bransch är inkluderade i regressionen men inte

presenterade i tabellen
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Appendix 4

Bortfall

Bolag utan utdelning

Arctic paper Ingen utdelning

Aspiro Ingen utdelning

Concordia Maritime Ingen utdelning

C-RAD Ingen utdelning

Creades Ingen utdelning

DORO Ingen utdelning

Duroc Ingen utdelning

East Capital Explorer Ingen utdelning

Endomines Ingen utdelning

Eniro Ingen utdelning

EnQuest PLC Ingen utdelning

Episurf Medical Ingen utdelning

Etrion Ingen utdelning

Feelgood Svenska ab Ingen utdelning

Fingerprint Ingen utdelning

Formpipe Software Ingen utdelning

Geveko Ingen utdelning

Hemtex Ingen utdelning
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Image systems Ingen utdelning

Invisio Communciations Ingen utdelning

Karo Pharma Ingen utdelning

Karolinska Development Ingen utdelning

Lundin mining Ingen utdelning

Midway Ingen utdelning

Moberg Pharma Ingen utdelning

MultiQ Ingen utdelning

MSC Koslult Ingen utdelning

Net insight Ingen utdelning

Neurovive Ingen utdelning

Novestra Ingen utdelning

Nordic Mines Ingen utdelning

oasmia pharmaceutical Ingen utdelning

Opcon Ingen utdelning

Orexo Ingen utdelning

Ortivus Ingen utdelning

Oscar Properties Ingen utdelning

PA Resources Ingen utdelning

Partnertech Ingen utdelning

Poolia Ingen utdelning
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Precise Biometrics Ingen utdelning

Prevas Ingen utdelning

Pricer Ingen utdelning

Profilgruppen Ingen utdelning

Qliro Ingen utdelning

Raysearch Ingen utdelning

RNB Retail Ingen utdelning

Seamless Ingen utdelning

Semafo Ingen utdelning

Sensys Ingen utdelning

Sensys Gatso Group Ingen utdelning

Shelton petroleum Ingen utdelning

SSAB Ingen utdelning

Sportamore Ingen utdelning

SOBI Ingen utdelning

Stockwik Förvaltning Ingen utdelning

Studsvik Ingen utdelning

TradeDoubler Ingen utdelning

Transatlantic Ingen utdelning

Transcom World Wide Ingen utdelning

Trigon Agri Ingen utdelning
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Venue retail group Ingen utdelning

Victoria park Ingen utdelning

Vostok Nafta investment Ingen utdelning

Active Biotech Ingen utdelning

Aerocrine Ingen utdelning

Africa Oil Ingen utdelning

Allenex Ingen utdelning

Anoto Group Ingen utdelning

Arcam Ingen utdelning

Arise Ingen utdelning

Axis ingen utdelning

Balder ingen utdelning

BE group Ingen utdelning

Bergs Timber Ingen utdelning

Bioinvent International Ingen utdelning

Black Earth Farming Ingen utdelning

BlackPearl Ingen utdelning

Bong Ingen utdelning

Cloetta Ingen utdelning

Domestic Group ingen utdelning

Lundin petroleum Ingen utdelning
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Bolag som har uteslutits pga. statligt ägande, utländsk juridisk person eller ofullständiga
uppgifter:

ABB Utländsk juridisk person

AstraZeneca Utländsk juridisk person

Lucara diamond Utländsk juridisk person

SAS Statligt ägande

Telia Statligt ägande

VBG Group Årsredovisning fanns ej tillgänglig
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