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ABSTRACT

Common wisdom dictates that because payment of dividends decreases funds available for
investment, a high payout ratio is to be associated with low earnings growth. This notion has
been challenged in recent years by empirical research that has found a positive relationship
between payout ratio and future earnings growth, both on the aggregated market level and the
company level in different countries.

This study investigated the aforementioned relationship on the Swedish market by
statistically analyzing future earnings growth as a function of payout ratio on a large sample
of publicly listed companies over the period 1980 to 2011. The results are in line with those
found in previous research and indicate that companies with high dividend payout ratio tend
to experience strong future earnings growth. The results are robust to the presence of mean
reversion, the use of an alternative accounting measure of earnings, non-symmetrical
earnings growth cycles and alternative practices for dealing with outliers.
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Inledning

1.1  Problemomrade
En vanlig uppfattning bland marknadsobservatorer 4r att 1ag utdelningsandel' for foretag har
en positiv inverkan pd framtida vinsttillvéxt. Lag utdelningsandel innebér att en stor andel av
vinsten stannar kvar i1 foretaget och kan aterinvesteras, vilket forvintas leda till storre vinster 1
framtiden. I linje med samma resonemang forvintas en hog utdelningsandel foljas av lag

framtida vinsttillvaxt.

Uppfattningen om ett negativt forhdllande mellan utdelningsandel och vinsttillvaxt fick stod
av finansiell teori utvecklad under mitten av 1900-talet och har fram till 2000-talet utgjort
konsensus. Under de senaste tio aren har daremot empirisk forskning visat pd att sambandet

kan vara det motsatta.

Resultaten fran den empiriska forskningen 1 dmnet forefaller Gverraskande entydiga; ett
flertal studier pa bade indexnivd som fOretagsniva i olika ldnder ger stod for forekomsten av
ett positivt samband mellan utdelningsandel och framtida vinsttillvaxt. Empirin str ddrmed i

motséttning till vad den allminna uppfattningen och finansiell teori forutspar.

1.2 Syfte och bidrag

Den hér studien &mnar kvantitativt undersoka sambandet mellan utdelningsandel och
framtida vinsttillvixt for svenska borsbolag. Tidigare forskning i &mnet har genomforts pa
indexnivé i ett flertal linder. P4 foretagsniva® r utbudet av tidigare forskning mer begrénsat.
Bara ett fatal studier har publicerats och ingen av dessa for ett europeiskt land, varfor det ar

intressant att undersoka den svenska marknaden.

Denna studie dr intressant d& den undersoker ett samband dir teori och empiri star i
motséttning. Om resultatet ger stod for den allménna uppfattningen om ett negativt samband
mellan utdelningsandel och framtida vinsttillvaxt, kan det argumenteras for att resultaten fran
tidigare empirisk forskning ar specifika for de undersokta linderna. Om resultatet istéllet ger
stod for ett positivt samband, finns det ytterligare skél for att ifrdgasitta den hittills allménna

uppfattningen om ett negativt samband.

1 Utdelningsandel (payout ratio) ar kvoten mellan utdelning till aktiedgare och arets resultat efter skatt.
2 Studie pa foretagsniva avser i detta sammanhang undersékning av individuella bolags rapporterade
data, vilket skiljer sig fran exempelvis indexniva dir hela marknaden istéllet betraktas som en enhet.



1.3  Avgriansning
Studien ar begrinsad till unders6kning av sambandet mellan utdelningsandel och vinsttillvaxt
i Sverige pa foretagsnivd och beaktar bade aktiva som inaktiva® bolag noterade pa den

svenska marknaden under perioden 1980-2011.
Studien tar ¢j hdnsyn till aktieaterkdp givet uppsatsens utrymmes- och tidsbegransning.

Studien avser inte att utveckla nya idéer och forklaringar till en potentiellt férekommande
diskrepans mellan teori och empiri. Aven om denna frigestillning #r av intresse faller den
utanfor uppsatsens ram med hénsyn till utrymmes- och tidsbegriansningen. Diskussion fors

daremot kring potentiella forklaringar utvecklade inom tidigare forskning.

1.4  Disposition
Introduktionskapitlet f6ljs av presentation av ledande finansiell teori pd omradet och tidigare
forskning 1 kapitel 2. Dér redogoérs for motséttningen mellan teori och empiri. I kapitel 3
beskrivs anvind metod och regressionsmodell. Diskussion fors kring variablerna i modellen
och hypotes formuleras. I kapitel 4 beskrivs hur det analyserade datamaterialet har inhdmtats
och bearbetats och diskussion fors kring materialets kvalitet med hédnsyn till valda
urvalskriterier. 1 kapitel 5 presenteras studiens resultat som senare jamfors med tidigare
forskning. I kapitel 6 analyseras modellens och resultatets tillforlitlighet. I samma kapitel fors
dven en diskussion kring potentiella forklaringar av resultatet. Uppsatsen avslutas 1 kapitel 7

med en sammanfattning av studien, tolkning av resultatet och forslag till vidare forskning.

3 Inaktiva bolag avser féretag som har avnoterats fran borsen pa grund av exempelvis konkurs eller
uppkop. Data for dessa foretag beaktas under tiden de var noterade pa borsen.



Teori och tidigare forskning
Detta kapitel inleds med en redogdrelse for ledande bidrag inom finansiell teori som ger stod
for den allménna uppfattningen att relationen mellan utdelningsandel och framtida
vinsttillvaxt dr negativ. Dérefter presenteras den empiriska forskning som har gett upphov till

motsattningar 1 &mnet.

2.1 Gordons tillvaxtmodell

Till finansiell teori som indikerar ett negativt forhdllande mellan utdelningar och vinsttillvixt
kan rdknas Gordons tillvixtmodell (Gordon Growth Model), den vilkdnda

aktievirderingsmodellen av Myron J. Gordon (1962) ofta presenterad som:

P = (D)

Dér P ér det nuvarande aktiepriset for ett foretag, g dr den konstanta tillvaxttakten for vinst
och utdelningar® i oéndlighet, » 4r avkastningskravet och D &r virdet av nista 4rs utdelning.

Ekvation (1) kan omformuleras som:

r=F+g (2)

Dir kvoten D/P ar aktiens direktavkastning (dividend yield). Ekvation (2) kan omformuleras
genom att direktavkastningstermen uttrycks som produkten av utdelningsandel och

vinstavkastning® (Arnott & Asness, 2003):

Q@ ©

Dir E édr foretagets vinst, kvoten D/E dr utdelningsandel och kvoten E/P ér vinstavkastning.
Det framgar av ekvation (3) att en hog utdelningsandel, under konstant forvantad avkastning,
maste kompenseras antigen av lag vinstavkastning (hogt P/E-tal), 14g framtida vinsttillvaxt,
eller bdde och. Ekvationen indikerar saledes ett negativt forhillande mellan utdelningsandel

och vinsttillvixt.

4Varderingsmodellen antar att utdelningsandel dr konstant éver tid, vilket innebar att vinst och
utdelningar vaxer i samma takt.

5 Vinstavkastning definieras i denna studie som vinst delat pa aktievarde (earnings yield). Vinstavkastning
ar inversen av P/E-talet.



2.2 Miller och Modiglianis irrelevansteori
Miller och Modigliani (1961) visade att under antaganden om perfekta kapitalmarknader,
rationellt beteende och perfekt sdkerhet, ar ett foretags utdelningspolicy irrelevant for dess

aktievirdering®:

1
Ve = 1-1, [Ec — It + Viyd] (4)

Dér V éar foretagets totala aktievérde, I &r nivan pa foretagets investeringar, E dr vinst, r ar
avkastningskrav och t betecknar tidsperiod. Ekvation (4), som giller for alla t, visar att

foretagets aktievirde ir oberoende av utdelningspolicyn’.

Ibbotson och Chen (2003) anvdnde en intertemporal forlingning av Miller och Modiglianis
irrelevansteori for att pavisa att P/E-tal inte pdverkas av utdelningspolicy under antagandet
om effektiva marknadshypotesen. Foljaktligen drog de slutsatsen att 1ag utdelningsandel leder
till hogre framtida vinsttillvixt, under forutsittningen att aktiedigarnas forvéntade avkastning

forblir konstant over tid.

2.3  Pecking Order-teorin
Under 1980-talet gjordes flera studier om utdelningsandelens informationsinnehdll och
empirisk forskning forsokte reda ut hur ett foretags kapitalstruktur och tillvixtmojligheter
paverkade utdelningspolitiken. Rozeff (1982) undersokte hur olika faktorer paverkade
foretags utdelningspolitik 1 USA och utvecklade en modell for att bestimma den optimala
utdelningsandelen. Enligt modellen paverkas utdelningsandelen negativt av den forvintade
tillvixten, eftersom foretag med stora tillvixtmojligheter foredrar att behélla en storre del av
vinsten for att kunna finansiera sina investeringar internt, da extern finansiering i regel ar
dyrare (Rozeff, 1982). Detta resonemang fick stdd i en senare studie av Myers (1984), ”The
Capital Structure Puzzle”, som influerad av Donaldson (1961) utvecklade Pecking Order-

teorin (The Pecking Order Theory). Teorin kan sammanfattas i fyra punkter:

1. Foretag foredrar intern finansiering.

6 For hérledning se: Miller & Modigliani, 1961:412 - 414.

7 Miller och Modigliani drar slutsatsen att nuvarande och framtida utdelningspolicyer inte paverkar
foretagets varde eller aktiedgarnas avkastning, eftersom ekvationen inte inkluderar nagon variabel for
utdelning och samtliga argument dr oberoende av utdelningspolicyn.



2. Foretag anpassar utdelningsandelen till sina investeringsmojligheter. Justeringar sker
dock gradvis dé utdelningar anses vara “klibbiga”® (sticky dividends).

3. Nar arets fria kassaflode inte racker for att ticka investeringar anvédnds likvida medel
och kortsiktiga placeringar i forsta hand som finansieringsalternativ.

4. Om extern finansiering behdvs véljer foretag i forsta hand att ta lan fran kreditinstitut,
1 andra hand att ge ut obligationer eller andra finansiella instrument och i sista hand

att gora en nyemission.

Pecking Order-teorin innebér att ett foretags kapitalstruktur bestims i stor grad av de fria
kassaflodena. Nér foretag beslutar om utdelning tar de hénsyn till de ovanndmnda punkterna
och utdelningar blir saledes mindre attraktiva nir alternativet for att finansiera investeringar
ar en hogre skuldsittning, riskfyllda finansiella instrument eller en nyemission. Effekten blir

en negativ relation mellan utdelningsandel och investeringsmdjligheterna.

En senare studie av Ferdinand Gul (1999), som undersokte bland annat hur
investeringsmojligheter paverkade foretagens policyer pa kinesiska borsnoterade foretag
mellan 1990 och 1995, hittade 4dven en tydlig negativ relation mellan

investeringsmojligheterna och utdelningsandelen.

Fama och French (2002) gjorde ett empiriskt  test av Myers
Pecking Order-teori och konstaterade att foretag med flera pagéende investeringar, eller flera
forvintade framtida investeringar, hade lagre utdelningsandel pé lang sikt &n Ovriga foretag.
De uppmirksammade dven att kortsiktiga variationer 1 lonsamhet eller investeringar framst
kompenserades genom sma dndringar i foretagets skuldséttningsgrad for att inte pdverka

utdelningen drastiskt (“klibbiga utdelningar™).

Den empiriska forskningen presenterad i detta avsnitt ger stod for en negativ relation mellan
investeringsmojligheter och utdelningsandel. Genomforandet av dessa investeringar forvintas
leda till hogre vinsttillvixt, vilket tyder pd att forhallandet mellan utdelningsandel och

framtida vinsttillvixt dr negativt.

8 Klibbiga utdelningar avser situationen dar foretag bestimmer en viss utdelningsniva som forblir
trogrorlig 6ver tid och inte anpassas specifikt till arets resultat.



2.4  Empirisk forskning om sambandet mellan utdelningsandel och
framtida vinsttillvaxt

2.4.1 Forskning pa indexniva
Under tidigt 2000-tal borjade uppfattningen att lagre utdelningsandel leder till hogre
vinsttillvaxt ifrdgasittas av en rad empiriska forskningsresultat. Forst var forskarna Robert D.
Arnott och Clifford S. Asness (2003) (hddanefter AA) som undersokte relationen mellan
utdelningsandel 1 USA:s marknadsportfolj och framtida aggregerad vinsttillvixt dver en 10
ars horisont. Resultatet var dverraskande da empirin visade en tydlig positiv relation, pa en
statistiskt signifikant nivd, mellan utdelningsandel och framtida vinsttillvixt pd den

amerikanska marknaden for perioden 1871 —2001.

