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SAMMANFATTNING 
 

Syftet med denna studie är att undersöka sambandet mellan kassaflödesvolatilitet och svenska 

börsnoterade företags utdelningspolitik under perioden 2020–2024. Studien analyserar 

huruvida företag med mer volatila kassaflöden tenderar att uppvisa lägre utdelningsandelar, i 

vilken utsträckning återköp används som ett komplement till utdelningar, samt hur 

kassaflödesvolatilitet förhåller sig till företagens totala kapitalutdelning. Studiens teoretiska 

referensram utgår från Lintners utdelningsmodell, signaleringshypotesen, finansiell flexibilitet, 

fria kassaflödesteorin och livscykelteorin om utdelningar.  

 

Studien utgår från en kvantitativ forskningsmetod med fokus på svenska börsnoterade företag 

inom Large- och Mid Cap på Nasdaq Stockholm. Urvalet utgår från ett stratifierat 

slumpmässigt urval om 40 företag, 20 inom Large Cap respektive Mid Cap. Analysen 

genomfördes med hjälp av paneldata och multipla regressionsmodeller för att undersöka 

sambandet mellan kassaflödesvolatilitet och olika mått på kapitalutdelning.  

 

Resultaten visar att svenska börsnoterade företag tenderar att prioritera stabil kapitalutdelning 

även vid kassaflödesosäkerhet. Studien finner begränsat stöd för att företag med hög 

kassaflödesvolatilitet använder återköp som ett flexibelt substitut till utdelningar, utan mer som 

ett komplement till traditionella utdelningar. Resultaten skiljer sig från tidigare amerikansk 

forskning och tyder på att institutionella och marknadsmässiga skillnader påverkar 

utdelningspolitiken på den svenska marknaden. Studien bidrar därmed till ökad förståelse för 

hur svenska börsnoterade företag anpassar sin kapitalutdelning under osäkerhet och 

kompletterar samtidigt tidigare forskning inom området.  

 

  

Nyckelord: Kassaflödesvolatilitet, utdelningspolitik, kontantutdelning, aktieåterköp, 
kapitalutdelning, finansiell flexibilitet, Sverige, USA 
 
 
 
 
 
 



   
 

ABSTRACT 
 

The purpose of this study is to analyze the relationship between cash flow volatility and the 

dividend policy of companies listed on the Swedish stock market, Nasdaq, during the period 

2020-2024. The study analyzes whether firms with more volatile cash flows tend to display 

lower dividend payout ratios, the degree to which share repurchases are used as a complement 

to dividends, and how cash volatility is associated with companies’ total capital distributions. 

The study’s theoretical framework is based on Lintner’s dividend model, the signaling 

hypothesis, financial flexibility, the Free Cash Flow Theory, and the Lifecycle Theory of 

Dividends.  

 

The study applies a quantitative research approach and focuses on Swedish publicly listed 

companies in the Large Cap and Mid Cap segments on Nasdaq Stockholm. The sample consists 

of 40 companies selected through stratified random sampling, consisting of 20 companies from 

each segment. The analysis was performed using panel data and multiple regression models to 

examine the relationship between cash flow volatility and various measures of capital 

distribution.  

 

The results indicate that Swedish publicly listed companies tend to prioritize stable capital 

distributions even during periods of cash flow instability. The study finds limited evidence for 

the idea that firms with high cash flow volatility use share repurchases as a flexible substitute 

to dividends, but rather as a complement for traditional dividend payments. The results differ 

from previous U.S. based research and suggest that institutional and market-related differences 

influence the dividend policy in the Swedish market. The study therefore contributes to a 

greater understanding of how Swedish publicly listed companies adjust their dividend capital 

distributions under uncertainty and builds upon existing research in the field.  

 
 
Keywords: Cash flow volatility, dividend policy, cash dividends, share repurchases, capital 
distribution, financial flexibility, Sweden, USA 
 
 

 

 



   
 

BEGREPPSDEFINITION  
 

• Aktieåterköp/återköp – Ett företag köper tillbaka sina egna aktier från marknaden, 

vilket minskar antalet utestående aktier och ökar därmed värdet och vinsten per aktie 

för kvarvarande aktieägare (Hillier, 2020).  

• Finansiell flexibilitet – Ett företags möjlighet att anpassa sina finansiella beslut efter 

förändrade ekonomiska förutsättningar, exempelvis genom att använda återköp i 

stället eller som komplement för kontinuerliga utdelningar (Grullon & Michaely, 

2002).  

• Kassaflödesvolatilitet – Variation eller instabilitet i företagets kassaflöde över tid 

(Hillier, 2020). I denna studie mäts detta genom standardavvikelsen i kassaflöde från 

den löpande verksamheten. 

• Kapitalutdelning/total kapitalutdelning – I denna studie refereras detta till det 

totala kapital som distribueras till aktieägarna, vilket inkluderar kontantutdelningar 

och aktieåterköp. 

• Kontantutdelning – En utbetalning av företagets vinst till sina aktieägare i form av 

kontanter (Hillier, 2020). 

• Utdelningsandel – I denna studie beräknas detta som andelen av företagets 

nettoresultat som delas ut till aktieägarna.  

• Utdelningspolitik – Företagets strategi och beslut kring hur vinster ska distribueras 

till aktieägare, bland annat genom kontantutdelningar och aktieåterköp (Hillier, 2020). 

• Återköpsintensitet – I denna studie beräknas detta som omfattningen av aktieåterköp 

i relation till företagets marknadsvärde. 
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1. INLEDNING 

I detta kapitel presenteras studiens bakgrund och problemformulering. Sedan redogörs för 

studiens syfte, forskningsfrågor, samt avgränsningar. Kapitlet syftar till att skapa förståelse 

för studiens forskningsproblem och dess relevans för utdelningspolitik.  

1.1 Bakgrund 

När ett företag genererar överskott kan det antingen behållas inom företaget eller distribueras 

till aktieägarna (Hillier, 2020, s. 129). Utdelningspolitik avser de beslut ett företag fattar 

angående huruvida vinster ska betalas ut till aktieägarna, hur stora dessa utbetalningar ska vara 

och i vilken form de ska ske. En utdelning till aktieägarna betraktas som en avkastning på det 

kapital som aktieägarna har bidragit med, samtidigt som aktieåterköp fungerar som en 

alternativ metod till detta (ibid., s. 551). Den vanligaste formen av en utdelning är en 

kontantutdelning och innebär att ett företag regelbundet överför en del av sina vinster till sina 

aktieägare i formen av kontanter. En kontantutdelning leder till att företagets likvida medel och 

balanserade medel minskar (ibid., s. 552). Aktieåterköp är en transaktion mellan företaget och 

aktieägaren, då företaget använder sig av kontanter för att köpa tillbaka sina egna aktier. Detta 

minskar på antalet utestående aktier i företaget, vilket leder till att vinsten per aktie ökar 

eftersom vinsten fördelas på färre aktier (ibid., s. 558–559).  

 

Historiskt präglas företags utdelningsbeslut av en strävan efter stabilitet. Företag undviker att 

justera utdelningar kraftigt från år till år och i stället anpassar dem gradvis för att minska risken 

för framtida sänkningar (Lintner, 1956). Försiktigheten grundar sig i att utdelningssänkningar 

ofta tolkas mycket negativt av marknaden vilket kan skada investerares förtroende (ibid.). 

Senare studier bekräftar detta beteende och visar att företagsledare aktivt undviker 

utdelningssänkningar (Brav et al., 2005). Andelen företag som betalar traditionella utdelningar 

har minskat över tid, medan aktieåterköp har blivit allt vanligare (Fama & French, 2001; 

Skinner, 2008). Denna utveckling kan delvis förklaras av att företag i allt större utsträckning 

anpassar sin kapitalutdelning efter förändrade finansiella förutsättningar (Jagannathan et al., 

2000; Grullon & Michaely, 2002).  
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Guay och Harford (2000) visar i sin studie att utdelningspolitik i hög grad påverkas av 

svängningar i kassaflödet. I Hillier (2020) definieras volatila och icke-volatila kassaflöden, där 

volatila kassaflöden avser kassaflöden med stor spridning som är svåra att förutsäga från en 

period till en annan. Samtidigt som icke-volatila kassaflöden innebär stabila kassaflöden, där 

företag ofta har permanenta kassaflödesökningar som är enkla att förutsäga (ibid.).  

 

Parallellt har återköp av aktier vuxit fram som ett mer flexibelt komplement till utdelningar, 

där återköpen finansieras med medel som annars hade använts för att öka utdelningar. Denna 

framväxt har bland annat observerats på den amerikanska marknaden (Grullon & Michaely, 

2002). Aktieåterköp kan ge en större finansiell flexibilitet eftersom företag inte förbinder sig 

till framtida utbetalningar, vilket företag med volatila kassaflöden kan använda för att överföra 

tillfälliga kassaflödesöverskott till sina aktieägare (Jagannathan et al., 2000). Skinner (2008) 

bekräftar aktieåterköpens framväxt på marknaden och hur metoden utgör en allt viktigare 

komponent i företags utdelningspolitik. Samtidigt visar Leary och Michaely (2011) att företag 

strävar efter att bibehålla en stabil och jämn total kapitalutdelning över tid även om 

fördelningen mellan metoderna kan variera. Detta tyder på att företag inte enbart justerar 

enskilda utdelningsformer, utan även anpassar nivån och kombinationen av den totala 

kapitalutdelningen i relation till sina kassaflöden.  

 

Trots amerikanska trender är kontantutdelningar fortsatt den dominerande formen av 

kapitalutdelning i Sverige (Baker, Dam & De Ridder, 2021). I Sverige legaliserades 

aktieåterköp först år 2000 genom regeringens proposition från 1999 (Regeringen, 1999). Trots 

denna lagändring har aktieåterköp inte ersatt utdelningar som den främsta metoden för att 

distribuera kapital till aktieägare i Sverige. Svenska börsnoterade företag uppvisar en högre 

utdelningsandel än många andra länder, som exempelvis i USA där aktieåterköp blivit mycket 

mer framträdande (Baker et al., 2021).  

 

1.2 Problemformulering 

Företags utdelningspolitik präglas av en avvägning mellan att tillgodose aktieägarnas 

efterfrågan på stabila och förutsägbara utbetalningar och att hantera osäkerheten i framtida 

kassaflöden. Tidigare studier visar att företag strävar efter att upprätthålla stabila utdelningar 

över tid samtidigt som variationer i kassaflöden kan begränsa dessa möjligheter (Lintner, 1956; 

Brav et al., 2005). Kassaflödesvolatilitet utgör därmed en viktig faktor i företags 
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utdelningspolitik. Företag med stabila kassaflöden har generellt bättre förutsättningar att 

upprätthålla en jämn och hög utdelningsnivå, medan företag med volatila kassaflöden kan 

behöva anpassa sin kapitalutdelning i större utsträckning (Jagannathan et al., 2000). Detta kan 

ske genom förändringar i utdelningsandel och justering av användningen av mer flexibla 

utdelningsformer, såsom återköp av aktier (Grullon & Michaely, 2002).  

 

Tidigare forskning visar samtidigt att företag inte enbart anpassar enskilda utdelningsmetoder, 

utan även kan justera den totala kapitalutdelningen samt sammansättningen mellan formerna 

(Leary och Michaely, 2011). Dessutom påverkas företags utdelningspolitik av investerares 

preferenser, vilket kan bidra till att upprätthålla stabila utdelningar även med osäkra 

kassaflöden (Baker & Wurgler, 2004). Trots detta har tidigare forskning i stor utsträckning 

studerat dessa komponenter var för sig, snarare än att analysera dem tillsammans. Detta innebär 

att det finns begränsad empirisk kunskap om hur kassaflödesvolatilitet är relaterad till företags 

kapitalutdelning i sin helhet, och särskilt i svensk kontext där kontantutdelningar fortsatt 

dominerar (Baker, Dam & De Ridder, 2021).  

 

Företag står inför ett problem i att balansera aktieägarnas efterfrågan på stabila 

kapitalutdelningar med osäkra framtida kassaflöden. Detta utgör särskilt en utmaning för 

företagsledningar som behöver fatta beslut om utdelningsmetod under osäkerhet samtidigt som 

de försöker undvika negativa marknadsreaktioner. Problemet har uppstått till följd av 

konflikten mellan investerares preferenser för stabila utdelningar och företagens varierande 

kassaflöden, vilket begränsar företagens möjligheter om jämn kapitalutdelning. I Sverige 

saknas det studier som samtidigt analyserar hur kassaflödesvolatilitet är relaterad till 

utdelningsandel, användningen av återköp, samt den totala kapitalutdelningen. Det finns 

därmed ett forskningsgap avseende hur företag anpassar sin kapitalutdelning i relation till 

kassaflödenas volatilitet, särskilt i en svensk kontext där investerarnas preferenser kan förstärka 

dessa samband.  

 

1.3 Syfte  

Syftet med studien är att undersöka sambandet mellan kassaflödesvolatilitet och svenska 

börsnoterade företags utdelningspolitik. Studien analyserar hur kassaflödesvolatilitet relaterar 

till företagens utdelningsandel samt användningen av aktieåterköp i relation till utdelningar, i 

syfte att belysa hur kassaflödets stabilitet påverkar företagens val av utdelningsstrategi.  
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1.4 Forskningsfrågor 

• Hur samvarierar kassaflödesvolatilitet med företagens utdelningsandel? 

• Hur använder företag med olika grad av kassaflödesvolatilitet aktieåterköp i relation 

till utdelningar? 

• Hur samvarierar kassaflödesvolatilitet med företagens totala kapitalutdelning? 

 

1.5 Avgränsningar 

Denna studie avgränsas till börsnoterade företag på Nasdaq Stockholm inom Large- och Mid 

Cap under perioden 2020–2024. Studien fokuserar på kontantutdelningar och aktieåterköp som 

former av kapitalutdelning, som analyseras separat men även som en del av den totala 

kapitalutdelningen. Denna undersökning tar inte hänsyn till de bakomliggande motiven för 

aktieåterköp, utan behandlas enbart som en metod för kapitalutdelning.  
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2. TEORI OCH TIDIGARE FORSKNING 
I detta kapitel presenteras de teorier och tidigare forskning inom området som ligger till grund 

för undersökningen. Kapitlet behandlar fem centrala teorier inom utdelningspolitik och 

kassaflöden, samt tidigare forskning kring utdelningar, aktieåterköp och finansiell flexibilitet. 

Till sist presenteras studiens teorisyntes och hypoteser.  

2.1 Teorier 

2.1.1 Lintners utdelningsmodell 

John Lintners (1956) studie om företags utdelningsbeteende påvisar att aktieutdelningen i de 

flesta situationerna fungerar som den primära och aktiva beslutsvariabeln. En central 

utgångspunkt i Lintners modell är att företag strävar efter att upprätthålla en stabil 

utdelningsnivå över tid. En stor bidragande drivkraft bakom denna försiktighet är den negativa 

effekt som efterföljer då företag behöver minska utdelningen. Marknaden och aktieägarna 

sätter ett högt pris på stabilitet och ser mycket negativt på sänkningar. En utdelningssänkning 

kan av marknaden uppfattas som en signal att företaget inte kan upprätthålla denna stabilitet, 

vilket skadar marknadens förtroende. Marknaden ser det som en signal på att företaget befinner 

sig i en ohållbar situation eller att ledningen har en avsevärt försämrad tro på framtida vinster. 

