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Titel: Agarkoncentrationens paverkan pa utdelningsnivaer

Bakgrund och problem: I takt med att foretag védxer och blir storre vixer ocksa skaran av
aktiedgare. Det stora antalet dgare och spridningen av d4gandeskapet far konsekvenser for 4garnas
forméga att kontrollera foretagen. Nér en investerare placerar tillgdngar i ett foretag dr den
framsta anledningen att fa avkastning pa sitt kapital. En aspekt som paverkar utdelningsnivaerna
ar intressekonflikter: dels den mellan majoritets- och minoritetsdgare och den mellan dgarna och
foretagets ledning.

Syfte: Studiens syfte dr att undersdoka sambandet mellan dgarkoncentration och utdelningsnivéer
1 svenska noterade bolag pd Large och Small Cap under aren 2005 till 2011.

Metod: For att genomfdra denna studies syfte har en kvantitativ metod anvénds. Data har
insamlats fran olika kéllor for foretags dgarkoncentration och utdelningsnivéer. Genom olika
statistiska metoder har sedan samband mellan dessa variabler undersokts.

Resultat och slutsatser: Resultaten frdn undersokningen tyder pd att det finns tendenser till ett
positivt samband mellan dgarkoncentration och utdelningsnivaer i Sverige. Bolag dér den storsta
dgaren har en stor del av rostandelen delar ut mer pengar @n foretag dér den storsta dgaren har en
mindre andel. Det &4r antagligen det vertikala agentproblemet som framforallt paverkar
utdelningsnivderna i Sverige. Dominanta dgare kan léttare dvervaka foretagsledningens vilket
leder till att mer kapital finns tillgdngligt.

Forslag till fortsatt forskning: Forslag till fortsatta studier &r att inkludera fler ar och fler bolag.
Det hade till exempel varit intressant att inkludera samtliga svenska noterade bolag, alltsd dven
Mid Cap, First North, Aktietorget och mojligen dven onoterade bolag. Aven undersdkningar med
fokus mer riktat pd vilken typ av dgare bolagen har, familj, statligt, institutionella eller utldindska
dgare och hur detta paverkar utdelningsnivierna skulle kunna undersdkas. Forskningsomradet
hade @ven kunnat utvecklas genom en kvalitativ metod for att identifiera bakgrunden till varfor
foretag med starka dgare viljer att dela ut mer 1 Sverige.
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1. Inledning

1.1 Bakgrund

| takt med att foretag vaxer och blir storre vaxer ocksa skaran av aktiedgare. Att dga ett foretag ar
typiskt synonymt med att kontrollera det eftersom dgandeskap ger dgaren ratt att besluta om
foretaget. Det stora antalet dgare och spridningen av agandeskapet far dock konsekvenser for
dgarnas formaga att kontrollera foretagen (Pejovich, 1990). Kontroll ¢ver foretag utgar fran
agandeskap, men i foretag déar dgandet ar spritt mellan manga agare ar agandeskapet frankopplat
fran kontrollen 6ver foretaget (Overland, 2012). Redan pa 1930-talet betonade Berle och Means
(1932) skillnaden mellan dgandeskap och kontroll. De argumenterade for att ekonomiska
organisationer har skapat “halvoffentliga foretag” dér d4gandet och makten i1 foretagen har blivit
separerade. Det ar pa grund av detta som dagens féretag har tillatits och lyckats véaxa, genom
separation av dgandeskap och kontroll. Att d&gandeskapet ar splittrat leder ocksa till att kontrollen
till stor del hamnar hos foretagsledningen i foretaget (Berle & Means, 1932).

Enligt Nilsson, (Dagens Industri, 2013) och Milne, (Financial Times, 2013) ar dgarstrukturen en
avgorande parameter for langsiktig utveckling. Forfattarna argumenterar for att den anglosaxiska
skolan, USA och Storbritannien i forsta hand, med manga mindre agare leder till att utvecklingen
blir kortsiktig, med fokus pa att gora snabba vinster. Den svenska skolan, som &r en del av den
kontinental europeiska, foresprakar koncentrerat d&gandeskap, med i manga fall en dominerande
agare, vilket leder till ett mer langsiktigt perspektiv. (Nilsson, 2013; Milne, 2013)

Nar en investerare placerar tillgangar i ett foretag ar den framsta anledningen att fa avkastning pa
sitt kapital. En av intressekonflikterna som paverkar avkastningen ar den mellan majoritets- och
minoritetsdgare som bland annat inverkar pa direktavkastningen, i form av utdelning. Detta
problem har i litteraturen bendmnts som majoritets-minoritets problemet eller det horisontella
agentproblemet (Stacescu, Berzins & Bghren, 2012). En annan konflikt & den mellan dgarna och
foretagets ledning som ocksa ger upphov till problem. Om deras intressen inte &r forenade kan
det medfora att ledningen agerar i sitt eget intresse. Ett sétt for &garna att minimera ledningens
makt ar genom att dela ut sa stor del av vinsten och det fria kapitalet som mojligt (Maury &
Pajuste, 2002).

Enligt Hillier m.fl. (2010) definieras utdelning som den del av arets vinst eller likvida medel som
delas ut till foretagets aktiedgare. Direktavkastning &r ett nyckeltal for utdelningen per aktie |
forhallande till aktiekursen och &r nagot langsiktiga investerare efterfragar, en anledning till detta
ar att transaktionskostnader som courtage undviks (Hillier m.fl. 2010). For en investerare kan
foretag med jamn utdelning dven fungera som ett substitut till placeringar som genererar
avkastning i form av réanta, exempelvis ett sparkonto eller en obligation. Att foretag genomfor
utdelningar eller ej och hur de forandras mot foregaende ar ar ett satt for foretag att sanda
signaler till marknaden och investerare om framtiden (lkenberry m.fl. 1995). Miller och
Modigliani (1958) kritiserade dock att utdelningsnivan skulle vara intressant for investerare da
foretags varde i en perfekt teoretisk varld inte paverkas av utdelningsnivan.



Naér ett foretags investeringar genererar positiva kassafloden méste foretaget besluta hur man ska
hantera detta kapital. Finns nya investeringsmojligheter, som kan generera ytterligare positiv
avkastning, kan kapitalet aterinvesteras. Yngre tillvixtforetag aterinvesterar oftast merparten av
den genererade avkastningen medan mogna foretag genererar mer kapital @n vad de kan
investera eller anvinda pé ett effektivt sitt. Den Overskottslikviditet som uppstar kan antingen
behallas som reserv eller delas ut till aktiedgarna. Sitter foretaget inne pa en stor kassa som inte
forrantas dr det béattre ur dgarnas perspektiv att dela ut detta kapital och att dgarna sjilva
omplacerar det for att fa béttre avkastning. Sjdlva utbetalningen kan ske som en utdelning eller
genom den mer ovanliga metoden, aterkOp av aktier (Berk & DeMarzo, 2009). Enligt Miller och
Modigliani (1961) ar investerare rationella och efterfrigar alltid mer rikedom. De &r ocksa
indifferenta mellan att fa utdelning eller att marknadsvirdet av deras aktier okar. I en perfekt
marknad dr investerare pd samma sitt indifferenta mellan att fa utbetalningen genom utdelning
eller aterkdp av aktier (Miller & Modigliani, 1961).

Att ledningen har mer information om foretaget dn dgarna gor att beslut om utdelningar sédnder
signaler till marknaden och dgarna om framtiden. Generellt brukar utdelningsnivan vara relativt
stabil och vid fordndringar dr det oftast dkningar som sker. Foretag forsoker prognostisera
framtida vinster for att kunna ldgga utdelningen pd en nivd som bolaget kan betala dven i de fall
som vinsten minskar. Endast i de fall som foretagets langsiktiga vinstprognoser dkar och kan
antas bibehdlla en stabil nivd 6kar foretaget utdelningen. P4 samma sétt forsoker foretaget att inte
minska utdelningen och gor det endast som en sista utvig. Fordndringar i utdelningen férmedlar
alltsd information till #garna i form av ledningens forvintningar om framtida vinster. Okas
utdelning innebér detta en positiv signal till marknaden och vice verca for minskning av
utdelningen (Berk & DeMarzo, 2009).

1.2 Problemdiskussion

En agentrelation definieras som en intressekonflikt d&r den ena parten &r i en beroendestéllning
till den andra. (Ross, 1973). Den mest omtalade ar den mellan foretagets dgare och foretagets
ledning. Enligt nyare studier gar det att dela upp agentproblem i tva delar. Dels mellan dgarna
och styrelsen och dels mellan styrelsen och foretagsledningen (Drymiotes & Sivaramakrishnan,
2012). Om det finns asymmetrisk information mellan foretagsledningen och agarna forutspar
agentteorin att i foretag med splittrat &gande kommer foéretagsledningen att maximera sin egen
nytta istallet for agarnas (Overland, 2012). Foretagsledningens prioriterande av sin egen nytta
borde leda till mindre utrymme for utdelning. Agentkostnaderna som uppkommer genom att
ledningen i foretagen handlar i sitt egna intresse ger anledning till att det bor finnas en
dominerande aktiedgare som battre kan kontrollera foretaget (Shleifer & Vishny, 1986). Den
dominerande dagaren har storre incitament att lagga ner resurser pa Overvakning av
foretagsledningen, eftersom de har réatt till stor andel av den vinst som kan uppkomma. Till
skillnad fréan foretag med endast mindre och ingen dominant dgare dir “Free-rider” problemet
leder till mindre incitament for nagon att satsa pa 6vervakning av foretaget (Overland, 2012).
“Free-rider” problemet innebir att de mindre dgarna inte har nagot intresse av att lagga nagra
pengar pa dvervakning eftersom de enskilt inte har mycket att vinna. Existerar en storre dgare
yttrar sig “Free-rider” problemet som att de mindre &dgarna utnyttjar den storre &dgarens
6vervakning utan att betala.



Agentproblemet hanteras genom att minimera de antal beslut som ledningen gor dar de kan
handla till sin egen fordel. Ett alternativ kan vara att knyta ledningens kompensation till en bonus
som baseras pa foretagets prestationer eller utveckling av aktiekursen. Detta leder till att
ledningens intressen ocksa sammanfaller med &garnas. Nackdelar med ett bonussystem kan dock
vara att ledningen tar pa sig for mycket risk eller manipulerar redovisningen for att maximera
prestationen tillfalligt. De slutliga konsekvenserna av agentproblemet kan leda till att ledningen
byts ut, foretaget gar i konkurrs eller att aktien presterar sa daligt att foretaget blir uppkdpt. En
stor kassa i foretaget kan ocksa leda till att agentkostnader 6kar i form av att ledningen genomfor
olénsamma projekt, som foretagskop, for att f4 mer makt eller ger sig sjalva overdrivna
formaner. Skuldsattning ar ett allternativ for att minska dessa agentkostnader pa samma sétt som
utdelningar eller aterkop minskar kassan (Berk & DeMarzo, 2009).

Pa grund av att stora aktiedgare har battre mojlighet till Gvervakning av foretagsledningen kan de
se till att mindre resurser Gdslas pa icke lonsamma projekt samt att ledningens intressen &r
forenliga med dgarnas. Allt annat lika leder detta till att mer likvida medel finns tillgangligt for
utdelning. Som kontrast tenderar daligt Gvervakade foretag att behalla de likvida medlen i
foretaget, savida inte aktiedgarna skyddas av lagar som kan paverka utdelningarna (Harada &
Nguyen, 2011). Starka agare i foretag talar alltsd for hogre utdelningsnivaer da de lattare kan
minska agentkostnaderna mellan &gare och foretagsledning.

Berle och Means (1932) diskuterade hur &garstrukturen paverkar foretags prestationer och
framtida utveckling. | litteraturen har det sedan dess diskuterats om dgarstrukturen verkligen
paverkar foretags variabler som lonsamhet, styrning och utdelning. Det ar inte bara
agentkonflikten mellan &gare och foretagsledningen som enligt litteraturen paverkar
utdelningsnivaerna. Pa senare tid har mer uppmarksambhet riktats mot konflikten mellan stora och
sma aktiedgare i foretag (Harada & Nguyen, 2011). Det argumenteras bland annat for att stora
aktieagare foredrar att utnyttja privata fordelar, som de mindre aktiedgarna inte har tillgang till,
istallet for att genomfora utdelningar som alla dgare har proportionerlig rétt till (Shleifer &
Vishny, 1997).