Parker (2005) genomforde en variant av AA:s studie i tva andra industrialiserade lénder,
Kanada och Australien. Till skillnad fran AA undersokte han dven vinsttillvixt pa 5 ars
horisont och kontrollerade for inflation. Resultatet visade en positiv relation pa en statistiskt
signifikant nivd mellan utdelningsandel och real vinsttillvixt for de undersokta perioderna,

vilket &r i linje med AA.

Gwilym, et al. (2006) replikerade AA:s studie med data fran 10 andra industrialiserade
lander, for att undersdka huruvida den positiva relationen mellan utdelningsandel och
vinsttillviaxt var ett utspritt fenomen eller om det var specifikt for de tidigare undersokta
marknaderna. De undersokte olika marknadsportfoljsindex, beroende pa tillgdnglighet, i
Frankrike, Tyskland, Grekland, Italien, Japan, Nederldnderna, Portugal, Spanien, Schweiz,
Storbritannien och USA. Gwilym, et al. bekrdftade AA:s resultat och visade att samma
fenomen forekommer i samtliga ovanndmnda lidnder trots stora skillnader av institutionell

karaktir, som exempelvis skattepolitik och lagstiftning.

Vivian (2006) studerade sambandet mellan utdelningsandel och framtida vinsttillvixt for
brittiska foretag pa industrinivd. Vivian anvinde foretagsdata for perioden 1966 — 2002 och
grupperade foretagen 1 20 industriindex. Resultatet visade en stark positiv relation mellan
utdelningsandel och framtida vinsttillvixt for alla tidshorisonter och bekriftade ddrmed att
den positiva relationen som Gwilym, et al. (2006) fann pa indexniva i Storbritannien dven

kunde observeras pé industriniva.



2.4.2 Forskning pa foretagsniva
Zhou och Ruland (2006) undersokte om fenomenet som AA presenterar pd indexnivéd dven
kunde observeras pa foretagsniva. De forstod att AA:s resultat hade stora implikationer for
virderingen av aktiemarknaden som helhet men att det inte var tillrdckligt for att dra samma
slutsats pa foretagsniva; marknadsportfoljsindex &r kapitalviktad och forekomsten av ett fatal
stora aktorer kan sdledes forvranga resultatet. Medan AA undersokte vinsttillvixten pa 10 ar
valde Zhou och Ruland tre andra tidshorisonter: Kort sikt (1 ar), mellansikt (3 &r) och langsikt
(5 ér). De motiverade detta val med tvd argument. Det forsta dr att trots att aktiedgare och
analytiker intresserar sig for den langsiktiga vinsttillvixten finns det atminstone lika stort
intresse for den kortsiktiga. Det andra argumentet &r att l&nga tidshorisonter kréver ett stort
antal observationer och Okar risken for survivorship bias’ d& observationer for foretag som

inte har varit aktiva under tillrickligt ldng period faller bort.

Zhou och Ruland (2006) anvinde ett stort urval av amerikanska borsnoterade foretag mellan
1950 och 2003 och utvecklade en multivariat regressionsmodell. Resultatet visade ett starkt
positivt samband mellan utdelningsandel och framtida vinsttillvixt vilket tyder pa att AA:s
resultat kan generaliseras till foretagsniva i USA; foretag med hog utdelningsandel tenderar

att ha hogre vinsttillvaxt jamfort med foretag med 14g utdelningsandel.

Flint, Tan, och Tian (2010) replikerade Zhou och Rulands (2006) studie for australiensiska
foretag mellan 1989 och 2008. Deras resultat var i linje med Zhou och Rulands; studien
hittade en positiv relation mellan framtida vinsttillvdxt och utdelningsandel pd kort, mellan
och lang sikt. De undersdkte om den positiva relationen kunde forklaras av mean reversion"’
1 vinsttillvixt, utdelningssignaleringsteorin (dividend signaling theory) eller fria

kassaflodeshypotesen'' (free cash flow hypothesis) men hittade inget stod for dessa.

En studie utford 1 Malaysia av Al-Twaijry (2007) fick andra resultat &n tidigare forskning i
dmnet. Han undersokte korrelationen mellan vinst per aktie (earmings per share) och
utdelningsandel for 300 slumpméssigt valda borsnoterade foretag 1 Kuala Lumpur mellan
2001 och 2005 och hittade inte nagot statistiskt signifikant samband. Eftersom denna var den
forsta studien 1 &mnet pé ett icke-industrialiserat land, vickte den frdgan om den positiva

relationen mellan utdelningsandel och framtida vinsttillvaxt, vilken forskare som AA,

9 For redogorelse se avsnitt 3.6 (modellkritik)

10 Mean reversion diskuteras i avsnitt 3.3 (diskussion av regressionsvariabler)

11 Utdelningssignaleringsteorin och fria kassaflodeshypotesen diskuteras i avsnitt 6.3 (potentiella
forklaringar)
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Gwilym et al.(2006) samt Zhou och Ruland (2006) péavisade, var ett specifikt fenomen for

industrialiserade lander.

Tva ér senare publicerades ytterligare en studie fran ett asiatiskt land, Taiwan, av Huang et al.
(2009) som undersokte samma fraga. De utvecklade en variant av modellen som Zhou och
Ruland (2006) anvinde och utforde en regression péd foretagsniva for borsnoterade foretag i
Taiwan mellan 2000 och 2004. Resultatet visade ett positivt samband mellan utdelningsandel

och framtida vinsttillvaxt.

Det ar viktigt att poéngtera att dessa tva studier pa asiatiska marknader har anvént ett mindre
urval av foretag som stricker sig 6ver en betydligt kortare tidsperiod jamfort med tidigare

forskning, vilket gor det svarare att generalisera resultaten.

En senare studie (Vermeulen & Smit, 2011) undersokte samma fraga i ett annat
utvecklingsland, Sydafrika, men anvinde ett betydligt storre datamaterial jamfort med
studierna 1 Taiwan och Malaysia. Vermeulen och Smit anvinde samma metod som Zhou och
Ruland (2006) for borsnoterade foretag i Sydafrika mellan 1973 och 2009. Deras resultat
visade ett positivt samband mellan utdelningsandel och vinsttillvixt och gav ddrmed stod for

att fenomenet dven kan forekomma i utvecklingslander.

2.4.3 Forskning i Sverige
Ingen publicerad studie i @mnet har utforts i Europa pd foretagsnivd. Pa den svenska
marknaden har tvd examensarbeten hittats under litteratursokningen. Den fOrsta dr en
kandidatuppsats vid Lunds Universitet (Prezec, et al. 2006) och den andra en masteruppsats

vid Umea Universitet (Blomqvist & Jonsson, 2012).

Kandidatuppsatsen undersoker relationen mellan framtida vinsttillvixt och utdelningsandel
for svenska borsnoterade foretag listade pa Large Cap-listan mellan 2002 och 2004. Studien
anvinder samma metod som Zhou och Ruland (2006) men hittar inget signifikant samband
mellan de undersokta variablerna. Den korta tidshorisonten och det laga antal observationer

(32 foretag) gor dock resultatets generaliserbarhet mycket begrénsad.

Masteruppsatsen undersoker samma dmne for svenska borsnoterade foretag pd Large Cap-
listan mellan 1983 och 2010 pa bade foretags- och indexniva. Till skillnad frén
kandidatuppsatsen hittar de ett positivt samband, pd en statistiskt signifikant nivd, mellan
utdelningsandel och framtida vinsttillvixt. Resultatets generaliserbarhet begrinsar sig dock

till mogna och etablerade foretag dver en viss storlek.
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Metod

I kapitel 3 redogors for anviand metod for att undersoka sambandet mellan utdelningsandel
och framtida vinsttillvaxt. Forst presenteras regressionsmodellen och variablerna definieras.
Detta f0ljs av en diskussion av de valda regressionsvariablerna och regressionsmetoden

beskrivs. Kapitlet avslutas med hypotesformulering och modellkritik.

3.1 Regressionsmodellen
For att undersoka sambandet mellan utdelningsandel och framtida vinsttillvixt anvénds en
multivariat regressionsmodell med vinsttillvixt som beroende variabel och utdelningsandel
som primart forklarande variabel. Modellen kontrollerar for foljande stérande variabler som
kan forvéntas ha en inverkan péd framtida vinsttillvdxt: Storlek, avkastning pé totalt kapital,
vinstavkastning,  skuldséttning,  foregdende  vinsttillvixt och  tillgdngstillvixt.

Regressionsmodellen dr konstruerad i enlighet med Zhou och Ruland (2006):

VTit135 = Bo + frUtdelningsandel; + p,Storlek;; + B3ROA;r + BoE /Pt
+ BsSkuldsattning; + feFVTit_135 + 7T Tir135 + &t (5)

i betecknar foretag och t betecknar ar i paneldata. Modellen appliceras separat for tre olika

tidshorisonter 1, 3 och 5 &r med hénsyn till tillvéxtvariablerna.

3.2  Definition av regressionsvariabler
Beroende variabel
e VT 35 Vinsttillvixt, definierad som genomsnittlig arlig tillvixttakt (compound
annual growth rate) for vinst efter skatt och utdelning till preferensaktier'” for

tidshorisont 1, 3, och 5 ar.

Oberoende variabler

Primdrt undersokt variabel

o Utdelningsandel;;: Utdelningsandel, definierad som utdelning till moderbolagets
stamaktieéigare13 (common shareholders) &r 0 dividerad med vinst &r 0. Med
utdelning &r 0 avses den utdelning som &r hénforlig till arets resultat for &r 0, men

som generellt betalas ut under det foljande rakenskapséret.

12”Vinst” eller "vinst efter skatt” avser hadanefter denna definition av vinst.
13 ”Utdelning” avser hadanefter denna definition av utdelning.
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Kontrollvariabler

o Storleky: Foretagsstorlek, definierad som den naturliga logaritmen '* av

aktiemarknadsvérdet slutet pa ér 0.

e ROA;: Avkastning pa kapital, definierad som vinst efter skatt ar 0 dividerad med
totala tillgangar slutet av ar 0."

o Skuldsdttning;: Skuldsittning, definierad som skuldernas bokvirde slutet av ar 0
dividerat med totala tillgdngar slutet av ar 0.

e FE/Py Vinstavkastning, definierad som vinst ar 0 dividerad med
aktiemarknadsvérdet slutet av ér 0.

o FVT,. ;s Foregaende vinsttillvixt, definierad som genomsnittlig arlig tillvaxttakt
for vinst efter skatt och utdelning till preferensaktier for tidshorisont 1, 3 och 5 ar.

o TTy 35 Tillgdngstillvixt, definierad som genomsnittlig arlig tillvaxttakt for

tillgangar for tidshorisont 1, 3 och 5 ar.

14 Anvandandet av den naturliga logaritmen &r vanlig praxis for regressionsanalyser (Fama & French,
2002) (Chan, et al., 2003).

15 ] studien anvdnds Zhou och Rulands (2006) definition av ROA. Det 4r mer korrekt ur ett
redovisningsperspektiv att relatera vinst efter skatt till bokvardet av aktiekapitalet eller att relatera vinst
fore rantekostnader till totala tillgangar. Vidare berdknas rantabilitetsmatt i regel baserat pa arets
ingdende kapitalbas eller genomsnittlig kapitalbas, med resonemanget att det ar kapitalet i ndmnaren
som anvands for att generera vinsten i taljaren.
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Figur 1: Regressionsvariabler och definitioner

Vinsttillviixt VT = (V{nstn)l/" 1
Vinsty
. Utdelni del = Utdelning,
Utdelningsandel elningsanael = Vinst,
Foretagsstorlek Storlek = In(borsvarde,)
. ) _ Vinst,
Avkastning pa kapital ROA = Tillgangary
L Skuldsitini _ Totala Skulder,
Skuldsattning wasatting = & tala Tillgangar,
_ Vinst,
Vinstavkastning E/P = Borsvardey
Vinsty \/"
Foregiende vinsttillviixt FVT = (#) -1
Vinst_,
R 1/n
Tillgangstillvixt _ (T"tala Tillgang arn) "
Totala Tillgangar,

Sammanfattande figur 6ver variabeldefinitioner. n betecknar tidshorisont.

3.3 Diskussion av regressionsvariabler
Vinsttillvéxtvariablerna édr beréknade baserade pd vinst efter skatt istéllet for vinst per aktie
for att undga problemet med accretion/dilution. En 6kning i1 vinst per aktie behdver inte
nodvindigtvist bero pd en hdgre vinst, utan kan dven bero pd en minskning av antalet
utstdende aktier (accretion), samt vice versa (dilution). Anvdndandet av tillvéxt 1 vinst per
aktie som maétt pa vinsttillvaxt blir sdledes missvisande om antalet utstdende aktier for ett

foretag forandras mellan ar O och t.

