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SAMMANFATTNING

Syftet med denna studie r att undersdka sambandet mellan kassaflodesvolatilitet och svenska
borsnoterade foretags utdelningspolitik under perioden 2020-2024. Studien analyserar
huruvida foretag med mer volatila kassafloden tenderar att uppvisa ldgre utdelningsandelar, i
vilken utstrickning aterkGp anvdnds som ett komplement till utdelningar, samt hur
kassaflodesvolatilitet forhdller sig till foretagens totala kapitalutdelning. Studiens teoretiska
referensram utgér fran Lintners utdelningsmodell, signaleringshypotesen, finansiell flexibilitet,

fria kassaflodesteorin och livscykelteorin om utdelningar.

Studien utgar frn en kvantitativ forskningsmetod med fokus pd svenska borsnoterade foretag
inom Large- och Mid Cap pa Nasdaq Stockholm. Urvalet utgar fran ett stratifierat
slumpmassigt urval om 40 foretag, 20 inom Large Cap respektive Mid Cap. Analysen
genomfordes med hjéilp av paneldata och multipla regressionsmodeller for att undersoka

sambandet mellan kassaflodesvolatilitet och olika matt pa kapitalutdelning.

Resultaten visar att svenska borsnoterade foretag tenderar att prioritera stabil kapitalutdelning
dven vid kassaflodesosékerhet. Studien finner begrinsat stod for att foretag med hog
kassaflodesvolatilitet anvénder aterkdp som ett flexibelt substitut till utdelningar, utan mer som
ett komplement till traditionella utdelningar. Resultaten skiljer sig fran tidigare amerikansk
forskning och tyder pa att institutionella och marknadsmissiga skillnader péverkar
utdelningspolitiken pa den svenska marknaden. Studien bidrar ddrmed till 6kad forstaelse for
hur svenska borsnoterade fOretag anpassar sin kapitalutdelning under osédkerhet och

kompletterar samtidigt tidigare forskning inom omrédet.

Nyckelord: Kassaflodesvolatilitet, utdelningspolitik, kontantutdelning, aktiedterkop,
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

Aktieaterkop/aterkop — Ett foretag koper tillbaka sina egna aktier fran marknaden,
vilket minskar antalet utestdende aktier och dkar dirmed virdet och vinsten per aktie
for kvarvarande aktiedgare (Hillier, 2020).

Finansiell flexibilitet — Ett foretags mojlighet att anpassa sina finansiella beslut efter
fordndrade ekonomiska forutséttningar, exempelvis genom att anvianda aterkop 1
stdllet eller som komplement for kontinuerliga utdelningar (Grullon & Michaely,
2002).

Kassaflodesvolatilitet — Variation eller instabilitet i foretagets kassaflode over tid
(Hillier, 2020). I denna studie méts detta genom standardavvikelsen i kassafléde fran
den 16pande verksamheten.

Kapitalutdelning/total kapitalutdelning — I denna studie refereras detta till det
totala kapital som distribueras till aktiedgarna, vilket inkluderar kontantutdelningar
och aktieaterkop.

Kontantutdelning — En utbetalning av foretagets vinst till sina aktiedgare i form av
kontanter (Hillier, 2020).

Utdelningsandel — I denna studie beréknas detta som andelen av foretagets
nettoresultat som delas ut till aktiedgarna.

Utdelningspolitik — Foretagets strategi och beslut kring hur vinster ska distribueras
till aktiedgare, bland annat genom kontantutdelningar och aktieaterkdp (Hillier, 2020).
Aterkopsintensitet — I denna studie beriknas detta som omfattningen av aktiedterkdp

i relation till foretagets marknadsvérde.
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1. INLEDNING

[ detta kapitel presenteras studiens bakgrund och problemformulering. Sedan redogors for
studiens syfte, forskningsfrdagor, samt avgrdinsningar. Kapitlet syftar till att skapa forstaelse

for studiens forskningsproblem och dess relevans for utdelningspolitik.

1.1 Bakgrund

Nir ett foretag genererar overskott kan det antingen behdllas inom foretaget eller distribueras
till aktiedgarna (Hillier, 2020, s. 129). Utdelningspolitik avser de beslut ett foretag fattar
angdende huruvida vinster ska betalas ut till aktiedgarna, hur stora dessa utbetalningar ska vara
och i vilken form de ska ske. En utdelning till aktieigarna betraktas som en avkastning pa det
kapital som aktiedgarna har bidragit med, samtidigt som aktiedterkdp fungerar som en
alternativ metod till detta (ibid., s. 551). Den vanligaste formen av en utdelning 4r en
kontantutdelning och innebar att ett foretag regelbundet 6verfor en del av sina vinster till sina
aktiedgare i formen av kontanter. En kontantutdelning leder till att foretagets likvida medel och
balanserade medel minskar (ibid., s. 552). Aktieaterkdp &r en transaktion mellan foretaget och
aktiedgaren, da foretaget anvénder sig av kontanter for att kopa tillbaka sina egna aktier. Detta
minskar péd antalet utestdende aktier i foretaget, vilket leder till att vinsten per aktie Okar

eftersom vinsten fordelas pé farre aktier (ibid., s. 558-559).

Historiskt praglas foretags utdelningsbeslut av en stravan efter stabilitet. Foretag undviker att
justera utdelningar kraftigt fran ar till &r och i stillet anpassar dem gradvis for att minska risken
for framtida sdnkningar (Lintner, 1956). Forsiktigheten grundar sig i att utdelningssénkningar
ofta tolkas mycket negativt av marknaden vilket kan skada investerares fortroende (ibid.).
Senare studier bekriftar detta beteende och visar att foretagsledare aktivt undviker
utdelningssdnkningar (Brav et al., 2005). Andelen foretag som betalar traditionella utdelningar
har minskat 6ver tid, medan aktiedterkdp har blivit allt vanligare (Fama & French, 2001;
Skinner, 2008). Denna utveckling kan delvis forklaras av att foretag i allt storre utstrackning
anpassar sin kapitalutdelning efter fordndrade finansiella forutséttningar (Jagannathan et al.,

2000; Grullon & Michaely, 2002).



Guay och Harford (2000) visar i sin studie att utdelningspolitik i hog grad péverkas av
sviangningar i kassaflodet. I Hillier (2020) definieras volatila och icke-volatila kassafloden, dar
volatila kassafloden avser kassafloden med stor spridning som &r svéra att forutsdga fran en
period till en annan. Samtidigt som icke-volatila kassafloden innebér stabila kassafloden, dar

foretag ofta har permanenta kassaflodesokningar som dr enkla att forutsdga (ibid.).

Parallellt har aterkop av aktier vuxit fram som ett mer flexibelt komplement till utdelningar,
dér aterkdpen finansieras med medel som annars hade anvints for att 6ka utdelningar. Denna
framvixt har bland annat observerats pad den amerikanska marknaden (Grullon & Michaely,
2002). Aktieaterkdp kan ge en storre finansiell flexibilitet eftersom foretag inte forbinder sig
till framtida utbetalningar, vilket foretag med volatila kassafloden kan anvinda for att dverfora
tillfalliga kassaflodesdverskott till sina aktiedgare (Jagannathan et al., 2000). Skinner (2008)
bekriftar aktiedterkOpens framvéxt pd marknaden och hur metoden utgdr en allt viktigare
komponent i foretags utdelningspolitik. Samtidigt visar Leary och Michaely (2011) att foretag
strdvar efter att bibehdlla en stabil och jdmn total kapitalutdelning 6ver tid dven om
fordelningen mellan metoderna kan variera. Detta tyder pa att foretag inte enbart justerar
enskilda utdelningsformer, utan dven anpassar nivdn och kombinationen av den totala

kapitalutdelningen i relation till sina kassafloden.

Trots amerikanska trender &r kontantutdelningar fortsatt den dominerande formen av
kapitalutdelning 1 Sverige (Baker, Dam & De Ridder, 2021). I Sverige legaliserades
aktieaterkop forst ar 2000 genom regeringens proposition fran 1999 (Regeringen, 1999). Trots
denna lagéndring har aktiedterkdp inte ersatt utdelningar som den frdmsta metoden for att
distribuera kapital till aktiedgare 1 Sverige. Svenska borsnoterade foretag uppvisar en hogre
utdelningsandel 4n ménga andra ldnder, som exempelvis i USA dér aktiedterkop blivit mycket

mer framtrddande (Baker et al., 2021).

1.2 Problemformulering

Foretags utdelningspolitik priglas av en avvigning mellan att tillgodose aktiedgarnas
efterfragan pa stabila och forutsdgbara utbetalningar och att hantera osékerheten i framtida
kassafloden. Tidigare studier visar att foretag strévar efter att upprétthalla stabila utdelningar
over tid samtidigt som variationer i kassafloden kan begrénsa dessa mdjligheter (Lintner, 1956;

Brav et al, 2005). Kassaflodesvolatilitet utgdér ddrmed en viktig faktor 1 foretags
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utdelningspolitik. Foretag med stabila kassafloden har generellt bittre forutsittningar att
upprétthdlla en jimn och hog utdelningsnivd, medan foretag med volatila kassafloden kan
behova anpassa sin kapitalutdelning i storre utstrackning (Jagannathan et al., 2000). Detta kan
ske genom fOréndringar i utdelningsandel och justering av anvindningen av mer flexibla

utdelningsformer, sdsom aterkdp av aktier (Grullon & Michaely, 2002).

Tidigare forskning visar samtidigt att foretag inte enbart anpassar enskilda utdelningsmetoder,
utan dven kan justera den totala kapitalutdelningen samt sammanséttningen mellan formerna
(Leary och Michaely, 2011). Dessutom paverkas foretags utdelningspolitik av investerares
preferenser, vilket kan bidra till att upprétthalla stabila utdelningar dven med osdkra
kassafloden (Baker & Wurgler, 2004). Trots detta har tidigare forskning i stor utstrackning
studerat dessa komponenter var for sig, snarare @n att analysera dem tillsammans. Detta innebér
att det finns begransad empirisk kunskap om hur kassaflodesvolatilitet &r relaterad till foretags
kapitalutdelning 1 sin helhet, och sdrskilt i svensk kontext dédr kontantutdelningar fortsatt

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

Foretag stdr infor ett problem 1 att balansera aktiedgarnas efterfrigan pa stabila
kapitalutdelningar med osdkra framtida kassafloden. Detta utgdr sdrskilt en utmaning for
foretagsledningar som behdver fatta beslut om utdelningsmetod under osékerhet samtidigt som
de forsoker undvika negativa marknadsreaktioner. Problemet har uppstétt till f6ljd av
konflikten mellan investerares preferenser for stabila utdelningar och foretagens varierande
kassafloden, vilket begransar foretagens mdjligheter om jdmn kapitalutdelning. I Sverige
saknas det studier som samtidigt analyserar hur kassaflodesvolatilitet dr relaterad till
utdelningsandel, anvéndningen av aterkdp, samt den totala kapitalutdelningen. Det finns
ddrmed ett forskningsgap avseende hur foretag anpassar sin kapitalutdelning i relation till
kassaflodenas volatilitet, sirskilt i en svensk kontext dér investerarnas preferenser kan forstirka

dessa samband.

1.3 Syfte

Syftet med studien dr att undersoka sambandet mellan kassaflodesvolatilitet och svenska
borsnoterade foretags utdelningspolitik. Studien analyserar hur kassaflodesvolatilitet relaterar
till foretagens utdelningsandel samt anvdndningen av aktiedterkop i relation till utdelningar, i

syfte att belysa hur kassaflodets stabilitet paverkar foretagens val av utdelningsstrategi.

3



1.4 Forskningsfragor

e Hur samvarierar kassaflodesvolatilitet med foretagens utdelningsandel?
e Hur anvinder foretag med olika grad av kassaflodesvolatilitet aktiedterkop i relation
till utdelningar?

e Hur samvarierar kassaflodesvolatilitet med foretagens totala kapitalutdelning?

1.5 Avgransningar

Denna studie avgrénsas till borsnoterade foretag pad Nasdaq Stockholm inom Large- och Mid
Cap under perioden 2020-2024. Studien fokuserar pa kontantutdelningar och aktieaterkdp som
former av kapitalutdelning, som analyseras separat men dven som en del av den totala
kapitalutdelningen. Denna undersokning tar inte hdnsyn till de bakomliggande motiven for

aktiedterkdp, utan behandlas enbart som en metod for kapitalutdelning.



2. TEORI OCH TIDIGARE FORSKNING

1 detta kapitel presenteras de teorier och tidigare forskning inom omradet som ligger till grund
for undersokningen. Kapitlet behandlar fem centrala teorier inom utdelningspolitik och
kassafloden, samt tidigare forskning kring utdelningar, aktiedaterkép och finansiell flexibilitet.

Till sist presenteras studiens teorisyntes och hypoteser.

2.1 Teorier

2.1.1 Lintners utdelningsmodell

John Lintners (1956) studie om foretags utdelningsbeteende pavisar att aktieutdelningen i de
flesta situationerna fungerar som den primdra och aktiva beslutsvariabeln. En central
utgdngspunkt i Lintners modell ar att foretag strivar efter att upprétthilla en stabil
utdelningsniva over tid. En stor bidragande drivkraft bakom denna forsiktighet &r den negativa
effekt som efterfoljer da foretag behdver minska utdelningen. Marknaden och aktiedgarna
satter ett hogt pris pé stabilitet och ser mycket negativt pa sdnkningar. En utdelningssdnkning
kan av marknaden uppfattas som en signal att foretaget inte kan upprétthalla denna stabilitet,
vilket skadar marknadens fortroende. Marknaden ser det som en signal pa att foretaget befinner
sig i en ohallbar situation eller att ledningen har en avsevirt forsdmrad tro pd framtida vinster.
Foretag kan dérfor ofta vélja att halla tillbaka pd hdjningar for att skapa en sdkerhet for
framtiden till att bibehélla utdelningsnivan dven om vinsterna skulle sjunka (Lintner, 1956).
Lintner formaliserade detta konservativa beteendemonster hos foretagsledningar med foljande
modell:

ADyy =a; + Ci(D?t - Di(t—l)) T U

D;;: Den utdelningsniva som foretaget skulle faststilla om den strikt f6ljde sin ideala
utdelningspolicy, d4ven benimnt som malutdelning.

c;: Anger justeringshastigheten, vilket beskriver hur snabbt foretaget ror sig mot sin
malutdelning.

a;: Fangar i vanligt fall foretagsledningens ovilja att sdnka utdelningen och dnskan om en
stabil tillvaxt.

u ;¢: Felterm som representerar avvikelser fran modellen.

Modellen visar att foretagsledningen utgar frén en 14ngsiktig malutdelningsandel av
nettoresultat, i stéllet for att justera utdelningen direkt baserat pé arets resultat (ibid.).