Om foretaget genomfor utdelningar finns det mindre fritt kassaflode inom fOretaget som
ledningen kan missbruka (Easterbrook, 1984; Jensen, 1986). Enligt Miller och Modigliani (1961)
ska en investering som genererar positivt nuvarde inte ges upp for att 6ka utdelning. Rozeffs
(1982) undersokning visar att ett storre antal aktiedgare tenderar till att ge hogre utdelningarna,
men fann ocksa att ett negativt samband mellan ledningens dgarandel och utdelningsnivaer. Att
hoja utdelningen i forhallande till resultatet antas leda till lagre agentkostnader, men daremot till
hogre transaktionskostnader for extern finansiering. N& summan av agent- och
transaktionskostnaderna ar som lagst befinner sig foretaget pa en optimal utdelningsniva (Rozeff,
1982).

Shleifer och Vishny (1997) argumenterade for att effekterna pa utdelningsnivaerna, av en stor
dominerande aktiedgare, ar tvetydiga och de maste testas med empiriska studier. Detta da det
finns tva teorier, gallande agentproblemet, som motsdger varandra. Dels att stark
agarkoncentration leder till hogre utdelning genom bra Overvakning, men &ven att stark
agarkoncentration leder till lagre utdelningsnivaer da de dominerande aktiedgarna utnyttjar
foretagets likvida medel till privata fordelar pa bekostnad av mindre é&gare.



De tva agentkonflikterna paverkar enligt litteraturen utdelningsnivaerna i motsatta riktningar.
Detta leder oss in pa det vi avser att undersoka i denna studie, namligen hur dgarkoncentrationen
paverkar utdelningsnivaerna i svenska noterade borsbolag.

1.3 Syfte och Fragestallning
Studiens syfte ar att undersoka sambandet mellan dgarkoncentration och utdelningsnivaer i
svenska noterade bolag pa Large och Small Cap under aren 2005 till 2011.

Detta syfte mynnar ut i foljande fragestallning:

o Finns det ett samband mellan &garkoncentration och utdelningsnivaer bland svenska
noterade bolag?

e Om ett samband kan identifieras, hur ser detta samband ut?

1.4 Bidrag med studien

Avsikten med denna studie &r att undersoka om det finns ett samband mellan dgarkoncentration
och utdelningsnivaer i svenska noterade bolag. Vad galler forskningen har ett flertal utlandska
undersokningar genomforts dér vissa identifierar ett positivt samband och andra ett negativt
samband mellan dgarkoncentration och utdelningsnivaer. Genom denna studie hoppas vi kunna
bringa klarhet i hur dessa samband ter sig i forhallanden som géller pa den svenska marknaden
och pa sa satt ge ett bidrag till forskningen pa omradet. Anledningen till att vi valt att studera
svenska foretag ar att det ar viktigt att ta resultat och teorier fran andra lander och se om de &ven
ar applicerbara pa svenska bolag och forhallanden. Aven personer utanfér Sverige bor kunna se
nyttan av studier pa svenska bolag da forutsattningarna i Sverige skiljer sig markant fran till
exempel USA och Storbritannien (Overland, 2012). En aspekt som gor Sverige intressant
gallande agarkoncentration &r att olika rostratter for olika dgare anvands frekvent i Sverige, detta
gor att rost- och kapitalandel skiljer sig at (Carlsson, 2007).

Om ett samband mellan agarkoncentrationen och utdelningsnivan kan identifieras skulle detta
kunna vara intressant for en investerare som efterfragar foretag med en viss niva av utdelning.
Ett funnet samband skulle kunna ge investerare ytterligare en variabel att undersoka i
utvéarderingen av bolag. Studien bidrar ocksa med att pavisa om det ar nagon skillnad mellan
Large och Small Cap bolagen géllande dgarkoncentration, utdelningsnivaer och storlek.



2. Referensram

Nedan foljer referensramen, i form av teorier gillande utdelningar, agentproblem och
stewardship. Aven resultat fran tidigare studier pa omradet kommer att framstéllas. Utifrdn dessa
kommer de empiriska resultaten fran denna studie att analyseras.

2.1 Utdelningsteori

Ett av de grundldggande finansiella valen som foretag star infor dr hur stor del av sitt kapital som
det ska betala ut i form av utdelning (Maury & Pajuste, 2002). Miller och Modigliani (1961)
hade teorier géillande att i en virld utan agentkostnader, transaktionskostnader eller skatter skulle
ett foretags vérde, ur investerarnas synpunkt, e¢j paverkas av foretagets utdelningsniva. Hogre
utdelningar skulle leda till lagre resultat i framtiden eftersom mindre utrymme skulle finnas for
investeringar, vilket ldmnar aktiedgarnas formdgenhet ofordndrad. Detta dr dock endast mojligt 1
teorin da agentkostnader, transaktionskostnader och skatter existerar i verkligheten. Tvértemot
Miller och Modiglianis (1961) teori finns det bade litteraturgenomgangar (Allen & Michaely,
2003) och undersokningar (Lintner, 1956; Brav m. fl., 2005) som tyder pa att utdelningsnivéaer ar
allt annat 4n irrelevant for foretagsledningen och marknaden. For utdelning kan tydliga tendenser
ses, till exempel utjamning av utdelningar, att utdelningar séllan minskar samt att investerare
reagerar negativt till utdelningsminskningar och positivt till 6kningar. Dessa fakta &r vil
etablerade men orsaken bakom dem, gillande hur och varfor foretag bestimmer en viss
utdelningsniva, ar langt ifrdn kartlagt (Michaely & Roberts 20006).

2.2 Agentproblematiken

Agent eller ombudsmannaproblemet definieras som intressekonflikten mellan uppdragsgivaren
och agenten. Problemet tar sig manga olika former men ter sig tydligt mellan dgarna till ett
foretag och ledningen som styr foretaget, benamnt det vertikala agentproblemet. Problematiken
uppstar aven mellan majoritets- och minoritetsagare, benamnt det horisontella agentproblemet.

2.2.1 Vertikala agentproblemet

Enligt Jensen (1986) finns en agentkonflikt mellan foretagsledningen och aktiedgarna, dir
foretagsledningen &r agenter till aktiedgarna, en relation som ofta kantas av konflikter.
Komplikationerna bestar framforallt av kontrollen &6ver fria kassafloden och utdelning.
Ledningens intresse ligger ofta 1 att fOretaget vixer for att de ska fa mer makt och hdgre
kompensation (Jensen, 1986). Hogre grad av dgarkoncentration ger béttre forutsittningar for
kontroll av foretagsledningen. Ett problem som kan uppsta vid splittrat dgande dr “Free-rider”
problemet, nagot som kan undvikas om foretaget har en dominerande 4gare. “Free-rider”
problemet innebdr att ingen &r beredd att satsa mer resurser 4n ndgon annan pa dvervakning av
ledningen dd dven de som inte investerar resurser pa overvakning har lika stor del av nyttan.
“Free-rider” problemet kan alltsd undvikas genom att de stora aktiedgarna aktivt Overvakar
foretagsledningens beslut sa att de dr i linje med deras intressen (Shleifer & Vishny, 1986).
Studier pa Tjeckiska foretag, under deras privatisering, visar att foretag med koncentrerat dgande
presterar bittre (Claessens & Djankov, 1999). P4 grund av den dvervakning som stora aktiedgare
kan genomfora minskar dven mangden resurser som forbrukas pd daliga projekt och dédrmed
finns mer likvida medel tillgéngligt for utdelning. Kontroll av ledningen innebér att besluten tas i



linje med aktieigarnas intressen och forklarar varfor bra styrda foretag generellt betalar hogre
utdelningar. Om utdelning sker kan aktiedgarna sjdlva gora valet att antingen investera i nagot
annat eller 6ka sin investering i foretaget. Som kontrast tenderar déligt styrda foretag att behalla
storre delen av det fria kassaflodet inom foretaget och dela ut mindre, savida réttsliga lagar inte
kraver annat (Harada & Nguyen, 2011).

Hogre utdelning kan representera ledningens dterhédllsamhet géllande risk och forbrukning av
resurser. Hogre utdelningar kan dven representera reduceringen av agentkonflikten till f6ljd av
minskningen av ledningens handlingsfrihet (Lang & Litzenberger, 1989). Mot bakgrund av detta
har aktiedgare all anledning att krdva hogre utdelning, ndgot som storre aktiedgare har béttre
chans att lyckas med tack vare storre inflytande och mojlighet till 6vervakning (Harada &
Nguyen, 2011).

2.2.2 Horisontella agentproblemet

Shleifer och Vishny (1997) argumenterar att stora aktiedgare foredrar att utnyttja privata
fordelar, genom kontrollen av bolaget, istéllet for att genomfora utdelningar, som tillfaller alla
aktiedgare. La porta m.fl. (2000) beskriver flera fall dar kontrollerande aktiedgare har missunnat
mindre aktiedgare pa lonsamma affarsmojligheter till férman fér egna férdelar. Det har &ven
visats att foretagets varde minskar nar agarkoncentrationen nar hdga nivaer och detta forklaras
genom ovan ndmnda problem, att kontrollerande aktiedgare utnyttjar for stora privata fordelar,
vilket skrammer bort mindre investerare (Claessens & Djankov, 1999). Men det finns ocksa
studier som tyder pa att den kontrollerande dgarens privata utnyttjande, pa mindre aktieagares
bekostnad, minskar ifall det aven finns en annan stor aktiedgare utan relation till den som é&r
storst. En annan stor dgare bidrar ocksa till hogre vérdering och att foretaget delar ut mer,
framforallt for att den nést stdrsta dgaren i sin tur lattare kan évervaka den storsta (Faccio m.fl.,
2001).

Enligt Gomes (2000) &r agentproblemet mellan majoritets- och minoritetsédgare ett storre
dilemma an det mellan &garna och ledningen. Bakgrunden till problemet &r att majoritetsdgarna
ser till sina egna intressen och anvénder kapitalet for egna angelégenheter, istéllet for att
exempelvis genomféra utdelningar. Problemet uppstar dels for att manga lander saknar ett
effektivt eller lagbaserat skydd av minoritetsdgare samt att majoritetségare forsoker skydda sig
sjalva mot hot om att bli uppkopt samt mot Overvakning. Pa sikt kan konsekvenserna av
problemet leda till att mindre aktiedgare undviker att investera i foretaget vilket i sin tur leder till
sjunkande aktiekurser. Saledes kan det vara i majoritetsagarens intresse att se till att dven de
mindre &garna ar ndjda (Gomes, 2000).

La Porta m.fl. (2000) studerade hur den rittsliga miljon péverkar utdelningsnivderna och
pavisade att linder med hogre aktiedgarskydd, som till exempel USA, 1 storre utstrdckning
delade ut mer pengar én 6vriga. Enligt undersokningen rdknades Sverige som ett land med lagt
aktiedgarskydd och Sverige hade relativt laga utdelningsnivaer jamfort med Ovriga lédnder 1
studien (La Porta m.fl., 2000). Minoritetsskyddet géllande utdelningar i Sverige forknippas ofta
med 10 procent regeln. Skyddet innebér att ndr minoriteten har minst 10 procent av samtliga
aktier kan de &beropa sig skydd i form av att 50 procent av drets vinst ska delas ut.
(Aktiebolagslagen 2005:551, kap 18 11 § ) Gogineni m.fl. (2010) bendmner problemet mellan
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aktiedgarna som det horisontella agent problemet och diskuterar att det ldttaste sittet att overvaka
majoritetsdgaren dr att minoritetsdgarna utnyttjar sin samlade kraft for att paverka och 6vervaka
den storsta dgaren.

2.3 Stewardship teorin

Stewardship teorin innebér att ledningen hanterar kontrollen Over foretagets tillgangar pa ett
ansvarsfullt sitt. Teorin motséger agentteorin som gér ut pa att ledningen agerar i sitt eget
intresse och att ménniskor alltid &r rationella samt forsoker maximerar sin egen nytta, nagot som
Perrow (1986) samt Hirsch m.fl. (1987) kritiserat som allt for generellt. Davis m.fl. (1997) tog
fram sin teori om stewardship for att pavisa att ledningen och dgarnas intressen kan sammanfalla
och att méinniskor inte enbart vill maximera sin egen nytta. Ledningen motiveras inte enbart av
sina egna mal utan av dgarnas, organisations och kollektivets mél. Dessa mél har en hogre grad
av tillfredsstéllelse jamfort med ledarens egna mél. Mal som forenar ledningen, dgarna och
organisationen kan vara 6kad omséttning och vinst, ndgot som dven leder till att yttre dgare, som
aktiedgare, gynnas i form av positiva effekter pad utdelning och aktiepris. Vidare innebir
stewardship teorin att styrelsen bor ha fortroende for ledningen och inte reglera deras
handlingsfrihet, vilket leder till minskad motivation (Davis m.fl., 1997).