Kontroll for storleksvariabeln gors pa grund av att storre foretag i regel dr mer etablerade och
mogna och tenderar sdledes att véxa 1 ldngsammare takt &n mindre foretag. Exempelvis visar
Chan, et al. (2003) att storre foretag tenderar att ha ldgre tillvixt i omsdttning, vinst fore
avskrivningar samt vinst fore extraordinéra poster. Ett negativt samband dr darfor att forvinta

mellan foretagsstorlek och vinsttillvéxt.
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Sambandet mellan ROA och framtida vinsttillvixt forvéntas vara negativt eftersom det
tenderar att vara svarare for foretag att visa hog vinsttillviaxt nédr de redan har hog I6nsamhet,

i termer av exempelvis avkastning pé kapital (Zhou & Ruland, 2006).

Fama och French (2002) hdvdar att foretag med hog skuldsittning tenderar att ha stora
investeringar och didrmed hog vinsttillvixt. Dérfor ar ett positivt samband mellan

skuldsattning och vinsttillvéxt att forvénta.

Under antagandet att aktiemarknaden dr nagorlunda effektiv, bor investerare vara benédgna att
betala mer for varje krona i nuvarande vinst om framtida vinsttillvixt forvintas vara hog,
vilket poédngterades av exempelvis Miller och Modigliani (1961). Hog framtida vinsttillvaxt
bor sdledes motivera ett hogt P/E-tal och eftersom vinstavkastning dr P/E-talets invers,

forvéntas det foreligga ett negativt samband mellan vinstavkastning och framtida vinstillvéxt.

Kontroll for forekomsten av mean reversion'® i vinsttillvixt gors genom att inkludera
foregdende vinsttillvixt 1 regressionsmodellen. Samma tidshorisont anvidnds bakét for denna
variabel som for framtida vinsttillvixt framat (1, 3 och 5 ar). Koefficienten forvintas vara
negativ eftersom lonsamheten for ett foretag, som for nérvarande har ovanligt 14g eller hog
lénsamhet, bor konvergera mot industrins medelvirde om marknaden ar effektiv'’ (Fama &

French, 2002).

Nir ett foretag véixer anskaffas mer tillgdngar som anvénds for att generera hogre vinst (Zhou
& Ruland, 2006). Dérfor gors dven kontroll for tillvéxt i tillgdngar och ett positivt samband

med framtida vinsttillvaxt forvéntas foreligga.

3.4 Fama-MacBeth-regression
Studiens dataset utgdrs av paneldata eftersom det undersoks tvérsnitt av foretag vid varje
given tidpunkt dver en tidsserie. Tillgdngliga foretagsdata stracker sig frdn 1980 till 2011 och
utgors sdledes av 32 ar. Tillvaxtvariablerna for 1 ars horisont for ett specifikt ar t kréver att
foretagsdata finns tillgdngligt ar t-1 och t+1. Varden for de beriknade variablerna finns

ddrmed mellan 1981 och 2010, det vill sdga for 30 &r. Med samma resonemang finns virden

16 Mean reversion ar tendensen, for exempelvis tillvaxttakter och avkastningar, att atervanda till det
langsiktiga medelvardet.

17 Det ekonomiska argumentet bygger pa att foretag med ovanligt god l16nsamhet kommer att attrahera
konkurrens, vilket leder till att lonsamheten drivs nedat, medan foretag med ovanligt lag lonsamhet och
risk for konkurs eller att bli uppkopt far incitament att omfordela resurser till ett mer produktivt
anvandande, vilket dirmed driver upp lénsamheten.
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for variablerna pd 3 ars horisont mellan 1983 och 2008, motsvarande 26 ér, och virden for

variablerna pd 5 ars horisont mellan 1985 och 2006, motsvarande 22 ér.

I linje med Zhou och Ruland (2006) anvinds Fama och MacBeths (1973) tvastegsprocedur
for att skatta betakoefficienterna i regressionsmodellen. I forsta steget genomfors regressioner
i enlighet med minsta-kvadrat-metoden per tvérsnitt varpa man erhéller skattade koefficienter
Boe, Bits -, Bre fort=1, ..., T, dir T exempelvis 4r 30 for 1 &rs horisont. For var och en av
variablerna erhdlls ett antal skattade betakoefficienter, motsvarande det antal ar som ingar i
datasetet. Det erhalls dven T stycken determinationskoefficienter, Rz; en for var och ett av de

T stycken tvirsnitten.

I andra steget berdknas den slutliga betakoefficienten som medelvirdet av de T stycken

skattade koefficienterna frén steg ett med tillhérande standardfel:

T

o = 1 A

}:M:ﬁj:TEﬁjt (6)
1

T 5 A 2
~ 1 ﬁ _ﬁFM
SE(IM) = TZ% (7)
1

for var och en av de forklarande variablerna (inklusive konstanten) j =0, ..., 7.

FM betecknar det slutliga resultatet frdn Fama-MacBeth-metoden och SE betecknar
standardfelet (standard error). Determinationskoefficienten och den justerade

determinationskoefficienten berdknas som medelvirden av de erhallna fran steg ett.

En fordel med Fama-MacBeth-metoden &r att den kontrollerar for korrelation mellan
feltermerna inom ett givet tvirsnitt (cross-sectional dependence). Marknadseffekter kan

exempelvis ha en materiell inverkan pa resultatet under konjunkturens olika skeden.

Det andra steget i metoden forutsitter att de arliga betakoefficienterna frén steg ett foljer en
normalfordelning. Givet att antalet koefficienter erhdllna for alla variabler frn steg ett ar
storre dan 20 for samtliga tre undersokta tidshorisonter, dr det mojligt att anta att
koefficienterna dr approximativt normalférdelade i enlighet med centrala gransvérdesatsen

(Wilcox, 2010, pp. 35-37).
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Givet antagandet om normalfordelning for de arliga betakoefficienterna samt att variansen for
populationen av arliga betakoefficienter dr okdnd, anvdnds Students t-férdelning med T-1

frihetsgrader for hypotesprovning.

3.5 Hypotestest
Uppsatsens problemstédllning undersoks med en hypotesprovning av den skattade
betakoefficienten for utdelningsandelsvariabeln i studiens regressionsmodell for samtliga tre

tidshorisonter. Med anledning av tidigare forskning testar vi:

Hy : BUtdelningsandel(l,&S) =0

Hl : BUtdelningsandel(l,&S) #0
Beslutsregel: Forkasta Hy om ,[?Utdelnmgsandel(1,3,5) # 0 pd 5 % -signifikansniva.

Nollhypotesen &r att utdelningskoefficienten &r lika med noll, medan alternativhypotesen &r
att utdelningskoefficienten ar skild frén noll. Tidigare studier pa samma omrade har redovisat
signifikansnivier baserade pa dubbelsidiga hypotestest, varfor jamforelse underléttas genom
att gora det dven 1 denna studie. Vidare pekar finansiell teori och empiri i olika riktningar
med hénsyn till tecknet pd regressionskoefficienten for utdelningsandelen. Medan Gordons
tillvixtmodell, Miller och Modiglianis irrelevansteori och Pecking Order-teorin motiverar en
riktad nollhypotes sd att ett positivt samband ska kunna forkastas, pekar tidigare forskning av
bland annat Zhou och Ruland (2006) pé en riktad nollhypotes s att ett negativt samband ska
kunna forkastas. Osdkerheten motiverar saledes dubbelsidiga hypotestest diar koefficienten

undersoks vara skild fran noll.

I studien genomfors dven tester av regressionskoefficienterna for kontrollvariablerna. Noll-
och alternativhypotes formuleras inte explicit for dessa i studien, dd de inte &r av samma
intresse for studiens problemstillning som utdelningsvariabeln. Tecken, t-statistika samt
dubbelsidigt p-viarde for regressionskoefficienterna diskuteras och jamfors &dndock med
resultat fran tidigare forskning. Som beskrivet under diskussion av regressionsvariabler
forekommer fOrvdntningar om tecknen pé kontrollvariablernas regressionskoefficienter,
vilket motiverar enkelsidiga tester. Resultat frdn tidigare forskning som exempelvis
Vermeulen och Smit (2011) visar dock att ett flertal av variablerna i de olika regressionerna
kan f& motsatt tecken pd koefficienterna @n vad som forvintas och déarfor anvinds

dubbelsidiga test.
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3.6 Modellkritik

Genomsnittlig arlig tillvaxttakt &r matematiskt inte definierad nédr begynnelsevirdet é&r
negativt och slutvirdet positivt, da det ger en negativ tillvaxttakt, trots att en forbéattring av
vinsten skett. Tillvixtmattets berdkning beror dven pa valet av tidshorisont. Om en
tidshorisont med jimnt antal ar anvénds, &r tillvéxten inte definierad nir begynnelsevirdet ar
positivt och slutvirdet dr negativt. Aven vid valet av tidshorisont med ojimnt antal 4r, som i
denna studie, saknar tillvixtmattets berdkning mening nédr begynnelsevirdet dr positivt och
slutvirdet negativt.'® Berdkningar av vinsttillvixt vid skifte av tecken saknar saledes mening i
uppsatsens sammanhang. Detta medfor restriktioner pad datamaterialet som kan leda till ett

stort bortfall av observationer.

Definitionerna av de anvinda tillvixtvariablerna for regressionsanalysen medfor att studien
for ett givet ar 0 endast tar hinsyn till utdelningsandelen under samma ar. Fordandringar i
utdelningspolicy kan féorekomma efter &r 0 under tidshorisonten och kan ddrmed péverka den

genomsnittliga vinsttillvdxten. Dessa fordndringar fangas inte upp av utdelningsandelen ar 0.

Langden pé tidshorisont for tillvixtvariablerna har en direkt inverkan pd antalet anvdndbara
observationer. Eftersom aktiedgare ldgger stor vikt vid ett foretags utveckling pa lang sikt &r
dven 10 ars horisont intressant att undersoka. Zhou och Ruland (2006) poédngterar dock tva

problem med att undersdka 10 érs horisont pa foretagsniva:

e Stort bortfall av observationer. For ett givet ar 0 krévs tillgdngliga data 10 &r
framdt och 10 ar bakat for att kunna berdkna tillvéxtvariablerna. Varje
observation behover ddrmed ett tidsfonster pd 21 ar av tillgdngliga data. Detta
innebdr att tillvixtvariablerna endast kan berdknas mellan 1990 och 2001.

e Survivorship bias. Foretag som inte varit noterade i minst 21 ar sorteras bort.
Foretag med hog 16nsamhet och hog tillvaxt 16per en mindre risk for att ga i
konkurs eller bli uppkdpta och dirmed skapas en partiskhet mot dessa, vilket kan

leda till ett snedvridet resultat.

Regressionsmodellen undersoker forekomsten av ett linjart samband mellan utdelningsandel

och framtida vinsttillvixt. Sambandet behdver dock inte vara av linjar karaktér. Skulle det

18 Problemet med tillvaxtmattet illustreras enklast med ett rdkneexempel: ett begynnelsevarde pa 100
och ett slutvarde pa -10 6ver en horisont pa tre ar innebar en negativ genomsnittlig tillvaxt pa -146 %,
medan ett begynnelsevarde pa 50 och ett slutvirde pa -10 innebar en negativ genomsnittlig tillvaxt pa -
158 %. Det senare fallet visar en hogre negativ tillvaxt, dven om skillnaden i absoluta termer ar storre i
det tidigare fallet.
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verkliga sambandet istéllet vara icke-linjart kan resultatet fran regressionsmodellen ge ett

missvisande resultat.

Fama-MacBeth-metoden antar att regressionskoefficienterna for varje enskilt ar foljer en
normalfordelning. Om detta antagande inte skulle halla kan resultatets signifikans
ifrdgasittas. Antagandet motiveras av att langden pa den undersokta tidsperioden mojliggor

approximativ normalfordelning 1 enlighet med centrala gransvérdessatsen.

I steg tvda av Fama-MacBeth-metoden berdknas den slutliga betakoefficienten som ett
medelviarde av de arliga skattade betakoefficienterna. Detta innebdr att de skattade
betakoefficienterna for de enskilda &ren far lika stor vikt oavsett antal observationer som
anviands for de olika éarliga regressionerna. Eftersom fler observationer mojliggor ett
tillforlitligare regressionsresultat kan det vara onskvért att arliga koefficienter viktas utifrdn
antal observationer som anvénds for regressionerna. Fama-MacBeth-metoden tar inte hinsyn

till detta.
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Empiriska data

I detta kapitel redogors for datamaterialet som studien har anvént for regressionsanalysen.
Datainsamling och -behandling skildras foljt av presentation av beskrivande statistik.

Avslutningsvis diskuteras datamaterialets kvalitet.