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 innebér att ett foretags beslut
om utdelning fungerar som signaler till marknaden. Grunden for hypotesen bygger pa
asymmetrisk information. Med asymmetrisk information innebar att foretagsledningen vet mer
om foretagets vinster 4n vad externa investerare gor. Eftersom marknaden har begransad insyn
i bolaget anvénder de uppgifter om utdelningar som analys av foretagets framtidsutsikter. Nar
ett foretag lamnar besked om utdelningar reagerar aktiepriset. En hogre utdelning &n véntat
tolkas som goda nyheter om vinsterna, vilket driver upp aktiepriset, samtidigt som minskad
utdelning tolkas som negativt. En konsekvens av asymmetrisk information ar att foretag
tenderar till att investera mindre &n vad som vore optimalt &n i en marknad med perfekt
information. Foretagen tvingas darfor att dra ner pa kostnaderna fOr investeringar for att
upprétthdlla utdelningar for goda signaler. Utdelningar fungerar dérav som ett méitt pa
foretagets finansiella styrka som investerare vinder sig till i en marknad med asymmetrisk

information (ibid.).

2.1.3 Finansiell flexibilitet

Foretag med volatila kassafloden foredrar aktiedterkdp, medan foretag med stabila kassafloden
fokuserar pa utdelningar. Aterkdp anvinds ofta i ménga fall till att dela ut temporira vinster
till investerare, vilket ger foretag en slags flexibilitet (Jagannathan et al., 2000). Guay och
Harford (2000) visar pa att foretag foredrar utdelningar ndr de upplever permanenta
forbattringar i kassaflodet, samtidigt som dterkdp anvénds till att dela ut tillfalliga likvida
medel. Investerare tolkar valet av metod som en viktig signal om framtiden for kassaflodets
stabilitet. Forskarna finner att aktiemarknaden reagerar mer positivt pa en utdelningshdjning
an aterkop. En utdelningshdjning signalerar en ldngsiktig fordndring medan aterkdp saknar
denna signal. Foretag kan darfor matcha aterkop med tillfdlliga kassaflodeshdjningar for att

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

I en studie av Brav, Graham, Harvey och Michaely (2005) fann forskarna att finansiella chefer
undviker utdelningssédnkningar till varje pris, eftersom aktiedterkdp erbjuder en storre
flexibilitet for chefer. Aterkdpen kan anviindas for att styra marknadens virdering eller hantera

utspadning. Studien fann dven att signalvirde och skatteeffekter har en sekundér roll i



verkligheten jamfort med behovet av finansiell flexibilitet (ibid.). Enligt teorin, vdander foretag
sig till aterkop nér de har temporéra kassaflodesdverskott eftersom det ger dem flexibilitet utan
att resultera i1 framtida ataganden. Utdelningar kan darfor anvéndas for permanenta

forbattringar 1 kassaflodet (Jagannathan et al., 2000).

2.1.4 Fria kassaflodesteorin

Den fria kassaflodesteorin (Free Cash Flow Theory) ar utvecklad av Michael C. Jensen (1986)
och beskriver fritt kassaflodet som det kassaflode som éterstar efter att foretaget har finansierat
samtliga investeringar med positivt nettonuvérde. Fria kassaflodesteorin utgar fran agentteorin
som belyser intressekonflikten mellan foretagsledningen och aktiedgarna. Jensen menar att
foretagsledningar kan ha olika incitament att behélla dverskottskapital inom foretaget for att
oka foretagets storlek och kontrollera fler resurser, dven nér investeringarna inte maximerar
virdet for aktiedgare. Detta kan i sin tur leda till ineffektiva investeringar och Okade

agentkostnader (ibid.).

For att motverka dessa problem argumenterar teorin for att dverskottskapital i stéllet bor
distribueras till aktiedgarna via kapitalutdelningar, sdsom utdelningar och aktieaterkop.
Ledningens handlingsutrymme begrinsas och risken for investeringar i projekt med lag
avkastning reduceras da genom att minska méngden tillgidngligt kapital. Teorin belyser ddrmed
ett positivt samband mellan fria kassafloden och nivan av kapitalutdelning. Foretag med stabila
och forutsdgbara kassafloden har generellt béttre forutsédttningar att uppritthalla kontinuerliga
kapitalutdelningar till sina aktiedgare. Foretag med mer osdkra eller volatila kassafloden kan
ddremot ha ett storre behov av att behalla kapital inom verksamheten. Detta for att kunna
hantera framtida finansiell osékerhet, vilket kan begréinsa deras mdjligheter att uppréatthélla

hoga utdelningsnivéer (ibid.).

2.1.5 Livscykelteorin om utdelningar

Enligt Harry DeAngelo, Linda DeAngelo och René M. Stultz (2006) utgér livscykelteorin om
utdelningar (Lifecycle Theory of Dividends) fran att foretags utdelningspolitik varierar
beroende pa deras position i den finansiella livscykeln. Teorin bygger pa antagandet att foretags
finansiella egenskaper foréndras over tid, vilket pdverkar deras mojligheter att distribuera

kapital till sina aktiedgare (ibid.).



Forskarna menar att foretag i tidigare stadier av livscykeln kénnetecknas av hdga
investeringsmojligheter, begriansade interna resurser och ett storre beroende av externt kapital.
Sddana foretag tenderar dirfor att aterinvestera vinster i sin egen verksambhet i stéllet for att
dela ut kapital till aktiedgare. I takt med att foretag mognar Okar andelen intjdnat kapital
samtidigt som investeringsmdjligheterna kan sakta ner. Detta leder till att mogna foretag
genererar ett storre Overskottskapital, vilket 1 storre utstrickning mojliggér Okade

kapitalutdelningar till aktiefigarna (ibid.)

Forskarna visar dven att foretag med en hog andel balanserade vinstmedel har en betydligt
hogre sannolikhet att 1imna utdelningar 4dn foretag som framst finansieras genom externt insatt
kapital (ibid.). Teorin forklarar ddrmed att foretag med stabila och etablerade kassafldden,
oftast mogna foretag, forvintas uppvisa en hogre utdelningsniva. Detta innebdr samtidigt att
foretag med mer volatila kassafldden, som oftast aterfinns i tidigare stadier av livscykeln, har

en mer begriansad kapacitet av att uppratthdlla en jamn kapitalutdelning.

2.2 Tidigare forskning

2.2.1 Utvecklingen av utdelningspolitik

Fama och French (2001) finner i sin studie att sambandet mellan foretags vinster och deras
utdelningspolitik har fordndrats under de senaste decennierna. Studien visar att andelen foretag
som betalar ut kontantutdelning har minskat 6ver tid, vilket tyder pd en fordandring i hur foretag
distribuerar kapital till sina aktiedgare (ibid.). Skinner (2008) visar samtidigt att minskningen i
traditionella utdelningar inte nddvéindigtvis innebér att den totala kapitalutdelningen har
minskat med &ren. Foretag har i stéllet i allt storre utstrdckning kompletterat eller ersatt
utdelningar med aktiedterkOp. Detta resulterar i att den totala kapitalutdelningen i ménga fall
har forblivit relativt stabil (ibid.). Dessa resultat visar pé att foretag inte enbart forédndrar valet
av utbetalningsmetod, utan dven anpassar den Overgripande kapitalutdelningen. Liknande
resultat presenteras av Grullon och Michaely (2002), som visar att aterkop av aktier i stor
utstrdckning finansieras med medel som annars hade anvénts till utdelningar. Forskarna
betonar att aterkdp och utdelningar inte &ar perfekta substitut men kan anvédndas som
komplement beroende pa foretagens finansiella situation (ibid.) Detta tyder pd att foretag
anpassar sammansattningen av sin kapitalutdelning snarare &n att enbart vélja mellan olika

utdelningsformer. Deras studie lyfter &ven upp de institutionella och regulatoriska fordndringar
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som skett i USA och bidragit till den 6kande anvdndningen av aktieaterkdp i USA. Grullon och
Michaely forklarar att det var inforandet av Rule 10b-18 &r 1982 som 14g bakom detta, d& denna
nya regel gav de amerikanska fOretagen ett tydligare skydd vid aterkdp av aktier mot
anklagelser om marknadsmanipulation. Detta bidrog till att aterkdp blev en mer etablerad

utdelningsform (ibid.).

I studien av H. Kent Baker och Adri De Ridder (2018) undersoks utdelningspolitik i svenska
industri- och finansforetag under perioden 1970 till 2013. Studien finner att utdelningar fortsatt
ar den dominerande formen av kapitalutdelning i Sverige och att aterkdp av aktier inte har
ersatt traditionella utdelningar. Liknande resultat presenteras i studien av Baker, Dam och De
Ridder (2021), dar forskarna undersoker hur dgarkonstruktioner och foretags livscykler
paverkar valet av utdelningspolitik. De analyserar data frdn publika bolag i Sverige mellan
2000 och 2016. Resultaten visar att mogna foretag med hog andel balanserade vinstmedel har
en mycket hogre chans att 1imna utdelning. Utdelningar kénnetecknas dessutom av en viss
trogrorlighet, vilket tyder pa att foretag som ger utdelning ett ar sannolikt gor det dven
efterfoljande &r. Vidare undviker utléndska institutionella dgare utdelningar pé grund av hoga
transaktionskostnader, medan inhemska investerare uppvisar motsatt preferens. Trots Sveriges
legalisering av aktiedterkop ar 2000 forblir kontantutdelningar det dominerande séttet att

overfora kapital pa till aktiedgare pa den svenska marknaden.

2.2.2 Kassafloden

Tidigare forskning visar att foretags kassafloden dr en bidragande faktor i utformningen av
foretags utdelningspolitik. Kassaflodenas stabilitet och forutsdgbarhet har visats vara sirskilt
avgorande for hur foretag viljer att strukturera sin kapitalutdelning. Jagannathan et al. (2000)
finner att valet mellan kontantutdelningar och aktieaterkdp 1 hog grad styrs av foretagens behov
av finansiell flexibilitet. Utdelningar anvdnds frimst av mogna foretag med stabila och
permanenta kassafloden, medan aktiedterkdp anvinds for att distribuera temporéra vinster.
Detta ger foretagen storre finansiell flexibilitet, eftersom de inte forbinder sig till framtida
utbetalningar. Studien visar dven att aktiedterkdp &r mer konjunkturkénsliga och ofta
genomfors efter perioder av svag borsutveckling, medan utdelningar tenderar att uppvisa en
stabil och jamn tillvaxt over tid. Resultaten tyder pa att foretag med hog kassaflodesvolatilitet
foredrar den flexibilitet som aktiedterkdp ger eftersom minskade utdelningar ofta méts av en

kraftigt negativ reaktion pad marknaden. Cykliska foretag kan ddrmed anvénda sig av aterkdp

9



som ett komplementdrt verktyg for att overfora tillfdlliga kassaflodesdverskott utan att binda

sig vid framtida utbetalningar (ibid.).

Guay och Harford (2000) fann liknande resultat, dér foretag anpassar sin kapitalutdelning efter
kassaflodenas karaktdr. Utdelningar anvénds frimst ndr foretag upplever permanenta och
stabila forbéttringar 1 kassaflodet, vilket mojliggdr langsiktiga utdelningsétaganden.
Aktiedterkop anvdnds samtidigt for att distribuera temporéra likvida medel (ibid.). Vidare,
visar Leary och Michaely (2011) att foretag dver tid tenderar att uppratthalla en relativt stabil
total kapitalutdelning, trots variationer i de underliggande kassaflodena. Detta sker genom att
foretag anpassar sammansittningen av utdelningar och &terkdp, dir tillfilliga okningar i
kapitalutdelningen primért sker genom flexibla aterkop snarare dn hdjningar av den ordinarie

utdelningen (ibid.).

Grullon och Michaely (2002) fann déiremot i sin studie att sambandet mellan
kassaflodeskaraktiar och ett foretags val av utbetalningsform inte dr homogent over alla
foretagstyper. Studien fann att ett positivt samband mellan kassaflodesvolatilitet och
anvindningen av aktiedterkdp huvudsakligen forekom bland yngre foretag. De noterade
samtidigt att det inte fanns ett tydligt positivt samband for de mer mogna och etablerade
foretagen. Denna observation indikerar att valet av aktiedterkdp paverkas av vilken fas i

livscykeln ett foretag befinner sig i.

2.3 Teorisyntes

Lintners (1956) utdelningsmodell visar att fOretag strdvar efter att upprétthdlla stabila
utdelningar 6ver tid och undviker sénkningar av utdelningar. Detta innebér att utdelningsnivén
inte anpassas fullt ut till kortsiktiga variationer av resultatet (ibid.). En hog
kassaflodesvolatilitet kan darfor begrinsa foretags mojlighet att uppritthdlla en jimn
utdelningsniva. Teorin om finansiell flexibilitet, baserad pa Jagannathan et al. (2000), menar
att foretag hanterar denna osdkerhet genom att anpassa sammansittningen av
kapitalutdelningen. I enlighet med Lintners modell innebér detta att foretag i stdllet for att
justera utdelningen direkt kan anvédnda dterkop som ett flexibelt komplement for att hantera
variationer i kassafloden (ibid.). Aterkdp av aktier modjliggor dirmed distribution av temporira
kassaflodesdverskott utan att behdva gora langsiktiga ataganden, vilket dven gor dem sérskilt

relevanta for foretag med volatila kassafloden.
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Signaleringshypotesen (Miller & Rock, 1985) kompletterar detta perspektiv genom att forklara
varfor foretag trots osdkra kassafloden kan vilja uppritthalla stabila utdelningar. Under
asymmetrisk information fungerar utdelningsbeslut som signaler till marknaden om foretags
framtida l6nsamhet och finansiella styrka. Hojningar eller behéllning av utdelningar kan
ddrmed anvéndas fOr att stirka investerares fortroende, samtidigt som utdelningssédnkningar
riskerar att signalera finansiella problem. Detta innebér att foretag med volatila kassafloden
kan std infor en avvdgning mellan behovet av finansiell flexibilitet och behovet av att signalera

stabilitet till marknaden.

Vidare bidrar teorin om fria kassafloden (Jensen, 1986) med ett perspektiv pd nivan av
kapitalutdelningen, dér fria kassafloden bor ha ett positivt samband med utdelningsnivén.
Tillsammans med teorin om flexibilitet innebér detta att foretag inte enbart anpassar hur kapital
delas ut, utan dven hur mycket som ska ges ut (ibid.). Foretag med stabila och forutsidgbara
kassafloden har ddrmed en storre mojlighet att upprétthalla en hog total kapitalutdelning,

samtidigt som 6kad volatilitet kan leda till en mer forsiktig utdelningspolitik.

Till sist forklarar livscykelteorin om utdelningar (DeAngelo et al., 2006) hur skillnader i
kassaflodesstabilitet kan kopplas till foretags utvecklingsfas. Denna teori fungerar som ett
komplement till 6vriga analyser, genom att forklara varfor vissa foretag har stabila kassafloden
och dirmed bittre forutsittningar att uppritthdlla en hdg och jaimn kapitalutdelningsniva.
Mogna foretag med stabila kassafloden tenderar att ha hogre och en mer stabil kapitalutdelning,
samtidigt som fOretag i tidigare stadier med hogre volatilitet i kassaflodena, har en mer
begrinsad kapacitet att uppratthdlla en stabil utdelningsniva (ibid.). Dessa teorier tyder pa att
kassaflodesvolatilitet paverkas bade av foretags mdjlighet att upprétthalla stabila utdelningar
och deras behov av finansiell flexibilitet. Genom att kombinera dessa teorier framgér det att
foretag anpassar bade nivan och sammanséttningen av sin totala kapitalutdelning i relation till

kassaflodenas stabilitet.