2.4 Tidigare Studier

Det finns flera utldndska studier som behandlar sambandet mellan &garkoncentration och
utdelningsnivder. Vissa har funnit samband som tyder pa att hogre grad av dgarkoncentration
leder till lagre utdelningsnivaer. Detta har Harada och Nguyen (2011) funnit, som undersokte
sambandet pd japanska noterade bolag under perioden 1995-2007. Genom att bland annat dela
upp bolagen i tva grupper efter storleken pa dgarkoncentrationen. Detta gav dem en grupp med
lagre dgarkoncentration och en med hogre dgarkoncentration. Som oberoende forklarande
variabel anvinde de sig av det sammanlagda dgandet av de fem storsta dgarna i varje bolag,
medelvdrdet for denna variabel var i deras studie 32,94 procent. Samma variabel har dven
undersokts 1 USA dér resultatet var 25 procent (Demsetz & Lehn, 1985). Harada och Nguyen
(2011) fann nir de jimforde de tva gruppernas medelvirde for de oberoende variablerna
utdelning genom rorelseresultat, nettoresultat och borsvérde att alla visade pa mer utdelning for
bolagen med svagare dgarkoncentration. Variabeln utdelning genom egetkapital visade pa hogre
utdelning for starkare dgarkoncentration, (se Tabell 1). Som kan ses i tabellen dr det endast
viardena for utdelning genom rorelseresultat och nettoresultat som &r statistiskt sdkerstillda, i
deras undersokning. Studien visar ocksé att foretag med koncentrerat dgande presterar béttre dn
de foretagen med mindre koncentrerat dgande gillande réintabilitet pd bade totalt och eget kapital
(Harada & Nguyen, 2011).

11



Agarkoncentration

Hog Lag Skillnad t-varde
Utdelning/Rorelseres. (%) 14,45 15,76 -1,31 -2,09*
Utdelning/Nettores. (%) 30,77 34,69 -3,92 -2,59**
Utdelning/EK (%) 1,45 1,43 0,02 0,27
Utdelning/Borsvarde (%) 1,23 1,27 -0,04 -0,85

Tabell 1- Medelvarden Japan

Signifikansniva *5, **1 procent

Ramli (2010) undersokte, genom regressionsanalyser, sambanden mellan dgarkoncentration och
utdelningsnivaer i 245 malaysiska foretag under dren 2002-2006. Den forklarande variabeln som
Ramli (2010) anvénde sig av definierades som dgarandel for den storsta dgaren, medelvardet for
variabeln var 40,21 procent bland bolagen. Studien fann ett positivt samband mellan dgarandel
hos storsta dgaren och utdelningsnivderna. Ramli (2010) tolkade detta resultat som att 6kad niva
av dgandeskap hos storsta dgaren inte leder till att minoritetsdgarna utsitts for negativ behandling
av majoritetsidgaren. Utan att hogre grad av dgarkoncentration leder till hogre utdelning, pé grund
av bittre mojlighet till dvervakning. Forfattaren undersokte dven vilken péverkan pa utdelning
det fanns av att den nist storsta Aigaren hade ett innehav pa 5 procent eller mer. Aven sambandet
for den nist storsta dgaren var positivt och statistiskt signifikant. Detta forklarades med att om
det fanns en annan stor dgare kunde den dvervaka den storsta dgaren (Ramli, 2010). Maury och
Pajuste (2002) undersokte dven den ndst storsta dgarens paverkan i Finland och fann istéllet ett
negativt signifikant samband. Slutsatsen frin Ramlis (2010) studie blir att foretag med hog
dgarkoncentration delar ut mer och har man dessutom en nést storsta dgare som &r stor paverkar
dven detta foretagen att dela ut mer (Ramli, 2010).

Den typ av regressionsanalys som Ramli (2010) genomforde gjorde dven Harada och Nguyen
(2011) pa japanska bolag. Forfattarna fann dven genom denna undersokningsmetod ett negativt
samband  mellan  #garkoncentration och  utdelning.  Forklaringsgraden — (R®) i
regressionsmodellerna, med kontrollvariablerna inkluderade, varierade runt 20 procent 1 deras
undersokning. Slutsatsen de drar i studien dr att foretag med hogre dgarkoncentration delar ut
mindre, eftersom de utnyttjar privata fordelar av att behalla kapitalet i foretaget, jamfort med att
alla aktiedgare fér ta del av utdelningen.

En studie genomford for aren 1992-1998 pa tyska bolag av Gugler och Yurtoglu (2002) anvinde
dven den stOrsta och nést storsta dgarens rostandel som tva av de forklarande variablerna for
utdelningsnivin. Medelvérdet for storsta dgarens rostandel var 50,1 procent och for den nést
storsta dgaren var andelen 18,1 procent. De fann att rostandelen for storsta dgaren var negativt
korrelerad till utdelningsnivd medan nést storsta dgarens rdstandel var positiv korrelerad.
Determinationskoefficienten, som betecknar forklaringsgraden, i modellerna varierade mellan 25
och 30 procent (Gugler & Yurtoglu, 2002).

Aven Khan (2006) fann ett negativt samband mellan igarkoncentration och utdelningsnivéer i

sin undersokning av 330 stora brittiska foretag. Studien visar dven ett positivt samband mellan
dgarkoncentration och utdelning for de fem storsta dgarna tillsammans, dock endast vid laga
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nivder av &dgarkoncentration. Storsta dgaren dgde i genomsnitt 9,86 procent av bolaget i
undersdkningen som gjordes for aren 1985-1997.

Kontrollvariabel for lonsamhet har anvénts i manga tidigare studier pd omradet och i de flesta
fall har l6nsamhets variabeln en positiv korrelation med utdelningsnivaerna, exempelvis Ramli
(2010) samt Harada och Nguyen (2011). Kontrollvariabeln for storlek har positiv korrelation 1
Ramlis (2010) undersokning, men negativ i bade Gugler och Yurtoglu (2002) samt Harada och
Nguyen (2011). Aven med tillvixt har korrelation med utdelningsnivéer identifierats. Dér
Amarjit m.fl. (2010) fann ett positivt samband mellan tillvixt och utdelningsniva bland
amerikanska bolag medan Rozeff m.fl. (1982) fann ett negativt.

Maury och Pajuste (2002) undersokte hur dgarkoncentrationen péverkar utdelning 1 127 finska
noterade bolag for &r 1999. De fann ett signifikant samband for att dgarkoncentrationen paverkar
utdelningsnivan negativt. Vidare fann de &dven att ndst storsta &dgarens storlek péverkar
utdelningen negativt. Detta forklaras med att de tva storsta 4garna samarbetar och prioriterar sina
egna privata intressen jimfort med att dela ut kapital till alla dgare. Forklaringsgraden (R?)
uppgér till nio procent i deras studie.
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3. Metod

3.1 Introduktion

Detta kapitel kommer behandla tillvigagangssattet for studien, definiera olika variabler och ge
forklaringar till olika statistiska tester som presenteras i resultaten. For att undersoka studiens
syfte har en kvantitativ metod anvénts. Data for variabler som utdelning, borsvérde, omséttning
och I6nsamhet har inhimtats frin databasen Datastream samt dgardata frin boken Agarna och
Makten (Sundqvist & Fristedt, 2009). For att analysera data har framforallt variablerna utdelning
genom borsvérde samt rostandel anvints. For att sedan testa samband mellan variablerna har det
statistiska dataprogrammet SPSS anvénts och olika former av tester och regressionsanalyser har
genomforts.

Fordelarna med att anvinda en kvantitativ metod for att fa fram samband mellan
dgarkoncentration och utdelning &r att man genom en sadan studie far fram ett mer réttvisande
utfall som kan sdgas representera en hel grupp (Holme & Solvang, 1997). Ett kvantitativt
arbetssatt dr bra for att beskriva, forklara och bevisa samband, vilket dr det vi har for avsikt att
gora. Enligt Davidson och Patel definieras en kvantitativ studie som en undersokning dér ’hard”-
data i form av siffror anvénds (Davidson & Patel, 2003).

3.2 Tillvigagangssatt

Tillvdgagingssittet for studien tar sin utgdngspunkt i en kvantitativ studie dér empirin bestar av
data som inhdmtats for att sedan analyseras. Data som anvints har frimst berort foretagets
prestation, tillstind samt utdelningar och har inhéimtats frin databasen Datastream. Aven
information gillande dgarstruktur har anvénts och data har inhdmtats fran 2009-ars upplaga av
boken Agarna och Makten (Sundqvist och Fristedt, 2009). Sundqvist och Fristedt har
sammanstillt information géllande vilka som ar de 25 storsta dgarna i1 alla svenska bolag
noterade pa Stockholmsborsen.

Efter att data inhdmtats strukturerades den upp 1 Microsoft Office Excel innan den importerades
till det statistiska programmet SPSS for att kunna genomfGra analyser. Med hjdlp av SPSS
undersoktes sambandet mellan dgarkoncentration och utdelningsnivaer med hjilp av flera olika
tester.

Den data som inhdmtats for respektive bolag till studien é&r:

Total utdelning

Borsvirde vid drsskiftet

Rostandelen for var och en av de fem storsta dgarna ar 2009
Omsittning

Tillvéxt, métt i procentuell 6kning av omséttningen
Resultat efter skatt

(data &r framtagen per ar om inget annat anges)
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Studien syfte dr att undersoka om det existerar nagot samband mellan dgarkoncentration och
utdelningsnivaer bland svenska borsbolag. Dels genom en analys, dir bolagen delas upp 1 tva
grupper, och dels genom en regressionsanalys. Detta gjordes for att se om det finns ett linjért
samband mellan totala utdelningar genom borsvérde och rostandelen som storsta dgaren har i
varje bolag.

En vanlig multipel regressionsmodell kan se ut enligt foljande:

Yy =0 + Bl * X;+ [.))2 * X2 +.....Bn * Xn
dar:
y = utgdr den beroende variabeln
Xy = utgor olika oberoende variabler

o = utgor en konstant
(Statsoft, 2013).

Den signifikansnivdn som genomgaende kommer anvéndas i studien dr fem procent (p-vérde =
0,05), vilket ar en vanlig niva i samhillsvetenskapliga studier (Djurfeldt m.fl. 2010).
Signifikansniva dr ett matt pa sannolikheten att ett observerat forhillande mellan variabler, eller
skillnader i medelvédrde mellan grupper, uppkommit endast av en slump. Det visar alltsa
sdkerheten 1 att ett resultat dr sant. Hogre p-vérde ger ldgre sannolikhet till att ett funnet samband
mellan variablerna verkligen géller. Till exempel indikerar ett p-véarde pa 0,05 att det ar fem
procents sannolikhet att det funna sambandet mellan variabler ej géller. P-virde pd 0,05 dr alltsé
den statistiskt signifikanta gransen for variabler som kommer gélla i denna studie (Statsoft,
2013).

3.3 Variabler

Av den data som insamlats har ett antal variabler tagits fram for att kunna genomftra studien och
kommer presenteras under rubrikerna Beroende variabler, Oberoende variabler och
Kontrollvariabler.

3.3.1 Beroende variabler

Totala utdelningar har satts i relation till borsvirde genom att ta varje bolags totala utdelningar
dividerat med bolagets borsvirde, vid arsskiftet for varje enskilt ar. Anledningen till detta &r att
totala utdelningen 1 sig inte sdger mycket om den inte sdtts i relation till nagot. Antagligen har
storre bolagen storre totala utdelningar &n mindre bolag. I likhet med en del tidigare studier har
borsvéirde anvints i forhdllande till totala utdelningarna. Utdelning genom borsvirde ar ett bra
och robust virde déd det inte paverkas eller dr beroende av redovisningsregler som till exempel
resultat. Att anvénda utdelning genom borsvirde kan enligt Mancinelli och Ozkan (2006) vara
problematiskt da borsvérde baseras pd subjektiva bedomningar. Dock skall borsviarde endast ses
som ett basvdrde for att ge en skala pa utdelning, da borsvérde inte pdverkar utdelningen, vilket
passar bra for att gora jamforelser mellan foretag eller i statistiska analyser (Mancinelli & Ozkan,
2006). Total utdelning genom bdrsvéirde har dven anvénts i ett flertal studier, som till exempel
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Mancinelli och Ozkan (2006) samt Harada och Nguyen (2011), vilket gor att det ocksé blir valet
for denna studie.