4.1 Urval

Studiens urval utgdrs av foretag med primérnotering pa Nasdag OMX Nordic Stockholm,
aven kind som Stockholmsborsen, samt foretag som tidigare var noterade pd Aktietorget.

Urvalet av foretag undersoks mellan 1980 och 2011, motsvarande 32 ar av observationer.

I urvalet inkluderas bade aktiva bolag och inaktiva bolag fran den period de var noterade.
Bolag som tidigare varit noterade inkluderas eftersom uteldmnandet av dessa skulle ge
upphov till survivorship bias. 1 linje med Zhou och Ruland (2006) exkluderas finansiella
bolag och utiliteter (utilities) fran urvalet eftersom affarsverksamhet och virdering av sddana

bolag skiljer sig vésentligt frdn bolag i dvriga branscher.
4.2 Datamaterial

4.2.1 Insamling
Studiens datamaterial har hdmtats frin databasen Thomson Reuters Datastream och
inkluderar 725 bolag i raddata. Datastream har érsdata tillgéingliga for svenska bolag mellan

1980 och 2011 och samtliga &r har inkluderats i datamaterialet.

Foretagsdata samlas in for vinst efter skatt, utdelningar, aktiekapitalets marknadsvirde, totala
tillgdngar och totala skulder. Efter att rddata rensats frdn observationer dér foretag saknar data

aterstar 5886 foretags-ar'”.

4.2.2 Behandling

4.2.2.1 Urvalskriterier
Data for varje tidshorisont utgdr ett eget dataset och dessa skiljer sig at pa grund av
variablernas definitioner med tillhorande bortfall av observationer. Infér den statistiska

analysen behandlas de tre dataseten enligt foljande kriterier:

e Positiv vinst efter skatt: Studien beaktar endast observationer dir foretag redovisat

positivt resultat ar -t, 0 och t for ett givet ar 0. Som beskrivet 1 avsnitt 3.6 saknar

19 Ett foretags-ar inkluderar foretagsdata for ett foretag under ett ar och utgér dairmed en observation.
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tillvidxtvariablerna definition eller mening vid teckenskifte. Detta innebér att vinst
efter skatt for ar -t, 0 och t inte tillats vara negativ. Kriteriet mdjliggor dock att foretag
redovisar forlust dren mellan -t och 0 samt mellan 0 och t.

Utdelning ar 0: Observationer déir foretag inte genomfort ndgon utdelning uteldmnas.
En undersokning mellan vinsttillvixt och utdelningsandel dr endast relevant om
utdelning forekommit och utdelningsandelen séledes ar positiv?’.

Minimistorlekskrav: Observationer dér foretag har lidgre é&n SEK 2 miljoner i
bokvirde for eget kapital eller ldgre 4n SEK 4 miljoner i totala tillgangar har
uteldmnats. Detta &r i enlighet med Fama och Frenchs (2001) justering for sma bolag
och tillimpades dven av Zhou och Ruland (2006), Flint et al. (2010) och Vermeulen
och Smit (2011).

4.2.2.2 Extremvarden

Ett flertal variablers definitioner mojliggdér uppkomst av vildigt stora, respektive sma,

extremvérden. Om ett foretag exempelvis redovisar en ovanligt 14g vinst efter skatt ar 0, {foljt

av en atergang till en mer normal vinst, kan vinsttillvixtmattet ge ett extremt stort vérde.

Datamaterialet har rensats for extremvirden i linje med Zhou och Ruland (2006):

Vinsttillvdxt, avkastning pd kapital, vinstavkastning, foregdende vinsttillvixt och
tillgdngstillvaxt har samtliga justerats for extremvérden genom att hogsta och lagsta
percentilen av vdrdena har uteldmnats.

Ingen ytterligare justering gors for storleksvariabeln utdver minimistorlekskravet.
Endast den hogsta percentilen uteldmnas for utdelningsandels- och
skuldséttningsvariabeln. Kravet om positiv utdelning utelimnar de ldagsta vérdena,
varfor ingen ytterligare justering gors. Ett foretag till fullo finansierat med eget kapital

betraktas inte som ett extremfall, varfor ingen justering gors for de ldgsta vérdena.

Efter att observationer med extremvérden eliminerats aterstar 330 foretag och 2283 foretags-

ar som urval for regressionsmodellen med 1 &rs horisont, 216 foretag och 1447 foretags-ar for

3 &rs horisont och 129 foretag och 834 foretags-ar for 5 ars horisont.

20 Givet kriteriet om positiv vinst efter skatt undviks scenarion dar genomférd utdelning ar 0 tillsammans
med negativt resultat ar 0 medfor en negativ utdelningsandel. Forekomsten av negativ utdelningsandel
saknar ekonomisk mening i studiens sammanhang,.
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4.2.3 Beskrivande statistik
Tabell 1 visar beskrivande statistik for dataurvalen som anvénds till regressionsmodellen for

de tre studerade tidshorisonterna.

Tabell 1. Beskrivande statistik
Obs Medelv. Std.avv. la kvartil Median 3e kvartil
1 drs horisont 2283
VT(0,1) 0,461 1,455 -0,209 0,135 0,580
Utdelningsandel 0,570 0,487 0,303 0,433 0,662
Storlek 14,468 1,864 13,104 14,315 15,689
ROA 0,069 0,050 0,034 0,058 0,093
E/P 0,080 0,050 0,047 0,069 0,101
Skuldséttning 0,556 0,155 0,457 0,574 0,668
TT(0,1) 0,139 0,247 0,008 0,087 0,203
FVT(-1,0) 0,622 1,859 -0,166 0,184 0,674
3 ars horisont 1447
VT(0,3) 0,155 0,373 -0,079 0,106 0,315
Utdelningsandel 0,545 0,442 0,299 0,423 0,640
Storlek 14,762 1,864 13,308 14,627 16,119
ROA 0,068 0,048 0,034 0,058 0,089
E/P 0,081 0,049 0,048 0,070 0,101
Skuldséttning 0,569 0,148 0,475 0,587 0,674
TT(0,3) 0,106 0,132 0,023 0,086 0,162
FVT(-3,0) 0,291 0,491 0,007 0,202 0,446
5 ars horisont 834
VT(0,5) 0,125 0,224 -0,018 0,104 0,245
Utdelningsandel 0,553 0,466 0,302 0,424 0,637
Storlek 15,157 1,829 13,646 15,162 16,542
ROA 0,065 0,044 0,034 0,056 0,084
E/P 0,078 0,049 0,047 0,068 0,094
Skuldséttning 0,576 0,143 0,488 0,589 0,677
TT(0,5) 0,096 0,103 0,027 0,074 0,146
FVT(-5,0) 0,214 0,270 0,042 0,180 0,338

Medianen for vinsttillvixt 1 den svenska marknaden &r 13,5 % for 1 ars horisont, 10,6 % for 3
ars horisont och 10,4 % for 5 ars horisont. Dessa kan jamforas med den amerikanska
marknaden (Zhou & Ruland, 2006) dar motsvarande siffror dr 12,6 % for 1 ars horisont, 10,2
% for 3 érs horisont och 9,7 % for 5 ars horisont. Foretags vinsttillvixt i Sverige forefaller

vara 1 samma nivd som 1 USA. Den dr dven i1 samma nivd som for den sydafrikanska
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marknaden ' (Vermeulen & Smit, 2011) och nigot hdgre 4n for den australienska
marknaden® (Flint, et al., 2010). Medelvirden 4r ndgot mer varierande mellan studierna da

valdigt stora, respektive vildigt sma, varden har en stor inverkan.

Medianen for utdelningsandel for 1 ars horisont dr 43,3 %, medan forsta kvartilen och tredje
kvartilen dr 30,3 % respektive 66,2 %. Det foreligger saledes en relativt stor spridning i
utdelningsandel mellan foretags-ar i urvalet, dér tredje kvartilen dr mer dn dubbelt sd stor som
forsta kvartilen. Zhou och Ruland (2006) redovisade en median for utdelningsandel pa 33,2
%, Flint, el al. (2010) redovisade en median pa 40,7 % och Vermeulen och Smit (2011)
redovisade en median pd 36,1 %. Utdelningsandelen pd den svenska marknaden forefaller

saledes vara nagot hogre &n 1 studierna pa andra marknader.

For utdelningsandel, storlek, avkastning pa kapital, vinstavkastning och skuldsittning &r
beskrivande data i samma nivd for samtliga tidshorisonter, vilket tyder pa att skillnaden 1
antal observationer inte paverkar datamaterialets egenskaper materiellt. Urvalens beskrivande
statistik for dessa variabler skiljer sig inte 1 ndgon storre utstrickning frén studierna pa andra

marknader.

4.3 Datamaterialets kvalitet
Den statistiska analysen baseras pd en stor mangd foretagsdata och darfor har studien varit
begransad till anvindandet av Datastream. Pa grund av tidsbegransning har det inte varit
mdjligt att komplettera datamaterialet manuellt genom att hidmta siffror fran arsredovisningar.
Datamaterialets kvalitet har kontrollerats genom att jimfora ett stickprov av observationer

med information i foretags drsredovisningar och inga avvikelser har hittats.

Datamaterialets kvalitet kan skilja sig mellan de tre dataseten med hénsyn till olika antal
observationer. Skillnaden i foretags-ar mellan 1 ars horisont (2283) och 5 ars horisont (834)

tyder pé att survivorship bias kan foreligga.

Kravet om positiv vinst for ar -t, 0 och t for ett givet &r 0 och kravet om utdelning medfor
bortfall av ett stort antal observationer. Datamaterialet fOrlorar representativitet for

populationen nér forlustar och uteblivna utdelningar inte tas i hinsyn i undersdkningen.

21 Vinsttillvaxtmedian 14,5 % for 1 ars horisont, 12,7 % for 3 ars horisont och 13,0 % for 5 ars horisont.
(Vermeulen & Smit, 2011)

22Vinsttillvaxtmedian 11,0 % for 1 ars horisont, 8,1 % for 3 ars horisont och 7,0 % for 5 ars horisont.
(Flint, Tan & Tian, 2010)
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Slutligen bor det poédngteras att dven efter rensandet for extremvirden forekommer det
vildigt hoga vdrden for i1 synnerhet vinsttillvixt och utdelningsandel i datamaterialet. For 1
ars horisont dr exempelvis den hogsta vinsttillvixten for ett specifikt foretags-ar 1491 % och
den hogsta utdelningsandelen 525 %. Sadana observationer har en vésentlig inverkan pa

standardavvikelsen och medelvirdet for de olika variablerna.
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Resultat och diskussion

Resultatet som framkommit av den statistiska analysen presenteras i tva delar. Den forsta
redovisar utfallet av regressionerna for de tre olika tidshorisonter som har undersokts och en
jamforelse gors med tidigare forskning. Den andra delen behandlar resultatet av hypotestesten

som besvarar studiens fragestdllning.

5.1 Skattade regressionskoefficienter
Regressionsresultaten redovisas i tre tabeller, en for varje tidshorisont. Det dr vért att notera
att eftersom denna studie anvdnder samma metod som Fama och MacBeth (1973) for att
utfora regressionerna, dr de koefficienter som visas nedan medelviardet av de éarliga

regressionerna (se avsnitt 3.4).

5.1.1 Regressionskoefficienter for 1 ars horisont

Tabell 2. Framtida vinsttillvixt som funktion av utdelningsandel

for 1 ars horisont

VT(0,1) Koefficient Standardfel t-stat P>t
Utdelningsandel 1,267 0,228 5,55% 0,000
Storlek -0,076 0,026 -2,90%* 0,007
ROA -5,672 2,195 -2,58%* 0,015 Obs. 2283
E/P -4,670 1,194 -3,91* 0,001 R® 37,42%
Skuldséttning 0,093 0,299 0,31 0,759 R’ (just.) 27,99%
TT(0,1) 0,642 0,238 2,70%* 0,012
FVT(-1,0) 0,043 0,041 1,05 0,303
Konstant 1,440 0,436 3,31% 0,003

*Signifikant pa 1 % -niva i ett dubbelsidigt test
**Signifikant pd 5 % -niva i ett dubbelsidigt test

Tabell 2 visar att relationen mellan utdelningsandel och framtida vinsttillvdxt for svenska
foretag ér positiv och signifikant pa 1 % -niva pd 1 érs horisont, vilket innebir att foretag med
hog utdelningsandel tenderar att ha hog framtida vinsttillvéxt. Stora foretag, foretag med hog
avkastning pé kapital (ROA) och foretag med hog vinstavkastning (E/P) visar en negativ
relation till vinsttillvdxt, vilket &r 1 linje med forvéntningarna. Stora foretag dr 1 regel mer
etablerade och mogna och tenderar dérfor att véixa langsammare @n mindre foretag (Chan, et
al., 2003), foretag med hog ROA atnjuter redan hog lonsamhet vilket forsvarar en dkning i

vinsttillvixt (Zhou & Ruland, 2006) och foretag som forvéntas ha en stor vinsttillvdxt borde
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ha ett hogt P/E-tal om marknaden é&r effektiv, varfor ett negativt samband mellan
vinstavkastning (omvint P/E) och utdelningsandel &r att forvianta (Miller & Modigliani,
1961). Dessa koefficienter dr statistiskt signifikanta pd 1 % -nivdA med undantag for

avkastning pé kapital som é&r signifikant pa 5 %.