2.4 Hypoteser

De teorier som presenterats tidigare i kapitlet har anvénts for att formulera studiens noll- och
mothypoteser. Studiens teoretiska ramverk utgor grunden for mothypoteserna. Dessa hypoteser

kopplas kassaflodesvolatilitet med foretagens val av kapitalutdelningsnivé och utdelningsform.
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Hypotes 1
HO;: Kassaflodesvolatilitet har inget statistiskt signifikant samband med foretags
utdelningsandel

H1,: Kassaflodesvolatilitet 4r negativt relaterad till foretagens utdelningsandel

Enligt Lintners utdelningsmodell (1956) stravar foretag efter att uppratthélla stabila utdelningar
over tid och undviker utdelningssidnkningar, pad grund av att dessa kan tolkas negativt av
marknaden. Forutsdgbara och stabila kassafloden krdvs for att bibehdlla en stabil
utdelningsnivd. Detta innebdr att foretag med mer volatila kassafloden har sidmre
forutséttningar att uppratthdlla hoga utdelningsandelar. Livscykelteorin om utdelningar
(DeAngelo et al., 2006) stodjer dven detta resonemang genom att visa att mogna foretag med
stabila kassafloden tenderar att ha hogre utdelningar &n foretag i tidigare stadier av sin

livscykel. Detta tyder pd att kassaflodesvolatilitet har en negativ effekt pa utdelningsandelen.

Hypotes 2
HO,: Kassaflodesvolatilitet har inget statistiskt signifikant samband med foretags
aterkOpsintensitet

H1,: Kassaflodesvolatilitet &r positivt relaterad till foretagens aterkdpsintensitet

Teorin om finansiell flexibilitet (Jagannathan et al., 2000) menar att foretag anvinder
aktieaterkop som ett flexibelt verktyg for att distribuera temporira kassaflodesoverskott.
Eftersom &terkdp inte innebdr langsiktiga dtaganden kan de dirfor anpassas efter foretags
finansiella situation. Tidigare forskning visar samtidigt att foretag generellt &r forsiktiga med
sin kapitalutdelning (Lintner, 1956). Detta kan dven forklaras genom signaleringshypotesen
(Miller & Rock, 1985), dér forandringar i utdelningar fungerar som signaler till marknaden om
foretagets framtida finansiella styrka. En sdnkt utdelning riskerar att tolkas negativt av
investerare och kan leda till negativa marknadsreaktioner. Foretag med hog
kassaflodesvolatilitet forvantas dérfor i storre utstrickning anvinda aterkdp vid osékerhet,

eftersom det mojliggor kapitalutdelning utan framtida forbindelser.

Hypotes 3
HO;: Kassaflodesvolatilitet har inget statistiskt signifikant samband med foretags totala

kapitalutdelning
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H1;: Kassaflodesvolatilitet dr negativt relaterad till foretagens totala kapitalutdelning

Fria kassaflodesteorin (Jensen, 1986) argumenterar for att foretag med forutsdgbara och stabila
kassafloden har storre mojlighet att generera dverskottskapital som kan ges ut till aktieigarna.
Foretag med mer volatila kassafloden kan ddremot behdva behélla en storre del av sitt kapital
for att hantera osdkerhet och framtida finansiella behov. Livscykelteorin om utdelningar stodjer
detta genom att mogna foretag med stabila kassafloden tenderar att uppvisa hogre nivaer av

total kapitalutdelning.

Hypotes Teori Motivering

H1: Volatilitet 2> Lintners utdelningsmodell + | Stabilitet kravs for hoga

Utdelningsandel Livscykelteorin om utdelningar; mogna foretag
utdelningar har stabila kassafloden.

H2: Volatilitet 2> Finansiell flexibilitet + Aterkdp anviinds for

Aterkopsintensitet Signaleringshypotesen temporira kassafloden;

volatila foretag undviker

fasta dtaganden.

H3: Volatilitet > Total Fria kassaflodesteorin + Stabila kassafloden ger mer
kapitalutdelning Livscykelteorin om kapital att dela ut totalt.
utdelningar
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3.METOD

[ detta kapitel redogérs for studiens metodologiska tillvigagdangssdtt vilket omfattar studiens
forskningsstrategi, forskningsdesign, urval, datainsamling och variabeldefinitioner. Ddrefter
presenteras regressionsmodellerna och de statistiska metoder som anvdnds for att mojliggora

analyser. Kapitlet avslutas sedan med diskussion om studiens kvalitet.

3.1 Forskningsstrategi

Studien anvénder sig av en kvantitativ forskningsansats, dér fokus ligger pa att samla in och
analysera numeriska data. Bryman och Bell (2017, s. 166) skriver att kvantitativ forskning
kdnnetecknas av en deduktiv och objektivistisk ansats, vilket innebér att teorier prdovas
empiriskt genom statistiska metoder. Eftersom syftet med denna studie &r att undersoka
samband mellan kassaflodesvolatilitet och foretags utdelningsniva anses denna metod lamplig
for studien. Genom att analysera kvantitativa data frdn ett urval av borsnoterade foretag

mdjliggors statistiska jaimforelser och generaliserbara resultat (ibid., s. 167).

Studien utgar fran ett objektivistiskt ontologiskt synsitt och en positivistisk epistemologi. Ett
objektivistiskt synsétt innebir att sociala fenomen betraktas som externa och oberoende av
individers uppfattningar (ibid., s. 55). Positivismen utgar samtidigt fran att kunskap bor baseras
pa observerbara och mitbara fakta (ibid., s. 47). Detta innebér att studien fokuserar pa att

analysera och identifiera statistiska samband mellan variabler genom kvantitativa metoder.

3.2 Forskningsdesign

Analysen genomfors med hjélp av paneldata, vilket innebér att observationer av samma foretag
studeras over flera tidsperioder. Studenmund och Johnson (2017, s. 491) forklarar att paneldata,
dven kallat longitudinella data, innebér en kombination av tidsserie- och tvérsnittsdata. Denna
forskningsdesign mojliggor analys av bade variation mellan foretag, samt forandringar inom
samma foretag over tid. Enligt Bryman och Bell (2017, s. 85) anvénds longitudinella studier
vanligtvis for att kartldgga fordndringar over tid. Detta gor valet av forskningsdesign lampligt
dé syftet for denna studie &r att undersdka sambandet mellan kassaflodesvolatilitet och foretags

kapitalutdelning.
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En fordel med paneldata &r att det 6kar antalet observationer och dirmed mdjliggér mer robusta
statistiska analyser (Studenmund & Johnson, 2017, s. 492). Genom att f6lja samma foretag
over flera ar kan studien analysera hur variationer i1 foretagens ekonomiska forutséttningar
samvarierar med deras utdelningspolitik. En annan fordel med paneldata dr att det ofta gor det
mdjligt for forskaren att minska pa risken for snedvridna resultat till f6ljd av uteldmnade
variabler, eftersom samma enheter observeras over tid och kan kontrolleras for vissa konstanta
egenskaper (ibid.). Detta kan i sin tur bidra till att stirka studiens interna validitet. Intern
validitet avser i vilken utstrickning ett observerat samband mellan en beroende och en
oberoende variabel kan tolkas kausalt (Bryman & Bell, 2017, s. 69). Ett problem i detta
sammanhang &r risken for utelimnade variabler, d& de kan pdverka den beroende variabeln och
ddrmed snedvrida det observerade sambandet (ibid.). Kontrollvariabler inkluderas déarfor for
att minska denna risk, d& de fingar upp tidsvarierande foretagsspecifika faktorer, och bidrar till

en mer tillforlitlig analys av sambandet mellan kassaflodesvolatilitet och utdelningspolitik.

Studien innehdller samtidigt inslag av tvérsnittsdata. Detta beror pa att studiens huvudvariabel,
kassaflodesvolatilitet, har berdknats som ett sammanfattande matt for varje foretag dver hela
tidsperioden (ibid., s. 81). Variabeln &r dirmed konstant 6ver tid for respektive foretag och kan
fdnga skillnader mellan foretag snarare @n variation inom foretag Over tid. De beroende
variablerna och kontrollvariablerna varierar ddremot Over tid, vilket betyder att studien

kombinerar bade tvdrsnitsvariation och tidsvariation inom ramen for paneldata.

3.3 Urval
3.3.1 Val av foretag

Studiens urval baseras pa noterade bolag pd OMX Stockholm, dven kallad Stockholmsbdrsen
(SEB, u.a.). Populationen bestér av foretag inom Large- och Mid Cap-segmenten som ar icke-
finansiella, samt har fullstdndig finansiell information. Enligt Avanza (u.4.) delas aktier som &r
noterade pa en bors oftast in 1 olika listor utifrdn deras borsvérde. Den forsta dr Large Cap,
vilket omfattar foretag med ett borsvérde pa dver 1 miljard euro. Sedan finns Mid Cap som
samlar foretag med ett borsvirde mellan 150 miljoner och 1 miljard euro, och till sist Small
Cap vilket omfattar foretag med borsvarden som understiger 150 miljoner euro (ibid.).
Avgrinsningen till Large- och Mid Cap motiveras av att dessa foretag generellt uppvisar en
hogre grad av transparens och mer omfattande finansiell rapportering (Xie, 2024). Detta

mdjliggor en mer tillforlitlig och jamforbar analys.
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3.3.2 Tidsperiod

Studiens period avser &ren mellan 2020-2024. Denna tidsperiod valdes primart ut for att
undersoka hur de svenska borsforetagens utdelningsbeteende sett ut under de senaste aren.
Pandemidret 2020 priaglades av en extrem makroekonomisk osédkerhet, vilket bidrar med en
hog varians i datamaterialet och omfattande likviditetsfordndringar pa den svenska marknaden
(Sveriges Riksbank, 2020). Inkluderingen av rdkenskapsdret 2020 blir déarfor ur ett
metodologiskt perspektiv, sérskilt viktigt for studiens syfte. Genom att inkludera en period med
volatilitet i den 16pande verksamheten blir det mdjligt for regressionsmodellerna att méta och
ge en tillforlitlig indikation pa hur foretagens utdelningspolitik samvarierar med instabilitet i

kassaflodena.

Studien avsag till en borjan att dven inkludera &r 2025, men eftersom arsredovisningarna for
detta rdkenskapsér inte var publicerade under den storre delen av arbetsprocessen har 2024
valts ut som slutdr for observationerna. Foretagens drsredovisningar for 2025 har daremot
publicerats under studiens géng, vilket har gjort det mojligt for studien att inkludera och

verifiera information om det foregdende rikenskapsérets (2024) utdelningar (se s. 23).

3.3.3 Stratifiering

Urvalet genomfordes genom ett stratifierat slumpmassigt urval. Stratifierat slumpmassigt urval
ir en form av sannolikhetsurval och innebdr att forskarna vill att en viss egenskap ska
kdnneteckna urvalet (Bryman & Bell, 2017, s. 195). Studien baseras pa ett stickprov om 40
foretag. Urvalet har stratifierats utifran fOretagsstorlek, dar Large- och Mid Cap-foretag
representeras 1 lika stor utstrackning. Stickprovet bestar dirmed av 20 Large Cap-foretag och
20 Mid Cap-foretag. Studiens strata utgors saledes av Large- och Mid Cap-foretag. Urvalet av
foretag baseras pd Dagens Industris sammanstillning av. OMX Stockholm Large Cap
respektive OMX Stockholm Mid Cap fran 2026 (Dagens Industri, u.4.). Foretagen dr himtade
fran 2026 da historiska data &r svar att tillgd. Detta innebédr att foretagens nuvarande
klassificering anvinds som utgangspunkt for urvalet, &ven om den studerande perioden avser

aren 2020-2024.

Vid urvalsprocessen delades foretagen upp i tva separata strata: Large Cap och Mid Cap.

Finansiella verksamheter exkluderades innan urvalsprocessen paborjades. Samtliga aterstaende
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foretag 1 respektive segment har direfter sammanstéllts i separata Excel-filer, for att direfter
tilldelas ett slumpvirde var och en genom en slumpgenererande funktion i Excel. Foretagen
rangordnades sedan fran det ldgsta slumpvirdet till det hogsta, varefter de 20 forsta foretagen
1 respektive segment valdes ut till studiens urval. Ett slumpmaéssigt urval innebér att samtliga
foretag inom populationen har lika stor mdjlighet att inkluderas 1 stickprovet (Bryman & Bell,
s. 200). Detta mojliggdr generalisering av resultaten fran stickprovet till hela populationen, dra

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

3.3.4 Bortfall

Paneldata och longitudinella studier kan didremot medfora vissa metodologiska utmaningar,
som bland annat bortfall. Detta uppstér nir enheter som studeras over en period ldmnar studien
under den studerade perioden (Bryman & Bell 2017, s. 85). Det kan exempelvis handla om att
ett foretag som studeras gar i konkurs. Detta kan da paverka representativiteten och resultera i
snedvridna resultat da de enheter som ldmnar studien kan skilja sig systematiskt fran de som
kvarstar (ibid.). For att minska denna risk har féretag med ofullstdndig information exkluderats

fran urvalet, exempelvis foretag som noterats efter studiens startperiod.

Bortfall kan dven forekomma i kvantitativa studier generellt och kan uppsta nir observationer
saknar virden fOr vissa variabler. Detta leder i sin tur till att det faktiska antalet observationer
kan bli ldgre &n det ursprungliga urvalet vilket kan paverka analysen (ibid., s. 202). Eftersom
studien baseras pa 40 foretag Gver perioden 2020-2024 ger det initialt ett urval om 200
observationer. Da det inte har forekommit ndgot bortfall under studiens gdng bestér det slutliga
datamaterialet av samma antal observationer, vilket kan observeras i tabell 4.1 i empirikapitlet.
Vid estimering av regressionsmodellerna tillimpades dessutom listwise deletion, vilket innebar
att observationer exkluderas om de innehaller ett eller flera saknade véirden i nigon av de
analyserade variablerna (Sage Publishing, 2004). Eftersom datamaterialet var komplett fick

detta ingen betydande paverkan pd studiens slutliga antal observationer.
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3.4 Variabeldefinitioner

3.4.1 Beroende variabler

Denna studie anvéinder sig av fyra beroende variabler som miter olika dimensioner av
foretagens kapitalutdelning; utdelningsandel (DivRatio), éaterkdpsintensitet (Replntensity),
total kapitalutdelning (7otalPayout), samt fordelningen mellan utdelningar och &terkop

(PayoutMix).

Utdelningsandel méts som utdelningar i forhallande till nettoresultat och anvinds for att mita
hur stor andel av foretagets vinst som delas ut till aktiefigarna. Aterkdpsintensitet méter sedan
omfattningen av aktiedterkOp relativt foretagets storlek, dér aterkdpen i denna studie sitts 1
relation till foretagets marknadsvirde. Total kapitalutdelning fingar den totala
kapitalutdelningen till aktiedgarna genom att summera utdelningar och dterkdp i relation till
nettoresultat. Utbetalningsmix berdknas som kvoten mellan &dterkdp och summan av
utdelningar och aterkdp, och definieras som andelen aterkdp i1 den totala kapitalutdelningen.
Ett hogre virde 1 denna indikerar en storre anvindning av dterkop relativt utdelningar, vilket

mdjliggor en analys av foretagens val mellan olika utdelningsformer.