Den beroende variabeln vi kommer anvéinda ér:

o Utdelning genom borsvdrde

En dummyvariabel som endast kan anta tva olika virden kommer dessutom att anvidndas. Den
antar virdet 0 om bolaget inte genomfor nagon utdelning och 1 om bolaget genomfor utdelning.
Denna variabel kommer anvéndas som beroende variabel i en binér logistisk regression i empirin
och bendmnas Utdelning Ja/Nej.

3.3.2 Oberoende variabler

Denna studie forsoker forklara utdelningsnivderna i svenska borsbolag med hjdlp av
dgarkoncentrationen. Den huvudsakliga forklarande variabeln som kommer anvédndas har dven
anvénts 1 flertalet liknande studier utomlands, bland annat nyligen av Stacescu m.fl. (2012).
Variabeln definieras utifrdn hur stor andel av de totala rosterna som den storsta dgaren 1 varje
bolag har. Till exempel kan den storsta dgaren i ett bolag endast ha nagra fa procent av rosterna,
om bolaget har vildigt okoncentrerat dgande. Om dgandet dr koncentrerat, kan storsta dgaren ha
upp till 100 procent av rdsterna.

Den huvudsakliga oberoende variabeln ar:
e Storsta dgaren

En annan oberoende variabel kommer anvédndas i en regression och dr en dummyvariabel som
definierar om bolaget har en annan stor dgare dn storsta dgaren. Denna variabel bendmner vi Ndst
storsta dgaren. Den antar viardet 0 om nést storsta dgaren har mindre @n 10 procent av rosterna
och 1 om nést storsta dgaren har mer @n 10 procent av rosterna. Denna variabel anvindes dven av
Maury och Pajuste (2002) och Ramli (2010) 1 deras undersékningar.

3.3.3 Kontrollvariabler

Kontrollvariabler anvénds for att sdkerstilla att felaktiga slutsatser inte dras. Samvariationen
mellan tvd variabler kan paverkas av att en tredje variabel paverkar bdda de andra (Djurfeldt
m.fl., 2010). I vért fall kan samvariation mellan dgarkoncentration och utdelning paverkas av en
annan variabel ndgot som vi méste testa genom att anvénda kontrollvariabler.

De ovan ndmnda oberoende variablerna har anvints 1 tidigare studier for att forsoka forklara
bolags utdelningsnivaer. I tidigare forskning har det ocksé noterats att flera andra faktorer, dn de
nimnda oberoende variablerna, paverkar utdelningsnivaerna i foretagen. Dérfor har vi valt att
inkludera tre stycken kontrollvariabler i studien: Omsdttning, Tillvixt och Rdintabilitet pd totalt
kapital, Rt.
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Storlek i form av foretagets omséttning antas ha ett positivt samband med utdelning. Framforallt
for att storre foretag har lagre risk 4an mindre och saledes mer effektivt och lattare kan finansiera
sig. Storre foretag har dven generellt lagre direkta konkurskostnader, 16per mindre risk att ga i
konkurs, och kan déarfor dela ut en storre andel av sin vinst (Da Silva m.fl., 2004). Fama och
French (2001) har i en studie pd amerikanska bolag funnit att féretag som genomfor utdelningar
generellt &r mycket storre én foretag som inte delar ut. Med detta i dtanke har en kontrollvariabel
for bolagets storlek valts att inkluderas, ndmligen Omsdttning. 1 likhet med argumenten ovan
antas att Omsdttning ar positivt korrelerade med utdelning dven 1 Sverige.

Foretag med hog tillvdxt antas ha en lag utdelningsniva for att minska behovet av att finansiera
tillvixten med lénat kapital, samt for att minska de transaktionskostnader som lénat kapital
medfor (Rozeff m.fl. 1982). Den kontrollvariabel vi inkluderar géllande T7illvdixt definieras som
den procentuella fordndringen av omsattningen mellan tva ar. Vi antar att 7illvdxt &r negativt
korrelerande till utdelningsnivan dven 1 Sverige.

Vinstgenererande foretag antas dela ut mer eftersom de borde ha béttre access till
kapitalmarknader samt storre mojlighet att dela ut genererade vinstmedel (DeAngelo m.fl.,
2004). Déarfor har dven en kontrollvariabel for lonsamhet inkluderats och definieras som
bolagens resultat dividerat med deras totala tillgdngar, rintabilitet pé totalt kapital (Rz). I enlighet
med DeAngelo m.fl. (2004) och andra antar vi att Ry har positiv korrelation med utdelning.

3.3.4 Regressionsmodell

Med ovan forklarade variabler kan alltsd en regressionsmodell skapas for att avgora hur
utdelning paverkas av dem.

y = o+ BiXi + BoXo+ BaXs + BaXs + €

dar:

y = Utdelning genom borsvdrde
o, = Konstant

x| = Storsta dgaren

X, = Omsdttning

X3 = Rdntabilitet pa totalt kapital
x4 = Tillvéxt

e = Felterm
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3.4 Analysmetoder

3.4.1 Utdelning genom borsvirde for olika nivaer av dgarkoncentration

I empirins andra del delas bolagen upp i tva grupper genom att anvianda medianen for variabeln
Storsta dgaren som brytpunkt, i likhet med bland annat Harada och Nguyen, (2011). Detta ger
tva grupper av foretag:

e  Over median
e  Under median

Dir gruppen Over median innehller de bolagen med hdgre dgarkoncentration och Under median
innehéller de med ligre dgarkoncentration. Medianen uppgar till 25,9 procent for Large och
Small Cap bolagen tillsammans, 28,8 procent for bara Large Cap och 25,35 procent for bara
Small Cap. Efter detta tas medelvirden fram for den beroende variabeln Utdelning genom
borsvirde for respektive grupp och skillnaderna undersoks for att avgora vilken grupp som delar
ut mer respektive mindre.

Mann Whitney test

For att kunna sikerstilla att skillnaderna i medelvirdena mellan de tvd grupperna Over median
och Under median iar statistiskt sdkerstillda kan man anvédnda ett Mann Whitney test.
Anledningen till att ett vanligt t-test ej kan anvénds ar att variabeln Utdelning genom borsvirde
inte antas vara normalfordelad och da ska ett icke parametriskt test anviandas. Om testet visar pa
ett signifikans under 0,05 betyder det att det ar statistiskt signifikant skillnad mellan grupperna.

Shapiro Wilks test

Ett Shapiro-Wilks test kan bekrédfta om den beroende variabeln Utdelning genom bérsvirde @r
normalfordelad eller ej. Om resultatet av testet dr signifikant betyder det att variabeln inte dr
normalfordelad. Ett annat sitt att undersoka om en variabel dr normalfordelad eller ej 4r genom
att ta fram ett grafiskt histogram for variabeln. (Statsoft, 2013)

3.4.2 Regressionsanalyser

For att ndrmare undersdka forhdllandena mellan variablerna Utdelning genom bérsvirde och
Storsta dgaren genomfors regressionsanalyser i tredje delen av fjarde kapitlet. Forst genomfors
en med endast den beroende variabeln, Utdelning genom borsvirde, och den oberoende, Stérsta
dgaren.

De resultatsvariabler som en regressionsanalys ger dr bland annat den ostandardiserade
koefficienten (B-virde 1 SPSS) som visar pd lutningens koefficient i ekvationen, alltsd hur
mycket en fordndring i den oberoende variabeln paverkar den beroende. Det som prioriteras i
denna studie dr egentligen inte vérdet pd variabeln utan framst tecknet pa lutningen, alltsa om
den ir positiv eller negativ. For detta pdvisar om det finns ett positivt eller negativt samband
mellan variablerna (Statsoft, 2013).
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Standardiserade koefficienten (Beta-vérde i SPSS) visar om ett samband dr negativt eller positivt
och hur starkt detta samband &r. Koefficienten kan anta ett virde mellan -1 och +1, dir-1 visar pa
starkt negativt samband medan +1 visar pa ett starkt positivt samband. Aven hir ir det tecknet pa
variabeln som &r intressant (Statsoft, 2013).

Determinationskoefficienten, R2, ar en forklaringsvariabel som kan anta ett virde mellan 0 och 1
och &r ett matt pd hur mycket av variationen i den beroende variabeln som forklaras av
variationen i1 den oberoende variabeln. Ett hogt vérde, nédra 1, betyder att det finns en hog
forklaringsgrad, medan 0 innebér att ingen forklaring finns, mellan den beroende och den
oberoende variabeln (Statsoft, 2013).

Bindr logistisk regression

Eftersom relativt manga foretag i studien inte genomfor nigra utdelningar genomfor vi dven en
binér logistisk regression, dir den beroende variabeln dr en dummyvariabel, som antar virdena
Ja eller Nej till utdelning. Denna variabel anvidnds sedan i en binér logistisk regression med
Storsta dgare, som forklarande variabel, for att se om foretag med hogre dgarkoncentration
véljer att dela ut oftare &n bolag med ldgre dgarkoncentration.

3.5 Insamling av Data och Referensram

3.5.1 Insamling av Data

For att genomfora denna studie anvénds data for svenska bolag noterade pd Stockholmsboérsens
Large och Small Cap listor. Large Cap listan innehéller de storsta bolagen med borsvirden over
I miljard euro och Small Cap listan innehaller noterade bolag med borsviarden under 150
miljoner euro. Anledning till att Large och Small Cap bolagen valdes ut &r att det ar stor skillnad
1 storlek pa bolagen och att det ger mojlighet till att undersoka eventuella skillnader mellan dem.
Dels vill vi se hur utdelningsmonstren och dgarkoncentrationen skiljer sig 4t men dven om
sambanden ser olika ut mellan grupperna. For att f4 s& bra resultat som mojligt har vi valt att
gora en totalundersokning for alla noterade bolag pa Stockholmsborsens Large och Small Cap,
med vissa bortfall. Data har inhdmtats for dren 2005-2011. Anledning till att ej senare data har
anviants beror pd att vidrden for 2012 inte fanns komplett tillgdngliga vid tiden for
undersokningen.

I enlighet med manga tidigare studier bland annat Faccio m. fl. (2001), Gugler och Yurtoglu
(2002) samt Harada och Nguyen (2011) har data for dgarkoncentrationen endast anvints for ett
ar, eftersom dgarkoncentrationen anses vara stabil. Nackdelen med att endast genomfora studien
med dgardata for ett dr dr att eventuella skillnader inte kommer avspegla. Enligt Malmstrom
(2012) har agarstrukturen i Sverige varit relativt stabil under 2000-talet métt i1 storsta dgarens
rostandelar for noterade bolag, vilket gor att dgardata for ett ar dven dr applicerbart i denna
studie.

Data for dgarkoncentrationen inhimtades fran ar 2009 upplaga av Sundqvist och Fristedt Agarna

och Makten. Denna data &r fran tidigt 2009 och representerar saledes ar 2008, vilket dr mittenéret
for perioden 2005 till 2011. Utgéngspunkten for studien var att dgarkoncentration for alla ar
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skulle inhdmtas for att d&ven fa med dimensionen att dgarforhédllanden kan &ndras i bolagen
mellan olika ar. Detta har dock inte lyckats eftersom bockerna Agarna och Makten gavs ut till
och med 2009 och efter detta endast genom databasen SIS Agarservice. I vara forsok att kontakta
SIS Agarservice for att kunna ta del av data for senare ar, har vi inte fatt tillgang till all den
information vi behdvde. I samspel med att vissa tidigare studier endast anvint ett ar blev ocksa
detta vart val for studien.

Genom att endast anvinda oss av Svenska bolag som parameter i Datastream har ett visst antal
bolag fallit bort frdn de bdda listorna, exempelvis ABB och AstraZeneca, som é&r
utlandsregistrerade. Aven Agarna och Makten (Sundqvist & Fristedt, 2009) tar bara upp bolag
som i#r registrerade i Sverige. Aven andra bolag f6ll bort pa grund av att Datatream saknade data
for dem. Totalt ingar 145 bolag i studien, varav 49 till hor Large Cap och 96 tillhér Small Cap.