Företag kan därför ofta välja att hålla tillbaka på höjningar för att skapa en säkerhet för 

framtiden till att bibehålla utdelningsnivån även om vinsterna skulle sjunka (Lintner, 1956).  

Lintner formaliserade detta konservativa beteendemönster hos företagsledningar med följande 

modell: 

Δ𝐷!" = 𝑎 ! + 𝑐!'𝐷 !"∗ − 𝐷!("&')) + 𝑢 !" 
 

𝐷!"∗ : Den utdelningsnivå som företaget skulle fastställa om den strikt följde sin ideala 
utdelningspolicy, även benämnt som målutdelning.  
𝑐!: Anger justeringshastigheten, vilket beskriver hur snabbt företaget rör sig mot sin 
målutdelning.  
𝑎!: Fångar i vanligt fall företagsledningens ovilja att sänka utdelningen och önskan om en 
stabil tillväxt.  
𝑢 !": Felterm som representerar avvikelser från modellen.  
 
Modellen visar att företagsledningen utgår från en långsiktig målutdelningsandel av 
nettoresultat, i stället för att justera utdelningen direkt baserat på årets resultat (ibid.).  
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2.1.2 Signaleringshypotesen 

I artikeln Dividend Policy under Asymmetric information skriven av Merton H. Miller och 

Kevin Rock (1985) skriver de om signaleringshypotesen, vilket innebär att ett företags beslut 

om utdelning fungerar som signaler till marknaden. Grunden för hypotesen bygger på 

asymmetrisk information. Med asymmetrisk information innebär att företagsledningen vet mer 

om företagets vinster än vad externa investerare gör. Eftersom marknaden har begränsad insyn 

i bolaget använder de uppgifter om utdelningar som analys av företagets framtidsutsikter. När 

ett företag lämnar besked om utdelningar reagerar aktiepriset. En högre utdelning än väntat 

tolkas som goda nyheter om vinsterna, vilket driver upp aktiepriset, samtidigt som minskad 

utdelning tolkas som negativt. En konsekvens av asymmetrisk information är att företag 

tenderar till att investera mindre än vad som vore optimalt än i en marknad med perfekt 

information. Företagen tvingas därför att dra ner på kostnaderna för investeringar för att 

upprätthålla utdelningar för goda signaler. Utdelningar fungerar därav som ett mått på 

företagets finansiella styrka som investerare vänder sig till i en marknad med asymmetrisk 

information (ibid.).  

 

2.1.3 Finansiell flexibilitet 

Företag med volatila kassaflöden föredrar aktieåterköp, medan företag med stabila kassaflöden 

fokuserar på utdelningar. Återköp används ofta i många fall till att dela ut temporära vinster 

till investerare, vilket ger företag en slags flexibilitet (Jagannathan et al., 2000). Guay och 

Harford (2000) visar på att företag föredrar utdelningar när de upplever permanenta 

förbättringar i kassaflödet, samtidigt som återköp används till att dela ut tillfälliga likvida 

medel. Investerare tolkar valet av metod som en viktig signal om framtiden för kassaflödets 

stabilitet. Forskarna finner att aktiemarknaden reagerar mer positivt på en utdelningshöjning 

än återköp. En utdelningshöjning signalerar en långsiktig förändring medan återköp saknar 

denna signal. Företag kan därför matcha återköp med tillfälliga kassaflödeshöjningar för att 

inte binda upp sig till framtida utbetalningar som de inte kan upprätthålla (ibid.).  

 

I en studie av Brav, Graham, Harvey och Michaely (2005) fann forskarna att finansiella chefer 

undviker utdelningssänkningar till varje pris, eftersom aktieåterköp erbjuder en större 

flexibilitet för chefer. Återköpen kan användas för att styra marknadens värdering eller hantera 

utspädning. Studien fann även att signalvärde och skatteeffekter har en sekundär roll i 
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verkligheten jämfört med behovet av finansiell flexibilitet (ibid.). Enligt teorin, vänder företag 

sig till återköp när de har temporära kassaflödesöverskott eftersom det ger dem flexibilitet utan 

att resultera i framtida åtaganden. Utdelningar kan därför användas för permanenta 

förbättringar i kassaflödet (Jagannathan et al., 2000).  

 
2.1.4 Fria kassaflödesteorin 

Den fria kassaflödesteorin (Free Cash Flow Theory) är utvecklad av Michael C. Jensen (1986) 

och beskriver fritt kassaflödet som det kassaflöde som återstår efter att företaget har finansierat 

samtliga investeringar med positivt nettonuvärde. Fria kassaflödesteorin utgår från agentteorin 

som belyser intressekonflikten mellan företagsledningen och aktieägarna. Jensen menar att 

företagsledningar kan ha olika incitament att behålla överskottskapital inom företaget för att 

öka företagets storlek och kontrollera fler resurser, även när investeringarna inte maximerar 

värdet för aktieägare. Detta kan i sin tur leda till ineffektiva investeringar och ökade 

agentkostnader (ibid.).  

 

För att motverka dessa problem argumenterar teorin för att överskottskapital i stället bör 

distribueras till aktieägarna via kapitalutdelningar, såsom utdelningar och aktieåterköp. 

Ledningens handlingsutrymme begränsas och risken för investeringar i projekt med låg 

avkastning reduceras då genom att minska mängden tillgängligt kapital. Teorin belyser därmed 

ett positivt samband mellan fria kassaflöden och nivån av kapitalutdelning. Företag med stabila 

och förutsägbara kassaflöden har generellt bättre förutsättningar att upprätthålla kontinuerliga 

kapitalutdelningar till sina aktieägare. Företag med mer osäkra eller volatila kassaflöden kan 

däremot ha ett större behov av att behålla kapital inom verksamheten. Detta för att kunna 

hantera framtida finansiell osäkerhet, vilket kan begränsa deras möjligheter att upprätthålla 

höga utdelningsnivåer (ibid.).  

 

2.1.5 Livscykelteorin om utdelningar 

Enligt Harry DeAngelo, Linda DeAngelo och René M. Stultz (2006) utgår livscykelteorin om 

utdelningar (Lifecycle Theory of Dividends) från att företags utdelningspolitik varierar 

beroende på deras position i den finansiella livscykeln. Teorin bygger på antagandet att företags 

finansiella egenskaper förändras över tid, vilket påverkar deras möjligheter att distribuera 

kapital till sina aktieägare (ibid.).  
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Forskarna menar att företag i tidigare stadier av livscykeln kännetecknas av höga 

investeringsmöjligheter, begränsade interna resurser och ett större beroende av externt kapital. 

Sådana företag tenderar därför att återinvestera vinster i sin egen verksamhet i stället för att 

dela ut kapital till aktieägare. I takt med att företag mognar ökar andelen intjänat kapital 

samtidigt som investeringsmöjligheterna kan sakta ner. Detta leder till att mogna företag 

genererar ett större överskottskapital, vilket i större utsträckning möjliggör ökade 

kapitalutdelningar till aktieägarna (ibid.) 

Forskarna visar även att företag med en hög andel balanserade vinstmedel har en betydligt 

högre sannolikhet att lämna utdelningar än företag som främst finansieras genom externt insatt 

kapital (ibid.). Teorin förklarar därmed att företag med stabila och etablerade kassaflöden, 

oftast mogna företag, förväntas uppvisa en högre utdelningsnivå. Detta innebär samtidigt att 

företag med mer volatila kassaflöden, som oftast återfinns i tidigare stadier av livscykeln, har 

en mer begränsad kapacitet av att upprätthålla en jämn kapitalutdelning.   

 

2.2 Tidigare forskning 

2.2.1 Utvecklingen av utdelningspolitik 

Fama och French (2001) finner i sin studie att sambandet mellan företags vinster och deras 

utdelningspolitik har förändrats under de senaste decennierna. Studien visar att andelen företag 

som betalar ut kontantutdelning har minskat över tid, vilket tyder på en förändring i hur företag 

distribuerar kapital till sina aktieägare (ibid.). Skinner (2008) visar samtidigt att minskningen i 

traditionella utdelningar inte nödvändigtvis innebär att den totala kapitalutdelningen har 

minskat med åren. Företag har i stället i allt större utsträckning kompletterat eller ersatt 

utdelningar med aktieåterköp. Detta resulterar i att den totala kapitalutdelningen i många fall 

har förblivit relativt stabil (ibid.). Dessa resultat visar på att företag inte enbart förändrar valet 

av utbetalningsmetod, utan även anpassar den övergripande kapitalutdelningen. Liknande 

resultat presenteras av Grullon och Michaely (2002), som visar att återköp av aktier i stor 

utsträckning finansieras med medel som annars hade använts till utdelningar. Forskarna 

betonar att återköp och utdelningar inte är perfekta substitut men kan användas som 

komplement beroende på företagens finansiella situation (ibid.) Detta tyder på att företag 

anpassar sammansättningen av sin kapitalutdelning snarare än att enbart välja mellan olika 

utdelningsformer. Deras studie lyfter även upp de institutionella och regulatoriska förändringar 
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som skett i USA och bidragit till den ökande användningen av aktieåterköp i USA. Grullon och 

Michaely förklarar att det var införandet av Rule 10b-18 år 1982 som låg bakom detta, då denna 

nya regel gav de amerikanska företagen ett tydligare skydd vid återköp av aktier mot 

anklagelser om marknadsmanipulation. Detta bidrog till att återköp blev en mer etablerad 

utdelningsform (ibid.).  

 

I studien av H. Kent Baker och Adri De Ridder (2018) undersöks utdelningspolitik i svenska 

industri- och finansföretag under perioden 1970 till 2013. Studien finner att utdelningar fortsatt 

är den dominerande formen av kapitalutdelning i Sverige och att återköp av aktier inte har 

ersatt traditionella utdelningar. Liknande resultat presenteras i studien av Baker, Dam och De 

Ridder (2021), där forskarna undersöker hur ägarkonstruktioner och företags livscykler 

påverkar valet av utdelningspolitik. De analyserar data från publika bolag i Sverige mellan 

2000 och 2016. Resultaten visar att mogna företag med hög andel balanserade vinstmedel har 

en mycket högre chans att lämna utdelning. Utdelningar kännetecknas dessutom av en viss 

trögrörlighet, vilket tyder på att företag som ger utdelning ett år sannolikt gör det även 

efterföljande år. Vidare undviker utländska institutionella ägare utdelningar på grund av höga 

transaktionskostnader, medan inhemska investerare uppvisar motsatt preferens. Trots Sveriges 

legalisering av aktieåterköp år 2000 förblir kontantutdelningar det dominerande sättet att 

överföra kapital på till aktieägare på den svenska marknaden.  

 

2.2.2 Kassaflöden 

Tidigare forskning visar att företags kassaflöden är en bidragande faktor i utformningen av 

företags utdelningspolitik. Kassaflödenas stabilitet och förutsägbarhet har visats vara särskilt 

avgörande för hur företag väljer att strukturera sin kapitalutdelning. Jagannathan et al. (2000) 

finner att valet mellan kontantutdelningar och aktieåterköp i hög grad styrs av företagens behov 

av finansiell flexibilitet. Utdelningar används främst av mogna företag med stabila och 

permanenta kassaflöden, medan aktieåterköp används för att distribuera temporära vinster. 

Detta ger företagen större finansiell flexibilitet, eftersom de inte förbinder sig till framtida 

utbetalningar. Studien visar även att aktieåterköp är mer konjunkturkänsliga och ofta 

genomförs efter perioder av svag börsutveckling, medan utdelningar tenderar att uppvisa en 

stabil och jämn tillväxt över tid. Resultaten tyder på att företag med hög kassaflödesvolatilitet 

föredrar den flexibilitet som aktieåterköp ger eftersom minskade utdelningar ofta möts av en 

kraftigt negativ reaktion på marknaden. Cykliska företag kan därmed använda sig av återköp 
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som ett komplementärt verktyg för att överföra tillfälliga kassaflödesöverskott utan att binda 

sig vid framtida utbetalningar (ibid.).  

 

Guay och Harford (2000) fann liknande resultat, där företag anpassar sin kapitalutdelning efter 

kassaflödenas karaktär. Utdelningar används främst när företag upplever permanenta och 

stabila förbättringar i kassaflödet, vilket möjliggör långsiktiga utdelningsåtaganden. 

Aktieåterköp används samtidigt för att distribuera temporära likvida medel (ibid.). Vidare, 

visar Leary och Michaely (2011) att företag över tid tenderar att upprätthålla en relativt stabil 

total kapitalutdelning, trots variationer i de underliggande kassaflödena. Detta sker genom att 

företag anpassar sammansättningen av utdelningar och återköp, där tillfälliga ökningar i 

kapitalutdelningen primärt sker genom flexibla återköp snarare än höjningar av den ordinarie 

utdelningen (ibid.).  

 

Grullon och Michaely (2002) fann däremot i sin studie att sambandet mellan 

kassaflödeskaraktär och ett företags val av utbetalningsform inte är homogent över alla 

företagstyper. Studien fann att ett positivt samband mellan kassaflödesvolatilitet och 

användningen av aktieåterköp huvudsakligen förekom bland yngre företag. De noterade 

samtidigt att det inte fanns ett tydligt positivt samband för de mer mogna och etablerade 

företagen. Denna observation indikerar att valet av aktieåterköp påverkas av vilken fas i 

livscykeln ett företag befinner sig i.  

 

2.3 Teorisyntes 

Lintners (1956) utdelningsmodell visar att företag strävar efter att upprätthålla stabila 

utdelningar över tid och undviker sänkningar av utdelningar. Detta innebär att utdelningsnivån 

inte anpassas fullt ut till kortsiktiga variationer av resultatet (ibid.). En hög 

kassaflödesvolatilitet kan därför begränsa företags möjlighet att upprätthålla en jämn 

utdelningsnivå. Teorin om finansiell flexibilitet, baserad på Jagannathan et al. (2000), menar 

att företag hanterar denna osäkerhet genom att anpassa sammansättningen av 

kapitalutdelningen. I enlighet med Lintners modell innebär detta att företag i stället för att 

justera utdelningen direkt kan använda återköp som ett flexibelt komplement för att hantera 

variationer i kassaflöden (ibid.). Återköp av aktier möjliggör därmed distribution av temporära 

kassaflödesöverskott utan att behöva göra långsiktiga åtaganden, vilket även gör dem särskilt 

relevanta för företag med volatila kassaflöden.  
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Signaleringshypotesen (Miller & Rock, 1985) kompletterar detta perspektiv genom att förklara 

varför företag trots osäkra kassaflöden kan vilja upprätthålla stabila utdelningar. Under 

asymmetrisk information fungerar utdelningsbeslut som signaler till marknaden om företags 

framtida lönsamhet och finansiella styrka. Höjningar eller behållning av utdelningar kan 

därmed användas för att stärka investerares förtroende, samtidigt som utdelningssänkningar 

riskerar att signalera finansiella problem. Detta innebär att företag med volatila kassaflöden 

kan stå inför en avvägning mellan behovet av finansiell flexibilitet och behovet av att signalera 

stabilitet till marknaden.  

 

Vidare bidrar teorin om fria kassaflöden (Jensen, 1986) med ett perspektiv på nivån av 

kapitalutdelningen, där fria kassaflöden bör ha ett positivt samband med utdelningsnivån. 

