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Abstract

This paper has examined the ex-dividend day effect on the Danish stock market in the
period from 2008-2018. The paper aims to identify the level of price change on the day the
stock goes ex-dividend as well as examine the cause of the ex-dividend day effect in a
Danish setting. The paper is focused around the major and existing theories explaining the
effect, to test how these apply to the Danish market. However, other aspects are included
in the analysis based on prior findings in Danish and other smaller studies and the analysis
also holds a new aspect of stock momentum and its impact on the price change on the ex-
day. In the paper it is shown that the ex-dividend day effect is relevant on the Danish
market, where the stock price on average only compensate for 78,22% of the dividend per
share. Only limited evidence is found for two of the major theories to apply in a Danish
setting, these being the tax-induced clientele effect and the theory of short-term traders
impact on the ex-dividend day effect. In this study other factors are shown to impact the
effect, among these are stock liquidity and abnormal return on the cum-day. Further a
positive development in the price change is identified, which implies that the ex-dividend
day effect is decreasing over time on the Danish market. Lastly, a relation between a nine-
month stock momentum and the price change is identified, which adds a new potential

explanation to ex-dividend day effect.



Indholdsfortegnelse

2 5 0 s 1
1 INDLEDNING .t cctttttitssessnsssssnssssssnssssssnssssssnsssssssssssssnssssssnsssssssssssssnsssssssssssssnsssssssssssssssssssanssssssnssssssnssssssnssanssnnssnnsns 1
1.1 PROBLEMFORMULERING ...cooiuiietiescesesssscsssssesessssssessssssessssssasesssssssssssssssensssssessesssssiasssssensssssassasssassassssssssssssssesssssansassssnens 3

1.2 AFGRANSNING

B S T B ) 1Y 3013 1 1 (0] R
) o 0 6
2  LITTERATURSTUDIE ....coiiiiiiiiiieiisiiesisnsissssssssssss s s sssssasssnss s ssnsssssssssas ssmss e sss sanssnss e snssanssnssnssnsssmssns sansnnannns 6

2.1 EMPIRISKE ANALYSER AF 0G FORKLARINGER PA EX-DIVIDEND DAY EFFEKTEN.....eetiusirresessessssessssessssesssessssesssens 7

2.1.1 Den skatteinducerede KIIENUEEIEITEKE ........owwrrreeeeerseersetrssssisssessssesssesassasasssssssssssssessssesasssssssssssssessssesassess 7
2.1.2 Short term traders — SKALLtEINAUCET et NANUECL ........oueeeeeveerissestsisesivsesivsevssvsisssssevssssssssssssssssssssssssas 9
2.1.3  Market MICTOSTUCLUTE couueereveeveservssessssssrssssrsssssssssssssssns

2.2 EX-DIVIDEND DAY EFFEKTEN — DANSKE ANALYSER .

2.3 MOMENTUM OG EX-DIVIDEND DAY EFFEKTEN ..ciuisietiuiiesesscmsssscssssssssessssssesssssessssssssssssssssssssssssesssssssssassasssssssssansans
KAPITEL 3 ..eociiiciiiiieiisnisssssssessssssssssssssssssssass sasssssssssss sansssssesssssnssssasssnsssnsss sanssss snsnssansnssnsnsssnssnssanssnnssnsnnssnssn 14
3 DATA OG METODE....oiciiciiieiieiieiisnississsssssssssssssssssssssssssssss ssnsssessss sassssss s ssssssnssass e ssmsssn s snssanssmsssnssnssanssnnsnnsns 14

3.1 DEFINITION AF EX-DIVIDEND DAY EFFEKTEN...cioisieiuirimiessscmssssesssssss s s sesssss e ssssssssssssssssssssssssesssssssssassasssnsssssansans 14

3.2  PROJEKTETS DATAGRUNDLAG ..ccovrerererereererereresesesesesssssesssssssssssssssssssanaes w15

3.3 KORREKTION FOR DET NORMALE AFKAST ..coiieerrrecersnsemsnssessnssssens w17

BT - V- VO .19

3.5 KORREKTION FOR EKSTREME OBSERVATIONER.....cecseetversrresecssssesesnaas ... 19

3.6 ANDRE BEMARKELSESVARDIGE OBSERVATIONER w21

3.60. 1 SPEAS & SCD: ceeeeeerevtseseessesssssesssssvsssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssssssassassassassassassssassassassassssassassassassassassassans 21
4  UDBYTTEPOLITIK I DANMARK . ....icottimieiiniemisnssessss s ssssssssssssnsssssssssssssssss sensssssssssss ssnsssssnssnsssnsssn sanssnnssnns 24

4.1 MOTIVATION FOR UDBYTTEBETALINGER ....cociuiiiems et csssas s s e ssns s s sas e s s b siss b ss st sasssssssssessssssassassssssasssssans 24

4.2  FZERRE OBSERVATIONER: ....iiccctcticietsscscssss e s ses e ssss e sess s s e s s esssss e st ba et sas e s ses b sbsssbase bt sas et sbsbess s bessansssssanssnsans 26

4.3 UDBYTTE I DANMARK c.oouioieticcetcts et s s e s e e ssss s sb s e sssas s sss e bbb sb e s se b e e bbb s R et s b e bbb e b s sbassansrabans 27

4.4 BESKATNING AF UDBYTTE OG KURSGEVINST — EJERANDELE AF DANSKE AKTIER......cccsssurererensssnsnssssssssssssasasnenes 28
L) 5 00 31
5 EX-DIVIDEND DAY EFFEKTEN PA DET DANSKE MARKED I PERIODEN 2008-2018......ccocuu.... 31

5.1  SAMPLE MED OG UDEN OUTLIERS ..cevstrtsesissssesssissssssssessssssssssssssssssssssasssssssssssssssssssasassssssssssassssssssassssesssssassssssssssassssssssans 31

5.2  EX-DIVIDEND DAY EFFEKTEN OVER PERIODEN FRA 2008-2018 ....cceirriiesrseesesssssesssssssssssessssssessanns w32

5.3 KURSUDVIKLING OMKRING EX-UDBYTTE DAGEN w.veeeesereeisssrsssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssases .35