Ett positivt samband kan observeras mellan framtida vinsttillvdxt och skuldséttning,
tillgdngstillviaxt (TT) samt foregaende vinsttillvixt (FVT). Den positiva relationen mellan
skuldsittning och vinsttillvéxt dr linje med forvantningarna, da foretag med hog skuldsittning
tenderar att ha stora investeringar som kan resultera i hog framtida vinsttillvixt (Fama &
French, 2002), men har ett p-véirde pa 0,759 och ér séledes inte signifikant. Koefficienten for
tillvaxt 1 tillgdngar &r positiv och signifikant pd 5 % -nivd och dven det 1 linje med
forvintningarna, dd foretag som vaxer anskaffar mer tillgdngar som anvinds for att generera
hogre framtida vinster (Zhou & Ruland, 2006). Koefficienten for foregdende vinsttillvaxt,
som forvintades vara negativ pa grund av mean reversion (Fama & French, 2002), ar positiv
men inte signifikant, vilket betyder att det inte gér att konstatera att mean reversion foreligger

pa 1 érs horisont.

For att undersoka regressionsmodellens  forklaringsgrad har den  justerade
determinationskoefficienten rdknats ut. Den visar att 27,99% av variationen 1 framtida

vinsttillvixten kan forklaras av regressionsmodellen.

5.1.2 Regressionskoefficienter for 3 ars horisont

Tabell 3. Framtida vinsttillvixt som funktion av utdelningsandel

for 3 ars horisont

VT(0,3) Koefficient Standardfel t-stat P>t

Utdelningsandel 0,255 0,037 6,82% 0,000

Storlek -0,010 0,006 -1,61 0,121

ROA -2,143 0,458 -4,68* 0,000 Obs. 1447
E/P -1,420 0,288 -4,92% 0,000 R® 47,44%
Skuldséttning -0,059 0,111 -0,54 0,597 R’ (just.) 35,99%
TT(0,3) 0,854 0,112 7,61% 0,000

FVT(-3,0) -0,033 0,065 -0,50 0,621

Konstant 0,367 0,117 3,15% 0,004

*Signifikant pa 1 % -niva i ett dubbelsidigt test
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Resultatet av regressionen for 3 ars horisont visar att det foreligger en positiv relation mellan
utdelningsandel och vinsttillvixt. Koefficienten &r signifikant pd 1 % -nivé men inte lika stor

som for 1 ars horisont.

Sambanden redovisade i tabell 3 ar betydligt svagare dn de for 1 ars horisont, med undantag
for tillgdngstillvaxt som &r ndgot starkare. Tecknen for alla koefficienter &dr i1 linje med
forvantningarna forutom skuldsdttning som &r positiv men inte signifikant. Det finns
skillnader 1 signifikansnivéer for vissa variabler jamfort med 1 ars horisont; storlek har ett p-
virde pa 0,121 och &r ddrmed inte statistiskt signifikant och avkastning pa kapital samt

foregdende vinsttillvaxt dr signifikanta pa 1 % -niva.

Den justerade determinationskoefficienten dr 35,99 %, vilket dr hogre dn for 1 ars horisont

och tyder pa att regressionsmodellen har en hogre forklaringsgrad for 3 érs horisont.

5.1.3 Regressionskoefficienter for 5 ars horisont

Tabell 4. Framtida vinsttillvixt som funktion av utdelningsandel

for 5 ar horisont

VT(0,5) Koefficient Standardfel t-stat P>t

Utdelningsandel 0,143 0,038 3,79% 0,001

Storlek -0,006 0,004 -1,41 0,174

ROA -1,189 0,542 -2,19%% 0,040 Obs. 834
E/P -0,751 0,296 -2,54%% 0,019 R®  52,94%
Skuldsittning -0,073 0,086 -0,84 0,408 R* (just.) 38,76%"
TT(0,5) 0,877 0,085 10,29% 0,000

FVT(-5,0) -0,035 0,068 -0,52 0,608

Konstant 0,258 0,112 2,30%* 0,031

"Not: Exklusive justerad R? for 1994 som var negativ, om den inkluderas blir R? 35,90%
*Signifikant pa 1 % -niva i ett dubbelsidigt test
**Signifikant pd 5 % -niva i ett dubbelsidigt test

Regressionen for 5 ars horisont visar dven ett positivt samband mellan utdelningsandel och
vinsttillviaxt for svenska foretag. Regressionskoefficienten &r ungefér hilften sa stor som den
motsvarande for 3 ars horisont och cirka 10 gdnger mindre 4n den for 1 &rs horisont, men

fortfarande signifikant pa 1 % -niva.

Alla ovriga koefficienter, forutom skuldséttning, visar att sambanden med framtida

vinsttillvaxt dr enligt forvéntningarna vad géller tecken. Koefficienternas storlek ar ungefr i
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samma niva som for 3 ars horisont, med undantag for ROA och E/P vars koefficienter &r

mindre och har lagre signifikans.

Vad giller modellens forklaringsgrad dr den justerade determinationskoefficienten pa 38,76
% nagot starkare dn for 3 ar horisont (35,99 %) och didrmed &ven starkare &n for 1 ars

horisont (27,99 %).

Avslutningsvis kan man konstatera att det foreligger en positiv och signifikant relation mellan
utdelningsandel och framtida vinsttillvdxt for alla tidshorisonter efter att ha kontrollerat for
andra storande variabler. Foretag med en generds utdelningspolitik tenderar att ha hogre
framtida vinsttillviaxt. Givet att utdelningsandel ar signifikant pd 1 % -niva for samtliga
tidshorisonter forefaller inte survivorship bias ha en materiell inverkan péd resultatet. Det

tycks dven foreligga en avtagande effekt pad sambandens styrka ju ldngre tidshorisonten blir.

5.1.4 Jamforelse med tidigare forskning
Nedan presenteras en sammanfattande tabell Gver studiens regressionsresultat foljt av en
sammanfattande tabell over resultatet frin USA (Zhou Ruland 2006), den forsta studien
utford pa foretagsniva i amnet. Studiens resultat jamfors i forsta hand med den amerikanska
studien som &r den mest omfattande i dmnet. En kort jimforelse gors dven med den
australiensiska (Flint, et al., 2010) och den sydafrikanska studien (Vermeulen & Smit,

2011).%

Tabell 5. Framtida vinsttillvixt som funktion av utdelningsandel i Sverige

1 ars 3 ars 5 ars
VT(0,t) Koefficient t-stat Koefficient t-stat Koefficient t-stat
Utdelningsandel 1,267 5,55% 0,255 6,82* 0,143 3,79*
Storlek -0,076 -2,90%* -0,010 -1,61 -0,006 -1,41
ROA -5,672 -2,58%** -2,143 -4,68* -1,189 -2,19%*
E/P -4,670 -3,91* -1,420 -4,92%* -0,751 -2,54%%*
Skuldséttning 0,093 0,310 -0,059 -0,54 -0,073 -0,84
TT(0,t) 0,642 2,70%** 0,854 7,61* 0,877 10,29*
FVT(-t,0) 0,043 1,05 -0,033 -0,50 -0,035 -0,52
Antal obs. 2283 1447 834
Justerad R? 27,99% 35,99% 38,76%

*Signifikant pa 1 % -niva i ett dubbelsidigt test
**Signifikant pa 5 % -niva i ett dubbelsidigt test

23 [ngen jamforelse gdrs med 6vriga studier pa foretagsniva (Huang, et al., 2009; Al-Twaijry, 2007)
eftersom jamforelsebarheten anses vara lagre givet att dessa anvander betydligt firre observationer
under en kortare tidsperiod.
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Tabell 6. Framtida vinsttillvixt som funktion av utdelningsandel i USA

1 ars 3 ars 5 ars

VT(0,t) Koefficient t-stat Koefficient t-stat Koefficient t-stat

Utdelningsandel 0,537 12,45% 0,167 12,96* 0,083 10,31*
Storlek -0,029 -7,48% -0,012 -9,92% -0,007 -7,90%
ROA -2,388 -10,54* -0,974 -11,71* -0,646 -11,30%
E/P -1,537 -9,41% -0,695 -11,97* -0,468 -11,16%
Skuldséttning 0,077 2,22%% 0,065 5,35% 0,058 9,12%

TT(0,t) 0,873 14,13* 0,996 29,67* 1,011 39,61%
FVT(-t,0) 0,012 0,089 -0,083 -5,90%* -0,118 -12,12%*
Justerad R? 19,96% 31,59% 36,41%

Kélla: Zhou och Ruland (2006:61)
*Signifikant pa 1 % -niva i ett dubbelsidigt test
**Signifikant pd 5 % -niva i ett dubbelsidigt test

Relationen mellan framtida vinsttillvixt och utdelningsandel 4r positiv och statistiskt
signifikant pa 1 % -niva for samtliga tidshorisonter bade i Sverige och USA. Koefficienterna
for utdelningsandel visar att sambanden &r starkare 1 Sverige dn 1 USA, sérskilt pa kort sikt

dar det dr mer dn dubbelt sa starkt.

De negativa samband mellan framtida vinsttillvixt och variablerna storlek, ROA och E/P som
forekommer 1 USA har dven hittats 1 Sverige 1 den hér studien. Koefficienterna ar betydligt

storre for variablerna ROA och E/P pa den svenska marknaden.

Den positiva relationen mellan skuldséttning och framtida vinsttillvixt som observeras i USA
och dven ndmns av Fama och French (2002) kan inte faststdllas i Sverige. Variabelns
koefficient dr positiv pa kort sikt men inte statistiskt signifikant pa ndgon av de undersokta

tidshorisonterna.

Vad giller tillgdngstillvaxt dr koefficienterna ungefdr av samma storlek bade i1 Sverige och
USA. I USA ir tillgangstillvéixt signifikant pd 1 % -niva {for samtliga tidshorisonter, medan
den ar signifikant pa 1 % -niva i Sverige pa medel och ldng sikt och pa 5 % -niva pa kort sikt.
Variabeln foregdende vinsttillvixt visar en negativ relation med framtida vinsttillvixt pa

medel och lang sikt 1 bada ldnderna men &r bara statistiskt signifikant 1 USA.

Skillnaden 1 signifikansnivder kan delvis forklaras av att dataurvalet som anvinds i denna
studie &r betydligt mindre 4n det som anvinds av Zhou och Ruland (2006). Regressionen for

1 &rs horisont for svenska foretag anvénder 2 283 foretags-ar medan den motsvarande i USA
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ar baserad pa 40 968 foretags-ar. Regressionen for 5 &rs horisont for det nordiska landet

anvéander 834 observationer jamfort med 27 925 for det amerikanska dito.

De justerade determinationskoefficienterna dr starka bade i Sverige och 1 USA och blir
starkare med ldngden pa tidshorisonten. En betydlig del av variationen i den framtida
vinsttillvdaxten, bade i det nordiska och i det amerikanska landet, kan saledes forklaras av

variationen av modellens variabler.

En overgripande jimforelse med studierna fran Australien (Flint, et al., 2010) och Sydafrika
(Vermeulen & Smit, 2011) faststéller forekomsten av en positiv relation mellan framtida
vinsttillvixt och utdelningsandel. Denna relation &r signifikant pd 1 % -niva pa samtliga
tidshorisonter i Australien. I Sydafrika ér den signifikant pd 1 % -niva for 1 och 3 ars horisont
och pd 5 % nivd for 5 ars horisont. Den starkaste relationen mellan utdelningsandel och
framtida vinsttillvixt forefaller finnas 1 Sverige, sedan fOljer Sydafrika, USA och sist

Australien.

5.2  Utfall av hypotestest
I detta avsnitt redovisas utfallet av hypotestesten som presenterades unders avsnitt 3.4 {or
samtliga tidshorisonter. Det som har testats dr de skattade betakoefficienterna for
utdelningsandel som forklarande wvariabel for framtida vinsttillvixt 1 studiens

regressionsmodell. Noll- och alternativhypotes formulerades enligt nedan:

Hy : ﬁUtdelningsandel(l,&S) =0

Hl : ﬁUtdelningsandel(l,S,S) #0
Beslutsregel: Forkasta Hy om ﬁurdelningsandel(1,3,5) # 0 pd 5 % -signifikansniva.