Utdelningsandel:
) Utdelning
Utdelningsandel = ————
Nettoresultat
Aterkopsintensitet:
Aterkopsintensitet = Aterkiip
CTROPSIMESIE, = Narknadsvarde
Total kapitalutdelning:
) . Utdelning + Aterkop
Total kapitalutdelning =
Nettoresultat
Utbetalningsmix:
Utbetaln o Aterkép
crmnesmix = Utdelning + Aterkdp
3.4.2 Huvudvariabel

Den centrala forklaringsvariabeln for regressionsmodellen dr kassaflodesvolatilitet (Volatility).

I studien anvénds kassaflode fran den 16pande verksamheten, vilket har hdmtats fran foretagens
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arsredovisningar under koncernens kassaflodesanalys. Denna post visar foretagets operativa
kassaflode och innehéller fordndringar i varulager, fordringar, kortfristiga skulder samt arets
resultat justerat for avskrivningar (Fortnox, u.4.). Mattet anses darfor vara sérskilt relevant vid
analys av foretags mojligheter att upprétthalla kapitalutdelningar 6ver tid. Volatilitetsmattet
utgdr fran kassaflode fran den I6pande verksamheten dividerat péd totala tillgdngar for
respektive ar under perioden 2020-2024. Sedan berdknas kassaflodesvolatilitet som
standardavvikelsen av dessa rliga védrden, vilket ger ett sammanfattande matt pa variationen 1
foretagens kassaflode Over tidsperioden. Denna variabel rdknades fram av
regressionsprogrammet Stata efter att all data exporterats dit. Genom att standardisera
kassaflodet med totala tillgdngar mojliggdrs jamforelser mellan foretagen. Standardavvikelsen
anvinds for att méta spridningen kring medelvérdet, vilket ger ett métt pd hur mycket
observationerna varierar (Lind et al. 2023, s. 180—181). Ett hogre virde pa variabeln indikerar

storre variation i kassaflodena och ddrmed hogre kassaflodesvolatilitet.

71 (CFi — CFy)?
T-1

Kassaflodesvolatilitet; = \[ z

i betecknar foretag och ¢ tidsperiod

CF;; = Kassaflode fran den 16pande verksamheten dividerat med totala tillgdngar for foretag i
vid tidpunkt ¢

CF; = Genomsnittligt kassaflode fran den 16pande verksamheten dividerat med totala tillgangar
for foretag i under perioden

T = Antal ar i studien

3.4.3 Kontrollvariabler

For att isolera variationen i den beroende variabeln som orsakas av kassaflédesvolatilitet,
inkluderar studien flera kontrollvariabler i regressionsmodellen. De kontrollvariabler som
studien tar hinsyn till dr fOretagsstorlek, I0nsamhet, skuldsdttningsgrad samt
tillvixtmdjligheter. Foretagsstorlek médts som den naturliga logaritmen av totala tillgdngar
(In_assets). Logaritmen anvénds for att minska skevhet i data och reducera effekten av extrema
véirden pa grund av att foretag kan skilja sig kraftigt at i storlek (Lind et al., 2023). Detta bidrar
dérfor till en mer normalfordelad variabel och mojliggdr mer tillforlitliga statistiska analyser.

Logaritmeringen av denna variabel har genomf0rts i Stata. Lonsamhet (ROA) definieras som
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forhallandet mellan nettoresultat och totala tillgangar. Skuldsittning (Leverage) definieras som
forhallandet mellan totala skulder och totala tillgangar. Tillvixtmojligheter (mb) skattas

genom att ta kvoten mellan marknadsvérde och bokfort vérde.

Valet av kontrollvariabler baseras pd tidigare forskning dir foretagsstorlek, 1onsamhet och
tillvixtmdjligheter identifierats som faktorer som paverkar ett foretags utdelningspolitik (Fama
& French, 2001; DeAngelo et al., 2006). Kontrollvariabeln skuldséttningsgrad har édven
inkluderas eftersom studier av DeAngelo et al. (2006) visar att ett foretags kapitalstruktur, det
vill séga fordelningen mellan foretagets eget kapital och skulder, kan paverka sannolikheten

att betala utdelning.

3.5 Regressionsmodell

For att analysera sambandet mellan kassaflodesvolatilitet och foretagens utdelningsnivé skattas

fyra linjdra multivariata regressionsmodeller. Den generella modellen for studien ar foljande:

Yit = Bo + B1Volatility; + [,1In (Assets;;) + f3ROA;; + BsLeverage;; + BsMTB;;

+ 2 yi Industry,; + 2 6 Year, + €
k t

dér i betecknar foretag och ¢ tidsperiod.
Y;:: Representerar respektive beroende variabel for foretag i vid tidpunkt .
Po: Detta dr modellens intercept, vilket representerar den forvdntade nivén pa den beroende

variabel Y nér alla oberoende variabler ér 0.

p1Volatility: Detta dr studiens huvudvariabel och méter hur foretagets kassafloden varierar
over tid. Den visar oss hur variationer i kassafloden samvarierar med kapitalutdelningen. Ett
negativt virde pd (;innebdr att hogre volatilitet dr kopplad till 14gre utdelning/ aterkdp/ total

kapitalutdelning/ utbetalningsmix. Ett positivt virde pa [, innebdr motsatsen.
p21n (Assets): Denna miter sambandet mellan foretagets storlek och dess kapitalutdelning.

For att minska pa risken for snedvridningar definieras denna som den naturliga logaritmen av

totala tillgdngar.

20



p3ROA: Denna miter kédnsligheten i ett foretags avkastning pa tillgdngar (Return on Assets) i
forhallande till fordndringar i marknadens avkastning. Ett hogre SROA visar att foretagets
lonsamhet dr mer konjunkturkénslig. Ett ldgre virde daremot tyder pa stabilare och mindre
marknadsberoende resultat. Denna variabel anvinds for att fdnga lonsamhetsrisk och

kontrollera for skillnader i1 foretagens resultatvolatilitet.

psLeverage: Denna miter sambandet mellan fOretagets skuldsdttning och dess
kapitalutdelning. Ett hogre vdrde pd f3 indikerar storre finansiell risk och hogre

ridntebetalningar, vilket dd kan begriansa utrymmet for utdelningar.

PsMTB: Detta betaviarde fangar upp skillnader i foretagens tillvaxtmojligheter, resurser och

finansiella risk.

Yk Yk Industry,;: Detta utgor en uppsittning branschdummyvariabler som anvénds for att
kontrollera for systematiska skillnader mellan branscher. Varje dummyvariabel antar vérdet 1
om foretag 1 tillhor bransch k och annars 0. Koefficienterna y, fangar upp branschspecifika
effekter som kan ha en pdverkan pé foretagens utdelningspolitik. Modellen kan med hjélp av

branschdummies kontrollera for strukturella skillnader mellan branscher.
2.t 0; Year;: Detta utgor en uppséttning arsdummyvariabler.

&ir: Felterm som representerar all variation i den beroende variabeln som inte forklaras upp av

regressionsmodellen.

Foljande modeller specificerar de fyra olika regressionerna som studien behandlar.
Regressionerna undersoker huruvida det rdder ett samband mellan de olika formerna av

kapitalutdelning, var for sig, och studiens huvudvariabel kassaflodesvolatilitet:

Regression 1: Utdelningsandelen

DivRatio;; = By + f1Volatility;; + B,In (Assets;;) + f3ROA; + fileverage; + fsMTBj,

+ 2 yi Industry;; + 2 6 Year, + €
k t

Regression 2: Aterkopsintensiteten
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RepiIntensity;; = o + f1Volatility;, + B,In (Assets;;) + B3ROA;; + ByLeverage;s + BsMTB;;

+ 2 yi Industry,; + 2 6 Year, + €
k t

Regression 3: Total kapitalutdelning
TotalPayout;; = By + f1Volatility;: + B,In (Assets;;) + f3R0OA;; + fiLeverage; + fsMTB;;

+ 2 yi Industry;; + 2 oy Yeary + &
k t

Regression 4: Utbetalningsmix

PayoutMix;; = B, + B1Volatility;: + B, In(Assets;;) + B3ROA;: + BsLeverage; + BsMTB;;

+ 2 yi Industry,; + 2 6 Year, + ¢
k t

3.6 Datainsamling

3.6.1 Sekundirdata

Denna studie baseras pa kvantitativa sekundédrdata himtad frén svenska borsnoterade foretags
arsredovisningar for perioden 2020-2024. Sekundérdata avser data som redan samlats in och
anvinds for ett nytt forskningssyfte (Bryman & Bell, 2017, s. 308). Anvéindningen av
sekundirdata dr lamplig i denna studie dé syftet dr att analysera finansiella samband mellan

foretags kassaflodesvolatilitet och total kapitalutdelning.

Eftersom undersokningen har genomfOrts genom granskning av foretagens publicerade
arsredovisningar och finansiella rapporter har datainsamlingen behandlats manuellt. Samtliga
arsredovisningar har himtats fran respektive foretags hemsida. Fran rapporterna samlades
information in om kassaflode frdn den 16pande verksamheten, totala tillgdngar, nettoresultat,
utdelningar, aktiedterkop, skulder samt marknadsvérde. Denna information anvéndes sedan for
att berdkna studiens beroende variabler, den huvudsakliga oberoende variabeln och
kontrollvariablerna. For att kunna sékerstélla jimforbarhet anvéndes kvotberdkningar for flera
variabler, exempelvis kassaflode frdn den I6pande verksamheten dividerat med totala
tillgdngar. Paneldata sammanstélldes sedan i Microsoft Excel innan det exporterades till ett

regressionsprogram for vidare bearbetning och analys.
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Vid insamlingen av data har utdelningar hanforts till det rakenskapsar som utdelningen avser
snarare én aret da utbetalningen genomfordes. Detta innebér att utdelningen som redovisades
och betalades ut for 2021 kopplades till foretagsdata for foregaende ér, alltsd 2020. Samma
princip tillimpades for samtliga observationer. Detta tillvigagingssitt motiveras av att
utdelningar vanligtvis baseras pa foregdende &rs resultat och kassafloden (Aktiebolagslagen,
2005:551, 17 kap. 3%)., vilket leder till att utdelningsbeslut béttre speglar foretagets finansiella

situation under det tidigare aret.

3.6.2 Regressionsprogrammet Stata

Den statistiska analysen for denna studie har genomforts i regressionsprogrammet Stata. Vid
uppskattning av en ekvation med paneldata dr en forutséttning att datamaterialet &r korrekt
strukturerat och anpassat efter det dataprogram som anvénds. I Stata krévs det att datasetet
innehaller en tidsvariabel samt en identifieringsvariabel, utmirkt som id, for varje enhet. Detta
gor det mojligt for programmet att sirskilja pa tidsperioder och tvérsnittsenheter (Studenmund
& Johnson 2017, s. 492). Vi har bada tidigare erfarenheter av att arbeta med Stata da vi har gatt

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

I Stata genomfordes dven berdkningar av vissa variabler, dédribland kassaflodesvolatilitet och
logaritmering av foretagsstorlek. I tabellerna i empirikapitlet har varje variabelnamn forkortats
och Gversatts till engelska for att regressionsprogrammet ska kunna avlidsa inhdmtade data.
Forkortningarna 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 pa Ordinary Least Squares (OLS), vilket dr en av de mest anvidnda
regressionsmetoderna inom ekonometrisk analys. Den anvinds for att skatta koefficienterna i
ekonometriska modeller och dr populdr eftersom den bygger pa ett tydligt kriterium for
modellanpassning och samtidigt ar relativt enkelt att implementera. OLS dr en
regressionsmetod som skattar parametrarna i regressionsmodellen s& att summan av de

kvadrerade residualerna minimeras (Studenmund & Johnson 2017, s. 54). Residualerna
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motsvarar skillnaden mellan de observerade och skattade virdena. Genom att minimera dessa
avvikelser syftar OLS till att skatta en modell som ligger sa nira den observerade data som det
gér. Syftet med regressionsanalys ér att utifrdn observerade data skatta koefficienter baserade

pa ett stickprov for att beskriva sambandet mellan variabler (ibid., s. 55).

3.7.2 Hypotesprovning

I syfte att undersoka huruvida kassaflodesvolatilitet har en statistiskt signifikant effekt pé
foretagens kapitalutdelning genomfor denna studie en hypotesprovning. Hypotesprovningar
anvinds enligt Lind et al. (2023, s. 326) for att genomfora en statistisk undersdkning av
sambandet mellan variabler, for att ta reda pa om det ar tillrickligt starkt for att kunna
generaliseras till populationen. Analysen bygger pa klassisk statistisk provning som
Studenmund och Johnson (2017, s. 135) forklarar, dér en nollhypotes (Ho) testas mot en
mothypotes (Hi). Nollhypotesen anger att ndgot statistiskt samband inte foreligger, vilket
innebdr att koefficienten dr lika med noll (B = 0). Mothypotesen anger att ett statistiskt
samband existerar. Hypoteserna testas genom att tolka de t-vdrden och p-vdrden som
regressionsanalysen genererar. Koefficienterna utvirderas i samband med detta steg utifrin sitt
standardfel i syfte att bedoma dess statistiska signifikans. T-védrden hjélper studien méta hur
manga standardfel en skattad koefficient avviker frdn noll. Detta mojliggér en beddmning av
huruvida effekten kan anses som statistisk sdkerstdlld eller inte (ibid., s. 139). Detta
kompletteras dérefter av p-virden vilket anger sannolikheten att observera ett lika starkt eller
starkare resultat om noll hypotesen visar sig vara sann (ibid., s. 145). Dessa vidrden utgdr

tillsammans grunden for avgdrandet av statistisk signifikans i regressionsanalysen.

Aven om studiens hypoteser ir riktade valdes tvasidiga signifikanstester for att kunna
undersoka om resultaten stimde 6verens med de teoretiska forvdntningarna, eller om de visade
sig g 1 motsatt riktning. Enligt Andy Field (2018, s. 54) anvénds tvasitsiga tester for att prova
om ett samband existerar, oavsett om riktningen dr positiv eller negativ. Ensidiga tester
undersoker ddremot endast den péd forhand forvéntade riktningen (ibid.). Valet av tvasidiga
tester gjorde det dirmed mojligt att undersoka bade forekomsten av ett samband och dess

faktiska riktning.
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3.7.2.1 Signifikansniva

Vid genomforandet av en hypotesprévning l6per risken om att dra felaktiga slutsatser. Det finns
tvd typer av fel som kan begds vid hypotesprovningar, vilket bendmns som Typ I och Typ II
fel. Vid ett Typ I fel innebér det att en sann nollhypotes har forkastats, samtidigt som ett Typ
I fel innebér att en falsk nollhypotes inte forkastats (Studenmund & Johnson 2017, s. 136).
Signifikansnivan motsvarar den risk som studien &r villig att acceptera for att ha fel nér nagot
anses vara statistiskt signifikant (ibid., s. 144). Signifikansnivén betecknar enligt Lind et al.
(2023, s. 328) sannolikheten for att genomfora detta misstag. Valet av signifikansniva blir
darmed betydligt for studien. Detta dr eftersom en lidgre signifikansniva minskar risken for Typ
I fel samtidigt som det okar risken for Typ II fel (Studenmund & Johnson 2017, s. 137).
Signifikansnivén for denna studie faststélls till 5 procent, vilket &r vad som rekommenderas av
Studenmund & Johnson. Den innebar att risken for typ I fel dr begrénsad till 5 procent. For att
en koefficient ska betraktas som statistiskt signifikant kriavs det att p-vdrdet understiger den
bestdmda signifikansnivan (ibid., s. 144). Det innebdr i denna studie att noll hypotesen

forkastas d& p-vérdet understiger signifikansnivan pa 5 procent (p <0,05).