5.4 AFRUNDING ..curuseeseeeeetsessessessessssssssssssessssssasssssssssssssssssssasssssasssssssssassassssssssssssssssssessessessesssssssessessssessnssnsassestessessssnssnsansas 38
L) o 0 T 39
6 VALG AF FORKLARENDE VARIABLER ..ottt sssssss s s sssssssssssssssssssssssnsssnssss sanssnsssnssnssansan 39

6.1 DEN SKATTEINDUCEREDE KLIENTELEFFEKT ...uceiuiietieiseeiesssscmsssscssssssssess s sesssss e ssssssssssssssssssssssssssssssssssassassessssssansans 39

6.2 SHORT-TERM TRADERS.........c.... wnd2

6.3 MARKET MICROSTRUCTURES... Y

LY 19 03474 00 2 A 44

6.5 SEKTORER .ocureurereeeetsetseusessssssssssssesssssssssasssssssssssssssssssassasssssssessssassasssssssnsssssssassessessssssnssssassessssessnssnsastestessessssnsansansan 47

6.6 UDVIKLING OVER ANALYSENS AR ..cuttiiuirieecsrissressssessssessssessssesssssssssesssssssssesssasssssssssssasssssssssssssssssssasssssssesassessssesassesassases 48

LT\ (001 020\ N0 49

6.8  ABNORMAL RETURN ...uietitsicsistiscesssssses s sesssss e sssssssssssas s s ses e s b ss s s st sassesbsssbasiassbsssssses b e sesssbe bt sassassassensssssansans 51



0.9 AFRUNDING cuttsteieeeseresisissssssssessssssssssssssssssssssassssssssassssssssssasssssssssssssssssstassssasssssassssssssasssesessessassssssasassssesssssasassasssssassssssssass 52

KCAPITEL 7 eevvuisesssssesssssssssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssss sanssssssessssssssssssssssnssssssss sasssssssensnsssssnsssssnsnsssnssssssssnsssessasssnssn 54
7 MULTIPEL REGRESSIONSANALYSE....iiciitsssisersssssssssssssssasssessssssssssssssssssssssssssssssnsssssssssssssasssssssssssssassssssns 54
7.1  OLS-REGRESSIONSMODELLEN ...ctitetistisessessssssssersesssssssesssssesessssessessssessssssssssssssasessssssesssnsesesssssssessasesssnssnsssanssnsassssssssssnes 54
7.2 OPSTILLING AF MODEL: ..oetestisieresessessesessessssssssssssesssssssssssssssessssssessssssessssssssssasssasessnsssesssnsesesssssssensssesssntsnssssnssasassnsssssssnes 56
2 T 241 e] 24 20 (0] 57
7.3.1  MUIETROIIIN@ATTEC  ceueeeeseesveestsrsesiesstesvessissstesisssstssssssssssssssssssessssssesssssssssssssssasssssssssssasssssssssssasssssssassnsssasans 58

7.3.2  HELOLOTOUCSKASLICILY ...cvvorevereereeeriseseusssesaseesisessasessssssessssesassssassssasssesssssssssssassssssssesssssssssssanssssssssssssssansssssssssssssssnseses 59

7.3.3  HANdtering af NELETOSKEAASLICILOL ........c.ouweueereureererseriseisisssrisssesssesissasissssssssessssessssssasssssssssssssssassssassssasssssssseses 60

7.3.4  BOUCKWATUS SCLECEION oueeveeeseeeestsesesiessiesisssisssstessssssisssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssassssassssssssssssssssssssassssssasssssssasans 61

7.4  INDDRAGELSEN AF ROC-VARIABLERNE - REGRESSION IL ..ueoioiiiiciiirreeriersesressssssessssessesessessesssnesssnesassssnssnsnssnes 64
7.5 IKKE SIGNIFIKANTE VARIABLER «..cuceeeieeieeeteeeeeesesesesesesesesesasssssssssssnsasasasasssasasasssssasesassesesssssesesesssssssasssssssnsssssssnssasasasnen 67
KCAPITEL 8 ...coiitisesisssesssssssssssssessssssssassssssssssssssssssssssssssssss sansssssssssssssssssssssssnssssssss ssssssssessnsssnsnsssssnsnsssssssssssssnsssensasssnssn 69
8 DISKUSSION AF TO PRIMZRE FORKLARINGER PA EX-DIVIDEND DAY EFFEKTEN .....cooocveesnnne 69
8.1 DIVIDEND YIELD tttsttueetesesessssessessssessessssessssssssesesssssesessssessansssesssnsssssssnssasassasssesssnsesessssesssnsasesssnsssssssnssasesensssesssssesessassssessane 69
8.2  OVERNORMAL VOLUMEN .uvttiuestisersessssessessssesesssssssessssessassssesssnsssssssnssassssssssesssnsesessssesssssasesssnsssssssnssasessnsssssssssesessanssssssane 71
8.3 AFFRUNDING . ttteteseresresessessssessesssserssssssessssssssesesssssessssasesssnsssesssnsssssssnssasessnsssesssnsesessssesssssasesssnsssssssnssasesensssssssssesessassssessane 74
KCAPITEL 9 ...coiciicesisisessssssssssssessssssssassssssssssssssssssssnssssssss sanssssssessssssssssssssssnsssessss sasssssssensssssnsnsssssnsnsssnsssssnsssnsssensasssnssn 75
O KONKLUSION .oietieuiserssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssassssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssessasssnssn 75
LIT TERATURLISTE ..tictistisessssssssassssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssssnssssssss ssssssssessssssnsnsssssssnsssasssssnsssnsssensassnnssn 77
BGER ouvtuevreessessssessssessssessssessssesssssssssessssesssasassessssessssseasssssssseassseassetasssesssesasssesssesasssesssesassesassseasseeasseessseeassesasssbssseeasseesssesasseesssses 77