Tabell 7 redovisar de skattade koefficienterna, standardfel, berdknade t-statistikor samt p-
viarden fran dubbelsidiga test. De skattade koefficienterna visar ett positivt samband
signifikant pd 1 % -nivd for samtliga tidshorisonter. Nollhypotesen kan saledes forkastas till
forman av alternativhypotesen, vilket ger stod for att det foreligger ett positivt samband
mellan utdelningsandel och framtida vinsttillvdxt pa den svenska marknaden mellan 1980 och

2011.
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Tabell 7. Resultat av hypotestest for samtliga tidshorisonter

Framtida vinsttillvixt

vs utdelningsandel Lars 3 drs S drs
Koefficient 1,267 0,255 0,143
Standardfel 0,228 0,037 0,038
t-stat 5,55 6,82 3,79
p-virde 0,000 0,000 0,001

Alla koefficienter dr signifikanta pa 1 % -niva i ett dubbelsidigt test
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Analys

For att undersoka resultatets tillforlitlighet har regressionsmodellen testats for forekomsten av
multikollinearitet, autokorrelation och heteroskedasticitet och kénslighetsanalyser har utforts
for ett alternativt vinstmatt, forekomsten av icke-symmetriska tillvéxtcykler i vinsttillvéxt och
alternativ hantering av extremvirden. Dérefter presenteras och diskuteras potentiella
forklaringar till studiens resultat foljt av en diskussion av resultatets reliabilitet, validitet och

generaliserbarhet.

6.1 Test av regressionsmodellen

6.1.1 Multikollinearitet
Multikollinearitet &r en beteckning inom multivariat regressionsanalys for forekomsten av
starka linjdra samband mellan de forklarande variablerna, dir en forklarande variabel kan
estimeras med hjélp av de andra. Multikollinearitet paverkar inte modellens forklaringsvirde

(feltermerna dndras inte) men kan paverka de enskilda variablernas koefficienter.

Med tanke pa skillnaderna i1 variablernas definitioner finns det inget skdl att tro att
multikollinearitet forekommer i1 ndgon storre utstrickning. For att undersoka detta vidare
presenteras en korrelationsmatris for samtliga forklarande variabler (se Appendix I) for var
och ett av de tre dataseten. Som kan skadas foreligger relativt svaga samband, vilket tyder pa

att multikollinearitet inte ar ett problem i1 denna studie.

6.1.2 Autokorrelation och heteroskedasticitet
Studiens regressionsanalys forutsdtter homoskedasticitet 1 feltermerna, det vill sdga att
variansen dr konstant och oberoende av virdena pa de forklarande variablerna. Den
forutsétter ocksa att det inte forekommer autokorrelation, det vill séga att feltermerna inte

korrelerar med varandra Over tid.

Avsaknaden av homoskedasticitet, det vill séga att heteroskedasticitet foreligger, samt
forekomsten av autokorrelation paverkar inte de forklarande variablernas koefficienter men
kan leda till felaktiga estimeringar av standardfelen och ddrmed paverka den statistiska

signifikansen av resultaten. Detta forsdmrar tillforlitligheten i resultatet.

For att undersoka om heteroskedasticitet eller autokorrelation paverkar studiens resultat har
regressioner genomforts dér standardfelen justeras enligt Newey-West-metoden (1987).

Regressionsresultaten for de tre olika tidshorisonterna presenteras i Appendix II. Ur
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resultaten gér att tyda att de flesta koefficienters standardfel blir mindre efter justeringen,
vilket kan forklaras av att negativ autokorrelation potentiellt foreligger. Detta innebir att
koefficienterna far dnnu starkare statistisk signifikans 4n vid de ursprungliga regressionerna

och darmed stirker studiens resultat.

6.2 Kanslighetsanalys
For att vidare testa resultatets robusthet anvinds tre olika kénslighetstest. Det forsta dr att
anvianda rorelseresultat som alternativt matt for vinst. Det andra &r en forldngning av
modellen dér samtliga variabler for foregdende vinsttillvaxt inkluderas for att kontrollera for
mean reversion ifall den forekommer i icke-symmetriska cykler i vinsttillvaxten. 1 tredje
testet upprepas regressionen utan att exkludera extremvirden samt efter att oversta tva och

nedersta tva percentiler exkluderas.

6.2.1 Rorelseresultat som vinstmétt
Det positiva sambandet mellan utdelningsandel och tillvixt i vinst efter skatt vicker fragan
om ett positivt samband dven forekommer mellan utdelningsandel och tillvdxt i andra
vinstmatt. Detta undersoks genom att anvénda rorelseresultat (EBIT) som alternativt matt pa
vinst for variablerna framtida vinsttillvaxt, avkastning pa kapital och foregaende vinsttillvaxt.

Resultatet av de nya regressionerna redovisas i Appendix III.

Koefficienten for utdelningsandel &r positiv och signifikant for samtliga tidshorisonter men
av mindre storlek jamfort med den ursprungliga regressionen. Till skillnad fran den
ursprungliga regressionen dér vinst efter skatt anvinds som vinstmatt dr signifikansnivan pé
utdelningsandelskoefficienten for 5 ars horisont signifikant pa 10 % -niva istillet for 1 % -

niva.

Relationen mellan framtida vinsttillvixt och kontrollvariablerna paverkas inte avsevirt av det
nya vinstmattet. Den enda koefficienten som byter tecken ar skuldséttning for 1 ars horisont,
som dnd4 inte &r statistiskt signifikant. Koefficienterna for ROA och E/P visar pa ett svagare

samband men samtliga &r signifikanta pa 1 % -niva.

Det positiva sambandet mellan utdelningsandel och framtida vinstillvixt géller dven for

rorelseresultat som vinstmatt.
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6.2.2 Kontroll for icke-symmetriska tillvixtcykler
I avsnitt 3.3 diskuteras att forekomsten av mean reversion i vinsttillvixt kan péverka
resultatet och darfor anvénds kontrollvariabeln FVT(-t,0) i regressionsmodellen dir samma
tidshorisont anvénds bakédt som for framtida vinsttillvixt framat. Att kontrollera for mean
reversion pa detta sdtt forutsitter dock att vinsttillvixten foljer ett symmetriskt monster, det
vill sdga att om vinstillvdxten var ovanligt hog foregadende ar borde den minska nésta &r eller
om den var ovanligt hog de foregdende fem aren s& borde den minska under de kommande
fem é&ren. Det innebdr att ndr regressionerna gors for varje tidshorisont, kontrollerar man
endast for foregaende vinsttillvixt under en lika lang period som tidshorisonten for framtida

vinsttillvaxt.

Vinsttillvixten behdver dock inte folja ett symmetriskt monster, varfor ovanligt hog
vinsttillvaxt ett &r skulle kunna resultera i minskad vinsttillvixt de kommande 5 aren eller
ovanligt hog vinsttillvdxt de foregdende 3 &ren skulle kunna leda till minskad vinsttillvéxt

bara for det kommande aret.

For att kontrollera for denna mojlighet, forlinger Zhou och Ruland (2006)

regressionsmodellen med foregdende vinsttillvaxt for samtliga tidshorisonter:

VTit1 35 = Bo + B1Utdelningsandel;, + p,Storlek; + B3ROA;. + BLE /P;;
+ BsSkuldsattning; + PeTTit135 + f7FVTir—1 + BgFVTi_3 (8
+ BoFVTir—s + €t

Denna studie anviander samma modell och resultatet visas 1 Appendix IV. Relationen mellan
framtida vinsttillvixt och utdelningsandel forblir positiv och signifikant pd 1 % -niva for
samtliga tidshorisonter. Koefficienternas storlek for utdelningsandel &r dven i samma niva
som de fran den ursprungliga regressionen. Kontrollvariablernas relationer med framtida
vinsttillvixt pdverkas inte materiellt. Detta innebédr att effekterna av eventuella icke-
symmetriska vinsttillvixtcykler inte paverkar den positiva relationen mellan utdelningsandel
och framtida vinsttillvixt och darmed ger ytterligare stod for att mean reversion inte kan

forklara det positiva sambandet.

6.2.3 Alternativ hantering av extremviirden
For att undersoka hur rensning av extremvirden paverkar resultatet utfors ytterligare tva
regressioner dér (1) dataurvalet inte rensas for extremviarden och (2) de tva hogsta och lagsta

percentilerna uteldimnas. Resultatet av dessa regressioner visas i Appendix V. Den positiva
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relationen mellan framtida vinsttillvixt och utdelningsandel péaverkas inte av behandlingen av
extremvédrden och dr fortfarande signifikant pd 1 % -nivd for samtliga tidshorisonter.
Koefficienterna for kontrollvariablerna har samma tecken for samtliga tidshorisonter i bada
fallen, med undantag for skuldsattningskoefficienten for 1 ars horisont i fall (2) som blir
negativ men forblir statistiskt icke-signifikant. Det gar siledes att konstatera att resultatet ar

robust vad géller hantering av extremvérden.

6.3  Potentiella forklaringar
Arnott och Asness (2003) ndmner att det positiva sambandet mellan utdelningsandel och
vinsttillvaxt kan anses vara i linje med fria kassaflodeshypotesen och mojligen paverkas av
utdelningars signaleringseffekt. 1 detta avsnitt redogors for dessa tvd fenomen och fria

kassaflodeshypotesen testas genom att operationalisera den i regressionsmodellen.

6.3.1 Fria kassaflodeshypotesen
Den fria kassaflodesteorin hdvdar att ledningen i ett foretag med Gverlikviditet foredrar att
investera 1 projekt med negativt nettonuvirde (NPV) én att dela ut pengar till aktiedgarna
(Jensen 1986). Foretagsledningen agerar som agenter for aktieigarna och denna relation kan
ibland préiglas av motstridiga intressen. Eftersom utdelningar minskar tillgdngarna som
kontrolleras av ledningen, och ddrmed deras makt, ger detta incitament till icke-optimala
resursallokeringar, investeringar i projekt med negativt nettonuvdrde och tvivelaktiga
foretagsforvarv. Foretagsledningen kan frestas av att l1ata organisationen vixa bortom den
optimala storleken eftersom det innebédr en hogre maktposition och 1 regel hogre erséttning
(Jensen 1986). Zhou och Ruland (2006) menar att fria kassaflodeshypotesen dérfor kan
forklara forhdllandet mellan 14g utdelningsandel och 1ag framtida tillvéxt hos foretag som har

en lag utdelningsandel och dverinvesterar.

Lang och Litzenberger (1989) testade den fria kassaflodeshypotesen genom att undersoka
marknadens reaktion pa forindringar i utdelningsandel. De anvinde Tobins ¢°’ som ett métt
pa investeringsmojligheter, diar ett virde under 1 betyder att foretaget har undermaliga
investeringsmojligheter. Lang och Litzenberger fann att fOretag med ldga
investeringsmojligheter sdg stora Okningar i aktiepriset ndr de holl dkningen i utdelning
konstant, vilket ar 1 linje med fria kassaflodesteorin. De tolkade resultatet som att marknaden

reagerade positivt ndr foretag med l1aga investeringsmdjligheter, som loper en hogre risk for

24 Tobins q ar definierad som marknadsvardet delat pa bokvardet for ett foretag.
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att investera 1 projekt med negativt nettonuvirde, hdjde utdelningsandelen eftersom det

innebar minskade agentkostnader .