Tillsammans med teorin om flexibilitet innebär detta att företag inte enbart anpassar hur kapital 

delas ut, utan även hur mycket som ska ges ut (ibid.). Företag med stabila och förutsägbara 

kassaflöden har därmed en större möjlighet att upprätthålla en hög total kapitalutdelning, 

samtidigt som ökad volatilitet kan leda till en mer försiktig utdelningspolitik.  

 

Till sist förklarar livscykelteorin om utdelningar (DeAngelo et al., 2006) hur skillnader i 

kassaflödesstabilitet kan kopplas till företags utvecklingsfas. Denna teori fungerar som ett 

komplement till övriga analyser, genom att förklara varför vissa företag har stabila kassaflöden 

och därmed bättre förutsättningar att upprätthålla en hög och jämn kapitalutdelningsnivå. 

Mogna företag med stabila kassaflöden tenderar att ha högre och en mer stabil kapitalutdelning, 

samtidigt som företag i tidigare stadier med högre volatilitet i kassaflödena, har en mer 

begränsad kapacitet att upprätthålla en stabil utdelningsnivå (ibid.). Dessa teorier tyder på att 

kassaflödesvolatilitet påverkas både av företags möjlighet att upprätthålla stabila utdelningar 

och deras behov av finansiell flexibilitet. Genom att kombinera dessa teorier framgår det att 

företag anpassar både nivån och sammansättningen av sin totala kapitalutdelning i relation till 

kassaflödenas stabilitet.  

 

2.4 Hypoteser 

De teorier som presenterats tidigare i kapitlet har använts för att formulera studiens noll- och 

mothypoteser. Studiens teoretiska ramverk utgör grunden för mothypoteserna. Dessa hypoteser 

kopplas kassaflödesvolatilitet med företagens val av kapitalutdelningsnivå och utdelningsform.  
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Hypotes 1 

H01: Kassaflödesvolatilitet har inget statistiskt signifikant samband med företags 

utdelningsandel 

H11: Kassaflödesvolatilitet är negativt relaterad till företagens utdelningsandel  

 

Enligt Lintners utdelningsmodell (1956) strävar företag efter att upprätthålla stabila utdelningar 

över tid och undviker utdelningssänkningar, på grund av att dessa kan tolkas negativt av 

marknaden. Förutsägbara och stabila kassaflöden krävs för att bibehålla en stabil 

utdelningsnivå. Detta innebär att företag med mer volatila kassaflöden har sämre 

förutsättningar att upprätthålla höga utdelningsandelar. Livscykelteorin om utdelningar 

(DeAngelo et al., 2006) stödjer även detta resonemang genom att visa att mogna företag med 

stabila kassaflöden tenderar att ha högre utdelningar än företag i tidigare stadier av sin 

livscykel. Detta tyder på att kassaflödesvolatilitet har en negativ effekt på utdelningsandelen.  

 

Hypotes 2 

H02: Kassaflödesvolatilitet har inget statistiskt signifikant samband med företags 

återköpsintensitet 

H12: Kassaflödesvolatilitet är positivt relaterad till företagens återköpsintensitet  

 

Teorin om finansiell flexibilitet (Jagannathan et al., 2000) menar att företag använder 

aktieåterköp som ett flexibelt verktyg för att distribuera temporära kassaflödesöverskott. 

Eftersom återköp inte innebär långsiktiga åtaganden kan de därför anpassas efter företags 

finansiella situation. Tidigare forskning visar samtidigt att företag generellt är försiktiga med 

sin kapitalutdelning (Lintner, 1956). Detta kan även förklaras genom signaleringshypotesen 

(Miller & Rock, 1985), där förändringar i utdelningar fungerar som signaler till marknaden om 

företagets framtida finansiella styrka. En sänkt utdelning riskerar att tolkas negativt av 

investerare och kan leda till negativa marknadsreaktioner. Företag med hög 

kassaflödesvolatilitet förväntas därför i större utsträckning använda återköp vid osäkerhet, 

eftersom det möjliggör kapitalutdelning utan framtida förbindelser. 

 

Hypotes 3 

H03: Kassaflödesvolatilitet har inget statistiskt signifikant samband med företags totala 

kapitalutdelning 
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H13: Kassaflödesvolatilitet är negativt relaterad till företagens totala kapitalutdelning  

 

Fria kassaflödesteorin (Jensen, 1986) argumenterar för att företag med förutsägbara och stabila 

kassaflöden har större möjlighet att generera överskottskapital som kan ges ut till aktieägarna. 

Företag med mer volatila kassaflöden kan däremot behöva behålla en större del av sitt kapital 

för att hantera osäkerhet och framtida finansiella behov. Livscykelteorin om utdelningar stödjer 

detta genom att mogna företag med stabila kassaflöden tenderar att uppvisa högre nivåer av 

total kapitalutdelning.  

 

 

Hypotes Teori Motivering 

H1: Volatilitet à 

Utdelningsandel 

Lintners utdelningsmodell + 

Livscykelteorin om 

utdelningar 

Stabilitet krävs för höga 

utdelningar; mogna företag 

har stabila kassaflöden. 

H2: Volatilitet à 

Återköpsintensitet 

Finansiell flexibilitet + 

Signaleringshypotesen 

Återköp används för 

temporära kassaflöden; 

volatila företag undviker 

fasta åtaganden. 

H3: Volatilitet à Total 

kapitalutdelning 

Fria kassaflödesteorin + 

Livscykelteorin om 

utdelningar 

Stabila kassaflöden ger mer 

kapital att dela ut totalt.  
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3. METOD 
I detta kapitel redogörs för studiens metodologiska tillvägagångssätt vilket omfattar studiens 

forskningsstrategi, forskningsdesign, urval, datainsamling och variabeldefinitioner. Därefter 

presenteras regressionsmodellerna och de statistiska metoder som används för att möjliggöra 

analyser. Kapitlet avslutas sedan med diskussion om studiens kvalitet.  

 

3.1 Forskningsstrategi 

Studien använder sig av en kvantitativ forskningsansats, där fokus ligger på att samla in och 

analysera numeriska data. Bryman och Bell (2017, s. 166) skriver att kvantitativ forskning 

kännetecknas av en deduktiv och objektivistisk ansats, vilket innebär att teorier prövas 

empiriskt genom statistiska metoder. Eftersom syftet med denna studie är att undersöka 

samband mellan kassaflödesvolatilitet och företags utdelningsnivå anses denna metod lämplig 

för studien. Genom att analysera kvantitativa data från ett urval av börsnoterade företag 

möjliggörs statistiska jämförelser och generaliserbara resultat (ibid., s. 167).  

 

Studien utgår från ett objektivistiskt ontologiskt synsätt och en positivistisk epistemologi. Ett 

objektivistiskt synsätt innebär att sociala fenomen betraktas som externa och oberoende av 

individers uppfattningar (ibid., s. 55). Positivismen utgår samtidigt från att kunskap bör baseras 

på observerbara och mätbara fakta (ibid., s. 47). Detta innebär att studien fokuserar på att 

analysera och identifiera statistiska samband mellan variabler genom kvantitativa metoder.  

 

3.2 Forskningsdesign 

Analysen genomförs med hjälp av paneldata, vilket innebär att observationer av samma företag 

studeras över flera tidsperioder. Studenmund och Johnson (2017, s. 491) förklarar att paneldata, 

även kallat longitudinella data, innebär en kombination av tidsserie- och tvärsnittsdata. Denna 

forskningsdesign möjliggör analys av både variation mellan företag, samt förändringar inom 

samma företag över tid. Enligt Bryman och Bell (2017, s. 85) används longitudinella studier 

vanligtvis för att kartlägga förändringar över tid. Detta gör valet av forskningsdesign lämpligt 

då syftet för denna studie är att undersöka sambandet mellan kassaflödesvolatilitet och företags 

kapitalutdelning.  
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En fördel med paneldata är att det ökar antalet observationer och därmed möjliggör mer robusta 

statistiska analyser (Studenmund & Johnson, 2017, s. 492). Genom att följa samma företag 

över flera år kan studien analysera hur variationer i företagens ekonomiska förutsättningar 

samvarierar med deras utdelningspolitik. En annan fördel med paneldata är att det ofta gör det 

möjligt för forskaren att minska på risken för snedvridna resultat till följd av utelämnade 

variabler, eftersom samma enheter observeras över tid och kan kontrolleras för vissa konstanta 

egenskaper (ibid.). Detta kan i sin tur bidra till att stärka studiens interna validitet. Intern 

validitet avser i vilken utsträckning ett observerat samband mellan en beroende och en 

oberoende variabel kan tolkas kausalt (Bryman & Bell, 2017, s. 69). Ett problem i detta 

sammanhang är risken för utelämnade variabler, då de kan påverka den beroende variabeln och 

därmed snedvrida det observerade sambandet (ibid.). Kontrollvariabler inkluderas därför för 

att minska denna risk, då de fångar upp tidsvarierande företagsspecifika faktorer, och bidrar till 

en mer tillförlitlig analys av sambandet mellan kassaflödesvolatilitet och utdelningspolitik.  

 

Studien innehåller samtidigt inslag av tvärsnittsdata. Detta beror på att studiens huvudvariabel, 

kassaflödesvolatilitet, har beräknats som ett sammanfattande mått för varje företag över hela 

tidsperioden (ibid., s. 81). Variabeln är därmed konstant över tid för respektive företag och kan 

fånga skillnader mellan företag snarare än variation inom företag över tid. De beroende 

variablerna och kontrollvariablerna varierar däremot över tid, vilket betyder att studien 

kombinerar både tvärsnitsvariation och tidsvariation inom ramen för paneldata.  

 

3.3 Urval 
3.3.1 Val av företag 

Studiens urval baseras på noterade bolag på OMX Stockholm, även kallad Stockholmsbörsen 

(SEB, u.å.). Populationen består av företag inom Large- och Mid Cap-segmenten som är icke-

finansiella, samt har fullständig finansiell information. Enligt Avanza (u.å.) delas aktier som är 

noterade på en börs oftast in i olika listor utifrån deras börsvärde. Den första är Large Cap, 

vilket omfattar företag med ett börsvärde på över 1 miljard euro. Sedan finns Mid Cap som 

samlar företag med ett börsvärde mellan 150 miljoner och 1 miljard euro, och till sist Small 

Cap vilket omfattar företag med börsvärden som understiger 150 miljoner euro (ibid.). 

Avgränsningen till Large- och Mid Cap motiveras av att dessa företag generellt uppvisar en 

högre grad av transparens och mer omfattande finansiell rapportering (Xie, 2024). Detta 

möjliggör en mer tillförlitlig och jämförbar analys.  
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3.3.2 Tidsperiod 

Studiens period avser åren mellan 2020–2024. Denna tidsperiod valdes primärt ut för att 

undersöka hur de svenska börsföretagens utdelningsbeteende sett ut under de senaste åren. 

Pandemiåret 2020 präglades av en extrem makroekonomisk osäkerhet, vilket bidrar med en 

hög varians i datamaterialet och omfattande likviditetsförändringar på den svenska marknaden 

(Sveriges Riksbank, 2020). Inkluderingen av räkenskapsåret 2020 blir därför ur ett 

metodologiskt perspektiv, särskilt viktigt för studiens syfte. Genom att inkludera en period med 

volatilitet i den löpande verksamheten blir det möjligt för regressionsmodellerna att mäta och 

ge en tillförlitlig indikation på hur företagens utdelningspolitik samvarierar med instabilitet i 

kassaflödena.  

 

Studien avsåg till en början att även inkludera år 2025, men eftersom årsredovisningarna för 

detta räkenskapsår inte var publicerade under den större delen av arbetsprocessen har 2024 

valts ut som slutår för observationerna. Företagens årsredovisningar för 2025 har däremot 

publicerats under studiens gång, vilket har gjort det möjligt för studien att inkludera och 

verifiera information om det föregående räkenskapsårets (2024) utdelningar (se s. 23).   

 

3.3.3 Stratifiering  

Urvalet genomfördes genom ett stratifierat slumpmässigt urval. Stratifierat slumpmässigt urval 

är en form av sannolikhetsurval och innebär att forskarna vill att en viss egenskap ska 

känneteckna urvalet (Bryman & Bell, 2017, s. 195). Studien baseras på ett stickprov om 40 

företag. Urvalet har stratifierats utifrån företagsstorlek, där Large- och Mid Cap-företag 

representeras i lika stor utsträckning. Stickprovet består därmed av 20 Large Cap-företag och 

20 Mid Cap-företag. Studiens strata utgörs således av Large- och Mid Cap-företag. Urvalet av 

företag baseras på Dagens Industris sammanställning av OMX Stockholm Large Cap 

respektive OMX Stockholm Mid Cap från 2026 (Dagens Industri, u.å.). Företagen är hämtade 

från 2026 då historiska data är svår att tillgå. Detta innebär att företagens nuvarande 

klassificering används som utgångspunkt för urvalet, även om den studerande perioden avser 

åren 2020–2024.  

 

Vid urvalsprocessen delades företagen upp i två separata strata: Large Cap och Mid Cap. 

Finansiella verksamheter exkluderades innan urvalsprocessen påbörjades. Samtliga återstående 
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företag i respektive segment har därefter sammanställts i separata Excel-filer, för att därefter 

tilldelas ett slumpvärde var och en genom en slumpgenererande funktion i Excel. Företagen 

rangordnades sedan från det lägsta slumpvärdet till det högsta, varefter de 20 första företagen 

i respektive segment valdes ut till studiens urval. Ett slumpmässigt urval innebär att samtliga 

företag inom populationen har lika stor möjlighet att inkluderas i stickprovet (Bryman & Bell, 

s. 200). Detta möjliggör generalisering av resultaten från stickprovet till hela populationen, dra 

slutsatser, samt minska risken för urvalsbias (ibid., s. 192, 200).  

 

3.3.4 Bortfall 

Paneldata och longitudinella studier kan däremot medföra vissa metodologiska utmaningar, 

som bland annat bortfall. Detta uppstår när enheter som studeras över en period lämnar studien 

under den studerade perioden (Bryman & Bell 2017, s. 85). Det kan exempelvis handla om att 

ett företag som studeras går i konkurs. Detta kan då påverka representativiteten och resultera i 

snedvridna resultat då de enheter som lämnar studien kan skilja sig systematiskt från de som 

kvarstår (ibid.). För att minska denna risk har företag med ofullständig information exkluderats 

från urvalet, exempelvis företag som noterats efter studiens startperiod.  

 

Bortfall kan även förekomma i kvantitativa studier generellt och kan uppstå när observationer 

saknar värden för vissa variabler. Detta leder i sin tur till att det faktiska antalet observationer 

kan bli lägre än det ursprungliga urvalet vilket kan påverka analysen (ibid., s. 202). Eftersom 

studien baseras på 40 företag över perioden 2020–2024 ger det initialt ett urval om 200 

observationer. Då det inte har förekommit något bortfall under studiens gång består det slutliga 

datamaterialet av samma antal observationer, vilket kan observeras i tabell 4.1 i empirikapitlet. 