A RTIKLER: cuttutetistesessistssessssssssssesesssssssssesssstessssasesssssssesssnssasesssssasesessssssssssasensssntssesssnssasasssssasassasesenssnsesessssesssnsssesssnssssssnssasasensssssssnes 77
ARSRAPPORTER ..o eeeeeeeeemnsssseesesessesssesssssssssesseesessesssssssssesesesesssssssss s eesessa s eee et e eeesmem s ese et eeesemmessseesseesesssessssssesseses 79
INTERNET KILDER: teittttuiesesersesssssesesssseesessssesssssssesssnssssssssssasassssssssssnsesessssesssssssessssssasssanssasessnsssesssnsssesssssssensssesssnssnsssanssasesssssssnssnes 79
TIDLIGERE OPGAVER ..cetisttstssestssessesssssssesssssssessssessessasesssnsssessasesasssssssssnssnsesesssssesessssesssnsssessanssasassnssassssnsssensensesessssessessasessansessssanssn 80
APPENDIKS L..utiitistssessssssessssssassssssssssssssssssssssssssssssssssssassssssssssssssss sansassssssssssssssssssssssssssssssssnsssssssssssssnsssssssnsssssassssnsns 81
T-TEST FULDE PERIODE OG ENKELTE AR .eureeeeeeeeeeeseeseeeseseasesesssesessasassseseasasssesessasssssesessassssseseasasssssessasassseseasasssssssessnsssesessasns 81
APPENDIKS L6 ..coiitiistssessssssersssssassssssssssssssssssssssssssssssssssssassssssssssssssss ssnsasssssnssssssssssssssssssssssss sansssssssnsssssnssssssansssssasssensns 86
OMXCGI OVER PERIODEN INDEKSERET ...vietiuesuissisessssersesssssssesssssesessssesssssssesssnssssssssssssessnsssesssnsesesssssssensasesssntssssssnssnsassnsssssssnes 86

II



OVERSIGT OVER FIGURER

FIGUR 1 - EX-DIVIDEND DAY EFFEKTEN — RESULTATER FRA TIDLIGERE EMPIRISKE ANALYSER ..cevuveteeunesieressessesessssssssssssssssssssassansans 12
FIGUR 2 - ILLUSTRATION AF DATASATTES OBSERVATIONER MED OUTLIERS ...curcureueeueuresnesessesssssesssssssssssssssssssssssssssssasssssassassassassassans
FIGUR 3- DIVIDEND YIELD FOR FRASORTEREDE OBSERVATIONER OG ENDELIGT DATASET ...
FIGUR 4- BESKRIVENDE STATISTIK FOR DIVIDEND YIELD MED 0G UDEN SPEAS 0G SCD
FIGUR 5 — ANTAL UDBYTTEBETALENDE BANKER I PERIODEN 2001-2018 ...ttt teetesssetsstesssstessssssstessssssssssssssasssssassassans
FIGUR 6 - EJER-FORDELING AF DANSKE AKTIER FEBRUAR 2020, KILDE DANMARKS NATIONALBANK 27. MARTS 2020 ....coceceereuenee 29
FIGUR 7 - EJERFORDELING AF DANSKE BGRSNOTEREDE AKTIER 2008-2018, KILDE DANMARKS NATIONALBANK 2017 & 2020. 30
FIGUR 8 - BESKRIVENDE STATISTIK FOR EX-DIVIDEND DAY EFFEKTEN, MED OG UDEN OUTLIERS, F@R OG EFTER JUSTERING FOR DET
NORMALE AFKAST. ovucurueteestesussssssesssessssssssssssassssssssssssasssssssssssssssssssssesssssssssssessssssssssssesssssssassssesssssssassssassssassassssassstessassstessstesssssssessssessesasses 31
FIGUR 9- EX-DIVIDEND DAY EFFEKTEN FRA 2008-2018
FIGUR 10 - AP * D 1 DANSKE ANALYSER 1988-2018 .
FIGUR 11- KURSUDVIKLING OMKRING EX-UDBYTTE DAGEN JUSTERET FOR NORMALT AFKAST OG INDEKSERET, tO = EX-DAGEN .... 36
FIGUR 12 — PUNKTDIAGRAM OVER AP * D I FORHOLD TIL DIVIDEND YIELD FOR HELE SAMPLE, C25 0G C20 AKTIERNE, KUN AKTIER
MED DIVIDEND YIELD UNDER 0,10 INKLUDERET. ..cccststuressereuseearessssessessssessssesssssssessssessssssessssssssssssassssssassssassssasssssssessstasssssssessssssssnsses 37
FIGUR 13 - KURSUDVIKLING OMKRING EX-DAGEN FOR DATASATTET OPDELT I FIRE DIVIDEND YIELD KVARTILER.. .
FIGUR 14 — EX-DIVIDEND DAY EFFEKTEN FORDELT DIVIDEND YIELD FRAKTILER w.uvurtureueeuesressessessssessssessssssasssssssssssssassssassassassassassans
FIGUR 15 — DIVIDEND YIELD, UDVIKLING OVER PERIODEN ......ccureureureurearessessessesssssessesesssssssssssesssessssssssssssesssssssssessastassessastasssssassassassassassans
FIGUR 16 — MEDIAN VOLUMEN OMKRING EX-DAGEN INDEKSERET, EX-DAGEN ER £ = Q..occeereerrereereerreteeseessesessssssstesssssssssssssssssssassassans
FIGUR 17 - AP * D, TURNOVER OG VOLUME FOR AKTIER I 0G UDEN FOR C25-INDEKSET
FIGUR 18 - AP * D 0G DIVIDEND YIELD FOR C25 = SPEAS OG SCD ..ttt tes st ss s sesss s tessssssssssssssassassassassans
FIGUR 19 — GENNEMSNITLIG AP % D 0G DIVIDEND YIELD FORDELT PA SEKTORER ...cveueeueurereerressesessssssssssssssssssssesssssssasssssssassassassassans
FIGUR 20 - AP * D FRA 2008-2018 MED SPEAS 0G SCD EKSKLUDERET ...cvtveueerstsesssressesssesssssssssssssssssssssesssssssssssssssssssssssessssssssssses
FIGUR 21 - OMXCGI INDEKSET FRA 2008-2019 (INDEKSERET)
FIGUR 22 - CUMULATIVE AVERAGE ABNORMAL RETURN (CAAR)