3.7.3 Multikollinearitet

For att sdkerstilla regressionsmodellens tillforlitlighet har den testats for multikollinearitet.
Multikollinearitet handlar om det fall da tvd eller flera oberoende variabler i en
regressionsmodell dr starkt linjart relaterade. Detta blir ett problem eftersom OLS-programmet
far svart att sdrskilja effekten av den ena oberoende variabeln frdn den andra (Studenmund &
Johnson 2017, s. 239-240). Det kan da forsvara mojligheten for korrekta tolkningar av
resultatet. Multikollinearitet forekommer daremot enligt Studenmund & Johnson i néstan alla
empiriska modeller, vilket innebér att det inte bara handlar om huruvida det existerar, utan 4ven
att bedoma till vilken allvarlighetsgrad (ibid., s. 250). For att kontrollera for multikollinearitet
i data har det forsta steget varit att analysera korrelationsmatrisen med de oberoende
variablerna for att upptdcka potentiella samband. For att sedan mojliggéra en fullstindig
beddmning anvindes Variance Inflation Factor (VIF). Detta matt méter i vilken utstrackning
korrelationen mellan oberoende variabler har 6kat variansen i en skattad koefficient (ibid., s.
251). VIF mattet berdknas genom att undersoka hur vél varje oberoende variabel kan forklaras
av de dvriga variablerna i modellen. Vid ett hogt R? vérde tyder det pa stark multikollinearitet,
vilket da resulterar i ett hogt VIF virde (ibid., s. 252). R? ir beteckningen for modellens

forklaringsgrad vilket visar hur stor del av variationen i den beroende variabeln som kan
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forklaras av modellens oberoende variabler. Andelen anges i procent och varierar mellan 0 och
1. Ett hogre vérde indikerar att regressionsmodellen har en béttre anpassning till datamaterialet
(ibid., s. 68). En tumregel som ndmns av Studenmund & Johnson dr att multikollinearitet utgdr

ett problem da VIF virdet 6verstiger 5 (ibid., s. 252).

3.7.4 Korrelationsanalys

I denna studie har det dven genomfOrts en korrelationsanalys baserad pd Pearsons
korrelationskoefficient som ett komplement till regressionsanalysen. Syftet med
korrelationsanalysen har varit att undersoka de bivariata sambanden mellan variablerna, vilket
innebédr sambandet mellan tvé variabler. Enligt Studenmund och Johnson (2017, s. 250) kan
hoga korrelationskoefficienter mellan tva oberoende variabler vara en indikation pd problem
med multikollinearitet. Detta bidrar till att upptdcka potentiella samband och mdjliga problem
med multikollinearitet. Korrelationsanalysen har ddrmed fungerat som ett stod i tolkningen av

regressionsresultatet.

3.7.5 Heteroskedasticitet

Modellen testas d@ven for heteroskedasticitet, vilket syftar till ndr variansen i feltermen inte ar
konstant mellan observationer. Det kan exempelvis innebéra att variansen i feltermen varierar
beroende pé storleken pé foretagen. Detta strider mot antagandet om homoskedaticitet i OLS-
modellen (Studenmund & Johnson 2017, s. 334). Heteroskedasticitet bidrar till att variansen i
skattningarna okar och att standardfelen blir snedvridna. Detta kan da resultera i missvisande
slutsatser kring statistisk signifikans eftersom standardfelen ligger till grund for skattningen av
t-virden (ibid., s. 331). Problemet har hanterats genom att anvinda robusta standardfel i
regressionsmodellen. Med hjélp av detta korrigeras modellen for mdjlig heteroskedasticitet,

vilket mojliggdr mer tillforlitliga skattningar frdn modellen (ibid., s. 339).

3.7.6 Hantering av extremvirden

Winsorisering innebir att extremvérden i datamaterialet hanteras genom att varden som ligger
over eller under vissa bestimda percentiler ersitts med vérdet for just den percentilen. Syftet
med denna teknik dr att minimera den paverkan som uteliggare (outliers) och mitfel kan ha pé

de estimerade resultaten. Utan denna hantering kan enstaka extremvirden snedvrida
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fordelningen och 1 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 innebdr
att alla observationer i de yttersta 2 procent av fordelningen, 1 procent i varje svans, har
justerats till nirmaste godtagbara varde. Genom att behélla samtliga observationer, men justera
deras virde, sdkerstdlls att extrema uteliggare inte tilldts driva resultaten samtidigt som

storleken pa urvalet bevaras.

3.8 Studiens kvalitet
Enligt Bryman och Bell (2017, s. 68) r de tre viktigaste kriterierna for beddmning av forskning

inom foretagsekonomi reliabilitet, replikerbarhet och validitet.

3.8.1 Reliabilitet

Reliabilitet avser mattens foljdriktighet, dverensstimmelse och palitlighet i en undersékning
(Bryman & Bell, 2017, s. 174). Ett reliabelt métt innebér att ett liknande resultat ska ges vid
upprepade métningar, forutsatt att det fenomen som studeras inte har fordndrats. Det finns tre
huvudsakliga faktorer inom reliabilitet, nidmligen stabilitet, intern reliabilitet och

interbedomarreliabilitet (ibid.).

Stabilitet innebédr att métningarna inte ska variera slumpmadssigt Over tid (ibid.).
Datainsamlingen baseras pa foretagens arsredovisningar for perioden 2020-2024 och detta
starker studiens stabilitet, d4 samma data skulle ge liknande resultat vid en upprepning av
studien. Borsnoterade foretag i Sverige behover folja vissa regelverk, déribland IFRS, vid
upprittning av sina arsredovisningar (Fortnox, u.a.). IFRS (International Financial Reporting
Standards) dr ett globalt, principbaserat regelverk for hur foretag redovisar sin ekonomi. Detta
gor att investerare, analytiker och andra intressenter kan forsta och jamfora foretags rapporter,
oavsett verksamhet (ibid.). P4 grund av dessa redovisningsprinciper kan data betraktas som
stabil och tillforlitlig 6ver tid. Den statistiska bearbetningen har d&ven genomf0rts 1 programmet

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

Intern reliabilitet avser i vilken utstrickning olika indikatorer som méter samma begrepp ar
palitliga och foljdriktiga (Bryman & Bell, 2017, s. 174). I studien anvénds flera olika métt pa

kapitalutdelning, sdsom utdelningsandel, aterkopsintensitet, total kapitalutdelning, samt
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utbetalningsmix. Dessa métt fingar olika dimensioner av kapitalutdelning. Anvéndningen av

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

Till sist handlar interbedomarreliabilitet om Overensstimmelsen mellan olika observatorer
(ibid.). Eftersom denna studie grundar sig i kvantitativa sekundérdata och inte subjektiva
tolkningar eller kodning av intervjuer, dr denna aspekt mindre aktuell. Déremot hidmtas
information frdn samtliga foretags arsredovisningar manuellt. For att minska eventuella risker
med att hantera denna process, som exempelvis felskrivningar eller feltolkningar, har data

kontrollerats i flera steg och stirker ddrmed studiens tillforlitlighet.

3.8.2 Replikerbarhet

Replikerbarheten innebédr mojligheten att upprepa en studie och erhélla ett liknande resultat
genom att samma tillvidgagangssitt anvinds. For att en studie ska vara replikerbar krivs att
forskningsprocessen beskrivs tillriackligt detaljerat sa att andra forskare har mojligheten att

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

Replikerbarheten stdrks i denna studie genom att datainsamlingen baseras pa offentliga och
tillgéngliga arsredovisningar, vilket innebér att dessa kéllor kan anvéndas vid upprepning av
studien. Vidare definieras variabler, urval och analysmetoder systematiskt, vilket underléttar
for andra forskare att géra om studien. Anvéndningen av Stata bidrar dven till transparens 1
analysprocessen dd samma modeller och berdkningar kan &terskapas och genomforas.
Datainsamlingen har skett manuellt och innebér en risk fér mindre variationer 1 hur information

bearbetas och kan pdverka édterskapandet av studien.

3.8.3 Validitet

Validitet syftar till i vilken utstrdckning en studie faktiskt méter det den avser att undersoka. I
kvantitativ forskning delas validitet oftast in i begreppsvaliditet, intern validitet och extern

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

Begreppsvaliditet underséker huruvida de matt som anvénds i studien speglar de teoretiska
begreppen (ibid.). I denna studie behandlas begrepp sdsom kassaflodesvolatilitet och
kapitalutdelning. Kassaflodesvolatilitet operationaliseras genom variationen 1 foretags

kassafloden Over tid, vilket anses spegla graden av osdkerhet och instabilitet i foretagens
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kassafloden. Kapitalutdelning mits genom utdelningsandel, aterkopsintensitet, samt total
kapitalutdelning, d4 dessa matt fingar olika satt for foretag att distribuera kapital till aktiedgare.
Dessa matt dr dessutom vil etablerade i tidigare forskning och har anvénts i tidigare studier
frén bland annat Fama och French (2001) och Grullon och Michaely (2002), vilket dirmed

starker begreppsvaliditeten.

Intern validitet avser i1 vilken utstrickning ett observerat samband kan tolkas som kausalt.
Eftersom denna studie undersoker statistiska samband mellan kassaflodesvolatilitet och olika
métt for kapitalutdelning gors dock inga ansprak pé att faststdlla kausala relationer. En
utmaning i regressionsanalyser ar risken for omitted variable bias och refererar till den
snedvridning som uppstar nir en viktig forklarande variabel uteldmnas frin en ekvation
(Studenmund & Johnson, 2017, s. 176). For att minska denna risk och dka tillforlitligheten i de

skattande sambanden inkluderas kontrollvariabler.

Extern validitet handlar om i vilken utstrickning resultaten kan generaliseras till andra
sammanhang (Bryman & Bell, s. s 69). Denna studie baseras pé ett stratifierat slumpmassigt
urval av svenska borsnoterade foretag inom Large- och Mid Cap. Detta bidrar till en relativt
god generaliserbarhet inom denna population. Genom tillimpning av slumpmaéssigt urval har
varje enhet 1 populationen haft samma sannolikhet att komma med i urvalet vilket medfor
mojligheten till generaliserbarhet (ibid., s. 82). Studien forsdkrade sig 4&ven om att géra en jimn
fordelning mellan bada foretagsgrupper sé att ingen grupp blev dver- eller underrepresenterad.
Generaliserbarheten for foretag generellt dr ddremot begridnsad dd studien exkluderar sma
foretag, alltsd Small Cap. Dessa mindre foretag kan skilja sig frdn Large- och Mid Cap-foretag
vad giller finansiella forutséttningar, utdelningspolitik och kassaflodesstabilitet. Detta innebar

att resultaten inte nddvéndigtvis dr representativa for mindre borsnoterade foretag.
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4. EMPIRI

[ detta kapitel presenteras studiens empiriska resultat. Kapitlet inleds med redovisning av
deskriptiv statistik av studiens variabler. Sedan presenteras studiens korrelationsanalys och

resultaten frdn regressionsmodellen som ligger till grund for hypotesprévningen.

4.1 Deskriptiv statistik

Tabell 4.1 Deskriptiv statistik for regressionsvariabler

e (count) € (sum_w) e (mean) e (Var) e (sd)
divratio 200 200 .2644801 .1420496 .3768946
Fepintensity 200 200 .0018205 .000067 .008188
totalpayout 200 200 .2683056 .1439525 .3794108
payout_mix 200 200 .0721938 .0537756 .2318956
volatility 200 200 .0518516 .0034825 .0590123
1n _assets 200 200 23.30561 2.212849 1.487565
roa 200 200 .031483 .0109266 .1045304
leverage 200 200 .5331269 .0352065 .187634
mthb 200 200 3.760428 27.94739 5.286529
e (min) e (max) e (sum)
divratio -.4858161 1.920971 52.89602
repintensity 0 .0566702 .3640994
totalpayout -.5044191 1.920971 53.66111
payout_mix 0 1 14.43876
volatility .002423 .2871189 10.37032
1n _assets 19.63858 26.57988 4661.123
roa -.6408628 .1844556 6.296602
leverage .0638713 1.127798 106.6254
mthb .0367283 37.3848 752.0857

Tabell 4.1 presenterar deskriptiv statistik for studiens variabler baserat pd 200 observationer.
Fullstindiga data erhdlls fran samtliga variabler. Tabellen anger ett antal métt pd studiens

variabler vilket definieras enligt f6ljande:
e(count): Visar antalet observationer for varje variabel.

e(sum_w): Anger det totala antalet observationer efter eventuell viktning. P4 grund av att

ingen viktning anvénds i studien motsvarar detta samma virde som antal observationer.
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e(mean): Visar variabelns medelvérde, alltsd det genomsnittliga vérdet for samtliga
observationer.

e(Var): Innebér variansen och méter hur mycket observationerna avviker fran medelviardet.
Ett hogre vérde tyder pa storre spridning i datamaterialet.

e(sd): Stér for standardavvikelse och visar den genomsnittliga spridningen kring medelvérdet.
En hog standardavvikelse visar att observationerna varierar mycket.

e(min): Visar det l4gsta observerade vérdet for variabeln.

e(max): Visar det hogsta observerade vardet for variabeln.

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

Den genomsnittliga utdelningsandelen (divratio) uppgar till 0,264, med en relativt hog
standardavvikelse pd 0,377, vilket visar pd betydande variation mellan observationerna.
Variabeln uppvisar bide negativa vdrden och virden over 1, med ett minimum pa -0,486 och
ett maximum pa 1,921, vilket tyder pa forekomsten av extrema observationer.
Aterkdpsintensitet (repintensity) har ett 1agt medelvirde pa 0,0018 och 1dg standardavvikelse
pa 0,008, vilket tyder pa att aktiedterkdp i genomsnitt utgdr en liten del av foretagens totala
kapitalutdelning. Variabeln varierar mellan 0 och 0,057. Den genomsnittliga totala
kapitalutdelningen (fotalpayout) uppgar till 0,268 med en standardavvikelse pa 0,379.
Variabeln uppvisar bade negativa viarden och virden 6ver 1 och indikerar betydande variation
mellan foretagen avseende den totala kapitalutdelningen. Medelvérdet for utbetalningsmix
(payout _mix) uppgar till 0,072, med vérden mellan O och 1. Detta visar pd variation i hur
foretag fordelar sina utbetalningar mellan utdelningar och aktieaterkdp, dér nédra O innebér mest
utdelningar och néra 1 innebdr mest aterkdp. Medelvérdet, som ér relativt lag, tyder samtidigt

pa att utdelningar dominerar dver aterkdp av utbetalningsformerna.