3.5.2 Insamling av Referensram

For att finna 1dmplig information och teori till denna uppsats har vi huvudsakligen anvint oss av
ett antal olika soktermer: ”Ownership concentration and dividend”, ”Ownership +dividend” och
“Dividend policy”, samt motsvarande sokord pd svenska. Dessa soktermer har anvints i
framforallt databaserna Emerald och Business Source Premier, som finns att tillgd genom
Ekonomiska biblioteket vid Goteborgs Universitet. Vid upptickten av en vésentlig artikel eller
avhandling har dess referensram i stor utstrickning granskats for att hitta ytterligare kéllor.

3.6 Tillforlitlighet

Den typ av data som vi anvént i studien dr sekunddrdata. Tillforlitligheten 1 den inhdmtade data
bor vara hog di informationen har inhédmtas frin databasen Datastream samt Agarna och Makten
(Sundqvist & Fristedt, 2009). Deras data har i sin tur inhdmtats frdn framforallt respektive
foretags arsredovisningsrapporter och arsredovisningarnas tillforlitlighet i sig far beddmas vara
hog. Problemet ligger snarare 1 att databasernas kodning och inldsning av siffrorna skulle kunna
bli fel samt problem av mer lingvistisk karaktir om personen i friga inte behidrskar spréken,
engelska och svenska, till fullo samt misstag pa grund av den ménskliga faktorn. For att fastsla
tillforlitligheten har ett antal stickprov fran respektive lista genomforts och sedan jamforts med
foretagets arsredovisning. Dessa stickprov stirker styrkan i databasens tillforlitlighet och inga
felaktiga siffror har identifierats. Problem med studien, som vi sjilva identifierat, ar att Mid Cap
och andra listor, s som First North, inte inkluderats samt att endast dgardata fran 2009 anvénts.
Om denna data varit med hade samband kunnat faststdllas for alla noterade bolag i Sverige samt
ytterligare stérkts for dgarandelen. Dessutom skiljer sig antalet bolag fran Large och Small Cap
som dr med 1 studien, med 49 mot 96 stycken. Detta skulle kunna gora att Small Cap bolagens
utfall védger tyngre vid sammanslagningen av de tva listorna. Detta dr nagot vi dr medvetna om
och darfor redovisas flera av resultaten fran studien separat for Large Cap och Small Cap.

Forfattarna till bockerna Agarna och Makten har inhimtat sin data frin huvudsakligen 6 olika
kéllor. Den primira kéllan dr Euroclear Sweden AB dér informationen himtats frén de offentliga
aktiebockerna och forteckningarna Over foOrvaltarregistrerade aktieinnehav. De sekundira
killorna ir Finansinspektionen, Finansinspektionens insynsregister, SIS Agarservice AB och
dgarna sjilva, 1 form av fondbolag, samt information om utlindska édgare frdn deras respektive
tillsynsmyndighet, exempelvis SEC i Washington D.C. (Sundqvist & Fristedt, 2009).
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Sundqvist och Fristedt identifierar sjdlva nagra problem med tillforlitligheten av vem som é&r
aktiedgare i bolagen. Dels kan det vara svért att veta vem som é&ger ett utlindskt bolag med
innehav 1 svenska aktier, och dels finns det ett stort morkertal bland utlandska dgare, framforallt
for kapitalforsikringar som ir registrerade utomlands. Agare av kapitalforsikringar behdver inte
uppge vilket innehav de har i forsédkringen utan forsidkringsbolaget star som formell dgare, vilket
ocksa ger en nagot snedvriden bild. Lanar man ut aktier genom sa kallad blankning forsvinner
man ocksd som &dgare, hos Euroclear, vilket &ven det kan ge en missvisande bild. Slutligen haltar
Euroclears register och éndringar i innehav dndras inte forrdn efter tre dagar, vilket gor att
avstdmningen av arets innehav inte alltid stimmer (Sundqvist & Fristedt, 2009).
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4. Resultat och Analys

4.1 Introduktion

Detta kapitel kommer huvudsakligen besta av tre olika delar diar den forsta beskriver data och
visar hur utfallet varierar mellan Large och Small Cap. I den andra delen, ”Utdelning genom
borsvirde for olika nivder av dgarkoncentration”, kommer bolagen att delas upp 1 tva grupper,
efter storleken péd den forklarande variabeln Stérsta dgaren. Detta for att undersoka skillnader i
den beroende variabeln Utdelning genom bérsvirde mellan de tva grupperna. Tredje delen,
regressionsanalyser, kommer inledas med en korrelationsmatris for inblandade variabler och
foljas av regressionsanalyser.

4.2 Del 1 Beskrivande data - Skillnader mellan Large och Small Cap

Resultatet bestar av data hdmtad frdn foretag noterade pa Stockholmsborsens Large och Small
Cap listor. Alla bolag i unders6kningen &r noterade men det skiljer mycket i storlek mellan de
tva grupperna. Bolagen som &r noterade pa Large Cap listan har ett medelvirde for borsvérde,
under perioden 2005-2011, pd 61,17 miljarder kronor och motsvarande siffra for Small Cap
bolagen dr 803,5 miljoner kronor. Det &r inte bara borsviardena som skiljer mellan bolagen utan
dven de totala utdelningsnivaerna. I Diagram 1 och Tabell 2 kan avlédsas att Small Cap bolagen
delar ut i storleksordningen miljoner medan Large Cap bolagen delar ut i storleksordningen
miljarder kronor.

Total utdelning (miljoner kr)

2500
2000
1500 =& Large & Small Cap
~#~Large Cap
o A/ R
500 + = b
o +

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Diagram 1- Totala utdelningar

I Diagram 1 tycks utfallet for Small Cap vara véldigt ndra noll. Detta beror pa att skalan pa y-
axeln &r stor. Se Tabell 2 {or exakta virden.
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Totala utdelningar (Miljoner KR)

Large & Small Cap 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Medelvarde 530,8 691,7 1004,9 955 550,6 588,9 875,1
Median 6,9 15 24 27 12,6 12,6 19,9
Minimum 0 0 0 0 0 0 0
Maximum 6 877,8 15717 28 290 17 962 12 825 13 239 15723
Large Cap 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Medelvarde 1469,5 19725 2 877,5 2709 1594 1689,4 2548,8
Median 673 754 1126 1092 521 655 1095,2
Minimum 0 0 0 0 0 0 0
Maximum 6 877,8 15717 28 290 17 962 12 825 13 239 15723
Small Cap 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Medelvarde 8,1 16,9 18,2 20,8 12,4 15,3 20,8
Median 0 0 1,9 11,4 0 0 2,5
Minimum 0 0 0 0 0 0 0
Maximum 143,2 680 175 174,6 77 367,2 682,3

Tabell 2- Totala utdelningar

Noterbart fran tabellen &r att det for de bada grupperna varje ar dr minst ett foretag som inte ger

ndgon utdelning alls och for fyra av de sju aren &r 4ven medianutdelningen for Small Cap
bolagen noll. Detta innebér att minst hélften av bolag pd Small Cap inte genomforde ndgon

utdelning under dessa ar.

4.2.1 Agarkoncentration

Den forklarande variabeln i denna studie dr 4garkoncentrationen och ar inhdmtad fran bockerna
Agarna och Makten (Sundqvist & Fristedt, 2009). Den variabel som vi anvinder oss av under
studien ér Storsta dgaren men hir visas dven dgarandelen for de fem storsta dgarna tillsammans.

Réstandel

Large Cap Storsta dgaren Fem storsta dgarna | Small Cap Storsta dgaren Fem stérsta dgarna
Medelvarde 32,86% 58,39% | Medelvarde 28,4% 55,12%
Median 28,8% 57,90% | Median 25,35% 54,5%
Minimum 6 % 17 % | Minimum 5% 16 %
Maximum 90 % 95 % | Maximum 74 % 92 %

Tabell 3- Rostandel Large och Small separat
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Large & Small Cap Storsta dgaren  Fem storsta dgarna

Medelvarde 29,91% 56,23%
Median 25,9% 56,4%
Minimum 5% 16 %
Maximum 90 % 95 %

Tabell 4- Rostandel Large och Small Cap

Large Cap bolagen har dverlag ett mer koncentrerat dgande med hogre median och medelvirde
for hur stor rostandel som den stdrsta dgaren 1 bolagen. Medelvirdet for Storsta dgaren ér 32,86
procent for Large Cap jamfort med 28,4 procent for Small Cap. Dessa siffror kan jamforas med
40,21 procent som storsta dgaren hade bland de malaysiska foretagen 1 Ramlis (2010) studie.
Ramli (2010) visade diarmed att Malaysia inte hade spritt dgande, detta till skillnad fran
anglosaxiska lander. Vara resultat tyder pa att Sverige ocksd har koncentrerat dgande och saledes
inte heller har samma dgarstruktur som anglosaxiska lander. Men resultatet visar d4nd4 att Sverige
har mer splittrat dgande 4n Malaysia. Ser man till andelen som de fem storsta dgarna har
tillsammans har de i genomsnitt 6ver 50 procent pd bade Large och Small Cap. Detta kan
jamforas med siffrorna som rapporterades av Harada och Nguyen (2011), som fann att de fem
storsta dgarna i japanska bolagen hade en dgarandel som uppgick till 32,94 procent. De péavisade
dven att motsvarande dgarkoncentrationen var 25 procent 1 USA. Detta tyder pd att Sverige har
relativt hog dgarkoncentration om man jaimfor med andra lander. Men om &dgarkoncentrationen
j@mfors med en studie gjord pé tyska foretag av Gugler och Yurtoglu (2002) har Sverige dock ett
nagot mer splittrat 4gande. Deras resultat visade att storsta dgaren hade ett genomsnitt pa 50,1
procent i Tyskland. Sverige har alltsd mer splittrat dgande jamfort med ett kontinentaleuropeiskt
land.

Det &r dven stor spiannvid i rostandelen som den storsta dgaren har, bade for bolagen pa Large
och Small Cap. Exempelvis har den storsta dgaren med ldgst rostandel pd Large Cap endast sex
procent av rosterna och den med hdgst rostandel har 90 procent.

4.2.2 Utdelning genom bérsvarde

Medelvirdet for den beroende variabeln Utdelning genom borsvirde presenteras sammanstallt
for Large och Small Cap 6ver de sju dren 1 Diagram 2. Genomgédende for samtliga ér ér att Large
Cap bolagen delar ut hogre andel av sitt borsviarde dn Small Cap bolagen. Large Cap ligger 1
genomsnitt pa 3,34 procent och Small Cap pd 1,89 procent. Detta kan tyda pd att Small Cap
bolagen éterinvesterar vinsterna i storre utstrickning @n de mer mogna bolagen pa Large Cap.
(For median, minimum och maximum f6r samtliga ar se appendix 1)
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Diagram 2- Medelvarde Utdelning genom borsvarde

4.2.3 Kontrollvariabler

De kontrollvariabler som kommer anvindas i empirins tredje del dr Omsdttning, Rdintabilitet pd
totalt kapital (Rp) och Tillvdxt. Nedan presenteras en sammanstéllning dver hur dessa variabler
fordndras over aren och vilken storleksordning de antar for Large och Small Cap sammanslaget.
(Se appendix 2 for sammanstédllning av nedan given data uppdelat for respektive Large och Small
Cap)

Large & Small Cap

Medelvarde 15245,4 16027,1 17 469,2 18 486,7 16 826,5 16718,5 17946,9

Medelvarde 2,4% 2,9% 4,2% -1,8% -1,7% 0,2% -0,3%

Medelvdrde 24,1% 35% 33,9% 3,9% -4,3% 71,3% 9,8%

Tabell 5- Kontrollvariabler
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4.3 Del 2 - Utdelning genom bérsvarde for olika nivder av dgarkoncentration

Data kommer att delas upp i tva grupper efter storleken pé rostandelen hos den storsta dgaren 1
bolagen. Skillnader i den beroende variabeln Utdelning genom bérsvdirde, hos de tva grupperna,
kommer sedan jamforas.

Den beroende variabeln Utdelning genom borsvirde ar ej normalfordelad, vilket ett Shapiro-
Wilks test pavisar. Det kan noteras att det antagligen dr den stora andelen foretag som ej
genomfor nagra utdelningar som gor att variabeln ej dr normalfordelad. (For ndrmare forklaring
av Shapiro-Wilks se metoden 3.4.1 och appendix 3 for resultatet av testet samt histogram som
visar den icke normalférdelade variabeln).