FIGUR 23 = FORVENTNING TIL UDVALGTE VARIABLER ....cvcustureueeusesseaseassssessessesssssessesesssssssesssssssessssssssasssssesssssssssessustassessntassassassassassassassans
FIGUR 24 — REGRESSIONSANALYSE Lottt e ssessssssessssssss e ses s s ssssssse s sss st as st ee st st se s et et sttt ettt st ssnnsen
FIGUR 25 — KORRELATIONSMATRICE FOR VARIABLER INKLUDERET I REGRESSIONSANALYSE I.. ...58
FIGUR 26 — VARIANCE INFLATION FACTOR (VIF) = REGRESSION L. cuiiuurieueerneruseesseessesssesssessssesssessssssssssssssssssssssssssssssssasssssssssssssssssssans 59
FIGUR 27 — REGRESSION I, ROBUST ...uistsiuristscssessasessssesssssssessssessssssesssssssssssssssssssssssssassssesssssssassssessassssassssesssssssessstasansessnssssessstessnssssassssessssnssnen 60
FIGUR 28 — REGRESSION I EFTER BACKWARDS SELECTION, ROBUST ....cuituitnetrestiesnessssessssssssssessssssssssessssssssssessssssssssssssssssssssssessssessssnssnes 62
FIGUR 29 - REGRESSION I UDEN SPEAS 0G SCD EFTER BACKWARDS SELECTION, ROBUST .. ... 62
FIGUR 30 — KORRELATIONSMATRICE FOR VARIABLER I REGRESSIONSANALYSE Il ....cuiuiiteeeciectecsctcetesse ettt s tessssssssssssssssssssassaseans 65
FIGUR 31 — REGRESSION II EFTER BACKWARDS SELECTION, ROBUST ...cuvueueuriureureseesessesessesse s sssssessssssssssssssssssssstsssssssassassassassassassassans 65
FIGUR 32 - AP * D FOR DIVIDEND YIELD FRAKTILER — REPLIKATION AF FIGUR 14 FRA KAPITEL 6, MEN MED SPEAS 0G SCD
EKSKLUDERET ...cuetestetusteteesstesasssseesstessssssssesssassssssssesssssssssssssssssssssssssessssssssessesssssessssssasssssssassssasssssssassssassssessassstassntessassstessstessnsussessssessnsasses 70
FIGUR 33 = OVERNORMALT AFKAST I DAGENDE RUNDT OM EX-DIVIDEND DAGEN ....ccovuieureretnessssssesssscsssssssssesssssssssssssssssssssssessssssssnsses 72
FIGUR 34 - OVERNORMAL VOLUMEN 5 DAGE F@R OVER EFTER EX-DAGEN FORDELT PA 4 DIVIDEND YIELD FRAKTILER. * MARKERE
EN GENNEMSNITLIG OVERNORMAL VOLUMEN SIGNIFIKANT ST@RRE END EN, VED ET SIGNIFIKANSNIVEAU PA 5%0. ...coccvveerirnens 73

II1



Kapitel 1

1 Indledning

I forbindelse med virksomheders udbyttebetalinger, er spergsmailet vedrerende
kursreaktionen pa ex-udbyttedagen opstédet. Generelt har det vist sig, at kursen falder mindre
end udbyttet per aktie den dag udbyttet frafalder. Pa et perfekt kapitalmarked uden skat og
transaktionsomkostninger, forventes kursandringen fra cum- til ex-dagen at svare til udbyttet
per aktie, da det reflekterer reduktionen i virksomhedens egenkapital. Denne forventning
bygger pa Miller og Modigliani (1961), som viste, at en virksomheds udbyttepolitik er
irrelevant for dens veerdi, under forudsetning af, at udbyttepolitikken ikke pavirker
investeringspolitikken. Ud fra dette formodes investorer at vere indifferente mellem udbytte

og kursgevinst, da udbetalingen ber vare afspejlet i kursaendringen.

Empiriske analyser, der beskaftiger sig med kursreaktionen i forbindelse med udbyttets
frafald, har dog i overvejende grad vist, at den gennemsnitlige kursaendring er mindre en
udbyttet per akite. Derfor er kursreaktionen i forbindelse med udbyttebetalinger blevet et
omdiskuteret emne i finansiel litteratur de seneste 50 &r, og feenomenet er kendt som ex-
dividend day effekten. Selvom der i litteraturen generelt er konsensus om, at kursen i
gennemsnit falder mindre end udbyttet per aktie er der langt fra enighed om, hvad der
medforer denne effekt. Elton & Gruber (1970) var blandt dem, der startede diskussionen
vedrgrende forklaringer pa ex-dividend day effekten og de argumenterer for, at beskatning af
udbytte og kursgevinst kan forklare effekten. Efterfolgende er der dog blevet udviklet
adskillige andre teorier i forsgget pa at forklare ex-dividend day effekten, hvoriblandt der er

langt fra enighed.

Pa det danske marked er der ogsa foretaget empiriske analyser af ex-dividend day effekten,
hvoriblandt den seneste dakker en periode frem til 2009 (Christensen, 2010). Her er der
blandt de seneste fundet en gennemsnitlig prisreaktion pa ex-dagen, der er si lav, at den kan
vaere svar at forklare med de mest anerkendte teorier om ex-dividend day effekten (Erichsen,

2004 & Christensen, 2009).