Variabeln volatilitet (volatility) har ett genomsnitt pa 0,052 och en relativt lag
standardavvikelse pa 0,059, vilket tyder pd en 1&g men varierande nivé av kassaflodesvolatilitet
mellan foretagen. Variabeln varierar mellan 0,002 och 0,287. Foretagsstorlek, vilket dr matt
som logaritmen av totala tillgdngar (/n_assets), har ett medelvirde pa 23,305 och en
standardavvikelse pa 1,488. Variabeln varierar mellan 19,639 och 26,580, vilket visar att
urvalet omfattar foretag av varierande storlek inom Large- och Mid Cap-segmenten.
Lonsamhetsmaéttet (ROA) uppvisar ett genomsnitt pa 0,031, samt en standardavvikelse pé

0,105. Variabeln varierar mellan -0,641 och 0,184, vilket tyder pa att vissa foretag uppvisat
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negativa resultat under den studerade perioden. Skuldsittningsgraden (leverage) med ett
genomsnitt pa 0,533 har varden som stricker sig frdn 0,064 till 1,128, vilket visar att vissa
foretag dr hogt belédnade. Till sist uppvisar marknad-till-bokforingskvoten (mtb) ett genomsnitt
pa 3,760 och en standardavvikelse pd 5,287, samt ett maximumvérde pd 37,385, vilket tyder
pa stor variation mellan foretagens vérderingar. Det rapporterade maximumvérde representerar
studiens winsoriserade tak for variabeln, vilket innebér att virdet 37,385 utgdr det justerade

gransvardet for studiens hogsta observationer.

4.2 Korrelationsanalys

Tabell 4.2 Korrelationsmatris for regressionsvariabler

Correlation Matrix

Variables 1) @) (3) (4) (5) (6) ) (8) 9)
(1) divratio 1.000

(2) repintensity -0.059 1.000

(3) totalpayout 0.9271 %k 0.063 1.000

(4) payout_mix -0.148%k  (.378%*k -0.012 1.000

(5) volatility -0.118* -0.064 -0.105 -0.017 1.000

(6) In_assets 0.286%** -0.045  0.237%k -0.210%%% -0.592%x% 1.000

(7) roa 0.174%* 0.045  0.193%%k 0.050 -0.534#% 0.285%%* 1.000

(8) leverage -0.038 0.025 -0.060 -0.028 -0.251%%% 0.256%FF  (0.193%F* 1.000

(9) mtb -0.054 -0.077 -0.056 0.143%* 0.250#* -0.361 %k 0.056 -0.184#%k 1.000
K p<0.01, ** p<0.03, * p<0.1

Tabell 4.2 visar en korrelationsmatris over studiens variabler. Varje cell innehéller Pearsons
korrelationskoefficient mellan tva variabler. Denna koefficient anger bade riktningen och
styrkan i tva variablers samband. Den statistiska signifikansen anges genom stjarnmarkeringar,
dér fler stjdrnor indikerar en hogre signifikansniva. I diagonalen antar varje korrelation vérdet
1 eftersom alla variabler dr perfekt korrelerade med sig sjélv. Tabellen presenterar endast den

ena halvan av matrisen eftersom korrelationerna dr symmetriska.

Korrelationerna mellan variablerna dr generellt sett relativt lag, vilket dr en indikation pé
begridnsade problem med multikollinearitet. Den starkaste positiva korrelationen som anges i
matrisen finns mellan variablerna utdelningsandel (divratio) och total kapitalutdelning
(totalpayout), med en korrelation pd 0,921. Sambandet ar statistiskt signifikant (p <0,01). Den
starka korrelationen dr forviantad da dessa variabler ar néra relaterade i framtagningen av dem.
Utover detta samband uppvisar aterkOpsintensitet (repintensity) svaga, icke-signifikanta

samband med de andra variablerna.
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Vad giller studiens huvudvariabel, kassaflodesvolatilitet (volatility) och studiens beroende
variabler, uppvisas negativa samband mellan samtliga variabler. Sambandet med
utdelningsandel (divratio) &r svagt negativt och statistiskt signifikant (p <O0,10).
Kassaflodesvolatilitet visar pa negativa samband med aterkdpsintensitet (repintensity, -0,064),
total kapitalutdelning (totalpayout, -0,105) och utbetalningsmix (payout _mix, -0,017), trots att
dessa samband ej ér signifikanta. Hogre kassaflodesvolatilitet tenderar att samvariera med

ndgot lagre nivder av kapitalutdelning, 4ven om dessa samband &dr generellt svaga.

Det finns ett negativt samband mellan kassaflodesvolatilitet (volatility) och totala tillgdngar
(In_assets) med en korrelation pa -0,592 (p <0,01). Detta samband indikerar att storre foretag
har en tendens att ha ldgre volatilitet. Totala tillgangar har dérefter en positiv korrelation med
bade utdelningsandel (0,286, p <0,01) och total kapitalutdelning (0,237, p <0,01). Dessa
samband indikerar att storre foretag i genomsnitt har hdgre utdelningar och totala utbetalningar.
Vidare uppvisar skuldséttningsgraden  (leverage) ett negativt samband —med
kassaflodesvolatilitet (-0,251, p <0,01), och ett positivt samband med totala tillgangar (0,256,
p <0,01). Detta tyder pé att storre foretag tenderar att vara mindre volatila, men dven mer

belanade.

Marknad till bokforingskvoten (mtb) visar ett positivt samband med kassaflodesvolatilitet
(0,250, p <0,01) och ett negativt samband med bade totala tillgangar (-0,361, p <0,01) och
skuldséttningsgrad (-0,184, p <0,01). Detta indikerar att hogre varderade foretag har en tendens
att vara mindre och ha ldgre skuldséttning, samtidigt som de tenderar att uppvisa en hogre

volatilitet.
Utifrén de bivariata sambanden som korrelationsmatrisen uppvisar, framgér det att sambanden

mellan de oberoende variablerna &r mattliga. Detta innebdr en minskad risk for

multikollinearitet i studiens regressioner.
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4.2.1 VIF-test

Tabell 4.3 VIF-test for regressionsmodellernas oberoende variabler

Variance inflation factor

VIF 1/VIF
volatility 2.738 365
In 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 A11
15.industry id 2.995 334
16.industry id 4.371 229
Mean VIF 3.055

Tabell 4.3 presenterar resultatet frin VIF-testet pé studiens forsta regressionsmodell (divratio).
Detta anvdnds for att undersdoka graden av multikollinearitet mellan modellens oberoende
variabler. Den forsta kolumnen i tabellen visar modellens oberoende variabler, den andra
kolumnen visar varje variabels VIF-virde, och den tredje kolumnen visar till sist respektive
variabels toleransvirde. Toleransvirdena inkluderas i tabellen men behandlas inte vidare i
studien, da analysen av multikollinearitet utgar fran VIF-vérdena. Eftersom VIF-virdena for
studiens samtliga regressioner var identiska redovisas endast den forsta regressionsmodellens
testresultat. Det identiska resultatet tyder pé att multikollinearitet inte paverkas av den beroende

variabeln och enbart dr en egenskap hos de oberoende variablerna.

Det genomsnittliga VIF-vdrdet resulterade 1 3,055, vilket inte Overstiger det vanligt

forekommande grinsvérdet for problematisk multikollinearitet. Tabellen uppvisar dven tecken
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pa begriansade problem med multikollinearitet i modellerna d& majoriteten av variablerna

uppvisar VIF-védrden under 5.

Det forekommer ddremot hogre VIF-vérden fran vissa branschdummyvariabler, dir de hogsta
virdena forekommer for bransch 8 (industri) med ett virde pa 9,5, och bransch 14 (fastigheter)
med ett virde pd 9,042. Dessa bedoms inte medfora allvarliga problem for analysen eftersom
de avser dummyvariabler for branschtillhdrighet. Resultatet av VIF-testet indikerar att

multikollinearitet inte forviantas ha ndgon storre effekt pa regressionsresultatet.
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4.3 Regressionsanalys

Tabell 4.4 Regressionsresultat for studiens fyra modeller

R Q ® @
divratio repintensity totalpayout pavout_mix
volatility 1.3423%= -019* 1.277%= -.765
(.6) (.011) (.603) (.486)
In assets 099=== -.001 077*= -057%==
(.028) (.001) (.031) (.02)
roa 364 004 S11= 299
(3135) (.006) (.264) (.188)
leverage =271 -.003 -313% -074
(.15) (.004) (.166) (.161)
mtb 004 0*=* -.001 0
(.003) © (.004) .007)
2020bn
2021 -.087*=* -.002 -.067 01
(.036) (.002) (.053) (.047)
2022 -016 0 -.004 032
(D)) (.002) (.083) (.053)
2023 -.004 -.003 -111# 012
(.067) (.002) (.065) (.062)
2024 -.009 -.002 -021 041
(.083) (.002) (.092) (.065)
ibn
Biotechnology -.306%== 006%* -228%= 031
(.083) (.002) (.099) (.151)
Construction 297=== 015%== 372%== 271%==
(.102) (.003) (11) 07N
Consumer Discretionary  -.218%*# 001 -177%== 109===
(.065) (.002) (.062) (.032)
Consumer Products 345 004 43# 143
(252) (.003) (.225) (.099)
Consumer Staples 33G=== 001 377F== 08
(.078) (.002) (.075) (.048)
Healthcare 012 003 075 283%=
(.142) (.002) (.133) (129)
Industrials 153% 002 214%= 099
(.083) (.002) (.093) (.054)
Industrials and 062 004 061 075
Technology
(.08) (.003) .09) (.038)
Information Technology =~ -.293*% 003 -215%= 116==
(.109) (.003) (.104) (.049)
Materizals 233 0 26 012
177 (.002) (.201) (.086)
Medical Technology 077 003 162* 136%**
(.089) (.003) (.093) (.047)
Pharmaceuticals -275%== 004 -.197= 135%
(1) (.003) (109) (072)
Real Estate -.027 005* -.003 112%
(.095) (.003) (.106) (059
Technology 011 003*== 0533 121%*
(.131) (.001) (157) (.059)
Telecommunications -04 012* 138 A419%==
(.083) (.006) (.138) (.085)
_cons -2.015%== 033 -1.513%= 1.301%=*=
(.616) (.02) (.699) (.462)
Observations 200 200 200 200
R-squared 294 187 .286 272

Stamdard errors are in parentheses

*=2p< 01, ** p<.03, *p<.]
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I tabell 4.4 presenteras de fyra multipla regressionsmodellerna. Dessa modeller undersoker
sambandet mellan kassaflodesvolatilitet och olika matt pa foretagens kapitalutdelning. Matten
ar foljande; utdelningsandel (divratio), dterkOpsintensitet (repintensity), total kapitalutdelning
(totalpayout) och utbetalningsmix (payout mix). Dessa modeller inkluderar kontrollvariabler
for foretagsstorlek, 16nsamhet, skuldsittning, marknad-till-bokforingskvoten, samt bransch-
och drsdummyvariabler. Robusta standardfel anvinds for samtliga regressioner. Det vre talet
i varje cell presenterar betakoefficienten, och det nedre talet som star i parenteser visar

standardfelen (standard errors).

I regression 1, ddr utdelningsandel utgér den beroende variabeln, uppvisar
kassaflodesvolatilitet ett positivt statistiskt samband pd en femprocentsniva (f = 1,342, p
<0,05). Aven variabeln foretagsstorlek ir positivt relaterad till utdelningsandel och ir statistiskt
signifikant pd en enprocentsnivd (B = 1,342, p <0,01). Skuldsittning visar diremot pa ett
negativt samband med utdelningsandel och dr signifikant pa en tioprocentsniva (f =- 0,271, p

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

I regression 2, ddr aterkdpsintensitet beskrivs, uppvisar kassaflodesvolatilitet ett negativt
samband som &r statistiskt signifikant pa en tioprocentsnivé (f = - 0,019, p <0,10). Marknad-
till-bokforingskvoten uppvisar ett positivt och signifikant samband med aterkopsintensitet.
Foretagstorlek, lonsamhet och skuldsdttning visar ddremot inga statistiska signifikanta

samband.

I regression 3, ddr total kapitalutdelning anvinds som den beroende variabeln, uppvisar
kassaflodesvolatilitet ett positivt och statistiskt signifikant samband pa en femprocentsniva (3
= 1,277, p <0,05). Aven foretagsstorlek visar ett positivt och signifikant samband pa en
femprocentsnivd (f = 0,077, p <0,05). Skuldséttning uppvisar ett negativt och statistiskt
signifikant samband (B = -0,313, p <0,10). Lonsamhet (ROA) samt marknad-till-

bokforingskvoten (mtb) ér ej signifikanta.

I regression 4, dér utbetalningsmix undersoks, dr sambandet mellan kassaflodesvolatilitet och
den beroende variabeln negativ men ej statistiskt signifikant. Till skillnad fran detta uppvisar
foretagsstorlek ett negativt statistiskt signifikant samband med utbetalningsmix pa en

enprocentsniva (3 =-0,057, p <0,01).
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Regressionsmodellernas forklaringsgrad (R?) varierar mellan 0,187 och 0,294. Den hogsta
forklaringsgraden &terfinns 1 modell 1, medan modell 2 uppvisar den allra ldgsta

forklaringsgraden.
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5.ANALYS

1 detta kapitel analyseras de empiriska resultaten frdn studien i relation till studiens hypoteser,
samt teorier och tidigare forskningsstudier som presenterats i tidigare kapitel. Kapitlet syftar
till att tolka resultaten och fora en diskussion kring sambandet mellan kassaflodesvolatilitet

och foretagens utdelningspolitik.

5.1 Kassaflodesvolatilitet och utdelningsandel

Studiens forsta hypotes undersoker huruvida det foreligger ett statistiskt samband mellan
kassaflodesvolatilitet och foretags utdelningsandel. Nollhypotesen hdvdar att det inte foreligger
ndgot statistiskt samband, medan mothypotesen antar ett negativt samband mellan de tva.
Resultatet fran den fOrsta regressionsmodellen visar en positiv koefficient for
kassaflodesvolatilitet med ett viarde pa 1,342, vilket ar statistiskt signifikant pa en
femprocentsnivda (p <0,05). Resultatet indikerar ddrmed att sambandet mellan
kassaflodesvolatilitet och utdelningsnivd &r positivt och signifikant. Resultatet innebér att
foretag med mer volatila kassafloden tenderar att ha en hogre utdelningsandel. D4 resultatet
visar att det foreligger ett statistiskt samband forkastas nollhypotesen. Samtidigt finner studiens

resultat inget stod for mothypotesen, da sambandet visar sig vara positivt snarare dn negativt.