Zhou och Ruland (2006) testade detta fenomen genom att operationalisera fria
kassaflodeshypotesen i regressionsmodellen. I linje med Fama och French (2002) anvénde de
kvoten mellan foretagets borsviarde plus bokvirde av skulderna delad med bokvérde av
tillgdngarna som proxy for Tobins ¢, variabeln V/A. Ett hogt virde pd V/A-variabeln
indikerar goda investeringsmojligheter och dirmed férre problem géllande allokeringen av

fria kassafloden.
Den forldngda regressionsmodellen blir:
VTit135 = Bo + B1Utdelningsandel;, + p,Storlek; + B3ROA;. + BLE /P

. . |74
+ BsSkuldsattning;: + BeFVTit—135 + B7TTit1,35 + Ps it 9
4 )
+ Bgzx Utdelningsandel;; + €;;

Diar V/A*Utdelningsandel ér en produkt av utdelningsandel och V/A-variabeln. Om en hogre
utdelningsandel leder till hogre framtida vinsttillvixt genom minskade agentkostnader bor
denna effekt vara storre for foretag med laga investeringsmdjligheter (Flint, et al. 2010). En
negativ  koefficient for V/A*Utdelningsandel skulle alltsd innebdra att nér
investeringsmojligheterna dr begransade, blir det positiva sambandet mellan utdelningsandel

och vinsttillvéxt starkare dn nér det finns goda investeringsmojligheter.
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Tabell 8. Framtida vinsttillvixt som funktion av utdelningsandel i Sverige efter

operationalisering av fria kassaflodeshypotesen

1 ars 3ars 5 ars

VT(0,t) Koefficient t-stat Koefficient t-stat Koefficient t-stat
Utdelningsandel 3,148 3,23* 0,661 4,34% 0,560 2,85%
Storlek -0,071 -1,80%** -0,009 -1,60 -0,010 -1,99%**
ROA -2,794 -0,56 -2,493 -3,03* -3,367 -3,24%
E/P -4,726 -2,37%* -1,233 -2,25%%* 0,057 0,08
Skuldséttning 0,163 0,26 0,011 0,10 -0,122 -1,22
TT(0,t) 0,538 2,77* 0,857 7,54* 0,745 6,96*
FVT(-t,0) 0,049 1,11 -0,048 -0,76 -0,025 -0,32
V/A 1,033 1,06 0,174 1,86%** 0,221 2,27%*
V/A*Utd.andel -1,714 -1,93%%* -0,362 -2,67%* -0,377 2,21%*
Antal obs. 2240 1422 823
Justerad R’ 32,50%" 36,05% 41,07%"

"Not: Exklusive justerad R? for 1991 som var negativ for 1 ars horisont, om den inkluderas blir R* 31,32%. Exklusive
justerad R? for 1992 som var negativ for 5 ars horisont, om den inkluderas blir R? 36,82%.

*Signifikant pa 1 % -niva i ett dubbelsidigt test

**Signifikant pd 5 % -niva i ett dubbelsidigt test

***Signifikant pd 10 % -niva i ett dubbelsidigt test

Tabell 10 visar att efter operationalisering av variablerna V/A och V/A*Utdelningsandel ar
relationen mellan framtida vinsttillvixt och utdelningsandel fortfarande positivt och
signifikant pd 1 % -nivd pd samtliga tidshorisonter. Koefficienterna for utdelningsandel blir

betydligt storre for den hiar modellen.

Variabeln V/A, som anvinds som proxy for investeringsmojligheter, visar pd en positiv
relation med framtida vinsttillvéxt, signifikant pd 10 % -niva for 3 ars horisont och pad 5 % -
nivd for 5 ars horisont. Detta ar i linje med fOrvédntningarna d& foretag med goda
investeringsmojligheter borde se en hogre framtida vinsttillvdxt. Variabeln
V/A*Utdelningsandel har en negativ koefficient, i enlighet med forvéntningarna, och ar
signifikant pa 5 % -nivd pa 3 och 5 érs horisont, samt pa 10 % -nivéd pa 1 ars horisont. Detta
innebdr att ndr investeringsmojligheter dr ldga finns det ett positivt samband mellan
utdelningsandel och framtida vinsttillvixt, vilket dr i linje med fria kassaflodeshypotesen.
Resultatet ger sdledes stod for fria kassaflodeshypotesen, men endast utifran denna ar det inte

mojligt att forklara det positiva sambandet mellan utdelningsandel och framtida vinsttillvéxt.
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6.3.2 Utdelningssignaleringsteorin
Enligt utdelningssignaleringsteorin leder informationsasymmetrin mellan ett foretags ledning
och marknaden till att goda framtidsutsikter och optimism hos ledningen kommer till uttryck
1 form av en generds utdelningspolitik, medan hég osdkerhet och dystrare framtidsutsikter
leder till konservativa utdelningar. Fordndringar i utdelningen kan sédledes anvidndas av

foretagsledningen for att signalera om de framtida kassaflodena till aktiedgarna.

Bhattacharya (1979) och Miller och Rock (1985) utvecklade teoretiska modeller dér
fordndringar 1 utdelningspolitik inneh6ll information om foretagets framtidsutsikter; en
generds utdelningspolitik formedlar till aktiedgarna att foretaget har goda framtidsutsikter.
Enligt modellerna &r detta forklaringen till att aktiepriset stiger nér ett foretag offentliggér en

positiv fordndring i utdelningen.

Om det dr goda framtidsutsikter som marknaden reagerar pa, bor dessa reflekteras i framtida
vinster. Benartzi, et al. (1997) testade utdelningssignaleringsteorin pd den amerikanska
marknaden genom att undersoka om foretag som Okade utdelningen ett visst ar sdg hogre
vinsttillvixt de kommande aren. De hittade inte stod for teorin da foretag som hade Okat

utdelningen inte upplevde hogre framtida vinsttillvéxt.

Flint, et al. (2010) testade dven utdelningssignaleringsteorin for att undersdka om den kunde
forklara det positiva sambandet mellan utdelningsandel och framtida vinsttillvixt som de
hittade pé australienska marknaden. De hittade inte heller stod for att det positiva sambandet
mellan  utdelningsandel och framtida vinsttillvixt skulle kunna forklaras av

utdelningssignaleringsteorin.

Studier om utdelningssignaleringsteorin pa den svenska marknaden har visat blandat resultat.
Alkeback (1997) undersokte relationen mellan offentliggérandet av utdelningspolicy och
foljande kvartals forandring i vinst per aktie pa den svenska marknaden, men fann inte stod
for nagot samband. Lofqvist (2001) undersokte informationsinnehallet i utdelningar pa den
svenska marknaden mellan 1979 och 1996 genom att isolera den del av forandringen i
utdelning som kan innehalla information om framtida vinst. Studien fann att somliga
forandringar i utdelningar innehaller information om den framtida vinsten. Liljeblom, et al.
(2012) undersokte informationsinnehallet i utdelningar pa aggregerad indexniva i tre nordiska

lander mellan 1969 och 2010 och fann stéd for utdelningssignaleringsteorin.
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Avslutningsvis kan utdelningssignaleringsteorin anses vara en teoretisk forklaring till
forekomsten av ett positivt samband mellan utdelningsandel och framtida vinsttillvéxt.
Uppfattningen om huruvida utdelningssignaleringsteorin héller i empirin &r dock varierad®
och darmed &r det svart att dra slutsatsen att teorin kan vara en forklarande faktor till studiens

resultat.

6.4 Reliabilitet

Reliabilitet anger tillforlitligheten 1 métningen, det vill séga att resultatet ska vara detsamma
vid upprepade maétningar och oberoende av vem som utfor testet. Insamlingen och
behandlingen av dataurvalet beskrivs i avsnitten 4.2 och 4.3 och regressionsmodellen och
operationaliseringen av variablerna forklaras 1 kapitel 3. Datamaterialet har kontrollerats noga
och databehandlingen samt analysen har gjorts med statistikprogrammet STATA, varfor
studien kan anses ha hdg inter test-retest och inter-rater-reliabilitet d& resultatet forvéntas
vara det samma oavsett hur manga ginger mitningarna gors och oavsett av vem som utfor

studien.

En killa till eventuella fel i datamaterialet 4r om foretagsuppgifterna som finns i Datastreams
databas inte stimmer &verens med de som har redovisats av foretagen. Ett stickprov av
datamaterialet kontrollerades mot informationen i foretagens arsredovisningar och inga
avvikelser hittades. Foljaktligen antar denna studie att datamaterialet i Datastream &r

tillforlitligt.

6.5 Validitet

Validitet handlar om studiens formaga att méta det som avses métas. Den hér studien
anvinder en regressionsmodell som har tidigare anvénts i andra studier som undersoker
samma fenomen. Dessa studier har genomforts av akademiker vid respektabla ldrosédten och
har publicerats i ansenliga journaler, varfor innehéllsvaliditeten och konstruktionsvaliditeten

anses vara hog.

Resultatets validitet kan paverkas av kravet om vinst efter skatt (positivt resultat) som
urvalskriterium da representativitet for populationen minskar ndr forlustdr inte inkluderas.
Med hénsyn till bortfallet av observationer anses dock datamaterialet vara stort nog for att ge

en representativ bild av den svenska marknaden.

25 Se exempelvis Alkeback, (1997), Benartzi, et al. (1997), Flint, et al.(2010), Vivian (2006) och Liljeblom,
etal. (2012)
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Eftersom ldngden for undersokt tidshorisont negativt pdverkar antalet observationer som
ingér 1 urvalet, kan forlorad representativitet for populationen och survivorship bias vara
potentiella problem som uppstar vid undersokning av 5 &rs horisont. Da ett signifikant
samband mellan utdelningsandel och framtida vinsttillvixt dndé& erhalls for 5 ars horisont

forefaller inte dessa problem ha en materiell inverkan pa resultatet.

Studiens resultat ger stod for att det forekommer ett linjart samband mellan utdelningsandel
och framtida vinsttillvixt. Det verkliga sambandet kan dock vara icke-linjart och resultatet

kan potentiellt bli annorlunda om ett sddant samband undersoks.

Som beskrevs i avsnitt 3.6 dr antagandet om normalfordelning och lika viktning av de arliga
betakoefficienterna potentiella brister med Fama-MacBeth-metoden. Dessa kan eventuellt

paverka resultatets validitet.

For att undersoka resultatets robusthet har den hér studien anvént olika kédnslighetsanalyser:
(1) Att anvdnda ett alternativt matt for vinst, (2) kontrollera for icke-symmetriska
tillvaxtcykler for vinst och (3) annorlunda hantering av extremvirden. Resultatet visade sig

vara robust for dessa tester.

6.6  Generaliserbarhet
Studiens generaliserbarhet avser mojligheten att applicera funna resultat 1 andra
sammanhang, exempelvis 1 andra lédnder eller under andra tidsperioder. Utifran denna studies
resultat tillsammans med tidigare forskning &r det tdnkbart att samma fenomen kan

forekomma 1 andra industrialiserade landers borsmarknader.

Den hir studien har anvint data for borsnoterade foretag fran 1980 till 2011. Resultatet kan
inte generaliseras till tidigare tidsperioder. Resultatet behover nddvéndigtvis inte heller halla

for specifika delperioder mellan 1980 och 2011.

Vad giller privata bolag eller andra typer av foretag som har exkluderats frdn studien,
exempelvis mindre borsbolag som inte uppfyller minimistorlekskravet (Fama och French

2001), gar det inte att dra nagra slutsatser utifran denna studies resultat.

Det ér viktigt att podngtera att det studerade fenomenet uppticktes genom empirisk forskning
for endast tio ar sedan och saknar &n en teoretisk forklaring, vilket gor det svart att dra

generella slutsatser.
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Slutdiskussion

7.1 Sammanfattning och slutsats
Den allménna uppfattningen, ledd av finansiell teori utvecklad undra andra halvan av 1900-
talet, vidhaller att det foreligger ett negativt samband mellan utdelningsandel och framtida
vinsttillvixt. Denna uppfattning borjade ifragasittas i borjan av 2000-talet nidr en rad
empirisk forskning i ett flertal lander kom fram till slutsatsen att det foreligger ett positivt

samband mellan dem.

Den hér studien dmnade belysa frdgan pa den svenska marknaden genom att undersdka om
det foreligger nigot samband mellan utdelningsandel och framtida vinsttillvixt f{or
borsnoterade bolag 1 Sverige under perioden 1980 — 2011. Detta undersoktes med en
multivariat regressionsmodell med framtida vinsttillvixt som beroende variabel och

utdelningsandel som priméirt forklarande variabeln.

Resultatet var entydigt och visade pa ett det foreligger ett positivt samband pé en statistiskt
signifikant nivd. Foretag som har en hogre utdelningsandel tenderar att se en hogre framtida
vinsttillvixt. Resultatets robusthet testades med tre kdnslighetsanalyser dér resultatet inte

paverkades materiellt, varfor det kan anses vara robust.

Vidare diskuterades tvd potentiella forklaringar som kan anses vara en forklaring till det
positiva sambandet mellan utdelningsandel och framtida vinsttillvixt, ndmligen fria
kassaflodeshypotesen  och  utdelningssignaleringsteorin.  Fria  kassaflédeshypotesen
operationaliserades i den anvidnda regressionsmodellen for att undersoka om det kunde
forklara fenomenet. Resultatet gav stod for fria kassaflodeshypotesen men detta underkuvade
inte det positiva sambandet mellan utdelningsandel och framtida vinsttillvéxt. Detta innebér
att denna studies resultat, det positiva sambandet mellan utdelningsandel och framtida

vinsttillvaxt, inte kan forklaras endast utifran fria kassaflodeshypotesen.