Formaélet med dette speciale er bade at redegore for de mest udbredte forklaringer pa ex-
dividend day effekten, samt foretage en empirisk analyse af ex-dividend day effekten pa det
danske marked i perioden 2009-2018. Analysen beskaftiger sig derved med en periode, der
ikke er inddraget i de tidligere danske analyser. Undersogelsen er bygget op om den
eksisterende litteratur, og de mest udbredte forklaringer pa ex-dividend day effekten, vil derfor
inddrages i den empiriske analyse, men der inddrages ogsa et nyt perspektiv i form af
aktiemomentum som forklarende faktor. Specialet identificerer derved ex-dividend day
effekten pa det danske marked i nyere tid, samt bidrager til eksisterende teori, ved at

undersoge, hvad der kan forklare effekten i en dansk kontekst.

Pa baggrund af analysen, identificeres en gennemsnitlig kursreaktion pa ex-dagen, der svare til
72,88% af udbyttet per aktie. Dette er markant hgjere end kursreaktionen identificeret i de
seneste danske analyser, og det fremgar, at der over tid har veret en reduktion i ex-dividend
day effekten, men arsagen til denne @&ndring kan ikke klart identificeres. Ud fra analysen kan
eksisterende forklaringer pa ex-dividend day effekten, kun understattes i et begreenset omfang.
Der identificeres en negativ sammenhang mellem dividend yield og ex-dividend day effekten,
som modstrider med de mest udbredte forklaringer, som er den skatteinducerede
klienteleffekt og skatteinduceret handel. Hertil identificeres der dog i nogen grad overnormal
handelsvolumen i dagene rundt om udbyttets frafald, som er en indikation pa at kortsigtet
skatteinduceret handel finder sted. Derudover identificeres det, at kursreaktion pa ex-dagen
svarer til en storre andel af udbyttet per aktie, blandt aktier i C25-indekset, som ma formodes
at vaere de mest likvide pad det danske marked. I forbindelse med inddragelsen af
aktiemomentum og overnormalt afkast, ses en sammenhang mellem aktiers momentum over
9 méneder og kursreaktionen, samt en sammenhang mellem afkastet pd cum-dagen og

kursreaktion.



1.1 Problemformulering

Teoretisk set vil aktiekursen pa et perfekt kapitalmarked falde med et belgb, der svarer til
udbyttet per aktie pa ex-dagen. Tidligere empiriske analyser har dog vist, at aktiekursen i
gennemsnit flader mindre end udbyttet per aktie. Med udgangspunkt i danske virksomheder,
der ved udgangen af 2019 var begrsnoteret pd Nadaq Copenhagen, vil jeg i dette speciale
undersoge ex-dividend day effekten i perioden 2008-2019. Med specialet soger jeg derved at

besvare folgende sporgsmal;

* Huvad er den relative kursreaktion pa det danske marked den dag udbyttet gar fra og
kan teoretiske forklaringer pa ex-dividend day effekten forklare denne i en dansk

sammenhang?

Derudover inddrages underspeorgsmaélet om, hvorvidt der er en sammenhaeng mellem
aktiemomentum og den relative kursreaktion pa ex-dagen. Dette aspekt gar ud over de

eksisterende teoretiske forklaringer pa ex-dividend day effekten.

1.2 Afgraensning

Da formalet med analysen er at afdekke ex-dividend day effekten pa det danske marked i
perioden 2008-2018, er dette en naturlig afgreensning for specialets omfang. Analysen indeholder
dog en betragtning af niveauet for ex-dividend day effekten pa det danske marked forud for den
specificerede periode. Denne betragtning baseres dog pa tidligere empiriske analyser, hvis
resultater ikke er efterprgvet. Analysen tager i hgj grad udgangspunkt i eksisterende teori og
forklaringer pa ex-dividend day effekten, her er det litteraere grundlag baseret pa de stgrre
artikler pa omradet, hvor specielt den skatteinduceret klienteleffekt og skatteinduceret handel
har veeret i fokus, men igen her tages de danske analyser i betragtning. Derudover, inddrages en
ny betragtning af relationen mellem aktiemomentum og ex-dividend day effekten, hvor price rate
of change anvendes som mal for momentum. Til at efterprgve de teoretiske forklaringer pa ex-
dividend day effekten, anvendes en multipelregressionsanalyse som primar, men tendenser i

dataseaettet bruges ogsa som understgttende evidens.



Analysen er begrznset til kun at beskeaeftige sig med ex-dividend day effekten, hvilket betyder at
der kun tages hgjde for kontant udbytte og andre former for udlodning ikke betragtes. Derudover
er det ikke analysens formal at afdaekke, hvad der ligger til grund for danske virksomheders
udbyttepolitik eller redeggre for the dividend puzzle. Der inddrages dog en kort gennemgang af
hvad, der er motivationen for at udlodde udbytte, da ex-dividend day effekten kun eksisterer pa

baggrund af at selskaber udbetaler udbytte.

Eftersom momentum inddrages i analysen som en potentiel forklarende faktor, redeggres der
kort for momentumteori. Her skal det understreges, at det ikke er analysens formal at afklare,
hvad der forarsager momentumeffekten, men blot at pege pa, hvorfor det er fundet relevant at

inddrage dette som et aspekt i analysen.

I forbindelse med at male ex-dividend day effekten pa det danske marked, skal priseendringen fra
cum- til ex-dagen korrigeres for markedsafkastet, da der anvendes lukkekurser pa begge dage.
Hertil begraenser analysen sig til anvendelsen af den simple metode til at korrigere for
markedsafkastet. Denne tilgang er udbredt i analyser af ex-dividend day effekten og testet
tilstraekkelig af andre brugere. Der vil blive redegjort yderligere for dette i afsnit 3.3 Korrektion

for det normale afkast.

1.3 Disposition

I Kapitel 2 gennemgas et uddrag af eksisterende litteratur, med formalet om at afklare den
teoretiske forventede kursreaktion pa ex-dagen, samt redegere for de mest udbredte
forklaringer pa ex-dividend day effekten. Kapitlet indeholder ogsa en kort gennemgang af,

hvorfor aktiemomentum inddrages i analysen.