Detta empiriska fynd dr intressevickande da det star i direkt motsats till de teoretiska
forvintningarna som bland annat Lintners utdelningsmodell (1956) antar. Enligt denna teori
bor foretag med mer volatila kassafloden vara mer restriktiva med sina utdelningar, pd grund
av att marknaden uppfattar utdelningssiankningar som mycket negativt. Foretag med hog
kassaflodesvolatilitet antas déarfor undvika att binda sig till hoga och stabila utdelningsnivéer,
vilket borde resultera i en negativ relation mellan volatilitet och utdelningsandel. Studiens
resultat star dven 1 motsats till tidigare forskning av Jagannathan et al. (2000) och Guay och
Harford (2000) som visar att stabila och permanenta kassafloden dr viktiga for foretags

anvindning av traditionella utdelningar.

En mgjlig forklaring till detta dr att foretag med hog kassaflodesvolatilitet kan ha perioder av
tillfalligt hoga kassafloden som mojliggdr storre utdelningar, vilket dédrmed driver upp
utdelningsandelen i datamaterialet. Det skulle i sin tur innebdra att utdelningarna inte

nddvindigtvis speglar en avsikt om langsiktig stabilitet, utan snarare kortsiktiga variationer i
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kassafloden. Resultatet kan dven tyda pé att svenska foretag i hog grad prioriterar utdelningar

framfor aterkdp som metod for att hantera variationer i kassafloden.

Detta specifika beteende kan forklaras utifran fria kassaflodesteorin (Jensen, 1986). Enligt
Jensen tenderar foretagsledningar att prioritera tillvéxt och kontroll 6ver aktiedgarvérde. Detta
innebdr en risk for att temporira kassaflodestoppar slosas bort pd ineffektiva investeringar.
Foretag med volatila kassafloden kan periodvis generera stora finansiella dverskott under sina
kassaflodestoppar. Eftersom den hoga volatiliteten innebdr en stor framtida osédkerhet,
forsdmras aktiedgarnas fortroende mot foretagsledningens forméga att hantera de tillfalliga
overskotten effektivt. Denna reaktion av marknaden sitter ett tryck pd bolagen att dela ut
kapital, vilket effektivt begransar ledningens handlingsutrymme och dd minskar risken for
ineffektiva investeringar, trots den 6kade osdkerheten. Utdelningen fungerar i dessa situationer
som ett verktyg for att begrinsa ledningens handlingsutrymme. Denna teori kan didrmed
forklara det positiva samband som studien funnit mellan kassaflodesvolatilitet och

utdelningsandel.

Detta kontrollbehov kan i sin tur stodjas med hjilp av Signaleringshypotesen (Miller & Rock,
1985). Enligt denna teori fungerar utdelningsbeslut som signaler till marknaden om foretags
framtidsutsikter under asymmetrisk information. Ett foretag med hog volatilitet 1 kassaflodet
kan dérfor ha ett storre behov av att signalera finansiell styrka och framtidstro. Att 4ven halla
inne eller sénka utdelningsandelen under ett 4r med ett svagare kassaflode kan tolkas som ett
allvarligt svaghetstecken av marknaden. Foretagsledningar kan dérfor under volatila perioder
kdnna sig tvingade att upprétthélla, eller i vissa fall hoja, utdelningsandelen for att skydda
foretagets marknadsvérde och samtidigt tillfredsstilla aktiedgarnas preferenser. Resultatet fran
den fOrsta regressionen indikerar ddrmed att signalvéirdet vdger tyngre &n de potentiella

riskerna som ér forknippade med att ha begrinsade interna medel.

Till sist kan det positiva utdelningsbeteendet forklaras av den unika institutionella kontexten
pa den svenska marknaden. Baker och De Ridder (2018) samt Baker et al. (2021) forklarar att
kontantutdelningar har en extremt dominerande stillning i Sverige. Forskarna visar dven att
svenska borsbolag internationellt sett uppvisar en hog och trogrorlig utdelningsandel.
Resultatet kan ddrmed tolkas som en indikation pa att utdelningspolitiken pa den svenska
marknaden delvis styrs av institutionellt etablerade normer snarare dn enbart kassaflodenas

stabilitet. Detta hade da betytt att foretagen fortsitter att prioritera utdelningar trots variationer
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i kassaflodena, for att bdde moéta investerarnas forvantningar och uppritthdlla marknadens
fortroende. Att sidnka en utdelning under volatila perioder skulle ddrmed bryta mot djupt rotade

marknadsnormer och dgarpreferenser for lopande utdelningar.

5.2 Kassaflodesvolatilitet och aktieaterkop

Den andra hypotesen i studien undersoker huruvida det foreligger ett statistiskt signifikant
samband mellan kassaflodesvolatilitet och foretags aterkdpsintensitet. Nollhypotesen anger att
det inte rdder ndgot statistiskt signifikant samband, medan mothypotesen pastar att
kassaflodesvolatilitet dr positivt relaterad till foretags aterkopsintensitet. Den andra
regressionsmodellens resultat uppvisar en negativ koefficient for kassaflodesvolatilitet med ett
virde pa -0,019, vilket &r statistiskt signifikant pd en tioprocentsniva (p <0,1). Eftersom
studiens signifikansniva pa forhand faststillts till 5% kan nollhypotesen inte forkastats. Detta
resultat indikerar ddremot ett svagt negativt statistiskt samband mellan kassaflodesvolatilitet
och aterkopsintensitet. Resultatet indikerar att foretag med mer volatila kassafloden tenderar

att minska pa sina aterkop.

Trots att sambandet inte &r statistiskt signifikant pd en femprocentsnivd ar koefficientens
riktning ett intressant fynd. Detta dr eftersom det gar emot mothypotesen, vilket sdger att det
foreligger ett positivt samband. Den teori som framst ligger till grund for denna mothypotes ér
teorin om finansiell flexibilitet (Jagannathan et al. 2000). Resultatet fran den andra
regressionsmodellen gir emot de teoretiska forvdntningarna teorin forutsétter, om att foretag
med volatila kassafloden anvénder sig av aterkdp som ett flexibelt verktyg. Teorin hdvdar att
aterkOp ger den finansiella flexibiliteten att kunna distribuera ett temporirt
kassaflodesdverskott, utan att behdva binda sig till framtida utbetalningar. Det svagt negativa
resultatet implicerar i kontrast till teorin att foretag med mer volatila kassafloden genomfor

farre aterkop, vilket direkt motsédger flexibilitetsteorin.

En mojlig forklaring till detta fynd kan vara att svenska foretag tenderar att vara mer forsiktiga
med kapitalutdelning under rddande osdkerhet. Detta stimmer Overens med det Lintners
utdelningsmodell (1956) betonar, vilket dr att foretag &r ovilliga att genomfora forédndringar i
sin utdelningspolitik som kan uppfattas negativt av marknaden. Det lyfts d&ven upp 1 tidigare
forskning att aterkop inte dr lika etablerat i Sverige 1 jimforelse med exempelvis USA. I USA

utgdr aterkop en betydligt storre andel av foretagens kapitalutdelning. Denna skillnad innebér
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att de svenska foretagen inte kan anvédnda sig av aterkdp som ett flexibelt verktyg i samma

utstrackning.

Betydelsen av denna institutionella skillnad mellan marknader lyfts d&ven upp av Grullon och
Michaely (2002). Studien hinvisar till den betydelse som inférandet av Rule 10b-18 ar 1982
hade pd den amerikanska marknadens utveckling av aktieaterkop som utbetalningsform.
Genom denna nya regel fick foretagen ett tydligare regulatoriskt skydd mot anklagelser om
marknadsmanipulation, vilket bidrog till den 6kade anvéndningen av aktieaterkdp. Detta kan
till viss del forklara varfor &terkop féatt en mer betydande roll i den amerikanska

utdelningspolitiken, till skillnad frdn den svenska marknaden.

Avsaknaden av ett positivt statistiskt signifikant samband mellan kassaflodesvolatilitet och
aterkopsintensitet kan dven analyseras utifran Grullon och Michaelys (2002) studie. Samtidigt
som tidigare studier som Jagannathan et al. (2000) pavisar att foretag med en hog
kassaflodesvolatilitet tenderar att foredra dterkop framfor utdelningar, menar Grullon och
Michaely att detta samband framst forekommer bland yngre foretag. De finner dédremot i sin
studie inget tydligt positivt ssmband mellan de tva bland de mogna och véletablerade foretagen.
Detta stodjer denna studies resultat, dar sambandet mellan kassaflodesvolatilitet och
aterkopsintensitet i stéllet dr negativt. Eftersom denna studies urval bestér av storforetag inom
Large- och Mid Cap segmenten pd Nasdaq Stockholm, vilka kan kategoriseras som mogna
foretag, ligger det svagt negativa resultatet i linje med Grullon och Michaelys observationer.
Resultatet kan ddrav tyda pd att svenska borsnoterade foretag i forsta hand inte anvénder sig av
aterkop som ett flexibelt verktyg for att hantera osikerhet i kassaflodet. Det indikerar i stéllet
att aterkdp anvédnds mer restriktivt och huvudsakligen som ett komplement till utdelningar,
vilket dverensstimmer med tidigare forskning kring den svenska marknaden (Baker et al.

2021).

Detta kan dven ge stod for analysen fran den forsta regressionen (avsnitt 5.1). Eftersom den
svenska marknaden huvudsakligen efterfragar och vérderar traditionella kontantutdelningar
framfor aktieaterkop (Baker & De Ridder, 2018; Baker et al., 2021), bér aterkdp inte samma
starka signalvirde. Nir kassaflodesvolatiliteten Okar, prioriterar svenska foretagsledningar

dérfor att uppritthalla den priméira marknadssignalen, vilket &r kontantutdelningen.
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5.3 Kassaflodesvolatilitet och total kapitalutdelning

Studiens tredje hypotes undersoker sambandet mellan kassaflodesvolatilitet och foretags totala
kapitalutdelning, vilket innebédr summan av utdelningar och aktiedterkdp. Nollhypotesen antar
att inget statistiskt samband foreligger, medan mothypotesen forutsétter ett negativt samband.
Utgangspunkten for denna hypotes baseras framst pé fria kassaflodesteorin (Jensen, 1986) och
livscykelteorin om utdelningar (DeAngelo et al., 2006), som bdda menar att stabila och
forutsdgbara kassafloden ér en forutsattning for hog kapitalutdelning. Foretag med mer volatila
kassafloden antas dérfor vara mer forsiktiga och behaller en storre del av kapitalet for att kunna

hantera osdkerhet.

Resultaten frdn den tredje regressionen visar att koefficienten for kassaflodesvolatilitet &r
1,277, vilket &r ett positivt och statistiskt signifikant samband pd en femprocentsniva (p <0,05).
Detta tyder pd att foretag med mer volatila kassafloden tenderar att ha hogre total
kapitalutdelning, snarare dn ldgre. Eftersom sambandet dr signifikant, forkastas dérfor
nollhypotesen. Samtidigt ges inget stod for mothypotesen, dé riktningen pa sambandet gar emot

den forvéntade negativa relationen.

Det positiva sambandet &r intressant da det indikerar att svenska foretag inte nddvandigtvis
minskar sin totala kapitalutdelning vid osdkerhet, vilket stir i motsats till de grundliggande
antagandena inom teorin om finansiell flexibilitet (Brav et al. 2005; Jagannathan et al. 2000).
Enligt denna teori bor foretag med volatila kassafloden hélla inne kapital {or att skydda sin
finansiella stillning. Att de undersokta svenska fOretagen i stdllet Okar sin totala
kapitalutdelning nér kassaflodena svinger kraftigt utgér darféor en motsats till

flexibilitetsteorin.

Detta resultat kan ddremot forstds som en direkt konsekvens av de mekanismer som
identifierades i1 de tidigare regressionerna (5.1 och 5.2). Den positiva riktningen i den tredje
regressionens koefficient drivs priméirt av den starka effekten fran kontantutdelningar
(regression 1), vilket visar sig vara tillrdckligt kraftig for att dvervdga den neutrala eller svagt
negativa effekten fran aterkdpen (regressions 2). Resultatet fran den tredje regressionen ger

dérmed ytterligare empiriskt stod for analysen som gjordes for de foregaende regressionerna.

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

signaleringshypotesen (Miller & Rock, 1985) i en svensk kontext tillsammans dverviger viljan
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att bibehélla finansiell flexibilitet. Det visar att &ven nir den totala kapitalutdelningen betraktas
som en helhet, viger pressen och forvintningarna fran marknaden tyngre dn foretagsledningen
Onskan att halla inne kapital vid hog volatilitet. En annan forklaring &r mgjligtvis att foretag
kan kompensera mellan utdelningar och &terkdp fOr att uppritthdlla en stabil total
kapitalutdelning. Denna idé stdds av Leary och Michaely (2011), som visar att foretag ofta
stravar efter en jamn och konstant kapitalutdelning 6ver tid, trots en varierande sammanséttning
av utdelning och éterkop. I svensk kontext, dir kontantutdelningar fortsatt 4r norm och &terkop
mindre etablerade (Baker et al., 2021; Baker & De Ridder, 2018), kan detta tyda pa att foretag
forsoker kombinera behovet av finansiell flexibilitet med investerares preferenser for stabila

utdelningar.
5.4 Analys av utbetalningsmix och finansiell flexibilitet

Studiens fjarde regressionsmodell (payout mix) testar inte ndgon direkt hypotes, utan syftar till
att undersoka om kassaflodesvolatilitet har en effekt pa foretagens utbetalningsmix. Resultatet
fran den fjdrde regressionen resulterade i en negativ koefficient for kassaflodesvolatilitet, med
ett virde pd -0,765. Resultatet visade sig inte vara statistiskt signifikant pa en femprocentsniva
eller ldgre, vilket innebdr att studiens fjirde nollhypotes inte kan forkastas.
Kassaflodesvolatilitet uppvisar darmed inte ndgot statistiskt sédkerstillt samband med
utbetalningsmixen. Det kan dérfor inte dras nagra slutsatser om bdde riktning och styrka i
sambandet mellan dessa tva variabler, vilket indikerar att kassaflodesvolatilitet inte har ndgon

tydlig paverkan pé foretagens utbetalningsmix.

Enligt teorin om finansiell flexibilitet (Jagannathan et al., 2000; Guay & Harford, 2000) borde
en Okad kassaflodesvolatilitet leda till en mérkbar fordndring i utbetalningsmixen. Teorin
foresprakar att foretag med osdkra kassafloden aktivt bor vikta sin mix mot en hogre andel
aktieaterkop for att undvika att binda sig till fasta utdelningsitaganden. Att studiens resultat
fran fjirde regressionsmodellen inte finner ndgot samband indikerar att svenska borsbolag inte
justerar forhallandet mellan utdelningar och aterkdp som ett strategiskt svar pa variationer i

kassaflodet.

Resultatet kan ytterligare forklaras med hjélp av livscykelteorin om utdelningar (DeAngelo et
al., 2006). Eftersom urvalet bestar av mogna Large- och Mid Cap-foretag, med oftast mer
stabila kassafloden, kan dessa foretag ha mindre behov av att justera mixen mellan utdelningar
och dterkdp. Enligt livscykelteorin om utdelningar (ibid.) tenderar mogna foretag, som har nétt
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en stabil fas i sin livscykel, att ha ett mindre behov av att l6pande anpassa eller fordndra
fordelningen mellan utbetalningsmetoder. Detta eftersom de redan har funnit en langsiktigt
héllbar struktur for sin kapitalutdelning. Vidare kan fria kassaflodesteorin (Jensen, 1986)
forklara varfor utdelningar fortsatt dominerar. Teorin menar pd att mogna foretag med stabila
kassafloden tenderar att dela ut dverskottskapital i form av utdelningar snarar &n aterkop, vilket

minskar variationen i utbetalningsmix &ven vid volatilitet.