Vid estimering av regressionsmodellerna tillämpades dessutom listwise deletion, vilket innebär 

att observationer exkluderas om de innehåller ett eller flera saknade värden i någon av de 

analyserade variablerna (Sage Publishing, 2004). Eftersom datamaterialet var komplett fick 

detta ingen betydande påverkan på studiens slutliga antal observationer.  
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3.4 Variabeldefinitioner 

3.4.1 Beroende variabler 

Denna studie använder sig av fyra beroende variabler som mäter olika dimensioner av 

företagens kapitalutdelning; utdelningsandel (DivRatio), återköpsintensitet (RepIntensity), 

total kapitalutdelning (TotalPayout), samt fördelningen mellan utdelningar och återköp 

(PayoutMix).  

 

Utdelningsandel mäts som utdelningar i förhållande till nettoresultat och används för att mäta 

hur stor andel av företagets vinst som delas ut till aktieägarna. Återköpsintensitet mäter sedan 

omfattningen av aktieåterköp relativt företagets storlek, där återköpen i denna studie sätts i 

relation till företagets marknadsvärde. Total kapitalutdelning fångar den totala 

kapitalutdelningen till aktieägarna genom att summera utdelningar och återköp i relation till 

nettoresultat. Utbetalningsmix beräknas som kvoten mellan återköp och summan av 

utdelningar och återköp, och definieras som andelen återköp i den totala kapitalutdelningen. 

Ett högre värde i denna indikerar en större användning av återköp relativt utdelningar, vilket 

möjliggör en analys av företagens val mellan olika utdelningsformer.   

 

Utdelningsandel:  

Utdelningsandel =
Utdelning

Nettoresultat 

Återköpsintensitet:  

Återköpsintensitet =
Återköp

Marknadsvärde 

Total kapitalutdelning:  

Total kapitalutdelning =
Utdelning+ Återköp

Nettoresultat  

Utbetalningsmix:  

Utbetalningsmix =
Återköp

Utdelning + Återköp
 

 

3.4.2 Huvudvariabel 

Den centrala förklaringsvariabeln för regressionsmodellen är kassaflödesvolatilitet (Volatility). 

I studien används kassaflöde från den löpande verksamheten, vilket har hämtats från företagens 
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årsredovisningar under koncernens kassaflödesanalys. Denna post visar företagets operativa 

kassaflöde och innehåller förändringar i varulager, fordringar, kortfristiga skulder samt årets 

resultat justerat för avskrivningar (Fortnox, u.å.). Måttet anses därför vara särskilt relevant vid 

analys av företags möjligheter att upprätthålla kapitalutdelningar över tid. Volatilitetsmåttet 

utgår från kassaflöde från den löpande verksamheten dividerat på totala tillgångar för 

respektive år under perioden 2020–2024. Sedan beräknas kassaflödesvolatilitet som 

standardavvikelsen av dessa årliga värden, vilket ger ett sammanfattande mått på variationen i 

företagens kassaflöde över tidsperioden. Denna variabel räknades fram av 

regressionsprogrammet Stata efter att all data exporterats dit. Genom att standardisera 

kassaflödet med totala tillgångar möjliggörs jämförelser mellan företagen. Standardavvikelsen 

används för att mäta spridningen kring medelvärdet, vilket ger ett mått på hur mycket 

observationerna varierar (Lind et al. 2023, s. 180–181). Ett högre värde på variabeln indikerar 

större variation i kassaflödena och därmed högre kassaflödesvolatilitet.  

 

Kassaflödesvolatiliteti = .)!"#		
% (*+&!	&	*+&)'

-&'	
 

 

i betecknar företag och t tidsperiod 

𝐶𝐹!"	= Kassaflöde från den löpande verksamheten dividerat med totala tillgångar för företag i 

vid tidpunkt t 

𝐶𝐹! = Genomsnittligt kassaflöde från den löpande verksamheten dividerat med totala tillgångar 

för företag i under perioden 

T = Antal år i studien 

 

3.4.3 Kontrollvariabler 

För att isolera variationen i den beroende variabeln som orsakas av kassaflödesvolatilitet, 

inkluderar studien flera kontrollvariabler i regressionsmodellen. De kontrollvariabler som 

studien tar hänsyn till är företagsstorlek, lönsamhet, skuldsättningsgrad samt 

tillväxtmöjligheter. Företagsstorlek mäts som den naturliga logaritmen av totala tillgångar 

(ln_assets). Logaritmen används för att minska skevhet i data och reducera effekten av extrema 

värden på grund av att företag kan skilja sig kraftigt åt i storlek (Lind et al., 2023). Detta bidrar 

därför till en mer normalfördelad variabel och möjliggör mer tillförlitliga statistiska analyser. 

Logaritmeringen av denna variabel har genomförts i Stata. Lönsamhet (ROA) definieras som 
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förhållandet mellan nettoresultat och totala tillgångar. Skuldsättning (Leverage) definieras som 

förhållandet mellan totala skulder och totala tillgångar. Tillväxtmöjligheter (mtb) skattas 

genom att ta kvoten mellan marknadsvärde och bokfört värde.  

 

Valet av kontrollvariabler baseras på tidigare forskning där företagsstorlek, lönsamhet och 

tillväxtmöjligheter identifierats som faktorer som påverkar ett företags utdelningspolitik (Fama 

& French, 2001; DeAngelo et al., 2006). Kontrollvariabeln skuldsättningsgrad har även 

inkluderas eftersom studier av DeAngelo et al. (2006) visar att ett företags kapitalstruktur, det 

vill säga fördelningen mellan företagets eget kapital och skulder, kan påverka sannolikheten 

att betala utdelning.  

 

3.5 Regressionsmodell 

För att analysera sambandet mellan kassaflödesvolatilitet och företagens utdelningsnivå skattas 

fyra linjära multivariata regressionsmodeller. Den generella modellen för studien är följande:  

 

𝑌!" = 𝛽# + 𝛽$𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦!" + 𝛽%ln	(𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠!") + 𝛽&𝑅𝑂𝐴!" + 𝛽'𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒!" + 𝛽(𝑀𝑇𝐵!"

+=𝛾)
)

𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦)! +=𝛿"
"

𝑌𝑒𝑎𝑟" + 𝜀!" 

 

där i betecknar företag och t tidsperiod.  

Y./: Representerar respektive beroende variabel för företag i vid tidpunkt t.  

𝛽0: Detta är modellens intercept, vilket representerar den förväntade nivån på den beroende 

variabel Y när alla oberoende variabler är 0.  

 

𝛽'𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦: Detta är studiens huvudvariabel och mäter hur företagets kassaflöden varierar 

över tid. Den visar oss hur variationer i kassaflöden samvarierar med kapitalutdelningen. Ett 

negativt värde på 𝛽'innebär att högre volatilitet är kopplad till lägre utdelning/ återköp/ total 

kapitalutdelning/ utbetalningsmix. Ett positivt värde på 𝛽' innebär motsatsen.  

 

𝛽1ln	(𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠): Denna mäter sambandet mellan företagets storlek och dess kapitalutdelning. 

För att minska på risken för snedvridningar definieras denna som den naturliga logaritmen av 

totala tillgångar.  
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𝛽2𝑅𝑂𝐴: Denna mäter känsligheten i ett företags avkastning på tillgångar (Return on Assets) i 

förhållande till förändringar i marknadens avkastning. Ett högre 𝛽ROA visar att företagets 

lönsamhet är mer konjunkturkänslig. Ett lägre värde däremot tyder på stabilare och mindre 

marknadsberoende resultat. Denna variabel används för att fånga lönsamhetsrisk och 

kontrollera för skillnader i företagens resultatvolatilitet.  

 

𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒: Denna mäter sambandet mellan företagets skuldsättning och dess 

kapitalutdelning. Ett högre värde på 𝛽2 indikerar större finansiell risk och högre 

räntebetalningar, vilket då kan begränsa utrymmet för utdelningar.  

 

𝛽4𝑀𝑇𝐵: Detta betavärde fångar upp skillnader i företagens tillväxtmöjligheter, resurser och 

finansiella risk.  

 

  ∑ 𝛾5 
5  𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦5!: Detta utgör en uppsättning branschdummyvariabler som används för att 

kontrollera för systematiska skillnader mellan branscher. Varje dummyvariabel antar värdet 1 

om företag i tillhör bransch k och annars 0. Koefficienterna γ6 fångar upp branschspecifika 

effekter som kan ha en påverkan på företagens utdelningspolitik. Modellen kan med hjälp av 

branschdummies kontrollera för strukturella skillnader mellan branscher.  

 

∑ 𝛿"" 𝑌𝑒𝑎𝑟": Detta utgör en uppsättning årsdummyvariabler. 

 

ε./: Felterm som representerar all variation i den beroende variabeln som inte förklaras upp av 

regressionsmodellen.  

 

Följande modeller specificerar de fyra olika regressionerna som studien behandlar. 

Regressionerna undersöker huruvida det råder ett samband mellan de olika formerna av 

kapitalutdelning, var för sig, och studiens huvudvariabel kassaflödesvolatilitet: 

 

Regression 1: Utdelningsandelen 

𝐷𝑖𝑣𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜!" = 𝛽# + 𝛽$𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦!" + 𝛽%ln	(𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠!") + 𝛽&𝑅𝑂𝐴!" + 𝛽'𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒!" + 𝛽(𝑀𝑇𝐵!"

+=𝛾)
)

𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦)! +=𝛿"
"

𝑌𝑒𝑎𝑟" + 𝜀!" 

 

Regression 2: Återköpsintensiteten 
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𝑅𝑒𝑝𝐼𝑛𝑡𝑒𝑛𝑠𝑖𝑡𝑦!" = 𝛽# + 𝛽$𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦!" + 𝛽%ln	(𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠!") + 𝛽&𝑅𝑂𝐴!" + 𝛽'𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒!" + 𝛽(𝑀𝑇𝐵!"

+=𝛾)
)

𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦)! +=𝛿"
"

𝑌𝑒𝑎𝑟" + 𝜀!"	

 

Regression 3: Total kapitalutdelning 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑃𝑎𝑦𝑜𝑢𝑡!" = 𝛽# + 𝛽$𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦!" + 𝛽%ln	(𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠!") + 𝛽&𝑅𝑂𝐴!" + 𝛽'𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒!" + 𝛽(𝑀𝑇𝐵!"

+=𝛾)
)

𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦)! +=𝛿"
"

𝑌𝑒𝑎𝑟" + 𝜀!"	

 

Regression 4: Utbetalningsmix 

𝑃𝑎𝑦𝑜𝑢𝑡𝑀𝑖𝑥!" = 𝛽# + 𝛽$𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦!" + 𝛽% ln(𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠!") + 𝛽&𝑅𝑂𝐴!" + 𝛽'𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒!" + 𝛽(𝑀𝑇𝐵!"

+=𝛾)
)

𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦)! +=𝛿"
"

𝑌𝑒𝑎𝑟" + 𝜀!" 

 
3.6 Datainsamling 

3.6.1 Sekundärdata 

Denna studie baseras på kvantitativa sekundärdata hämtad från svenska börsnoterade företags 

årsredovisningar för perioden 2020–2024. Sekundärdata avser data som redan samlats in och 

används för ett nytt forskningssyfte (Bryman & Bell, 2017, s. 308). Användningen av 

sekundärdata är lämplig i denna studie då syftet är att analysera finansiella samband mellan 

företags kassaflödesvolatilitet och total kapitalutdelning.  

 

Eftersom undersökningen har genomförts genom granskning av företagens publicerade 

årsredovisningar och finansiella rapporter har datainsamlingen behandlats manuellt. Samtliga 

årsredovisningar har hämtats från respektive företags hemsida. Från rapporterna samlades 

information in om kassaflöde från den löpande verksamheten, totala tillgångar, nettoresultat, 

utdelningar, aktieåterköp, skulder samt marknadsvärde. Denna information användes sedan för 

att beräkna studiens beroende variabler, den huvudsakliga oberoende variabeln och 

kontrollvariablerna. För att kunna säkerställa jämförbarhet användes kvotberäkningar för flera 

variabler, exempelvis kassaflöde från den löpande verksamheten dividerat med totala 

tillgångar. Paneldata sammanställdes sedan i Microsoft Excel innan det exporterades till ett 

regressionsprogram för vidare bearbetning och analys.  

 



   
 

23 
 

Vid insamlingen av data har utdelningar hänförts till det räkenskapsår som utdelningen avser 

snarare än året då utbetalningen genomfördes. Detta innebär att utdelningen som redovisades 

och betalades ut för 2021 kopplades till företagsdata för föregående år, alltså 2020. Samma 

princip tillämpades för samtliga observationer. Detta tillvägagångssätt motiveras av att 

utdelningar vanligtvis baseras på föregående års resultat och kassaflöden (Aktiebolagslagen, 

2005:551, 17 kap. 3§)., vilket leder till att utdelningsbeslut bättre speglar företagets finansiella 

situation under det tidigare året.  

 

3.6.2 Regressionsprogrammet Stata 

Den statistiska analysen för denna studie har genomförts i regressionsprogrammet Stata. Vid 

uppskattning av en ekvation med paneldata är en förutsättning att datamaterialet är korrekt 

strukturerat och anpassat efter det dataprogram som används. I Stata krävs det att datasetet 

innehåller en tidsvariabel samt en identifieringsvariabel, utmärkt som id, för varje enhet. Detta 

gör det möjligt för programmet att särskilja på tidsperioder och tvärsnittsenheter (Studenmund 

& Johnson 2017, s. 492). Vi har båda tidigare erfarenheter av att arbeta med Stata då vi har gått 

en kurs i ekonometri, behandlade paneldata och genomförandet olika statistiska tester.  

 

I Stata genomfördes även beräkningar av vissa variabler, däribland kassaflödesvolatilitet och 

logaritmering av företagsstorlek. I tabellerna i empirikapitlet har varje variabelnamn förkortats 

och översatts till engelska för att regressionsprogrammet ska kunna avläsa inhämtade data. 

Förkortningarna anges inom parenteser i empirikapitlet i samband med att respektive variabel 

introduceras.  

 

3.7 Dataanalys 

3.7.1 OLS-skattning och regressionsmodell 

Analysen av empirin bygger på Ordinary Least Squares (OLS), vilket är en av de mest använda 

regressionsmetoderna inom ekonometrisk analys. Den används för att skatta koefficienterna i 

ekonometriska modeller och är populär eftersom den bygger på ett tydligt kriterium för 

modellanpassning och samtidigt är relativt enkelt att implementera. OLS är en 

regressionsmetod som skattar parametrarna i regressionsmodellen så att summan av de 

kvadrerade residualerna minimeras (Studenmund & Johnson 2017, s. 54). Residualerna 
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motsvarar skillnaden mellan de observerade och skattade värdena. Genom att minimera dessa 

avvikelser syftar OLS till att skatta en modell som ligger så nära den observerade data som det 

går. Syftet med regressionsanalys är att utifrån observerade data skatta koefficienter baserade 

på ett stickprov för att beskriva sambandet mellan variabler (ibid., s. 55).  