4.3.1 Large och Small Cap

Efter uppdelningen av bolagen i tva grupper, déir den ena innehéller de med hogre
dgarkoncentration, over median, och den andra de med liagre dgarkoncentration, under median,
kan medelvérdena for den beroende variabeln Utdelning genom bérsvirde berdknas. Medianen,
som dr brytpunkten mellan grupperna, dr 25,9 procent for Large och Small tillsammans, 28,8
procent for Large Cap och 25,35 for Small Cap.

Large och Small Cap

Storsta dgaren Genomsnitt fér 2005-2011
Over median

Medelvardet Utdelning/borsvirde 3,02 %
Foretag utan utdelning (antal) 16,14
Under median

Medelvardet Utdelning/borsvarde 1,77 %
Foretag utan utdelning (antal) 34,29

Tabell 6- Medelvirde for bolag Over/Under Median pa Large och Small Cap

Det som kan utlisas av tabellen #r att de foretagen som tillhdr gruppen Over median har klart
hogre medelviarde for variabeln Utdelning genom borsvirde jamfort med den andra gruppen.
Antalet foretag som ej delar ut dr mer dn dubbelt s& minga 1 gruppen Under median jamfort med
de i Over median. Eftersom den beroende variabeln ej dr normalfordelad méste ett icke
parametriskt test, exempelvis Mann Whitney, anvéndas for att undersdka om det &r statistiskt
sdkerstdlld skillnad pa medelvirdena mellan de tvd grupperna. Nedan sammanstills resultatet
frin ett sidant test som visar pA samma sak som tabellen ovan, nimligen att gruppen Over
median har en hogre grad av utdelning genomgaende och statistiskt sdkerstdlld signifikansnivén.
Detta visar pé att foretag med hogre grad av dgarkoncentration genomfor hogre utdelningar 1
undersokningen.
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Large och Small Cap
Over/Under median  Genomsnitt  Sig.

2005 Over 2,56% 0,002
Under 1,39%

2006 Over 2,25% 0,001
Under 1,24%

2007 Over 2,77% 0,005
Under 1,98%

2008 Over 3,89% 0,011
Under 2,71%

2009 Over 3,45% 0,001
Under 1,97%

2010 Over 2,76% 0,001
Under 1,40%

2011 Over 3,42% 0,002
Under 1,73%

Tabell 7- Utdelning genom boérsvirde for Over/Under Median pa Large och Small Cap

Harada och Nguyen (2011) delade pd& samma sitt upp bolagen genom en median for
dgarkoncentration, men erholl andra utfall. 1 var studie fick Large och Small Cap bolagen
tillsammans ett medelvdrde for variabeln Utdelning genom bérsvirde pd 3,02 procent, for
gruppen med hogre dgarkoncentration, och 1,77 procent for den med ldgre. I Japan var
motsvarande siffror 1,23 procent for de 6ver medianen och 1,27 procent for de under medianen,
(se Tabell 1 i referensramen). De bolag som hade en ligre grad av dgarkoncentration delade
alltsd ut mer 1 Japan. Signifikansnivaer var dock langt 6ver 0,05, vilket innebér att resultatet
tolkas som att ingen skillnad mellan grupperna gér att urskilja for de japanska bolagen.

Den japanska studien visar ddremot pa signifikanta resultat for att bolag med lagre
dgarkoncentration skulle dela ut mer ndr utdelning sattes 1 forhédllande till rorelseresultat eller
nettoresultat. De resultaten dr raka motsatsen mot vad resultaten fran denna studie pavisar.
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4.3.2 Large Cap

Delas bolagen pa Large Cap upp 1 tva grupper finner man dven hir att utdelningarna ar hogre hos

bolagen i gruppen Over median, dven om det ir betydligt mindre skillnad mellan de tva
grupperna. Medianen, som dr brytpunkten mellan grupperna ar 28,8 procent for Large Cap.

Large Cap

Storsta dgaren

Genomsnitt for 2005-2011

Over median

Medelvardet Utdelning/borsvarde
Foretag utan utdelning (antal)
Under median

Medelvardet Utdelning/borsvarde
Foretag utan utdelning (antal)

3,53 %
1,14

3,14 %
3,57

Tabell 8- Medelvirde for bolag Over/Under Median pa Large Cap

Genom ett Mann Whitney test for Large Cap bolagen uppticks att for alla ar, utom 2007 och
2008, har bolagen i gruppen Over median en hogre utdelning. For samtliga ar giller att
signifikansnivdn &r 6ver 0,05 och det gar sdledes ej att sdkerstdlla ndgon skillnad pa
medelviardena mellan de tva grupperna. Enligt detta test finns det alltsd inget som tyder pa att
dgarkoncentrationen skulle pdverka utdelningsnivéerna i bolagen pd Large Cap. Detta resultat r
1 linje med resultatet som Harada och Nguyen (2011) erholl ndr de hade utdelning genom
borsviarde som beroende variabel.

Large Cap

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

Tabell 9- Utdelning genom borsvirde for Over/Under Median pa Large Cap

4.3.3 Small Cap

Over/Under median

Over
Under
Over
Under
Over
Under
Over
Under
Over
Under
Over
Under
Over
Under

Medelvirde

3,63%
2,89%
3,00%
2,50%
3,42%
3,53%
4,58%
4,80%
3,53%
3,02%
2,71%
2,36%
3,81%
2,87%

Sig.
0,857

0,826

0,857

0,270

0,296

0,367

0,496

Small Cap bolagen visar pa samma resultat som Large och Small Cap tillsammans. Alltsé att
bolagen med hogre grad av dgarkoncentration genomgiende har hogre virde for variabeln
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Utdelning genom borsvirde varje ar. Skillnaden i medelvdrde mellan de tvd grupperna ar
statistiskt sdkerstidllda med en signifikansniva under 0,05. Det &r bland Small Cap bolagen som
de flesta bolagen utan utdelning finns och tva tredjedelar av dem hor till gruppen Under median.

Medianen som é&r brytpunkten mellan grupperna ar 25,35 procent for Small Cap.

Small Cap

Storsta dgaren

Over median

Medelvardet Utdelning/borsvarde
Foretag utan utdelning (antal)
Under median

Medelvardet Utdelning/borsvarde
Foretag utan utdelning (antal)

Genomshnitt for 2005-2011

2,62 %
15,57

1,17 %
30,14

Tabell 10- Medelvirde for bolag Over/Under Median pa Small Cap

Small Cap

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

Tabell 11- Utdelning genom bérsvirde Over/Under Median pa Small Cap

Over/Under median

Over
Under
Over
Under
Over
Under
Over
Under
Over
Under
Over
Under
Over
Under

Medelvarde

1,83 %
0,66 %
1,74 %
0,69 %
2,38 %
1,24 %
3,49 %
1,65 %
3,28 %
1,58 %
2,65 %
1,03 %
2,99 %
1,35%

Sig.
0,001

0,001

0,002

0,001

0,01

0,008

0,026

Resultaten frdn analysen tyder pd att svaret pd fragestdllningen &r att det finns ett samband
mellan dgarkoncentration och utdelningsnivaer. Detta samband dr positivt, men giller e¢j om
enbart Large Cap bolagen studeras.
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4.4 Del 3 - Regressionsanalyser

Den tredje delen kommer att inledas med korrelationsmatriser mellan den beroende variabeln,
den oberoende variabeln och kontrollvariablerna i studien, for att visa pa hur de korrelerar med
varandra och for att sedan bygga upp regressionsmodeller.

4.4.1 Korrelationsmatris
Korrelationsmatris 2005

Large och Small Cap Utdelning genom borsvarde Omsattning Ry Tillvaxt
Omsattning Korrelation ,314%*
Sig. 0
Rt Korrelation ,240** 0,091
Sig. 0,006 0,283
Tillvaxt Korrelation - 177* -0,144 ,253%*
Sig. 0,045 0,088 0,002
Storsta dgaren Korrelation ,300%** -0,005 0,135 -0,098
Sig. 0,001 0,952 0,105 0,239

** Korrelationen ar signifikant pa 0.01 niva (2-tailed).

* Korrelationen ar signifikant pa 0.05 niva (2-tailed).
Tabell 12 - Korrelationsmatris 2005

Ovan visas en korrelationsmatris, géllande 2005, for den beroende variabeln Utdelning genom
borsvirde, den oberoende variabeln Stérsta dgaren och kontrollvariablerna Omsdttning,
Rdintabilitet pa totalt kapital och Tillvixt (korrelationsmatriser for dren 2006-2010 kan ses 1
appendix 4). I matrisen finns tydliga samband mellan variablerna, samtliga kontrollvariabler har
en signifikansnivd under 0,05 med den beroende variabeln Utdelning genom borsvirde. De
korrelerar dessutom pa samma vis som antogs i uppbyggnaden av modellen i metoden:
Omsdttning och Rdntabilitet pa totalt kapital har positiv korrelation och Tillvixt har negativ
korrelation med Utdelning genom borsvirde.

Den forklarande variabeln Stérsta dgaren har en positiv korrelation med Utdelning genom
borsvirde for samtliga ér, (se appendix 4 for 2006-2010) dock &r signifikansnivan éver 0,05 for
2010 och 2011. Vilket betyder att sdkerstdlld positiv korrelation mellan Utdelning genom
borsvirde och Storsta dgaren endast finns for aren 2005-2009. Den enda korrelationen, som har
en signifikansnivd under 0,05, &r den positiva mellan Tillvixt och Rdntabilitet pd totalt kapital,
vilket betyder att de bolagen i undersdkningen som gjorde bra resultat dven vixte snabbt 2005.
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Korrelationsmatris 2011
Large och Small Cap

Omsattning
Ry
Tillvaxt

Storsta agaren

Korrelation
Sig.
Korrelation
Sig.
Korrelation
Sig.
Korrelation
Sig.

Utdelning genom borsvarde

0,112

0,18

,218%*

0,008

-0,125

0,134

0,09

0,283

** Korrelationen &r signifikant pa 0.01 niva (2-tailed).

* Korrelationen ar signifikant pa 0.05 niva (2-tailed).
Tabell 13 - Korrelationsmatris 2011

Omsattning

0,126
0,13
-0,011
0,896
0,007
0,93

Rt

,167*
0,045
,207*
0,012

Tillvaxt

0,008
0,924

I korrelationsmatrisen for 2011 finns féarre sdkerstillda korrelationer mellan den beroende

variabel Utdelning genom bors virde och dvriga variabler. Det dr endast Rdntabiliteten pd totalt

kapital som har en signifikansniva under 0,05 och dven detta &r ar det en positiv korrelation. For

2011 é&r det en signifikant positiv korrelation mellan Rdntabilitet pad totalt kapital och Tillvdxt

samt Storsta dgaren. Detta visar pa att bolagen med mer koncentrerat dgande presterade béttre i
likhet med bland annat Harada och Nguyen (2011). Det kan dven konstateras att det ar generellt
farre signifikanta korrelationer mellan variablerna for de senare dren.

4.4.1 Enkel regressionsmodell

Tabellen nedan visar resultaten for en enkel regressionsmodell ddr den beroende variabeln
Utdelning genom borsvirde och den forklarande variabeln Stérsta dgaren anvinds for aren
2005-2011.

Large och Small Cap

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

(Konstant)
Storsta agaren
(Konstant)
Storsta agaren
(Konstant)
Storsta agaren
(Konstant)
Storsta agaren
(Konstant)
Storsta agaren
(Konstant)
Storsta agaren
(Konstant)
Storsta agaren

Ostandardiserade koefficienter

B
0,009
0,037
0,009
0,029
0,012
0,042
0,024
0,031
0,017
0,034
0,015
0,019
0,02
0,021

Tabell 14 - Enkel Regression

Std. Fel
0,004
0,011
0,003
0,008
0,005
0,013
0,005
0,015
0,004
0,013
0,005
0,014
0,007

0,02

Beta

0,3

0,284

0,258

0,179

0,218

0,112

0,09

Standardiserade koefficienter

Sig.