Genom att beakta resultaten som framkommit i studiens tidigare regressionsmodeller (5.1 och
5.2) kan det forklaras varfor utbetalningsmixen forblir opaverkad av kassaflodesvolatiliteten.
Eftersom kontantutdelningen har visat sig ha ett starkt positivt samband med volatilitet
(regression 1), medan aktiedterkdp uppvisat en neutral eller svagt negativ trend (regression 2),
framkommer en strukturell troghet 1 foretagens utdelningspolitik. Det icke-signifikanta resultat
i fjirde regressionen tyder dédrmed pé en djupt rotad utdelningskultur, vilket Baker och De
Ridder (2018) samt Baker et al. (2021) analyserat. Detta kan dirfor ses som en institutionell
troghet. Svenska storforetag behaller sin fOrutbestimda utbetalningsstruktur, dér
kontantutdelning dr den dominerande komponenten, oavsett om kassaflodena ar stabila eller
volatila. Aterigen tyder dven fjirde regressionens resultat pa att det starka signalvirdet (Miller
& Rock, 1985) och marknadens institutionella férvintningar pa trogrorliga kontantutdelningar

styr villkoren.
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6. SLUTSATS

[ detta kapitel presenteras studiens slutsatser baserat pd de empiriska resultaten fran
regressionsanalyserna. Fokuset ligget pad kapitalutdelning, aktiedaterkop och skillnader mellan

den svenska och amerikanska marknaden.

Studiens dvergripande huvudslutsats &r att svenska borsnoterade foretag inte bara upprétthaller,
utan signifikant Okar sin utdelningsandel och totala kapitalutdelning vid hogre
kassaflodesvolatilitet. Detta utgér studiens kdrna och indikerar att utdelningspolitiken pa den
svenska marknaden i hog grad priglas av marknadsnormer ett starkt signalvarde, vilka véger
tyngre én foretagets behov av finansiell flexibilitet. Att svenska storforetag uppvisar detta
beteende tyder pa att trogrorligheten 1 utdelningspolitiska beslut ar djupt rotad.
Foretagsledningar tycks under perioder av osdkerhet prioritera att signalera finansiell stabilitet
och styrka till marknaden, eftersom en sankning av kontantutdelningen kan medfora betydande
kostnader for foretaget 1 form av minskat investerarfortroende och negativa

marknadsreaktioner.

Studien finner samtidigt inget statistiskt stod for att kassaflodesvolatilitet driver svenska
borsforetag till att anvénda aktiedterkop som ett flexibelt verktyg. I stillet for att fungera som
ett substitut till utdelningar for att hantera 6kad volatilitet, framstir aterkop pa den svenska
marknaden primért som ett passivt komplement. Denna slutsats forstdrks av att studien inte kan
pavisa ndgot signifikant samband mellan kassaflodesvolatilitet och utbetalningsmix.
Resultaten indikerar saledes att volatiliteten i1 kassaflodet inte fordndrar fordelningen mellan
utdelningsformerna, utan att utbetalningsstrukturen forblir relativt trogrorlig. Forandringen i

den totala kapitalutdelningen drivs darmed framst av utvecklingen i kontantutdelningarna.

Den svenska marknaden kédnnetecknas av en stark tradition av stabila kontantutdelningar. De
skillnader som observerats mellan denna studie och tidigare amerikansk forskning kan vara en
indikation pd att institutionella forhdllanden och utdelningstraditioner pa den svenska
marknaden péverkar foretagens utdelningspolitik. Studien visar ddrmed att svenska foretag i
sin utdelningspolitik bibehaller en hog grad av kontinuitet, dir kontantutdelningens signalvérde

fortsitter att utgdra det priméra finansiella verktyget trots variationer i kassaflodena.
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Studiens 6vergripande slutsatser kan kortfattat sammanfattas i féljande huvudpunkter:

Okad utdelning vid volatilitet: Svenska borsnoterade foretag uppritthéller inte bara,
utan Okar sin utdelningsandel och totala kapitalutdelning nér kassaflodesvolatiliteten
stiger.

Signalvirde och normer framfor flexibilitet: Marknadsnormer och behovet av att
signalera finansiell styrka véger tyngre for de svenska borsforetagens
foretagsledningar, dn behovet av finansiell flexibilitet under osdkra perioder.
Trogrorligheten édr djupt rotad: De svenska borsforetagens utdelningsbeteende tyder
pa en djupt rotad utdelningskultur diar sidnkta kontantutdelningar undviks for att
forhindra negativa marknadsreaktioner och minskat investerarfortroende.
Aktieaterkop ér ett passivt komplement: Kassaflodesvolatilitet driver inte svenska
borsforetag till att anvidnda aterkop som ett flexibelt substitut, utan det anvinds
huvudsakligen som ett passivt komplement.

Utbetalningsmixen forblir opiverkad: D4 studien inte fann ndgot statistiskt
sakerstdllt samband mellan kassaflodesvolatilitet och utbetalningsmix, visar det att
svingningarna i kassaflddet inte har ndgon effekt pd fordelningen mellan utdelningar
och éterkop.

Institutionella skillnader mot USA: Resultaten skiljer sig fran tidigare amerikansk
forskning, vilket kan indikera att institutionella férhallanden och utdelningstraditioner

pa den svenska marknaden paverkar foretagens utdelningspolitik.
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7. DISKUSSION

I detta kapitel diskuteras studiens resultat i relation till syftet, tidigare forskning och de
teoretiska utgangspunkterna. Kapitlet behandlar besvarande av syfte, teoretiskt bidrag, samt

kritik och begrdnsningar av studien. Till sist lyfts vidare forskning kring omradet.

7.1 Besvarande av syfte

Syftet med studien var att undersoka sambandet mellan kassaflédesvolatilitet och
utdelningspolitik bland svenska Large- och Mid Cap-foretag. Studien har analyserat hur
kassaflodesvolatilitet samvarierar med foretags utdelningsandel, &terkopsintensitet, total
kapitalutdelning och utbetalningsmix. Resultaten visar att kassaflodesvolatilitet paverkar
foretags utdelningspolitik, men att svenska borsnoterade foretag verkar prioritera stabil
kapitalutdelning dven under osékerhet. Detta stods av den forsta regressionen som uppvisar ett
positivt statistiskt signifikant samband. Studien finner begrinsat stod for att foretag med hog
kassaflodesvolatilitet 1 storre utstrackning anvinder dterkdp som ett flexibelt alternativ till
utdelningar. Resultaten tyder mer pd att aktiedterkOp anvinds som ett komplement till
traditionella utdelningar. Vidare finner studien att svenska foretag inte nodvéndigtvis minskar
den totala kapitalutdelningen vid dkad kassaflodesvolatilitet. Detta indikerar att fortroende hos

investerare och signalvérde har en stor betydelse for foretagens utdelningspolitik.

7.2 Teoretiskt bidrag

Resultaten fran denna studie bidrar teoretiskt genom att undersoka sambandet mellan
kassaflodesvolatilitet och utdelningspolitik i en svensk kontext. Detta far betydelse da tidigare
forskning i storre utstrackning grundats pa amerikanska marknader. D4 studiens resultat visade
att de svenska borsnoterade foretagen verkar prioritera en stabil kapitalutdelning dven under
kassaflodesosédkerhet, indikerar det att signalvdrde och investerarnas fortroende har en stor

betydelse for foretagens utdelningspolitik.

Ett mer dvergripande sitt att tolka studiens resultat pé &r att se foretagens utbetalningsbeslut
som en avvagning mellan flera delvis motstridiga mekanismer. Teorier om finansiell flexibilitet
och fria kassafloden argumenterar for att foretag bor anpassa sina kapitalutdelningar efter

stabiliteten 1 kassaflodet, samtidigt som signaleringshypotesen i kontrast betonar vikten av
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stabila och forutsdgbara utdelningar for att undvika negativa reaktioner frdn marknaden.
Resultaten fran denna studie indikerar att dessa mekanismer inte verkar isolerat, utan att de

snarare samexisterar och delvis motverkar varandra.

Studiens resultat pekar pa en strukturell troghet i svenska Large- och Mid Cap-foretags
utdelningspolitik, didr kontantutdelningar fortsdtter utgdéra den dominerande formen for
kapitalutdelning pa den svenska marknaden, oavsett kassaflodesvolatilitet. Studien finner
déarfor ett begriansat stod for de etablerade amerikanska teorierna, om att foretag med hog
volatilitet i kassaflodet aktivt anvénder sig av dterkOp som ett flexibelt substitut. Studien visar
darmed att foretags utdelningspolitik inte kan forklaras av en enskild teori. Resultaten pekar i
stillet pad att foretagen balanserar behovet av finansiell flexibilitet med behovet av att
uppritthdlla marknadens fortroende genom att signalera stabilitet. Detta indikeras av att
foretagen uppratthéller en hog utdelningsandel vid 6kad volatilitet (regression 1) samtidigt som
aktieaterkop halls opdverkade (regression 2). Studien ger ddrmed en bredare forstaelse for hur
Lintners utdelningsmodell, signaleringshypotesen och teorin och finansiell flexibilitet

samverkar 1 foretags utdelningsbeslut.

7.3 MetodKkritik och studiens begransningar

Studien har ett antal metodologiska begrasningar som bor beaktas vid tolkning av resultaten.
For det forsta omfattar urvalet endast svenska borsnoterade foretag inom Large- och Mid Cap
pa Nasdaq Stockholm. Resultaten kan dirmed inte generaliseras till mindre foretag eller till
andra marknader med andra forutsattningar. Resultaten bor darfor begrénsas till svensk kontext
inom storre och mer etablerade foretag. Studiens tidsperiod omfattar aren 20202024, vilket &r
en relativt kort tidsperiod som praglats av patagliga makroekonomiska forhallanden, sdsom
covid-19-pandemin, inflation och stigande rantor (FSPOS, 2024). Detta kan déarfor ha paverkat

foretagens kassafloden och utdelningsbeslut sirskilt under perioden.

Eftersom datainsamlingen genomfordes manuellt genom granskning av arsredovisningar finns
det en risk for mindre registreringsfel eller tolkningsskillnader som kan ha paverkat
datamaterialet, trots att materialet kontrollerades i flera steg. Foretag kan dessutom presentera
finansiell information négot olika i sina arsredovisningar, vilket kan paverka jamforbarheten
mellan observationerna. En ytterligare begrinsning &r att regressionsmodellerna uppvisar en

relativt 18g forklaringsgrad, vilket innebédr att kassaflodesvolatilitet och studiens
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kontrollvariabler endast forklarar en begrinsad del av variationen 1 fOretagens
utdelningspolitik. Resultaten visar ddrmed att andra faktorer, sdsom investeringsforvéntningar,
dgarstruktur, foretagsledningens beslut och makroekonomiska forhallanden kan paverka
foretags kapitalutdelning. Till sist undersoker studien statistiska samband och mdjliggor darfor
inte slutsatser om kausala relationer mellan kassaflodesvolatilitet och utdelningspolitik. Trots
anvindningen av kontrollvariabler gér det inte att utesluta andra faktorer som kan ha paverkat

resultaten dn de som inkluderas i regressionsmodellerna.

7.4 Kallkritik och teorikritik

De forskningsartiklar som tillimpats i denna studie har huvudsakligen hidmtats fran
vetenskapligt granskade tidskrifter. Studien har enbart inkluderat artiklar som dr peer-review
granskade 1 strdvan efter att sdkerstdlla att uppsatsen bygger péd etablerade vetenskapliga
metoder som genomgatt akademisk granskning. Detta kan forstas utifran kéllkritiska principer,
dér vetenskaplig granskning och oberoende kéllor bidrar till 6kad tillforlitlighet (Eriksson,
2018, s. 140-144).

Det bor samtidigt beaktas att en stor del av den tidigare forskningen som inkluderats i studien
grundats pd den amerikanska marknaden, vilket kan innebédra en begriansning i dverforbarheten
till svenska forhdllanden. Detta kan relateras till kéllkritiska tids- och kontextaspekter, dir
uppgifternas giltighet och relevans kan paverkas av fordndringar i samhélls- och
marknadsforhdllande (Eriksson 2018, 139). Detta utgér samtidigt en central utgdngspunkt i
studien, dé syftet bland annat &r att undersoka om dessa etablerade teorier dven dr tillimpbara

1 en svensk kontext. Denna begriansning utgoér ddrmed inget storre hot for studiens kvalitet.

Studien baseras huvudsakligen pa sekundérdata i form av foretagens arsredovisningar, vilket
starker materialets trovirdighet och tillforlitlighet da dessa ar officiella dokument som foljer
sarskilda regelverk. Samtidigt produceras rapporterna av foretagen sjdlva och kan innebéra att
informationen kan paverkas av foretagens egna val att redovisa och presentera finansiell
information pa. Studien dr beroende av kvaliteten och korrektheten i det publicerade materialet

eftersom datainsamlingen bygger pd sekundirdata.
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7.5 Vidare forskning

Under studiens géng har flertalet idéer till framtida forskning tillkommit. Till en bérjan skulle
det kunna vara intressant att undersdka sambandet mellan kassaflodesvolatilitet och
utdelningspolitik Gver en ldngre tidsperiod for att se om resultaten kvarstar over olika
konjunkturcykler och marknadsforhéllanden. Framtida studier hade &ven kunnat inkludera
2019 for att paborja den studerade perioden med ett mer stabilt ar och avsluta likasa. Denna
dndring hade dessutom inkluderat volatiliteten frdn 2019 till 2020, som troligtvis hade okat
graden av volatilitet, vilket hade Okat mojligheten att analysera effekten av

kassaflodesvolatilitet.

Vidare forskning skulle dven kunna genomfora jamforande studier mellan Sverige och andra
marknader dn endast den amerikanska. Detta for att kunna analysera ytterligare hur
institutionella skillnader paverkar foretags anvindning av utdelningar samt aterkdp. Vidare
studier hade dven kunnat ta hansyn till Small Cap-foretag for att underséka om mindre foretag
uppvisar andra monster i sin utdelningspolitik &n storre och mer etablerade foretag. Genom att
inkludera Small Cap-foretag Okar mojligheten att dra generella slutsatser om svenska
borsnoterade foretag. Kvalitativa studier, som exempelvis intervjuer med foretagsledningar,
skulle kunna bidra till en djupare forstdelse for bakomliggande motiven bakom foretags
utdelningsbeslut i samband med kassaflodesvolatilitet. Det skulle dven vara intressant att
analysera branschskillnader och se hur sambandet mellan kassaflodesvolatilitet och

utdelningspolitik skiljer sig mellan olika branscher.
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BILAGOR

Bilaga 1: Foretag 1 urval

Foretag Borslista
Ericsson Large
Essity Large
Hexpol Large
Boliden Large
Epiroc Large
Corem Property Group Large
Bioarctic AB Large
Gringes 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
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