 

3.7.2 Hypotesprövning 

I syfte att undersöka huruvida kassaflödesvolatilitet har en statistiskt signifikant effekt på 

företagens kapitalutdelning genomför denna studie en hypotesprövning. Hypotesprövningar 

används enligt Lind et al. (2023, s. 326) för att genomföra en statistisk undersökning av 

sambandet mellan variabler, för att ta reda på om det är tillräckligt starkt för att kunna 

generaliseras till populationen. Analysen bygger på klassisk statistisk prövning som 

Studenmund och Johnson (2017, s. 135) förklarar, där en nollhypotes (H0) testas mot en 

mothypotes (H1). Nollhypotesen anger att något statistiskt samband inte föreligger, vilket 

innebär att koefficienten är lika med noll (β = 0). Mothypotesen anger att ett statistiskt 

samband existerar. Hypoteserna testas genom att tolka de t-värden och p-värden som 

regressionsanalysen genererar. Koefficienterna utvärderas i samband med detta steg utifrån sitt 

standardfel i syfte att bedöma dess statistiska signifikans. T-värden hjälper studien mäta hur 

många standardfel en skattad koefficient avviker från noll. Detta möjliggör en bedömning av 

huruvida effekten kan anses som statistisk säkerställd eller inte (ibid., s. 139). Detta 

kompletteras därefter av p-värden vilket anger sannolikheten att observera ett lika starkt eller 

starkare resultat om noll hypotesen visar sig vara sann (ibid., s. 145). Dessa värden utgör 

tillsammans grunden för avgörandet av statistisk signifikans i regressionsanalysen.  

 

Även om studiens hypoteser är riktade valdes tvåsidiga signifikanstester för att kunna 

undersöka om resultaten stämde överens med de teoretiska förväntningarna, eller om de visade 

sig gå i motsatt riktning. Enligt Andy Field (2018, s. 54) används tvåsitsiga tester för att pröva 

om ett samband existerar, oavsett om riktningen är positiv eller negativ. Ensidiga tester 

undersöker däremot endast den på förhand förväntade riktningen (ibid.). Valet av tvåsidiga 

tester gjorde det därmed möjligt att undersöka både förekomsten av ett samband och dess 

faktiska riktning.  
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3.7.2.1 Signifikansnivå 

Vid genomförandet av en hypotesprövning löper risken om att dra felaktiga slutsatser. Det finns 

två typer av fel som kan begås vid hypotesprövningar, vilket benämns som Typ I och Typ II 

fel. Vid ett Typ I fel innebär det att en sann nollhypotes har förkastats, samtidigt som ett Typ 

II fel innebär att en falsk nollhypotes inte förkastats (Studenmund & Johnson 2017, s. 136). 

Signifikansnivån motsvarar den risk som studien är villig att acceptera för att ha fel när något 

anses vara statistiskt signifikant (ibid., s. 144). Signifikansnivån betecknar enligt Lind et al. 

(2023, s. 328) sannolikheten för att genomföra detta misstag. Valet av signifikansnivå blir 

därmed betydligt för studien. Detta är eftersom en lägre signifikansnivå minskar risken för Typ 

I fel samtidigt som det ökar risken för Typ II fel (Studenmund & Johnson 2017, s. 137). 

Signifikansnivån för denna studie fastställs till 5 procent, vilket är vad som rekommenderas av 

Studenmund & Johnson. Den innebär att risken för typ I fel är begränsad till 5 procent. För att 

en koefficient ska betraktas som statistiskt signifikant krävs det att p-värdet understiger den 

bestämda signifikansnivån (ibid., s. 144). Det innebär i denna studie att noll hypotesen 

förkastas då p-värdet understiger signifikansnivån på 5 procent (p <0,05).  

 

3.7.3 Multikollinearitet 

För att säkerställa regressionsmodellens tillförlitlighet har den testats för multikollinearitet. 

Multikollinearitet handlar om det fall då två eller flera oberoende variabler i en 

regressionsmodell är starkt linjärt relaterade. Detta blir ett problem eftersom OLS-programmet 

får svårt att särskilja effekten av den ena oberoende variabeln från den andra (Studenmund & 

Johnson 2017, s. 239–240). Det kan då försvåra möjligheten för korrekta tolkningar av 

resultatet. Multikollinearitet förekommer däremot enligt Studenmund & Johnson i nästan alla 

empiriska modeller, vilket innebär att det inte bara handlar om huruvida det existerar, utan även 

att bedöma till vilken allvarlighetsgrad (ibid., s. 250). För att kontrollera för multikollinearitet 

i data har det första steget varit att analysera korrelationsmatrisen med de oberoende 

variablerna för att upptäcka potentiella samband. För att sedan möjliggöra en fullständig 

bedömning användes Variance Inflation Factor (VIF). Detta mått mäter i vilken utsträckning 

korrelationen mellan oberoende variabler har ökat variansen i en skattad koefficient (ibid., s. 

251). VIF måttet beräknas genom att undersöka hur väl varje oberoende variabel kan förklaras 

av de övriga variablerna i modellen. Vid ett högt R2 värde tyder det på stark multikollinearitet, 

vilket då resulterar i ett högt VIF värde (ibid., s. 252). R2 är beteckningen för modellens 

förklaringsgrad vilket visar hur stor del av variationen i den beroende variabeln som kan 
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förklaras av modellens oberoende variabler. Andelen anges i procent och varierar mellan 0 och 

1. Ett högre värde indikerar att regressionsmodellen har en bättre anpassning till datamaterialet 

(ibid., s. 68). En tumregel som nämns av Studenmund & Johnson är att multikollinearitet utgör 

ett problem då VIF värdet överstiger 5 (ibid., s. 252).  

 

3.7.4 Korrelationsanalys 

I denna studie har det även genomförts en korrelationsanalys baserad på Pearsons 

korrelationskoefficient som ett komplement till regressionsanalysen. Syftet med 

korrelationsanalysen har varit att undersöka de bivariata sambanden mellan variablerna, vilket 

innebär sambandet mellan två variabler. Enligt Studenmund och Johnson (2017, s. 250) kan 

höga korrelationskoefficienter mellan två oberoende variabler vara en indikation på problem 

med multikollinearitet. Detta bidrar till att upptäcka potentiella samband och möjliga problem 

med multikollinearitet. Korrelationsanalysen har därmed fungerat som ett stöd i tolkningen av 

regressionsresultatet.  

 

3.7.5 Heteroskedasticitet 

Modellen testas även för heteroskedasticitet, vilket syftar till när variansen i feltermen inte är 

konstant mellan observationer. Det kan exempelvis innebära att variansen i feltermen varierar 

beroende på storleken på företagen. Detta strider mot antagandet om homoskedaticitet i OLS-

modellen (Studenmund & Johnson 2017, s. 334). Heteroskedasticitet bidrar till att variansen i 

skattningarna ökar och att standardfelen blir snedvridna. Detta kan då resultera i missvisande 

slutsatser kring statistisk signifikans eftersom standardfelen ligger till grund för skattningen av 

t-värden (ibid., s. 331). Problemet har hanterats genom att använda robusta standardfel i 

regressionsmodellen. Med hjälp av detta korrigeras modellen för möjlig heteroskedasticitet, 

vilket möjliggör mer tillförlitliga skattningar från modellen (ibid., s. 339).  

3.7.6 Hantering av extremvärden 

Winsorisering innebär att extremvärden i datamaterialet hanteras genom att värden som ligger 

över eller under vissa bestämda percentiler ersätts med värdet för just den percentilen. Syftet 

med denna teknik är att minimera den påverkan som uteliggare (outliers) och mätfel kan ha på 

de estimerade resultaten. Utan denna hantering kan enstaka extremvärden snedvrida 
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fördelningen och i sin tur leda till missvisande slutsatser om de genomsnittliga effekterna i 

studien (Wicker, 2026).  

I denna studie har winsorisering av data gjorts vid den 1:a och 99:e percentilen. Detta innebär 

att alla observationer i de yttersta 2 procent av fördelningen, 1 procent i varje svans, har 

justerats till närmaste godtagbara värde. Genom att behålla samtliga observationer, men justera 

deras värde, säkerställs att extrema uteliggare inte tillåts driva resultaten samtidigt som 

storleken på urvalet bevaras.  

3.8 Studiens kvalitet 
Enligt Bryman och Bell (2017, s. 68) är de tre viktigaste kriterierna för bedömning av forskning 

inom företagsekonomi reliabilitet, replikerbarhet och validitet.  

 

3.8.1 Reliabilitet 

Reliabilitet avser måttens följdriktighet, överensstämmelse och pålitlighet i en undersökning 

(Bryman & Bell, 2017, s. 174). Ett reliabelt mått innebär att ett liknande resultat ska ges vid 

upprepade mätningar, förutsatt att det fenomen som studeras inte har förändrats. Det finns tre 

huvudsakliga faktorer inom reliabilitet, nämligen stabilitet, intern reliabilitet och 

interbedömarreliabilitet (ibid.).  

Stabilitet innebär att mätningarna inte ska variera slumpmässigt över tid (ibid.). 

Datainsamlingen baseras på företagens årsredovisningar för perioden 2020–2024 och detta 

stärker studiens stabilitet, då samma data skulle ge liknande resultat vid en upprepning av 

studien. Börsnoterade företag i Sverige behöver följa vissa regelverk, däribland IFRS, vid 

upprättning av sina årsredovisningar (Fortnox, u.å.). IFRS (International Financial Reporting 

Standards) är ett globalt, principbaserat regelverk för hur företag redovisar sin ekonomi. Detta 

gör att investerare, analytiker och andra intressenter kan förstå och jämföra företags rapporter, 

oavsett verksamhet (ibid.). På grund av dessa redovisningsprinciper kan data betraktas som 

stabil och tillförlitlig över tid. Den statistiska bearbetningen har även genomförts i programmet 

Stata, vilket ytterligare stärker en konsekvent och systematisk hantering av datamaterialet.  

Intern reliabilitet avser i vilken utsträckning olika indikatorer som mäter samma begrepp är 

pålitliga och följdriktiga (Bryman & Bell, 2017, s. 174). I studien används flera olika mått på 

kapitalutdelning, såsom utdelningsandel, återköpsintensitet, total kapitalutdelning, samt 
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utbetalningsmix. Dessa mått fångar olika dimensioner av kapitalutdelning. Användningen av 

tydligt definierade variabler bidrar till en högre intern reliabilitet i studien.  

Till sist handlar interbedömarreliabilitet om överensstämmelsen mellan olika observatörer 

(ibid.). Eftersom denna studie grundar sig i kvantitativa sekundärdata och inte subjektiva 

tolkningar eller kodning av intervjuer, är denna aspekt mindre aktuell. Däremot hämtas 

information från samtliga företags årsredovisningar manuellt. För att minska eventuella risker 

med att hantera denna process, som exempelvis felskrivningar eller feltolkningar, har data 

kontrollerats i flera steg och stärker därmed studiens tillförlitlighet.  

3.8.2 Replikerbarhet 

Replikerbarheten innebär möjligheten att upprepa en studie och erhålla ett liknande resultat 

genom att samma tillvägagångssätt används. För att en studie ska vara replikerbar krävs att 

forskningsprocessen beskrivs tillräckligt detaljerat så att andra forskare har möjligheten att 

följa samma forskningsprocess (Bryman & Bell, 2017, s. 68). 

 

Replikerbarheten stärks i denna studie genom att datainsamlingen baseras på offentliga och 

tillgängliga årsredovisningar, vilket innebär att dessa källor kan användas vid upprepning av 

studien. Vidare definieras variabler, urval och analysmetoder systematiskt, vilket underlättar 

för andra forskare att göra om studien. Användningen av Stata bidrar även till transparens i 

analysprocessen då samma modeller och beräkningar kan återskapas och genomföras. 

Datainsamlingen har skett manuellt och innebär en risk för mindre variationer i hur information 

bearbetas och kan påverka återskapandet av studien.  

 

3.8.3 Validitet 

Validitet syftar till i vilken utsträckning en studie faktiskt mäter det den avser att undersöka. I 

kvantitativ forskning delas validitet oftast in i begreppsvaliditet, intern validitet och extern 

validitet (Bryman & Bell, 2017, s. 69).  

Begreppsvaliditet undersöker huruvida de mått som används i studien speglar de teoretiska 

begreppen (ibid.). I denna studie behandlas begrepp såsom kassaflödesvolatilitet och 

kapitalutdelning. Kassaflödesvolatilitet operationaliseras genom variationen i företags 

kassaflöden över tid, vilket anses spegla graden av osäkerhet och instabilitet i företagens 
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kassaflöden. Kapitalutdelning mäts genom utdelningsandel, återköpsintensitet, samt total 

kapitalutdelning, då dessa mått fångar olika sätt för företag att distribuera kapital till aktieägare. 

Dessa mått är dessutom väl etablerade i tidigare forskning och har använts i tidigare studier 

från bland annat Fama och French (2001) och Grullon och Michaely (2002), vilket därmed 

stärker begreppsvaliditeten. 

Intern validitet avser i vilken utsträckning ett observerat samband kan tolkas som kausalt. 

Eftersom denna studie undersöker statistiska samband mellan kassaflödesvolatilitet och olika 

mått för kapitalutdelning görs dock inga anspråk på att fastställa kausala relationer. En 

utmaning i regressionsanalyser är risken för omitted variable bias och refererar till den 

snedvridning som uppstår när en viktig förklarande variabel utelämnas från en ekvation 

(Studenmund & Johnson, 2017, s. 176). För att minska denna risk och öka tillförlitligheten i de 

skattande sambanden inkluderas kontrollvariabler.  

Extern validitet handlar om i vilken utsträckning resultaten kan generaliseras till andra 

sammanhang (Bryman & Bell, s. s 69). Denna studie baseras på ett stratifierat slumpmässigt 

urval av svenska börsnoterade företag inom Large- och Mid Cap. Detta bidrar till en relativt 

god generaliserbarhet inom denna population. Genom tillämpning av slumpmässigt urval har 

varje enhet i populationen haft samma sannolikhet att komma med i urvalet vilket medför 

möjligheten till generaliserbarhet (ibid., s. 82). Studien försäkrade sig även om att göra en jämn 

fördelning mellan båda företagsgrupper så att ingen grupp blev över- eller underrepresenterad. 

Generaliserbarheten för företag generellt är däremot begränsad då studien exkluderar små 

företag, alltså Small Cap. Dessa mindre företag kan skilja sig från Large- och Mid Cap-företag 

vad gäller finansiella förutsättningar, utdelningspolitik och kassaflödesstabilitet. Detta innebär 

att resultaten inte nödvändigtvis är representativa för mindre börsnoterade företag. 
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4. EMPIRI 
I detta kapitel presenteras studiens empiriska resultat. Kapitlet inleds med redovisning av 

deskriptiv statistik av studiens variabler. Sedan presenteras studiens korrelationsanalys och 

resultaten från regressionsmodellen som ligger till grund för hypotesprövningen.  

 

4.1 Deskriptiv statistik 
 
Tabell 4.1 Deskriptiv statistik för regressionsvariabler 

 
 

Tabell 4.1 presenterar deskriptiv statistik för studiens variabler baserat på 200 observationer. 

Fullständiga data erhålls från samtliga variabler. Tabellen anger ett antal mått på studiens 

variabler vilket definieras enligt följande: 

 

e(count): Visar antalet observationer för varje variabel. 

e(sum_w): Anger det totala antalet observationer efter eventuell viktning. På grund av att 

ingen viktning används i studien motsvarar detta samma värde som antal observationer. 



   
 

31 
 

e(mean): Visar variabelns medelvärde, alltså det genomsnittliga värdet för samtliga 

observationer.  

e(Var): Innebär variansen och mäter hur mycket observationerna avviker från medelvärdet. 