Kapitel 3 starter med en gennemgang af begrebet ex-dividend day effekten og hvordan det
anvendes i denne analyse. Dette er efterfulgt af en redegerelse for analysens datagrundlag og
hvordan den relative kursreaktion pa ex-dagen males. Formalet med dette kapitel er at
beskrive den anvendte metode, det beskaftiger sig dog primaert med den grundleggende
databehandling samt maélet af ex-dividend day effekten. I denne analyse er de anvendte

metoder beskrevet lobende for at tydeliggere sammenhangen de anvendes i.



I kapitel 4 redegores der kort for hvad der driver selskaber til at udbetale udbytte, samt

beskrives tendenserne for udbyttepolitik i Danmark over den observerede periode. Derudover
indeholder kapitlet en forsimplet gennemgang af dansk beskatning af udbytte og kursgevinst
og en redegorelse for ejerandele blandt danske aktier. Dette afsnit er med til at danne grundlag

for den kontekst analysen er foretaget i.

Kapitel 5 er en beskrivende analyse af ex-dividend day effekten pa danske marked i perioden
2008-2018. Her sammenlignes der lasbende med de tendenser identificeret i tidligere danske
analyser, bade for at kunne udpege lignende tendenser eller mulige andringer i

kursreaktionen omkring udbyttets frafald.

Kapitel 6 gennemgar de variabler der bliver inkluderet i regressionsanalysen. Der er lagt en del
vaegt i dette afsnit, for at tydeligore overvejelserne bag de valgte variabler. Dette afsnit tager
udgangspunkt i de eksisterende teorier, vedrerende ex-dividend day effekten samt

tendenserne i datasattet.

I Kapitel 7 opstilles regressionsanalysen og resultaterne prasenteres og diskuteres. Specielt
med udgangspunkt i modstridende resultater for dividend yield, genbesgges teorierne
vedrorende den skatteinducerede klienteleffekt og skatteinduceret handel i Kapitel 8. I Kapitel
8 er der fokus pa handelsaktiviteten omkring ex-dagen, med udgangspunkt over overnormal

handelsvolumen.

Analysen afsluttes med en konklusion i Kapitel 9, her redegeres der for de slutninger der er
draget ud fra analysens resultater, samt i hvilket omfang specialet besvarer

problemformuleringen.



Kapitel 2

2 Litteraturstudie

For adresseringen af litteratur vedrorende ex-dividend day effekten, fremgar det relevant at
bergre teorien, der gar forud for spergsmalet om kursreaktionen pa ex-udbytte dagen. Her
spiller Miller & Modigliani (1961) en stor rolle, da de viser, at pa et perfekt marked ber en
virksomheds udbyttepolitik ikke pavirke aktionaerenes vaerdiansattelse heraf. Dette bygger pa
argumentet om, at virksomhedens veerdi afthaenger af dens investeringspolitik og fremtidige
vaekstmuligheder. Udbetaler en virksomhed ikke udbytte kan aktionarerne selv genere cash-
inflow, ved at salge aktier fra deres beholdning. Black & Scholes (1974) understreger, at det er
en forudsatning, at virksomhedens udbyttepolitik ikke pavirker investeringspolitikken for, at
virksomhedens verdi er uafthengig af denne. Pa baggrund af Miller & Modiglianis (1961) teori,
kendt som Miller-Modigliani dividend irrelevance theorem, bor kursen pa ex-udbytte dagen
falde med det, der svarer til udbyttet per aktie, da dette afspejler reduktionen i egenkapital.
Det betyder, at pa et perfekt marked uden gnidninger forventes prisendringen fra cum- til ex-
udbytte dagen, P.,,, — Pz, at veere lig udbyttet per aktie, D i forbindelse med udbyttets frafald,

o

sa:

PCum_PEx_AP (1)

I praksis, har dette dog vist sig ikke at veere tilfeeldet og et overtal af empiriske analyser har
vist, at aktiekursen i gennemsnit falder mindre end udbyttet per aktie. Det relativt lave
kursfald pa ex-dagen blev allerede dokumenteret af Campell & Bernek (1955) & Durand & May
(1960). Dette fenomen er blevet kendt som the ex-dividend day effect og har fort til en lang

raekke analyser, der forsgger at forklare arsagen til, at % < 1 og identificere de variabler, der

pavirker kursendringen i forbindelse med udbyttets frafald. I litteraturen er der i hovedtrak
enighed om ex-dividend day effektens tilstedeverelse, hvorimod, forklaringerne herpa er

mange.



2.1 Empiriske analyser af og forklaringer pa Ex-dividend day effekten

Som navnt, er der gennem tiden lavet en del analyser af ex-dividend day effekten, hvoraf langt
de fleste finder et gennemsnitligt kursfald pa ex-dagen, der er lavere end udbyttet per aktie. I
dette afsnit redegores for eksisterende analyser af ex-dividend day effekten samt forklaringer
herpa. Hvor der i litteraturen er overvejende enighed om ex-dividend day effektens
tilstedevarelse, er der langt fra konsensus om, hvad der er arsag til effekten. Da forklaringerne
er utallige, vil folgende afsnit kun inddrage de mest gennemgaende, hvilket inkluderer den

skatteinducerede klienteleffekt, short-term traders og market microstructures.

2.1.1 Den skatteinducerede klienteleffekt

Det relativt lave kursfald i forbindelse med udbyttebetalinger er blevet et omdiskuteret emne i
litteraturen. Elton & Gruber (1970) var dem der for alvor satte gang i diskussionen vedrerende
ex-dividend day effekten og forklaringen herpa. I en analyse af ex-dividend day effekten pa
New York Stock Exchange i en ét arig periode fra 1966-1967, identificerer de et kursfald i
forbindelse med udbyttebetaling, der svarer til 78,68 % af udbyttet per aktie. Elton & Gruber
(1970) forklarer ex-dividend day effekten ud fra investorers marginale skattesats, og opstiller
en model, der illustrerer, hvordan kursandringen i forbindelse med udbyttebetalingen, er
afheengig af beskatningen af udbytte og kursgevinst. For at der er ligeveegt i markedet, skal
priseendringen pa ex-udbytte dagen vaere sddan, at den efterlader bade keober og salger

indifferente med om de handler for eller efter aktien gar ex-udbytte, dvs.:
PCum_tc(PCum_PC):PEx_tC(PEx_PC)+D(1_tO) (2)
Hvilket kan omskrives som:

PCum_PEle_tO (3)
D 1_tC

Hvor:

Pg,.: Prisen pa ex-udbytte dagen
P¢ym: Prisen pa cum-dagen

P.: Anskaffelsesprisen for aktien

to: Beskatning af udbytte



tc: Beskatning af kursgevinst

D: Udbytte per aktie

Elton & Grubers (1970) analyse bygger videre pa klienteleffekten af Miller & Modigliani (1961).
Miller & Modigliani (1961) beskriver, hvordan markedsimperfektioner kan medfere, at
aktionearer har preferencer mellem udbytte og kursgevinst, sa en virksomheds udbyttepolitik
pavirker hvem der holder aktien. Forskel i aktionarers beskatning af udbytte og kursgevinst,
pavirker derved, hvilke aktier der er attraktive for dem at holde. Er en aktionar hgjere
beskattet af udbytte vil kursgevinst vere at foretraekke, og ifelge klienteleffekten, vil
aktionzren derfor vealge aktier med et relativt lavt payout ratio. Elton & Gruber (1970)
identificerer en korrelation mellem ex-dividend day effekten og dividend yield. De tolker dette
som at understotte klienteleffekten, da det gennemsnitlige kursfald for aktier med en lav
dividend yield er mindre, end for aktier med en hgj dividend yield. Elton & Gruber (1970)
mener samtidig, at man kan estimere investorers marginale skattesats ud fra den relative

kursaendring pa ex-dagen.

Elton & Grubers (1970) tolkning af deres empiriske resultat har senere modtaget en vis kritik.
Heriblandt fra Brooks & Edwards (1980), som blandt andet papeger, at Elton & Gruber (1970)
overser aktionarer, der ikke har skattemaessige praferencer og arbitragerer, som handler i

forbindelse med udbytteudbetalinger. Tilstedevaerelsen af arbitragerer, vil ifelge Brooks &
Edwards ogsa fore til en positiv korrelationen mellem dividend yield og %, da

transaktionsomkostninger, forbundet med handel omkring udbyttets frafald, vil udgere en
storre del af udbyttet jo mindre dividend yield er. Dette medferer at Brooks & Edward (1980)
ikke finder, at man kan estimere investorers marginale skattesats ud fra kursendringen i
forbindelse med udbyttebetalingen. Kalay (1982) identificerer som Elton & Gruber (1970) en
positiv korrelation mellem dividend yield og ex-dividend day effekten, hvilket betragtes som i
nogen grad at bakke klienteleffekten op. Men som Brooks & Edwards (1980), mener han ikke,
at den marginale skattesats kan estimeres ud fra effekten, da kursreaktionen er pavirket af en
kombination af kort og langsigtet handel og derved bade skatteforhold og

transaktionsomkostninger.



2.1.2 Short term traders — skatteinduceret handel

Som beskrevet, blev Elton & Gruber (1970) kritiseret for ikke at tage hgjde for short term
traders i deres analyse af ex-dividend day effekten. Flere har efterfolgende forklaret ex-
dividend day effekten ud fra investorers incitamenter til at handle omkring ex-dagen. Kalay

(1982) udvider Elton og Grubers analyse og viser, at short term traders pavirker den
forventede vaerdi af %P, her specifikt deres skatteforhold og handelsomkostninger. Denne

udvidelse af modellen viser, at en kombination af investorers individuelle skatteregler og
transaktionsomkostninger, kan forklare, at forholdet mellem kurseendring og udbytte per aktie
er mindre end én. En short term trader kan udnytte og fjerne forskellen mellem udbyttet per
aktie og kursaendringen, ved at kebe umiddelbart for udbyttets frafald og selge umiddelbart
efter, for sa at betale skat af udbyttet, men vare fradragsberettiget af kurstabet. Hertil skal der
dog tages hgjde for transaktionsomkostninger. I en verden uden transaktionsomkostninger vil
en sadan arbitrage medfere, at kursaendringen svarer til udbyttet per aktie, men med
transaktionsomkostninger vil dette ikke veere tilfeeldet (Kalay, 1982). Erichsen (2004)
pointerer hertil, at der ogsd skal vare en skattemessig asymmetri, for at

transaktionsomkostninger kan forklare forskellen i kursfald og udbyttet per aktie.

Hvor mange analyser vedrorende ex-dividend day effekten og short-term traders fokuserer pa
handelsomkostninger, undersgger Lakonishok & Vermaelen (1984) handelsvolumen omkring
ex-udbytte dagen, i en analyse af selskaber listet pA NYSE og AMEX i perioden 1970-1981. I
analysen identificerer de oget handel omkring ex-udbytte dagen, samt at der er en positiv
korrelation mellem dividend yield og handelsaktivitet. De finder at dette understotter teorien

om, at short-term traders pavirker kursreaktionen pa ex-dagen.

2.1.3 Market microstucture

Blandt de udbredte forklaringer pa ex-dividend day effekten, er market microstrucure

aspektet, som bade Bali & Hite (1998) og Frank & Jagannathan (1998) argumenterer for. Bali
& Hite (1998) forklarer, at % afviger fra én, da der er discreteness i aktiekurser, i modsatning

til udbytte der kan tage en vilkarlig veerdi. Den discreteness de beskriver, skyldes at
aktiekurser er begranset af en tick-multipel, som er en minimumsandring i prisen. Dette

betyder, at hvis udbyttet per aktie ligger mellem to tick-vaerdier, vil markedet korrigere ex-

udbytte prisen til den naermeste tick, og%vil derfor ikke vere lig én. De argumenterer



yderligere, at denne discreteness i aktiekurser far stor betydning for resultatet af %, da

udbyttebetalinger generelt er meget sma. Hertil er det vigtigt at bemaerke, at deres analyse er
foretaget pa det amerikanske aktiemarked, hvor der overordnet udbetales udbytte hyppigere
end i Danmark, nemlig fire gange arligt fremfor én gang, hvilket kan have betydning for
udbyttestorrelsen. Derudover, er tick-size over tiden blevet mindre, blandt andet i forbindelse
med harmoniseringen af europaiske tick-sizes i 2010, som medferte flere decimaler for
OMXC20 og aktier handlet ved en lav kurs (OMX Nasdaq Nordic).