7.2 Tolkning av resultatet
Studiens resultatet ar ovéantat med hansyn till den allménna uppfattningen om sambandet
mellan utdelningsandel och vinsttillvéxt och det &r av vikt att inte en felaktig tolkning gors av
resultatets innebord. Att som foretagsledning gora tolkningen att en hdojning av
utdelningsandelen kommer att foljas av hogre framtida vinsttillvéxt ar felaktigt. Detta

forutsatter ett kausalitetssamband mellan utdelningsandel och framtida vinsttillvaxt pa
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foretagsniva, vilket inte ar vad denna studie undersoker eller kommer fram till. Istallet bor
resultatet tolkas utifran en extern observators perspektiv; foretag med hdg utdelningsandel

tenderar ocksa att uppleva hog framtida vinsttillvaxt.

Vidare ar det viktigt att poangtera att vinst ar ett redovisningsmatt och inte ska forvéxlas med
ett kassaflodesmatt. Tillvéaxt i vinst ar inte ekvivalent med tillvéxt i genererat nettokassaflode.
Med samma resonemang ska inte utdelningsandel tolkas som andelen av arets genererade
nettokassaflode som betalas ut till aktiedgare; utdelning &r ett kassaflodesmatt men vinst ar

inte det.

7.3  Forslag till framtida forskning
Eftersom studiens resultat saknar stod i finansiell teori behovs ytterligare studier i amnet for
att kunna bidra med férklaringar till det positiva sambandet mellan utdelningsandel och
vinsttillvaxt. Studien finner stod for fria kassaflodeshypotesen pa den svenska marknaden,
aven om denna endast delvis kan forklara resultatet. Det vore intressant att undersoka om
operationalisering av utdelningssignaleringsteorin i studiens regressionsmodell ar mojlig och
om detta kan bidra till att forklara sambandet mellan utdelningsandel och framtida

vinsttillvaxt.

Ett alternativ till att aterfora pengar till aktiedgare genom utdelning &r aktieaterkép. Pa grund
av tids- och utrymmesbegransning faller aktiedterkop utanfér ramen for denna studie. Att
undersoka effekten aktieaterkop har pa sambandet mellan utdelningsandel och framtida
vinsttillvaxt pa den svenska marknaden ar av intresse och utgor ett bra forslag till framtida

forskning.

Slutligen ar det intressant att vidare diskutera vilka implikationer studiens resultat har for
aktievardering. BoOr exempelvis investerare foredra aktier med hog utdelningsandel?
Fragestallningen faller dock utanfor ramen for denna studie och far racka som forslag till

framtida forskning.
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Appendix

I. Test av multikollinearitet
Tabell 9.  Korrelationsmatris for forklarande variabler i regressionsmodellen pa 1 ars
horisont
Utd.andel Storlek ROA E/P Skuldsdttn.  TT(0,1) FVT(-1,0)
Utd.andel 1
Storlek -0,072%* 1
ROA -0,197* 0,008 1
E/P -0,338* -0,112* 0,202* 1
Skuldsittn. | -0,060%* 0,142* -0,509* 0,096* 1
TT(0,1) -0,077* -0,066* 0,096* -0,113* -0,068%* 1
FVT(-1,0) | -0,191%* -0,030 0,097* 0,241* 0,056* 0,057* 1

*Signifikant pa 1 % -niva i ett dubbelsidigt test

Antal Observationer: 2283

Tabell 10. Korrelationsmatris for forklarande variabler i regressionsmodellen pa 3 ars
horisont
Utd.andel Storlek ROA E/P Skuldsdttn.  TT(0,3) FVT(-0,3)

Utd.andel 1

Storlek -0,032 1

ROA -0,223* 0,028 1

E/P -0,373* -0,113* 0,205* 1

Skuldséttn. -0,033 0,112* -0,538* 0,079* 1

TT(0,3) -0,075%* -0,125% 0,158%* -0,110%* -0,137* 1

FVT(-3,0) -0,298* -0,009 0,286* 0,302* 0,009 0,076* 1

*Signifikant pa 1 % -niva i ett dubbelsidigt test

Antal Observationer: 1447

Tabell 11. Korrelationsmatris for forklarande variabler i regressionsmodellen pa 5 ars
horisont
Utd.andel Storlek ROA E/P Skuldséttn.  TT(0,5) FVT(-5,0)

Utd.andel 1

Storlek -0,040 1

ROA -0,260* 0,046 1

E/P -0,384* -0,115* 0,223* 1

Skuldséttn. -0,049 0,075** -0,586* 0,098* 1

TT(0,5) 0,011 -0,174* 0,157* -0,137* -0,195%* 1

FVT(-5,0) -0,324* 0,012 0,229* 0,335%* 0,023 0,014 1

*Signifikant pa 1 % -niva i ett dubbelsidigt test
**Signifikant pa 5 % -niva i ett dubbelsidigt test

Antal Observationer: 834
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II. Newey-West-standardfel

Tabell 12. Framtida vinsttillvixt som funktion av utdelningsandel for 1
ars horisont med Newey-West-standardfel

VT(0,1) Koefficient Standardfel t-stat P>t

Utdelningsandel 1,267 0,258 4,90* 0,000

Storlek -0,076 0,016 -4,82% 0,000

ROA -5,672 1,413 -4,01* 0,000 Obs. 2283
E/P -4,670 1,058 -4,42% 0,000 R’ 34,88%
Skuldséttning 0,093 0,258 0,36 0,722 R? (just.) 37,42%
TT(0,1) 0,642 0,140 4,57* 0,000

FVT(-1,0) 0,043 0,017 2,47%* 0,020

Konstant 1,440 0,179 8,03* 0,000

*Signifikant pa 1 % -niva i ett dubbelsidigt test
**Signifikant pd 5 % -niva i ett dubbelsidigt test

Tabell 13. Framtida vinsttillvixt som funktion av utdelningsandel for 3
ars horisont med Newey-West-standardfel

VT(0,3) Koefficient Standardfel t-stat P>t
Utdelningsandel 0,255 0,017 14,69* 0,000
Storlek -0,010 0,002 -4,88* 0,000
ROA -2,143 0,271 -7,90* 0,000 Obs. 1447
E/P -1,420 0,128 -11,07* 0,000 R?  4744%
Skuldséttning -0,059 0,100 -0,59 0,558 R (just) 35,99%
TT(0,3) 0,854 0,085 10,08* 0,000
FVT(-3,0) -0,033 0,038 -0,87 0,393
Konstant 0,367 0,065 5,61% 0,000

*Signifikant pa 1 % -niva i ett dubbelsidigt test
**Signifikant pd 5 % -niva i ett dubbelsidigt test

Tabell 14. Framtida vinsttillvixt som funktion av utdelningsandel for 5
ars horisont med Newey-West-standardfel

VT(0,5) Koefficient Standardfel t-stat P>t
Utdelningsandel 0,143 0,018 7,99* 0,000
Storlek -0,006 0,002 -2,58%** 0,017
ROA -1,189 0,183 -6,49* 0,000 Obs. 834
E/P -0,751 0,185 -4,06* 0,001 R’ 52,94%
Skuldséttning -0,073 0,082 -0,88 0,386 R (just.) 38,76%
TT(0,5) 0,877 0,062 14,18* 0,000
FVT(-5,0) -0,035 0,032 -1,10 0,283
Konstant 0,258 0,070 3,68% 0,001

*Signifikant pa 1 % -niva i ett dubbelsidigt test
**Signifikant pa 5 % -niva i ett dubbelsidigt test
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III. Rorelseresultat som vinstmatt

Tabell 15. Framtida vinsttillvixt som funktion av utdelningsandel med EBIT som vinstmatt

1 ars 3ars 5 ars
VT?(0,) Koefficient t-stat Koefficient t-stat Koefficient t-stat
gltdelmngsand 0,148 3,04* 0,089 5,55% 0,047 1,95%
Storlek -0,020 -2,59%%* -0,008 -1,88%%* -0,005 -1,24
ROA® -2,655 -9,71% -1,438 -8,08%* -0,805 -5,51%
E/P® -2,121 -6,39* -0,495 -3,4% -0,564 -2,94%
Skuldséttning -0,177 -1,39 -0,173 -3,2% -0,111 -2,14%*
TT(0,t) 0,824 9,5% 0,986 17* 0,967 16,22%*
FVT®(-1,0) -0,049 -1,36 -0,041 -1 -0,023 -0,39
Antal obs. 2232 1417 818
Justerad R? 25.47%" 42,95% 50,43%

"Not: Exklusive justerad R? for 1998 som var negativ, om den inkluderas blir R?24,57%
“Not: Baserad pa rorelseresultat (EBIT) som vinstmatt

*Signifikant pa 1 % -niva i ett dubbelsidigt test

**Signifikant p& 5 % -niva i ett dubbelsidigt test

***Signifikant pd 10 % -niva i ett dubbelsidigt test

49



IV. Kontroll for icke-symmetriska tillvixtcykler
Tabell 16. Framtida vinsttillvixt som funktion av utdelningsandel med kontroll for samtliga
FVT-variabler
1 ars 5 ars
VT(0,t) Koefficient t-stat Koefficient t-stat Koefficient t-stat
gltdel“mgsand 1,412 4,43 0,272 5,25% 0,108 3,20%
Storlek -0,040 -2,30%* -0,011 -1,09 -0,016 -2,40%*
ROA -2,178 -0,68 -1,111 -2,10%* -1,378 -2,43%*
E/P -2,131 -1,59 -1,214 -3,76%* -1,186 -2,97*
Skuldséttning 0,390 0,72 -0,005 -0,04 -0,091 -0,77
TT(0,t) 1,324 1,90%** 0,721 5,55% 0,880 8,82%
FVT(-1,0) 0,059 1,35 -0,011 -0,57 0,008 0,49
FVT(-3,0) -0,292 -1,66 -0,055 -0,80 0,018 0,3
FVT(-5,0) 0,391 1,00 -0,002 -0,02 -0,031 -0,55
Antal obs. 1452 1093 817
Justerad R* 28,07% 37,67% 42,53%

"Not: Exklusive justerad R? for 1989 som var negativ, om den inkluderas blir R*26,19%

*Signifikant pa 1 % -niva i ett dubbelsidigt test

**Signifikant pd 5 % -niva i ett dubbelsidigt test
***Signifikant pd 10 % -niva i ett dubbelsidigt test
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V.

Alternativ hantering av extremvérden

Tabell 17. Framtida vinsttillvixt som funktion av utdelningsandel inkluderat extremviirden

1 ars 5 ars
VT(0,t) Koefficient t-stat Koefficient t-stat Koefficient t-stat
gltdelmngsand 2,522 3,75* 0,283 5,44 0,132 3,51
Storlek -0,021 -0,27 -0,010 -1,33 -0,006 -1,18
ROA -5,847 -1,90%** -2,120 -3,62%* -0,799 -1,26
E/P -4,710 -2,53%* -1,491 -5,17*% -0,676 -2,35%*
Skuldséttning 0,528 0,48 -0,094 -0,73 -0,044 -0,41
TT(0,t) 0,483 1,96%*** 0,958 7,77* 0,852 8,63*
FVT(-t,0) 0,045 0,99 -0,034 -0,43 -0,094 -1,26
Antal obs. 2484 1546 873
Justerad R 44,02% 50,74% 41,13%

"Not: Exklusive justerad R? for 1992 som var negativ for 1 ars horisont, om den inkluderas blir R?38,17%.
*Signifikant pa 1 % -niva i ett dubbelsidigt test

**Signifikant pd 5 % -niva i ett dubbelsidigt test
***Signifikant pa 10 % -niva i ett dubbelsidigt test

Tabell 18. Framtida vinsttillvixt som funktion av utdelningsandel exkluderat 2 % -extremvérden
1 ars 3 ars 5 ars
VT(0,t) Koefficient t-stat Koefficient t-stat Koefficient t-stat
gltdel“mgsand 0,827 4,57* 0,223 5,20% 0,100 2,62%%
Storlek -0,072 -3,45% -0,005 -0,81 -0,009 -1,77%%*
ROA -5,221 -3,68%* -1,860 -3,41* -1,482 -3,40*
E/P -3,634 -4,16* -1,190 -3,94* -0,685 -2,35%*
Skuldséttning -0,258 -1,11 -0,009 -0,08 -0,110 -1,24
TT(0,t) 0,712 3,51% 0,928 7,84* 0,836 9,51*
FVT(-t,0) -0,037 -1,01 -0,076 -1,07 -0,053 -0,89
Antal obs. 2102 1333 762
Justerad R? 24,69% 32,88% 36,45%

"Not: Exklusive justerad R? for 1987 som var negativ for 1 ars horisont, om den inkluderas blir R2 23,80 %. Exklusive
justerad R* for 1985 och 1988 som var negativa for 5 ars horisont, om de inkluderas blir R? 32,70 %.
*Signifikant pa 1 % -niva i ett dubbelsidigt test

**Signifikant pd 5 % -niva i ett dubbelsidigt test

***Signifikant pa 10 % -niva i ett dubbelsidigt test
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