0,018
0,001
0,002
0,001
0,013
0,002

0
0,035

0
0,009
0,003
0,181
0,005
0,283
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0,09

0,081

0,067

0,032

0,047

0,013

0,008



Precis som korrelationsmatriserna, visar dven regressionstabellerna en positiv korrelation mellan
den oberoende variabeln Storsta dgaren och den beroende variabeln Utdelning genom béorsvdrde.
Modellen visar pa en statistiskt sékerstélld signifikansniva for en positiv korrelationen aren
2005-2009 medan vérdena for 2010 och 2011 e ar statistiskt sdkerstillda.
Determinationskoefficienten, R?, visar att forklaringsgraden i modellen ér 9 procent for 2005 och
sedan sjunker for varje ar och endast dr 0,8 procent 2011. Eftersom huvudsyftet med
regressionerna ir att uppskatta om forhéllandena mellan variablerna &r positiva eller negativa blir
precisionen 1 modellernas forklaringsgrad mindre viktiga (Maury & Pajuste, 2002). Ett exempel
pa hur det linjdra sambandet ser ut for 2005 ar:

Utdelning genom borsvirde = 0,009 + 0,037 * Storsta dgaren

Givet ett linjart samband ger en procent hogre grad av 4gande hos den storsta dgaren en kning
med 0,037 procentenheter i den beroende variabeln Utdelning genom borsvirde.

4.4.2 Multipel regressionsmodell

Multipel regression

Large och Small Cap Ostandardiserade koefficienter Standardiserade koefficienter Sig. R?
B Std. Fel Beta

2005 (Konstant) 0,009 0,004 0,016 0,254
Storsta dgaren 0,031 0,01 0,248 0,002
Omsattning 0* 0 0,26 0,001
Ry 0,029 0,009 0,257 0,003
Tillvaxt -0,008 0,003 -0,208 0,015

2006 (Konstant) 0,009 0,003 0,004 0,268
Storsta agaren 0,021 0,008 0,207 0,011
Omsattning o* 0 0,335 0
Ry 0,022 0,008 0,224 0,006
Tillvaxt -0,002 0,001 -0,119 0,133

2007 (Konstant) 0,011 0,005 0,025 0,169
Storsta dgaren 0,033 0,013 0,205 0,013
Omsattning o* 0 0,214 0,008
Rt 0,048 0,019 0,217 0,011
Tillvaxt -0,008 0,005 -0,13 0,115

2008 (Konstant) 0,023 0,005 0 0,131
Storsta agaren 0,026 0,014 0,148 0,071
Omsattning o* 0 0,22 0,008
Ry 0,024 0,01 0,199 0,017
Tillvaxt -0,003 0,002 -0,097 0,234

2009 (Konstant) 0,02 0,004 0 0,159
Storsta dgaren 0,024 0,013 0,15 0,062
Omsattning o* 0 0,058 0,467
Ry 0,048 0,012 0,321 0
Tillvaxt -0,007 0,007 -0,084 0,294
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2010 (Konstant) 0,016 0,005 0,002 0,067

Storsta agaren 0,015 0,014 0,089 0,283
Omsattning o* 0 0,021 0,805
Ry 0,034 0,013 0,221 0,009
Tillvaxt 0 0 -0,066 0,421
2011 (Konstant) 0,024 0,007 0,001 0,083
Storsta dgaren 0,01 0,019 0,044 0,599
Omesattning o* 0 0,081 0,322
Ry 0,045 0,017 0,226 0,009
Tillvaxt -0,027 0,013 -0,162 0,05

Tabell 15- Multipel Regressionsanalys
*= Skild fran 0

Utvecklas den tidigare enkla regressionsmodellen med de tre kontrollvariablerna, Omsdttning,
Rdntabilitet pa totalt kapital och Tillvéxt, far vi resultatet ovan. Resultatet tyder fortfarande pa
att det finns ett positivt samband mellan storsta dgarens rostandel och utdelningsnivaerna i
bolagen, dock é&r signifikansnivin under 0,05 endast for aren 2005-2007.
P-virdena blir hogre och ger sidmre sdkerhet 1 Storsta 4dgarens virden for varje ar i
undersokningen. Kontrollvariablerna visar tendenser till att korrelera, ndgot som antogs vid
uppbyggandet av modellen genom att hogre Tillvéxt leder till lagre utdelningar medan hogre
Omsdttning och Rdntabilitet pd totalt kapital leder till hogre utdelningsnivaer. Men dessa resultat
syns ¢j for samtliga ar, Omsdttning har till exempel statistisk sdkerstdlld signifikansnivé for aren
2005-2008 men for aren efter ar virdena langt ifran statiskt sdkerstillda. Réntabiliteten pa totalt
kapital har daremot en signifikansnivd under 0,05 for samtliga ar och paverkar Utdelning genom
borsvdrde positivt. Detta innebir att det finns ett klart samband dven 1 Sverige géllande att hogre
lonsamhet leder till hogre utdelningar likt Ramlis (2010) samt Harada och Nguyens (2011)
undersokningar. Determinationskoefficienten, R?, har hogre forklaringsgrad for modellerna
jamfort med den enkla regressionsanalysen och uppgér till drygt 25 procent for de tidiga dren
och sjunker dven i detta fall for de senare aren, till 6,7 procent som lagst. Forklaringsgraderna pa
drygt 25 procent for de tidiga aren dr pd samma nivd som Gugler och Yurtoglu (2002) fann i sin
studie for aren 1992-1998 i Tyskland.

Jamfors resultaten fran regressionsanalyserna med de Harada och Nguyen (2011) fann i sin
studie visar de pd motsatsen och stimmer inte alls dverens. Men om resultaten jamfors med
Ramlis (2010) studie stimmer de bra Gverens, bada visar pd en positiv korrelation mellan
dgarkoncentration och utdelningsnivaer. Dock visar ej regressionsmodellen pé positivt samband
for samtliga ér 1 denna studie. Studien 1 Tyskland visar ocksé pa samma resultat som den i Japan,
nidmligen att det finns en negativ korrelation mellan dgarkoncentration och utdelningsnivaer i
stora tyska bolag (Gugler & Yurtoglu, 2002). Aven den brittiska studien av Khan (2006) pavisar
en negativ korrelation, ndgot som motsétter resultaten av denna undersokning.
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4.4.3 Nast storsta dgaren

Regression med Utdelning genom borsvdrde, som beroende variabel, och Ndst storsta dgaren (se
metod 3.3.2 for definition) som forklarande variabel kan avldsas 1 Tabell 16 genom en multipel
regressionsmodell (se appendix 5 for enkel regression utan kontrollvariabler).

Inga signifikanta resultat ges for den forklarande variabel i denna regression och inga tendenser
pa hur utdelningar skulle paverkas av att det finns en annan stor dgare bakom den storsta dgaren
kan ses. Ramli (2010) fick ddremot tydliga resultat som visade pa ett positivt samband mellan
utdelningsnivan och att det finns en annan stor dgare. Det motsatta fann Maury och Pajuste
(2002) i sin studie av 127 finska bolag, ndmligen att en annan stor dgare bakom storsta dgaren
paverka utdelningsnivaerna negativt. Detta forklarar de med att de tva storsta 4garna samarbetar
och ser till sina egna privata intressen, jamfort med att dela ut kapital till alla 4gare. Medan
Ramli (2010) forklarar sitt resultat med att den andra stora dgaren dvervakar och kontrollerar den
storsta dgaren. De tva utlindska studierna visar alltsd pa motsatta resultat och var studie ger
ingen ytterligare forklaring till hur storleken pa nidst storst dgaren paverkar utdelningsnivéerna.

Large och Small Cap

2005

2006

2007

2008

2009

Ostandardiserade koefficienter Standardiserade koefficienter
B Std. Fel Beta

(Konstant) 0,019 0,003

Nast storsta agaren -0,001 0,004 -0,021
Omsattning o* 0 0,254
Ry 0,034 0,01 0,307
Tillvaxt -0,01 0,004 -0,25
(Konstant) 0,014 0,002

Nast storsta agaren 0,003 0,003 0,069
Omsattning o* 0 0,318
Rt 0,027 0,008 0,276
Tillvaxt -0,002 0,001 -0,152
(Konstant) 0,021 0,004

Nast storsta agaren -0,002 0,005 -0,032
Omsattning o* 0 0,21
Rt 0,06 0,019 0,273
Tillvaxt -0,01 0,005 -0,16
(Konstant) 0,03 0,004

Nast storsta agaren 0,001 0,005 0,012
Omséttning o* 0 0,215
Rt 0,027 0,01 0,221
Tillvaxt -0,003 0,002 -0,109
(Konstant) 0,023 0,003

Nast storsta agaren 0,007 0,004 0,133
Omsattning o* 0 0,044
Rt 0,05 0,012 0,338
Tillvaxt -0,009 0,007 -0,102
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Sig.

0,798
0,002
0,001
0,006

0,384

0,001
0,057

0,704
0,011
0,002
0,058

0,888

0,01
0,008
0,188

0,093
0,581

0,195



2010

2011

(Konstant)

Nast storsta dgaren
Omsattning

Ry

Tillvaxt

(Konstant)

Nast storsta agaren
Omsattning

Ry

Tillvaxt

0,02
0,001
O*
0,035
0
0,024
0,005
0*
0,045
-0,027

Tabell 16- Regression med variabeln Nast storsta dgaren

*= Skild fran O

4.4.4 Bindr logistisk regression
En binér logistisk regression pd bolagens data genomfdrdes. Den beroende variabeln dr en

dummyvariabel som kan anta de tva virdena Ja eller Nej, till att utdelning genomfors. Resultatet

0,004
0,005

0,013

0,005
0,007

0,017
0,013

0,01
0,019
0,23
-0,064

0,061
0,075
0,226
-0,165

visar att hogre grad av dgande hos storsta dgaren gor det mer troligt att utdelning genomfors for
Large och Small Cap bolagen tillsammans. Detta avldses genom att B-virdena dr positiva och
signifikanta for Storsta dgaren. Samma tendenser gar att utldsa for de flesta aren om endast
Small Cap bolagen undersoks, dock finns inga signifikanta resultat for endast Large Cap
bolagen. Resultatet for Large Cap bolagen skulle kunna bero pa att det endast &r cirka fem bolag
per ar som ej genomfor nagra utdelningar alls.

Large och Small Cap

2005 Storsta agaren
Konstant
2006 Storsta agaren
Konstant
2007 Storsta agaren
Konstant
2008 Storsta agaren
Konstant
2009 Storsta agaren
Konstant
2010 Storsta agaren
Konstant
2011 Storsta agaren

Konstant
Tabell 17- Binér logistisk regression

4,194
-0,801
3,985
-0,508
4,532
-0,476
4,561
-0,347
3,125
-0,462
3,906
-0,73
2,486
-0,13

Sig.
0,001
0,036
0,002
0,182
0,001
0,228
0,002
0,384
0,006

0,19
0,001
0,045
0,024
0,709

Large Cap

B

1,297
1,772
0,188
2,669
0,188
2,669
0,188
2,669
4,34
0,252
7,4
0,066
6,983
0,638

Sig.
0,643
0,062
0,953
0,025
0,953
0,025
0,953
0,025
0,127
0,755
0,089
0,949
0,171
0,589

Small Cap
B Sig.
4,935 0,002
-1,769 0
4,541 0,003
-1,348 0,004
5,193 0,002
-1,255 0,009
5,118 0,002
-1,031 0,028
2,547 0,051
-0,727 0,079
3,509 0,008
-1,222 0,005
1,833 0,134
-0,518 0,195
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0,91
0,819
0,007
0,439

0,461

0,36
0,008
0,047



4.5 Avslutande analys

Sammantaget visar testerna och analyserna att det finns tendenser till att hogre grad av
dgarkoncentration leder till hogre utdelningsnivaer bland svenska noterade bolag. Detta gar dock
ej att sdkerstdlla for varje enskilt ar i studien och bland Large Cap bolagen finns inga tydliga
tendenser pa hur dgarkoncentrationen skulle péverka utdelningsnivaerna. Det dr framforallt
Small Cap bolagen som visar tydliga resultat for att hogre dgarkoncentration leder till hogre
utdelning. Resultatet visar ocksa tydligt pa ett positivt samband mellan hog dgarkoncentration
och bittre prestationsmatt av foretagen i likhet med bland annat Claessens och Djankov (1999).

Tidigare studier pa omradet motiverar sina samband for dgarkoncentrationens paverkan pa
utdelningsnivaer genom agentteorierna. Negativa samband forklaras av problematiken mellan
majoritets och minoritetsdgare, det horisontella agentproblemet. Vilket innebér att utdelningarna
blir ldgre for att majoritetsdgaren kan anvédnda sin maktposition till att utnyttja bolagets likvida
medel for egen vinning, istdllet for att genomfora utdelningar som kommer alla dgarna till godo.
Exempel pé studier som visar pd detta samband adr Gugler och Yurtoglu (2002) samt Khan
(2006).