Ett högre värde tyder på större spridning i datamaterialet.  

e(sd): Står för standardavvikelse och visar den genomsnittliga spridningen kring medelvärdet. 

En hög standardavvikelse visar att observationerna varierar mycket. 

e(min): Visar det lägsta observerade värdet för variabeln. 

e(max): Visar det högsta observerade värdet för variabeln. 

e(sum): Anger summa av samtliga observationer för respektive variabel.  

 

Den genomsnittliga utdelningsandelen (divratio) uppgår till 0,264, med en relativt hög 

standardavvikelse på 0,377, vilket visar på betydande variation mellan observationerna. 

Variabeln uppvisar både negativa värden och värden över 1, med ett minimum på -0,486 och 

ett maximum på 1,921, vilket tyder på förekomsten av extrema observationer. 

Återköpsintensitet (repintensity) har ett lågt medelvärde på 0,0018 och låg standardavvikelse 

på 0,008, vilket tyder på att aktieåterköp i genomsnitt utgör en liten del av företagens totala 

kapitalutdelning. Variabeln varierar mellan 0 och 0,057. Den genomsnittliga totala 

kapitalutdelningen (totalpayout) uppgår till 0,268 med en standardavvikelse på 0,379. 

Variabeln uppvisar både negativa värden och värden över 1 och indikerar betydande variation 

mellan företagen avseende den totala kapitalutdelningen. Medelvärdet för utbetalningsmix 

(payout_mix) uppgår till 0,072, med värden mellan 0 och 1. Detta visar på variation i hur 

företag fördelar sina utbetalningar mellan utdelningar och aktieåterköp, där nära 0 innebär mest 

utdelningar och nära 1 innebär mest återköp. Medelvärdet, som är relativt låg, tyder samtidigt 

på att utdelningar dominerar över återköp av utbetalningsformerna.  

 

Variabeln volatilitet (volatility) har ett genomsnitt på 0,052 och en relativt låg 

standardavvikelse på 0,059, vilket tyder på en låg men varierande nivå av kassaflödesvolatilitet 

mellan företagen. Variabeln varierar mellan 0,002 och 0,287. Företagsstorlek, vilket är mätt 

som logaritmen av totala tillgångar (ln_assets), har ett medelvärde på 23,305 och en 

standardavvikelse på 1,488. Variabeln varierar mellan 19,639 och 26,580, vilket visar att 

urvalet omfattar företag av varierande storlek inom Large- och Mid Cap-segmenten. 

Lönsamhetsmåttet (ROA) uppvisar ett genomsnitt på 0,031, samt en standardavvikelse på 

0,105. Variabeln varierar mellan -0,641 och 0,184, vilket tyder på att vissa företag uppvisat 
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negativa resultat under den studerade perioden. Skuldsättningsgraden (leverage) med ett 

genomsnitt på 0,533 har värden som sträcker sig från 0,064 till 1,128, vilket visar att vissa 

företag är högt belånade. Till sist uppvisar marknad-till-bokföringskvoten (mtb) ett genomsnitt 

på 3,760 och en standardavvikelse på 5,287, samt ett maximumvärde på 37,385, vilket tyder 

på stor variation mellan företagens värderingar. Det rapporterade maximumvärde representerar 

studiens winsoriserade tak för variabeln, vilket innebär att värdet 37,385 utgör det justerade 

gränsvärdet för studiens högsta observationer. 

	
 

4.2 Korrelationsanalys 
 
Tabell 4.2 Korrelationsmatris för regressionsvariabler 

 

 

Tabell 4.2 visar en korrelationsmatris över studiens variabler. Varje cell innehåller Pearsons 

korrelationskoefficient mellan två variabler. Denna koefficient anger både riktningen och 

styrkan i två variablers samband. Den statistiska signifikansen anges genom stjärnmarkeringar, 

där fler stjärnor indikerar en högre signifikansnivå. I diagonalen antar varje korrelation värdet 

1 eftersom alla variabler är perfekt korrelerade med sig själv. Tabellen presenterar endast den 

ena halvan av matrisen eftersom korrelationerna är symmetriska.  

 

Korrelationerna mellan variablerna är generellt sett relativt låg, vilket är en indikation på 

begränsade problem med multikollinearitet. Den starkaste positiva korrelationen som anges i 

matrisen finns mellan variablerna utdelningsandel (divratio) och total kapitalutdelning 

(totalpayout), med en korrelation på 0,921. Sambandet är statistiskt signifikant (p <0,01). Den 

starka korrelationen är förväntad då dessa variabler är nära relaterade i framtagningen av dem. 

Utöver detta samband uppvisar återköpsintensitet (repintensity) svaga, icke-signifikanta 

samband med de andra variablerna.  

Correlation Matrix  
Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) 
(1) divratio 1.000         
(2) repintensity -0.059 1.000        
(3) totalpayout 0.921*** 0.063 1.000       
(4) payout_mix -0.148** 0.378*** -0.012 1.000      
(5) volatility -0.118* -0.064 -0.105 -0.017 1.000     
(6) ln_assets 0.286*** -0.045 0.237*** -0.210*** -0.592*** 1.000    
(7) roa 0.174** 0.045 0.193*** 0.050 -0.534*** 0.285*** 1.000   
(8) leverage -0.038 0.025 -0.060 -0.028 -0.251*** 0.256*** 0.193*** 1.000  
(9) mtb -0.054 -0.077 -0.056 0.143** 0.250*** -0.361*** 0.056 -0.184*** 1.000 
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 
!
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Vad gäller studiens huvudvariabel, kassaflödesvolatilitet (volatility) och studiens beroende 

variabler, uppvisas negativa samband mellan samtliga variabler. Sambandet med 

utdelningsandel (divratio) är svagt negativt och statistiskt signifikant (p <0,10). 

Kassaflödesvolatilitet visar på negativa samband med återköpsintensitet (repintensity, -0,064), 

total kapitalutdelning (totalpayout, -0,105) och utbetalningsmix (payout_mix, -0,017), trots att 

dessa samband ej är signifikanta. Högre kassaflödesvolatilitet tenderar att samvariera med 

något lägre nivåer av kapitalutdelning, även om dessa samband är generellt svaga.  

 

Det finns ett negativt samband mellan kassaflödesvolatilitet (volatility) och totala tillgångar 

(ln_assets) med en korrelation på -0,592 (p <0,01). Detta samband indikerar att större företag 

har en tendens att ha lägre volatilitet. Totala tillgångar har därefter en positiv korrelation med 

både utdelningsandel (0,286, p <0,01) och total kapitalutdelning (0,237, p <0,01). Dessa 

samband indikerar att större företag i genomsnitt har högre utdelningar och totala utbetalningar. 

Vidare uppvisar skuldsättningsgraden (leverage) ett negativt samband med 

kassaflödesvolatilitet (-0,251, p <0,01), och ett positivt samband med totala tillgångar (0,256, 

p <0,01). Detta tyder på att större företag tenderar att vara mindre volatila, men även mer 

belånade.  

 

Marknad till bokföringskvoten (mtb) visar ett positivt samband med kassaflödesvolatilitet 

(0,250, p <0,01) och ett negativt samband med både totala tillgångar (-0,361, p <0,01) och 

skuldsättningsgrad (-0,184, p <0,01). Detta indikerar att högre värderade företag har en tendens 

att vara mindre och ha lägre skuldsättning, samtidigt som de tenderar att uppvisa en högre 

volatilitet.  

 

Utifrån de bivariata sambanden som korrelationsmatrisen uppvisar, framgår det att sambanden 

mellan de oberoende variablerna är måttliga. Detta innebär en minskad risk för 

multikollinearitet i studiens regressioner.  
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4.2.1 VIF-test 
 
Tabell 4.3 VIF-test för regressionsmodellernas oberoende variabler 

 
 

Tabell 4.3 presenterar resultatet från VIF-testet på studiens första regressionsmodell (divratio). 

Detta används för att undersöka graden av multikollinearitet mellan modellens oberoende 

variabler. Den första kolumnen i tabellen visar modellens oberoende variabler, den andra 

kolumnen visar varje variabels VIF-värde, och den tredje kolumnen visar till sist respektive 

variabels toleransvärde. Toleransvärdena inkluderas i tabellen men behandlas inte vidare i 

studien, då analysen av multikollinearitet utgår från VIF-värdena. Eftersom VIF-värdena för 

studiens samtliga regressioner var identiska redovisas endast den första regressionsmodellens 

testresultat. Det identiska resultatet tyder på att multikollinearitet inte påverkas av den beroende 

variabeln och enbart är en egenskap hos de oberoende variablerna.  

 

Det genomsnittliga VIF-värdet resulterade i 3,055, vilket inte överstiger det vanligt 

förekommande gränsvärdet för problematisk multikollinearitet. Tabellen uppvisar även tecken 

Variance inflation factor  
     VIF   1/VIF 

 volatility 2.738 .365 
 ln assets 2.269 .441 
 roa 2.243 .446 
 leverage 1.613 .62 
 mtb 1.845 .542 
 2021.year 1.615 .619 
 2022.year 1.644 .608 
 2023.year 1.648 .607 
 2024.year 1.649 .606 
 2.industry id 2.573 .389 
 3.industry id 2.288 .437 
 4.industry id 2.09 .479 
 5.industry id 3.313 .302 
 6.industry id 2.185 .458 
 7.industry id 5.464 .183 
 8.industry id 9.5 .105 
 9.industry id 2.212 .452 
 10.industry id 2.365 .423 
 11.industry id 3.209 .312 
 12.industry id 2.186 .457 
 13.industry id 2.257 .443 
 14.industry id 9.042 .111 
 15.industry id 2.995 .334 
 16.industry id 4.371 .229 
 Mean VIF 3.055 . 
!
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på begränsade problem med multikollinearitet i modellerna då majoriteten av variablerna 

uppvisar VIF-värden under 5.  

 

Det förekommer däremot högre VIF-värden från vissa branschdummyvariabler, där de högsta 

värdena förekommer för bransch 8 (industri) med ett värde på 9,5, och bransch 14 (fastigheter) 

med ett värde på 9,042. Dessa bedöms inte medföra allvarliga problem för analysen eftersom 

de avser dummyvariabler för branschtillhörighet. Resultatet av VIF-testet indikerar att 

multikollinearitet inte förväntas ha någon större effekt på regressionsresultatet.  
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4.3 Regressionsanalys 
Tabell 4.4 Regressionsresultat för studiens fyra modeller 
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I tabell 4.4 presenteras de fyra multipla regressionsmodellerna. Dessa modeller undersöker 

sambandet mellan kassaflödesvolatilitet och olika mått på företagens kapitalutdelning. Måtten 

är följande; utdelningsandel (divratio), återköpsintensitet (repintensity), total kapitalutdelning 

(totalpayout) och utbetalningsmix (payout_mix). Dessa modeller inkluderar kontrollvariabler 

för företagsstorlek, lönsamhet, skuldsättning, marknad-till-bokföringskvoten, samt bransch- 

och årsdummyvariabler. Robusta standardfel används för samtliga regressioner. Det övre talet 

i varje cell presenterar betakoefficienten, och det nedre talet som står i parenteser visar 

standardfelen (standard errors).  

 

I regression 1, där utdelningsandel utgör den beroende variabeln, uppvisar 

kassaflödesvolatilitet ett positivt statistiskt samband på en femprocentsnivå (b = 1,342, p 

<0,05). Även variabeln företagsstorlek är positivt relaterad till utdelningsandel och är statistiskt 

signifikant på en enprocentsnivå (b = 1,342, p <0,01). Skuldsättning visar däremot på ett 

negativt samband med utdelningsandel och är signifikant på en tioprocentsnivå (b = - 0,271, p 

<0,10). I modell 1 uppvisar marknad-till-bokföringskvoten inget signifikant samband.  

 

I regression 2, där återköpsintensitet beskrivs, uppvisar kassaflödesvolatilitet ett negativt 

samband som är statistiskt signifikant på en tioprocentsnivå (b = - 0,019, p <0,10). Marknad-

till-bokföringskvoten uppvisar ett positivt och signifikant samband med återköpsintensitet. 

Företagstorlek, lönsamhet och skuldsättning visar däremot inga statistiska signifikanta 

samband.  

 

I regression 3, där total kapitalutdelning används som den beroende variabeln, uppvisar 

kassaflödesvolatilitet ett positivt och statistiskt signifikant samband på en femprocentsnivå (b 

= 1,277, p <0,05). Även företagsstorlek visar ett positivt och signifikant samband på en 

femprocentsnivå (b = 0,077, p <0,05). Skuldsättning uppvisar ett negativt och statistiskt 

signifikant samband (b = -0,313, p <0,10). Lönsamhet (ROA) samt marknad-till-

bokföringskvoten (mtb) är ej signifikanta.  

 

I regression 4, där utbetalningsmix undersöks, är sambandet mellan kassaflödesvolatilitet och 

den beroende variabeln negativ men ej statistiskt signifikant. Till skillnad från detta uppvisar 

företagsstorlek ett negativt statistiskt signifikant samband med utbetalningsmix på en 

enprocentsnivå (b = -0,057, p <0,01).  
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Regressionsmodellernas förklaringsgrad (R2) varierar mellan 0,187 och 0,294. Den högsta 

förklaringsgraden återfinns i modell 1, medan modell 2 uppvisar den allra lägsta 

förklaringsgraden.  
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5. ANALYS 
 
I detta kapitel analyseras de empiriska resultaten från studien i relation till studiens hypoteser, 

samt teorier och tidigare forskningsstudier som presenterats i tidigare kapitel. Kapitlet syftar 

till att tolka resultaten och föra en diskussion kring sambandet mellan kassaflödesvolatilitet 

och företagens utdelningspolitik. 

 

5.1 Kassaflödesvolatilitet och utdelningsandel 

Studiens första hypotes undersöker huruvida det föreligger ett statistiskt samband mellan 

kassaflödesvolatilitet och företags utdelningsandel. Nollhypotesen hävdar att det inte föreligger 

något statistiskt samband, medan mothypotesen antar ett negativt samband mellan de två. 

Resultatet från den första regressionsmodellen visar en positiv koefficient för 

kassaflödesvolatilitet med ett värde på 1,342, vilket är statistiskt signifikant på en 

femprocentsnivå (p <0,05). Resultatet indikerar därmed att sambandet mellan 

kassaflödesvolatilitet och utdelningsnivå är positivt och signifikant. Resultatet innebär att 

företag med mer volatila kassaflöden tenderar att ha en högre utdelningsandel. Då resultatet 

visar att det föreligger ett statistiskt samband förkastas nollhypotesen. Samtidigt finner studiens 

resultat inget stöd för mothypotesen, då sambandet visar sig vara positivt snarare än negativt.  

 

Detta empiriska fynd är intresseväckande då det står i direkt motsats till de teoretiska 

förväntningarna som bland annat Lintners utdelningsmodell (1956) antar. Enligt denna teori 

bör företag med mer volatila kassaflöden vara mer restriktiva med sina utdelningar, på grund 

av att marknaden uppfattar utdelningssänkningar som mycket negativt. Företag med hög 

kassaflödesvolatilitet antas därför undvika att binda sig till höga och stabila utdelningsnivåer, 

vilket borde resultera i en negativ relation mellan volatilitet och utdelningsandel. Studiens 

resultat står även i motsats till tidigare forskning av Jagannathan et al. (2000) och Guay och 

Harford (2000) som visar att stabila och permanenta kassaflöden är viktiga för företags 

användning av traditionella utdelningar.  

 

En möjlig förklaring till detta är att företag med hög kassaflödesvolatilitet kan ha perioder av 

tillfälligt höga kassaflöden som möjliggör större utdelningar, vilket därmed driver upp 

utdelningsandelen i datamaterialet. Det skulle i sin tur innebära att utdelningarna inte 

nödvändigtvis speglar en avsikt om långsiktig stabilitet, utan snarare kortsiktiga variationer i 
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kassaflöden. Resultatet kan även tyda på att svenska företag i hög grad prioriterar utdelningar 

framför återköp som metod för att hantera variationer i kassaflöden.  

 

Detta specifika beteende kan förklaras utifrån fria kassaflödesteorin (Jensen, 1986). Enligt 

Jensen tenderar företagsledningar att prioritera tillväxt och kontroll över aktieägarvärde. Detta 

innebär en risk för att temporära kassaflödestoppar slösas bort på ineffektiva investeringar. 

Företag med volatila kassaflöden kan periodvis generera stora finansiella överskott under sina 

kassaflödestoppar. Eftersom den höga volatiliteten innebär en stor framtida osäkerhet, 

försämras aktieägarnas förtroende mot företagsledningens förmåga att hantera de tillfälliga 

överskotten effektivt. Denna reaktion av marknaden sätter ett tryck på bolagen att dela ut 

kapital, vilket effektivt begränsar ledningens handlingsutrymme och då minskar risken för 

ineffektiva investeringar, trots den ökade osäkerheten. Utdelningen fungerar i dessa situationer 

som ett verktyg för att begränsa ledningens handlingsutrymme. Denna teori kan därmed 

förklara det positiva samband som studien funnit mellan kassaflödesvolatilitet och 

utdelningsandel.  

 

Detta kontrollbehov kan i sin tur stödjas med hjälp av Signaleringshypotesen (Miller & Rock, 

1985). Enligt denna teori fungerar utdelningsbeslut som signaler till marknaden om företags 

framtidsutsikter under asymmetrisk information. Ett företag med hög volatilitet i kassaflödet 

kan därför ha ett större behov av att signalera finansiell styrka och framtidstro. Att även hålla 

inne eller sänka utdelningsandelen under ett år med ett svagare kassaflöde kan tolkas som ett 

allvarligt svaghetstecken av marknaden. Företagsledningar kan därför under volatila perioder 

känna sig tvingade att upprätthålla, eller i vissa fall höja, utdelningsandelen för att skydda 

företagets marknadsvärde och samtidigt tillfredsställa aktieägarnas preferenser. Resultatet från 

den första regressionen indikerar därmed att signalvärdet väger tyngre än de potentiella 

riskerna som är förknippade med att ha begränsade interna medel.  

 

Till sist kan det positiva utdelningsbeteendet förklaras av den unika institutionella kontexten 

på den svenska marknaden. Baker och De Ridder (2018) samt Baker et al. (2021) förklarar att 

kontantutdelningar har en extremt dominerande ställning i Sverige. Forskarna visar även att 

svenska börsbolag internationellt sett uppvisar en hög och trögrörlig utdelningsandel. 

Resultatet kan därmed tolkas som en indikation på att utdelningspolitiken på den svenska 

marknaden delvis styrs av institutionellt etablerade normer snarare än enbart kassaflödenas 

stabilitet. Detta hade då betytt att företagen fortsätter att prioritera utdelningar trots variationer 
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i kassaflödena, för att både möta investerarnas förväntningar och upprätthålla marknadens 

förtroende.  Att sänka en utdelning under volatila perioder skulle därmed bryta mot djupt rotade 

marknadsnormer och ägarpreferenser för löpande utdelningar.  

 

5.2 Kassaflödesvolatilitet och aktieåterköp 

Den andra hypotesen i studien undersöker huruvida det föreligger ett statistiskt signifikant 

samband mellan kassaflödesvolatilitet och företags återköpsintensitet. Nollhypotesen anger att 

det inte råder något statistiskt signifikant samband, medan mothypotesen påstår att 

kassaflödesvolatilitet är positivt relaterad till företags återköpsintensitet. Den andra 

regressionsmodellens resultat uppvisar en negativ koefficient för kassaflödesvolatilitet med ett 

värde på -0,019, vilket är statistiskt signifikant på en tioprocentsnivå (p <0,1). Eftersom 

studiens signifikansnivå på förhand fastställts till 5% kan nollhypotesen inte förkastats. Detta 

resultat indikerar däremot ett svagt negativt statistiskt samband mellan kassaflödesvolatilitet 

och återköpsintensitet. Resultatet indikerar att företag med mer volatila kassaflöden tenderar 

att minska på sina återköp.  

 

Trots att sambandet inte är statistiskt signifikant på en femprocentsnivå är koefficientens 

riktning ett intressant fynd. Detta är eftersom det går emot mothypotesen, vilket säger att det 

föreligger ett positivt samband. Den teori som främst ligger till grund för denna mothypotes är 

teorin om finansiell flexibilitet (Jagannathan et al. 2000). Resultatet från den andra 

regressionsmodellen går emot de teoretiska förväntningarna teorin förutsätter, om att företag 

med volatila kassaflöden använder sig av återköp som ett flexibelt verktyg. Teorin hävdar att 

återköp ger den finansiella flexibiliteten att kunna distribuera ett temporärt 

kassaflödesöverskott, utan att behöva binda sig till framtida utbetalningar. Det svagt negativa 

resultatet implicerar i kontrast till teorin att företag med mer volatila kassaflöden genomför 

färre återköp, vilket direkt motsäger flexibilitetsteorin.  

 

En möjlig förklaring till detta fynd kan vara att svenska företag tenderar att vara mer försiktiga 

med kapitalutdelning under rådande osäkerhet. Detta stämmer överens med det Lintners 

utdelningsmodell (1956) betonar, vilket är att företag är ovilliga att genomföra förändringar i 

sin utdelningspolitik som kan uppfattas negativt av marknaden. Det lyfts även upp i tidigare 

forskning att återköp inte är lika etablerat i Sverige i jämförelse med exempelvis USA. I USA 

utgör återköp en betydligt större andel av företagens kapitalutdelning. Denna skillnad innebär 
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att de svenska företagen inte kan använda sig av återköp som ett flexibelt verktyg i samma 

utsträckning.  

 

Betydelsen av denna institutionella skillnad mellan marknader lyfts även upp av Grullon och 

Michaely (2002). Studien hänvisar till den betydelse som införandet av Rule 10b-18 år 1982 

hade på den amerikanska marknadens utveckling av aktieåterköp som utbetalningsform. 

Genom denna nya regel fick företagen ett tydligare regulatoriskt skydd mot anklagelser om 

marknadsmanipulation, vilket bidrog till den ökade användningen av aktieåterköp. Detta kan 

till viss del förklara varför återköp fått en mer betydande roll i den amerikanska 

utdelningspolitiken, till skillnad från den svenska marknaden.  

 

Avsaknaden av ett positivt statistiskt signifikant samband mellan kassaflödesvolatilitet och 

återköpsintensitet kan även analyseras utifrån Grullon och Michaelys (2002) studie. Samtidigt 

som tidigare studier som Jagannathan et al. (2000) påvisar att företag med en hög 

kassaflödesvolatilitet tenderar att föredra återköp framför utdelningar, menar Grullon och 

Michaely att detta samband främst förekommer bland yngre företag. De finner däremot i sin 

studie inget tydligt positivt samband mellan de två bland de mogna och väletablerade företagen. 

Detta stödjer denna studies resultat, där sambandet mellan kassaflödesvolatilitet och 

återköpsintensitet i stället är negativt. Eftersom denna studies urval består av storföretag inom 

Large- och Mid Cap segmenten på Nasdaq Stockholm, vilka kan kategoriseras som mogna 

företag, ligger det svagt negativa resultatet i linje med Grullon och Michaelys observationer. 

Resultatet kan därav tyda på att svenska börsnoterade företag i första hand inte använder sig av 

återköp som ett flexibelt verktyg för att hantera osäkerhet i kassaflödet. Det indikerar i stället 

att återköp används mer restriktivt och huvudsakligen som ett komplement till utdelningar, 

vilket överensstämmer med tidigare forskning kring den svenska marknaden (Baker et al. 

2021).  

 

Detta kan även ge stöd för analysen från den första regressionen (avsnitt 5.1). Eftersom den 

svenska marknaden huvudsakligen efterfrågar och värderar traditionella kontantutdelningar 

framför aktieåterköp (Baker & De Ridder, 2018; Baker et al., 2021), bär återköp inte samma 

starka signalvärde. När kassaflödesvolatiliteten ökar, prioriterar svenska företagsledningar 

därför att upprätthålla den primära marknadssignalen, vilket är kontantutdelningen.  

 



   
 

43 
 

5.3 Kassaflödesvolatilitet och total kapitalutdelning 

Studiens tredje hypotes undersöker sambandet mellan kassaflödesvolatilitet och företags totala 

kapitalutdelning, vilket innebär summan av utdelningar och aktieåterköp. Nollhypotesen antar 

att inget statistiskt samband föreligger, medan mothypotesen förutsätter ett negativt samband. 

Utgångspunkten för denna hypotes baseras främst på fria kassaflödesteorin (Jensen, 1986) och 

livscykelteorin om utdelningar (DeAngelo et al., 2006), som båda menar att stabila och 

förutsägbara kassaflöden är en förutsättning för hög kapitalutdelning. Företag med mer volatila 

kassaflöden antas därför vara mer försiktiga och behåller en större del av kapitalet för att kunna 

hantera osäkerhet.  

Resultaten från den tredje regressionen visar att koefficienten för kassaflödesvolatilitet är 

1,277, vilket är ett positivt och statistiskt signifikant samband på en femprocentsnivå (p <0,05). 

Detta tyder på att företag med mer volatila kassaflöden tenderar att ha högre total 

kapitalutdelning, snarare än lägre. Eftersom sambandet är signifikant, förkastas därför 

nollhypotesen. Samtidigt ges inget stöd för mothypotesen, då riktningen på sambandet går emot 

den förväntade negativa relationen.  

Det positiva sambandet är intressant då det indikerar att svenska företag inte nödvändigtvis 

minskar sin totala kapitalutdelning vid osäkerhet, vilket står i motsats till de grundläggande 

antagandena inom teorin om finansiell flexibilitet (Brav et al. 2005; Jagannathan et al. 2000). 

Enligt denna teori bör företag med volatila kassaflöden hålla inne kapital för att skydda sin 

finansiella ställning. Att de undersökta svenska företagen i stället ökar sin totala 

kapitalutdelning när kassaflödena svänger kraftigt utgör därför en motsats till 

flexibilitetsteorin.  

Detta resultat kan däremot förstås som en direkt konsekvens av de mekanismer som 

identifierades i de tidigare regressionerna (5.1 och 5.2). Den positiva riktningen i den tredje 

regressionens koefficient drivs primärt av den starka effekten från kontantutdelningar 

(regression 1), vilket visar sig vara tillräckligt kraftig för att överväga den neutrala eller svagt 

negativa effekten från återköpen (regressions 2). Resultatet från den tredje regressionen ger 

därmed ytterligare empiriskt stöd för analysen som gjordes för de föregående regressionerna.  

Det positiva sambandet indikerar att fria kassaflödesteorin (Jensen, 1986) och 

signaleringshypotesen (Miller & Rock, 1985) i en svensk kontext tillsammans överväger viljan 
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att bibehålla finansiell flexibilitet. Det visar att även när den totala kapitalutdelningen betraktas 

som en helhet, väger pressen och förväntningarna från marknaden tyngre än företagsledningen 

önskan att hålla inne kapital vid hög volatilitet. En annan förklaring är möjligtvis att företag 

kan kompensera mellan utdelningar och återköp för att upprätthålla en stabil total 

kapitalutdelning. Denna idé stöds av Leary och Michaely (2011), som visar att företag ofta 

strävar efter en jämn och konstant kapitalutdelning över tid, trots en varierande sammansättning 

av utdelning och återköp. I svensk kontext, där kontantutdelningar fortsatt är norm och återköp 

mindre etablerade (Baker et al., 2021; Baker & De Ridder, 2018), kan detta tyda på att företag 

försöker kombinera behovet av finansiell flexibilitet med investerares preferenser för stabila 

utdelningar.  

5.4 Analys av utbetalningsmix och finansiell flexibilitet 

Studiens fjärde regressionsmodell (payout_mix) testar inte någon direkt hypotes, utan syftar till 

att undersöka om kassaflödesvolatilitet har en effekt på företagens utbetalningsmix. Resultatet 

från den fjärde regressionen resulterade i en negativ koefficient för kassaflödesvolatilitet, med 

ett värde på -0,765. Resultatet visade sig inte vara statistiskt signifikant på en femprocentsnivå 

eller lägre, vilket innebär att studiens fjärde nollhypotes inte kan förkastas. 

Kassaflödesvolatilitet uppvisar därmed inte något statistiskt säkerställt samband med 

utbetalningsmixen. Det kan därför inte dras några slutsatser om både riktning och styrka i 

sambandet mellan dessa två variabler, vilket indikerar att kassaflödesvolatilitet inte har någon 

tydlig påverkan på företagens utbetalningsmix.  

Enligt teorin om finansiell flexibilitet (Jagannathan et al., 2000; Guay & Harford, 2000) borde 

en ökad kassaflödesvolatilitet leda till en märkbar förändring i utbetalningsmixen. Teorin 

förespråkar att företag med osäkra kassaflöden aktivt bör vikta sin mix mot en högre andel 

aktieåterköp för att undvika att binda sig till fasta utdelningsåtaganden. Att studiens resultat 

från fjärde regressionsmodellen inte finner något samband indikerar att svenska börsbolag inte 

justerar förhållandet mellan utdelningar och återköp som ett strategiskt svar på variationer i 

kassaflödet.  

Resultatet kan ytterligare förklaras med hjälp av livscykelteorin om utdelningar (DeAngelo et 

al., 2006). Eftersom urvalet består av mogna Large- och Mid Cap-företag, med oftast mer 

stabila kassaflöden, kan dessa företag ha mindre behov av att justera mixen mellan utdelningar 

och återköp. Enligt livscykelteorin om utdelningar (ibid.) tenderar mogna företag, som har nått 
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en stabil fas i sin livscykel, att ha ett mindre behov av att löpande anpassa eller förändra 

fördelningen mellan utbetalningsmetoder. Detta eftersom de redan har funnit en långsiktigt 

hållbar struktur för sin kapitalutdelning. Vidare kan fria kassaflödesteorin (Jensen, 1986) 

förklara varför utdelningar fortsatt dominerar. Teorin menar på att mogna företag med stabila 

kassaflöden tenderar att dela ut överskottskapital i form av utdelningar snarar än återköp, vilket 

minskar variationen i utbetalningsmix även vid volatilitet. 

Genom att beakta resultaten som framkommit i studiens tidigare regressionsmodeller (5.1 och 

5.2) kan det förklaras varför utbetalningsmixen förblir opåverkad av kassaflödesvolatiliteten. 