Ett positivt samband mellan dgarkoncentration och utdelningsnivier forklaras framforallt med
teorier kring det vertikala agentproblemet, mellan 4dgarna och ledningen. Teorin antar att
ledningen i bolagen vill maximera sin egen nytta och kan anvinda fria kassafloden for egna
intressen. Detta dr nagot som &dgarna kan undvika genom att krdva storre del av de fria
kassaflodena genom utdelning. Om storsta dgaren har storre andel av bolaget kan den ocksa
battre och léttare Overvaka ledningens beslut och didrmed finns mer likvida medel kvar till
utdelning. Positivt samband skulle &ven kunna forklaras genom det horisontella agentproblemet,
fast 1 detta fall vidljer majoritets dgare att dven tillgodose minoritetsdgarens intressen och
utnyttjar ej kassafloden till privata fordelar. Detta skulle eventuellt locka fler investerare till
bolaget samt uppritthélla en tillfredstéllande nivé pa aktiekursen.

Var undersokning visar pé resultat i linje med Ramli (2010) dér ett positivt samband identifierats
mellan dgarkoncentration och utdelningsnivaer. Detta tyder pa att det vertikala agentproblemet dr
det som kan forklara sambandet i Sverige, da bolag med stora dgare delar ut mer 4n 6vriga. Det
horisontella agentproblemet kan ej forklara resultatet eftersom stora dgare ej verkar utnyttja
mindre dgare. Det kan snarare vara sa att de stora dgarna vill tillgodose dven de mindre dgarnas
utdelningsintressen for att gdra bolaget attraktivt for nya investerare. Att det horisontella
agentproblemet, mellan majoritets- och minoritetsdgare, inte verkar uppsta i Sverige talar for att
det finns ett bra och effektivt skydd for minoritetsdgare hir (Gomes, 2000). Detta motsitter La
portas (2000) pastaende att Sverige har ett ldgt minoritetsskydd.

Inte heller Stewardship teorin verkar vara applicerbar pad denna studies resultat. Teorin forutsar
att hogre grad dgarkoncentration ej borde paverka utdelningsnivéerna, eftersom ledningen dndé
agerar 1 dgarnas intressen. Men resultaten frdn denna studie tyder pa att de foretagen som har
bittre forutséttningar till dvervakning delar ut mer. For Large Cap bolagen didremot, dér inget
direkt samband finns mellan dgarkoncentration och utdelningsnivéer, skulle fallet kunna vara att
dgarna litar pa ledningen och dirmed behovs ej stora dgare for att fa hogre utdelningsnivaer.

Avslutningsvis kan det konstateras att det finns tendenser till att d4garkoncentrationen paverkar
utdelningsnivaer 1 Sverige. Olika statistiska tester visar dock pa varierande styrka i sambandet
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for olika ar och typer av bolag. Framforallt de senare aren visar pa sdémre samband och
forklaringsgrad 1 undersdkningen.
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5. Slutsats och avslutande diskussion

5.1 Slutsats
Syftet med denna studie é&r att undersoka sambandet mellan &garkoncentration och
utdelningsnivaer i svenska noterade bolag pa Large och Small Cap under aren 2005 till 2011.

Detta syfte mynnade ut i foljande fragestillning:

« Finns det ett samband mellan agarkoncentration och utdelningsnivaer bland svenska
noterade bolag?

e Om ett samband kan identifieras, hur ser detta samband ut?

Resultaten fran var undersokning tyder pa att det finns tendenser till ett positivt samband mellan
dgarkoncentration och utdelningsnivaer. Detta samband gar dock inte att fastsld for samtliga ar
och typer av bolag.

e For Large och Small Cap bolagen tillsammans gér detta samband tydligt att se for de
tidigare aren, 2005 till 2007. Déaremot visar vissa statistiska resultat pd sdmre sékerheten i
sambanden for de senare dren.

e For Large Cap bolagen finns inga statistiskt sdkerstdllda samband for ndgot av aren.

e Small Cap bolagen uppvisar tydliga resultat som tyder pa ett positivt samband mellan
dgarkoncentration och utdelning for néstan alla ar. Endast for 2011 tyder ett av testerna
pa att inget samband kan sékerstéllas.

5.2 Avslutande diskussion

Det har gjorts ett antal utlindska studier som tyder pd att det finns ett samband mellan
variablerna for utdelningsnivder och dgarkoncentration, men sambanden har varierat mellan
olika ldnder. Ménga visar pa ett negativt samband, dar hogre grad av dgarkoncentration leder till
lagre utdelningar, men ocksa en studie som tydligt visar pa ett positivt samband, dir hogre grad
av dgarkoncentration leder till hogre utdelningar. Resultatet frain denna undersdkning gar emot
ménga av de tidigare utlindska forskningsstudierna, vilket tyder pa att Sverige skiljer sig at fran
andra ldnder. De flesta tidigare studier visar pa ett negativt samband vilket gdr emot resultaten 1
var undersokning.

Om utdelningar skulle kunna vara ett matt pa hur bra ett foretag presterar skulle slutsatsen fran
denna studie vara att hogre grad av &dgarkoncentration leder till béttre prestation. Utifrdn
agentproblematiken kan resultatet forklaras med att stora dominerande &4gare léttare kan
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genomfora utdelningar i1 foretaget. Detta for att ledningen inte ska forbruka resurser for egna
intressen eller pa onddiga eller riskfulla investeringar.

Det positiva sambandet mellan dgarkoncentration och utdelningsnivéer kan ocksa tolkas som att
svag dgarkoncentration minskar dgarnas incitament att overvaka ledningens beslut, i likhet med
“Free-rider” problemet. Ingen vill ensam sté for kostnaderna av 6vervakningen, eftersom alla far
ta del av eventuella positiva effekter. Nar dgarkoncentrationen Okar, 6kar dven incitamenten till
overvakning eftersom den som genomfOr Overvakningen har ritt till stdrre del av positiva
effekter. Utdelningar kan dven ses som att de minskar agentkostnaderna mellan ledningen och
dgarna. Agentproblemet mellan majoritets- och minoritetsdgare verkar paverka
utdelningsnivaerna mindre i Sverige dn 1 manga andra lander. Detta skulle mojligtvis kunna bero
pa att minoritetsskyddet i Sverige dr battre dn vad till exempel La Porta m.fl. (2000) havdar.
Detta kan sammanfattas som att koncentrerat dgande leder till ldgre agentkostnader i Sverige.

En eventuell forklaring till att firre signifikanta resultat ges och att forklaringsgraden, R?, i
analyserna sjunker for de senare aren skulle kunna tyda pd att det d&r makroekonomiska effekter
som paverkar, exempelvis finanskrisen som slog till under hosten 2008. Funna samband for de
tidigare aren i studien kunde inte langre identifieras i lika stor utstrackning efter 2008.

Bidraget med vér undersokning har framforallt varit att pavisa och karldgga forhallandena mellan
dgarkoncentration och utdelning pa den svenska marknaden. Resultaten har visat pa att Sverige
skiljer fran flertalet andra lidnder, bade anglosaxiska och kontinentala, géllande
dgarkoncentrationens paverkan pa utdelningsnivaer.

5.3 Forslag till fortsatta studier

Ett forslag till fortsatta studier &r att inkludera fler ar och fler bolag. Det hade till exempel varit
intressant att inkludera samtliga noterade svenska bolag, alltsd d&ven Mid Cap, First North,
Aktietorget och mojligen dven onoterade bolag. Detta skulle kunna ge ett komplett utfall for
Sverige samt att skillnader mellan olika listor hade kunnat identifieras.

Aven undersokningar med fokus pa vilken #gartyp bolagen har skulle kunna genomfras.
Exempel pd olika typer dr familjedgda, statligt dgda, institutionella eller utlindska &gare.
Eftersom olika typer av dgare kan ha olika syn pd utdelningar. Studier skulle d&ven kunna omfatta
fler lander, forslagsvis andra ldnder med liknande dgarstruktur som Sverige, for att underska om
liknande resultat som, i denna studie, gér att identifiera.

Genom en kvalitativ ansats, med intervjuer, hade bakgrunden till varfor foretag med hogre
dgarkoncentration véljer att dela ut mer kunnat undersdkas. Detta skulle kunna bygga vidare och
forklara resultaten fran vér studie ytterligare. Aven en studie som undersdker orsakerna till att
bolagen pa Large och Small Cap skiljer sig at gidllande hur mycket dgarkoncentrationen paverkar
utdelningsnivderna hade varit intressant.
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Appendix

Appendix 1
Utdelning genom boérsvarde

Medelvarde 1,99% 1,77% 2,40% 3,30% 2,71% 2,09% 2,58%

Minimum 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Medelvarde 3,27% 2,76% 3,47% 4,68% 3,28% 2,54% 3,38%

Minimum 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Medelvarde 1,21% 1,20% 1,80% 2,55% 2,42% 1,86% 2,17%

Minimum 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Appendix 2
Large Cap

Medelvarde 42908,6 45275,8 49909,8 52794,2 48175 47777 51 265,7

Medelvdrde 7,9% 8,8% 7,3% 1,1% 4,9% 6,5% 5,3%

Medelvdrde 8,8% 24,0% 8,8% -21,1% -7,5% -1,2% 10,5%
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Small Cap

Medelvdrde 670,2 780,3 911 975,6 825,7 865,8 940,4

Medelvdrde -0,4% -0,1% 2,6% -3,2% -5,0% -3,0% -3,1%

Medelvarde 32% 41% 47% 17% -3% 108% 9%

Appendix 3

Large och Small Cap Large Cap Small Cap

‘Ar shapiro-wilk Sig. A Shaprowik S A ShapoWik  Sig.
2005 814 0 2005 825 ,000 2005 ;704,000
2006 871 0 006 8% 000 2006750 000
2007 767 0 2007 ;710 ,000 2007 772,000
2008 871 0 008 %49 000 2008 844000
2009 864 0 2009 936 ,011 2009 792,000
‘2000 2 0 010 9L 254 2000 587 000
2011 488 0 2011 684 ,000 2011 407,000

Large och Smail Cap 2007
507

Utdelning genom bérsvirde



Appendix 4

Large och Small Cap

Omsattning Pearson Correlation ,371%*

Rr Korrelation ,298%* 0,108

Tillvaxt Korrelation -0,152 -0,092 0,148

Stérsta dgaren  Korrelation ,284** -0,008 237 -0,159

** Korrelationen ér signifikant pa 0.01 niva (2-tailed).

Large och Small Cap

Omséttning Korrelation ,231%*

Rt Korrelation ,247%* 0,079

Tillvaxt Korrelation -0,1 -0,039 -0,062

,258**

Storsta dgaren  Korrelation -0,014 ,183%* ,173%*

** Korrelationen &r signifikant pa 0.01 niva (2-tailed).

Large och Small Cap

Omsattning Korrelation ,230%*

Rt Korrelation ,235%* 0,11

Tillvaxt Korrelation -0,073 0,077 0,089

Storsta dgaren  Korrelation ,179* -0,023 0,131 -0,068

** Korrelationen ar signifikant pa 0.01 niva (2-tailed).



Large och Small Cap

Omsattning Korrelation 0,109

Rt Korrelation ,350%* 0,126

Tillvaxt Korrelation -0,088 -0,1 0,062

Storsta dgaren  Korrelation 0,006 ,177%* -0,129

** Korrelationen &r signifikant pa 0.01 niva (2-tailed).

Large och Small Cap

Omsattning Korrelation 0,053

Rt Korrelation ,233%* 0,134

Tillvaxt Korrelation -0,062 -0,036 0,009

Storsta dgaren  Korrelation 0,112 0,013 0,116 0,034

** Korrelationen &r signifikant pa 0.01 niva (2-tailed).

Appendix 5

Large och Small Cap

B Std. Error Beta

Nast storsta agaren 0,004 0,004

Nast storsta agaren 0,006 0,003

Nast storsta agaren 0,003 0,005

Nast storsta agaren 0,002 0,005

Nast storsta agaren 0,01 0,005

Nast storsta dgaren 0,002 0,005

Nast storsta agaren 0,008 0,007 0,099 0,234