Eftersom kontantutdelningen har visat sig ha ett starkt positivt samband med volatilitet 

(regression 1), medan aktieåterköp uppvisat en neutral eller svagt negativ trend (regression 2), 

framkommer en strukturell tröghet i företagens utdelningspolitik. Det icke-signifikanta resultat 

i fjärde regressionen tyder därmed på en djupt rotad utdelningskultur, vilket Baker och De 

Ridder (2018) samt Baker et al. (2021) analyserat. Detta kan därför ses som en institutionell 

tröghet. Svenska storföretag behåller sin förutbestämda utbetalningsstruktur, där 

kontantutdelning är den dominerande komponenten, oavsett om kassaflödena är stabila eller 

volatila. Återigen tyder även fjärde regressionens resultat på att det starka signalvärdet (Miller 

& Rock, 1985) och marknadens institutionella förväntningar på trögrörliga kontantutdelningar 

styr villkoren.  
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6. SLUTSATS 
 
I detta kapitel presenteras studiens slutsatser baserat på de empiriska resultaten från 

regressionsanalyserna. Fokuset ligget på kapitalutdelning, aktieåterköp och skillnader mellan 

den svenska och amerikanska marknaden.  

 

Studiens övergripande huvudslutsats är att svenska börsnoterade företag inte bara upprätthåller, 

utan signifikant ökar sin utdelningsandel och totala kapitalutdelning vid högre 

kassaflödesvolatilitet. Detta utgör studiens kärna och indikerar att utdelningspolitiken på den 

svenska marknaden i hög grad präglas av marknadsnormer ett starkt signalvärde, vilka väger 

tyngre än företagets behov av finansiell flexibilitet. Att svenska storföretag uppvisar detta 

beteende tyder på att trögrörligheten i utdelningspolitiska beslut är djupt rotad. 

Företagsledningar tycks under perioder av osäkerhet prioritera att signalera finansiell stabilitet 

och styrka till marknaden, eftersom en sänkning av kontantutdelningen kan medföra betydande 

kostnader för företaget i form av minskat investerarförtroende och negativa 

marknadsreaktioner.  

 

Studien finner samtidigt inget statistiskt stöd för att kassaflödesvolatilitet driver svenska 

börsföretag till att använda aktieåterköp som ett flexibelt verktyg. I stället för att fungera som 

ett substitut till utdelningar för att hantera ökad volatilitet, framstår återköp på den svenska 

marknaden primärt som ett passivt komplement. Denna slutsats förstärks av att studien inte kan 

påvisa något signifikant samband mellan kassaflödesvolatilitet och utbetalningsmix. 

Resultaten indikerar således att volatiliteten i kassaflödet inte förändrar fördelningen mellan 

utdelningsformerna, utan att utbetalningsstrukturen förblir relativt trögrörlig. Förändringen i 

den totala kapitalutdelningen drivs därmed främst av utvecklingen i kontantutdelningarna.  

 

Den svenska marknaden kännetecknas av en stark tradition av stabila kontantutdelningar. De 

skillnader som observerats mellan denna studie och tidigare amerikansk forskning kan vara en 

indikation på att institutionella förhållanden och utdelningstraditioner på den svenska 

marknaden påverkar företagens utdelningspolitik. Studien visar därmed att svenska företag i 

sin utdelningspolitik bibehåller en hög grad av kontinuitet, där kontantutdelningens signalvärde 

fortsätter att utgöra det primära finansiella verktyget trots variationer i kassaflödena.  
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Studiens övergripande slutsatser kan kortfattat sammanfattas i följande huvudpunkter: 

• Ökad utdelning vid volatilitet: Svenska börsnoterade företag upprätthåller inte bara, 

utan ökar sin utdelningsandel och totala kapitalutdelning när kassaflödesvolatiliteten 

stiger.  

• Signalvärde och normer framför flexibilitet: Marknadsnormer och behovet av att 

signalera finansiell styrka väger tyngre för de svenska börsföretagens 

företagsledningar, än behovet av finansiell flexibilitet under osäkra perioder.  

• Trögrörligheten är djupt rotad: De svenska börsföretagens utdelningsbeteende tyder 

på en djupt rotad utdelningskultur där sänkta kontantutdelningar undviks för att 

förhindra negativa marknadsreaktioner och minskat investerarförtroende.  

• Aktieåterköp är ett passivt komplement: Kassaflödesvolatilitet driver inte svenska 

börsföretag till att använda återköp som ett flexibelt substitut, utan det används 

huvudsakligen som ett passivt komplement.  

• Utbetalningsmixen förblir opåverkad: Då studien inte fann något statistiskt 

säkerställt samband mellan kassaflödesvolatilitet och utbetalningsmix, visar det att 

svängningarna i kassaflödet inte har någon effekt på fördelningen mellan utdelningar 

och återköp.  

• Institutionella skillnader mot USA: Resultaten skiljer sig från tidigare amerikansk 

forskning, vilket kan indikera att institutionella förhållanden och utdelningstraditioner 

på den svenska marknaden påverkar företagens utdelningspolitik.  
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7. DISKUSSION 
 
I detta kapitel diskuteras studiens resultat i relation till syftet, tidigare forskning och de 

teoretiska utgångspunkterna. Kapitlet behandlar besvarande av syfte, teoretiskt bidrag, samt 

kritik och begränsningar av studien. Till sist lyfts vidare forskning kring området.  

 

7.1 Besvarande av syfte 

Syftet med studien var att undersöka sambandet mellan kassaflödesvolatilitet och 

utdelningspolitik bland svenska Large- och Mid Cap-företag. Studien har analyserat hur 

kassaflödesvolatilitet samvarierar med företags utdelningsandel, återköpsintensitet, total 

kapitalutdelning och utbetalningsmix. Resultaten visar att kassaflödesvolatilitet påverkar 

företags utdelningspolitik, men att svenska börsnoterade företag verkar prioritera stabil 

kapitalutdelning även under osäkerhet. Detta stöds av den första regressionen som uppvisar ett 

positivt statistiskt signifikant samband. Studien finner begränsat stöd för att företag med hög 

kassaflödesvolatilitet i större utsträckning använder återköp som ett flexibelt alternativ till 

utdelningar. Resultaten tyder mer på att aktieåterköp används som ett komplement till 

traditionella utdelningar. Vidare finner studien att svenska företag inte nödvändigtvis minskar 

den totala kapitalutdelningen vid ökad kassaflödesvolatilitet. Detta indikerar att förtroende hos 

investerare och signalvärde har en stor betydelse för företagens utdelningspolitik.  

 

7.2 Teoretiskt bidrag 

Resultaten från denna studie bidrar teoretiskt genom att undersöka sambandet mellan 

kassaflödesvolatilitet och utdelningspolitik i en svensk kontext. Detta får betydelse då tidigare 

forskning i större utsträckning grundats på amerikanska marknader. Då studiens resultat visade 

att de svenska börsnoterade företagen verkar prioritera en stabil kapitalutdelning även under 

kassaflödesosäkerhet, indikerar det att signalvärde och investerarnas förtroende har en stor 

betydelse för företagens utdelningspolitik.   

Ett mer övergripande sätt att tolka studiens resultat på är att se företagens utbetalningsbeslut 

som en avvägning mellan flera delvis motstridiga mekanismer. Teorier om finansiell flexibilitet 

och fria kassaflöden argumenterar för att företag bör anpassa sina kapitalutdelningar efter 

stabiliteten i kassaflödet, samtidigt som signaleringshypotesen i kontrast betonar vikten av 
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stabila och förutsägbara utdelningar för att undvika negativa reaktioner från marknaden. 

Resultaten från denna studie indikerar att dessa mekanismer inte verkar isolerat, utan att de 

snarare samexisterar och delvis motverkar varandra.  

Studiens resultat pekar på en strukturell tröghet i svenska Large- och Mid Cap-företags 

utdelningspolitik, där kontantutdelningar fortsätter utgöra den dominerande formen för 

kapitalutdelning på den svenska marknaden, oavsett kassaflödesvolatilitet. Studien finner 

därför ett begränsat stöd för de etablerade amerikanska teorierna, om att företag med hög 

volatilitet i kassaflödet aktivt använder sig av återköp som ett flexibelt substitut. Studien visar 

därmed att företags utdelningspolitik inte kan förklaras av en enskild teori. Resultaten pekar i 

stället på att företagen balanserar behovet av finansiell flexibilitet med behovet av att 

upprätthålla marknadens förtroende genom att signalera stabilitet. Detta indikeras av att 

företagen upprätthåller en hög utdelningsandel vid ökad volatilitet (regression 1) samtidigt som 

aktieåterköp hålls opåverkade (regression 2). Studien ger därmed en bredare förståelse för hur 

Lintners utdelningsmodell, signaleringshypotesen och teorin och finansiell flexibilitet 

samverkar i företags utdelningsbeslut.  

7.3 Metodkritik och studiens begränsningar 
  
Studien har ett antal metodologiska begräsningar som bör beaktas vid tolkning av resultaten. 

För det första omfattar urvalet endast svenska börsnoterade företag inom Large- och Mid Cap 

på Nasdaq Stockholm. Resultaten kan därmed inte generaliseras till mindre företag eller till 

andra marknader med andra förutsättningar. Resultaten bör därför begränsas till svensk kontext 

inom större och mer etablerade företag. Studiens tidsperiod omfattar åren 2020–2024, vilket är 

en relativt kort tidsperiod som präglats av påtagliga makroekonomiska förhållanden, såsom 

covid-19-pandemin, inflation och stigande räntor (FSPOS, 2024). Detta kan därför ha påverkat 

företagens kassaflöden och utdelningsbeslut särskilt under perioden.  

 

Eftersom datainsamlingen genomfördes manuellt genom granskning av årsredovisningar finns 

det en risk för mindre registreringsfel eller tolkningsskillnader som kan ha påverkat 

datamaterialet, trots att materialet kontrollerades i flera steg. Företag kan dessutom presentera 

finansiell information något olika i sina årsredovisningar, vilket kan påverka jämförbarheten 

mellan observationerna. En ytterligare begränsning är att regressionsmodellerna uppvisar en 

relativt låg förklaringsgrad, vilket innebär att kassaflödesvolatilitet och studiens 
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kontrollvariabler endast förklarar en begränsad del av variationen i företagens 

utdelningspolitik. Resultaten visar därmed att andra faktorer, såsom investeringsförväntningar, 

ägarstruktur, företagsledningens beslut och makroekonomiska förhållanden kan påverka 

företags kapitalutdelning. Till sist undersöker studien statistiska samband och möjliggör därför 

inte slutsatser om kausala relationer mellan kassaflödesvolatilitet och utdelningspolitik. Trots 

användningen av kontrollvariabler går det inte att utesluta andra faktorer som kan ha påverkat 

resultaten än de som inkluderas i regressionsmodellerna.  

 

7.4 Källkritik och teorikritik  
 
De forskningsartiklar som tillämpats i denna studie har huvudsakligen hämtats från 

vetenskapligt granskade tidskrifter. Studien har enbart inkluderat artiklar som är peer-review 

granskade i strävan efter att säkerställa att uppsatsen bygger på etablerade vetenskapliga 

metoder som genomgått akademisk granskning. Detta kan förstås utifrån källkritiska principer, 

där vetenskaplig granskning och oberoende källor bidrar till ökad tillförlitlighet (Eriksson, 

2018, s. 140–144).  

 

Det bör samtidigt beaktas att en stor del av den tidigare forskningen som inkluderats i studien 

grundats på den amerikanska marknaden, vilket kan innebära en begränsning i överförbarheten 

till svenska förhållanden. Detta kan relateras till källkritiska tids- och kontextaspekter, där 

uppgifternas giltighet och relevans kan påverkas av förändringar i samhälls- och 

marknadsförhållande (Eriksson 2018, 139). Detta utgör samtidigt en central utgångspunkt i 

studien, då syftet bland annat är att undersöka om dessa etablerade teorier även är tillämpbara 

i en svensk kontext. Denna begränsning utgör därmed inget större hot för studiens kvalitet.  

 

Studien baseras huvudsakligen på sekundärdata i form av företagens årsredovisningar, vilket 

stärker materialets trovärdighet och tillförlitlighet då dessa är officiella dokument som följer 

särskilda regelverk. Samtidigt produceras rapporterna av företagen själva och kan innebära att 

informationen kan påverkas av företagens egna val att redovisa och presentera finansiell 

information på. Studien är beroende av kvaliteten och korrektheten i det publicerade materialet 

eftersom datainsamlingen bygger på sekundärdata.  
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7.5 Vidare forskning 

Under studiens gång har flertalet idéer till framtida forskning tillkommit. Till en början skulle 

det kunna vara intressant att undersöka sambandet mellan kassaflödesvolatilitet och 

utdelningspolitik över en längre tidsperiod för att se om resultaten kvarstår över olika 

konjunkturcykler och marknadsförhållanden. Framtida studier hade även kunnat inkludera 

2019 för att påbörja den studerade perioden med ett mer stabilt år och avsluta likaså. Denna 

ändring hade dessutom inkluderat volatiliteten från 2019 till 2020, som troligtvis hade ökat 

graden av volatilitet, vilket hade ökat möjligheten att analysera effekten av 

kassaflödesvolatilitet.  

 

Vidare forskning skulle även kunna genomföra jämförande studier mellan Sverige och andra 

marknader än endast den amerikanska. Detta för att kunna analysera ytterligare hur 

institutionella skillnader påverkar företags användning av utdelningar samt återköp. Vidare 

studier hade även kunnat ta hänsyn till Small Cap-företag för att undersöka om mindre företag 

uppvisar andra mönster i sin utdelningspolitik än större och mer etablerade företag. Genom att 

inkludera Small Cap-företag ökar möjligheten att dra generella slutsatser om svenska 

börsnoterade företag. Kvalitativa studier, som exempelvis intervjuer med företagsledningar, 

skulle kunna bidra till en djupare förståelse för bakomliggande motiven bakom företags 

utdelningsbeslut i samband med kassaflödesvolatilitet. Det skulle även vara intressant att 

analysera branschskillnader och se hur sambandet mellan kassaflödesvolatilitet och 

utdelningspolitik skiljer sig mellan olika branscher.  
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BILAGOR 
 

Bilaga 1: Företag i urval 
Företag Börslista 
Ericsson Large 
Essity Large 
Hexpol Large 
Boliden Large 
Epiroc Large 
Corem Property Group Large 
Bioarctic AB Large 
Gränges Large 
Getinge Large 
Nyfosa Large 
Indutrade Large 
Swedish Orphan Biovitrum Large 
Sinch Large 
Billerud Large 
NCC Large 
Lifco Large 
Thule Group Large 
Munters Group AB Large 
Vitec Software Group Large 
Pandox Large 
Brinova Fastigheter Mid 
Cloetta Mid 
K-Fast Holding Mid 
Bonava Mid 
Instalco Mid 
Attendo Mid 
Viscaria Mid 
Sdiptech Mid 
Volati Mid 
Humana Mid 
KABE Group Mid 
Note Mid 
Vicore Pharma Holding Mid 
Ependion Mid 
John Mattson Mid 
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Nobia Mid 
Net Insight Mid 
Arjo Mid 
Besqab Mid 
Hexatronic Group Mid 

 