Frank & Jagannathan (1998) har en anden forklaring pa market microstructure effekten. De
eksaminerer data fra Hong Kong, hvor hverken kursgevinst eller udbytte beskattes, men finder
stadig, at det gennemsnitlige kursfald er mindre end udbyttet. De kan derfor ikke understatte
den skatteinducerede klienteleffekt, og peger i stedet pa, at det bid/ask spread, der er arsagen
til, at aktiekursen falder mindre end udbyttebetalingen. Argumentet for dette, bygger pa at
reinvestering er besverligt for individuelle investorer, men ikke for market makers. Derfor, vil
market makers typisk keobe aktien for ex-dagen og selge efter, hvilket medferer, at der

forekommer flest transaktioner til bid-prisen for ex-dagen og flest til ask-prisen efter ex-dagen.
Dette pavirker % i en nedadgdende retning. Andre analyser foretaget i skatteneutrale

markeder, har ogsa dokumenteret ex-dividend day effekten, hvilket som Frank & Jagannathan
(1998), peger pa, at den skatteinducerede klientel effekt ikke alene kan forklare effekten
(Woolridge, 1983, Eades et. al., 1984, Grinblatt et. al 1994).

2.2 Ex-dividend day effekten — Danske analyser

Gennem tiden er der ogsa lavet empiriske analyser af ex-dividend day effekten pa det danske
marked, blandt dem er Ankerstjerne & Mgller (1985), Erichsen (2004) og Christensen (2010).
Til sammen dakker analyserne 1984 og 1990-2009, men har ikke konsensus om ex-dividend

day effektens tilstedevearelse pa det danske marked.

Moller & Ankerstjerne (1985) som tester for effekten i 1984, er blandt de fa, der ikke mener, at
kursen falder mindre end forventet pa ex-dagen. De finder, at kursen i gennemsnit falder med
90% af udbyttet, og at der derfor kun er tale om en svag tendens. De anerkender dog, at
spredningen i den relative kursreaktion er stor. Mgller & Ankerstjerne (1985) er blandt dem,

der er skeptiske overfor Elton & Grubers (1970) klienteleffekt-fortolkning og mener ikke, at de

10



ikke tager hensyn til arbitrage. De argumenterer for, at en arbitragetor kan udnytte
skatteasymmetri ved at handle omkring ex-dagen og at transaktionsomkostningerne er arsag
til  korrelationen mellem dividend yield og ex-dividend day effekten, da

arbitrageomkostningerne vil udgere en storre del af dividenden, jo mindre dividend yield er.

I modsatning til Mgller & Ankerstjerne (1985), viser Erichsen (2004), at ex-dividend day
effekten er tilstede pd det danske marked. I en analyse af perioden fra 1990-2002 finder
Erichsen (2004), at aktiekursen i gennemsnit falder med 38.21% af udbyttet. En effekt der er
sa stor, at hun ikke finder de eksisterende teorier tilstraeckkelige til at forklare den. Samtidig,
vises det i analysen, at der er en arbitrage mulighed, som kan udnyttes ved at handle 25 dage
for udbyttets frafald, og selge umiddelbart efter. Denne arbitrage skyldes, at der i perioden op
til udbyttebetalingen, er et overnormalt afkast. Som i mange andre analyser identificerer
Erichsen (2004) en stor spredning i kursreaktion og peger pa det som mulig arsag til, at
spekulanter ikke har udnyttet arbitragen. Interessant for analysen er det, at for de mere likvide
aktier, i det daveerende KFX-indeks, ses det overnormale afkast i perioden op til udbetalingen
ikke og den gennemsnitlige relative kursreaktion er markant hgjere pa 58.19% for disse. I trad
med Erichsen (2004) vises i den seneste af de tre danske analyser et gennemsnitligt kursfald
pa 41.37% af udbyttet i perioden 1988-2009 (Christensen, 2010). Christensen (2010) finder
ogsa at likviditet er relevant i forhold til ex-dividend day effekten.

De seneste danske analyser viser tydeligt at ex-dividend day effekten har vearet til stede pa det
danske marked i en lang arrackke (Erichsen, 2004, Christensen, 2010). Analyserne forméar dog
ikke at satte en finger pa, hvad der forarsager effekten og hvorfor den potentielle arbitrage der
opstar, ikke bliver udnyttet. Det er derfor stadig meget aktuelt at beskeftige sig med dette

emne pa det danske marked.

Som det fremgar af ovenstdende, er de foresldede forklaringer pa ex-dividend day effekten
mange, og selv om der i overvejende grad er enighed om at kursandringen pa ex-dagen

generelt er lavere end udbyttet per aktie, er der ikke konsensus i arsagen hertil. Selv i de fa

1 Mgller & Ankerstjerne (1985) beskriver arbitrageomkostningerne som proportionale med @, da

arbitragen kraever kgb fgr og salg efter udbyttebetalingen. Sa priseendringen fra cum- til ex-dagen med arbitrage
bliver (D — a(Pgym — Pgy)), hvor a er de relative transaktionsomkostninger.
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analyser, der kun dokumenterer % tet pa én, og som derfor ikke anerkender ex-dividend day

. . AP
effekten, observeres der en stor spredning i -

Dokumenteret effekt i tidligere analyser

Forfatter Periode for empiri Marked AP*/D
Elton & Gruber (1970) 1966-1967 USA 0,7868
Kalay (1982) 1966-1967 USA 0,8810
Mgller & Ankerstjerne (1985) 1984 Danmark  0,9000
Franj & Jagannathan 1980-1993 Hong Kong 0,4324
Erichsen (2004) 1990-2002 Danmark  0,3821
Christensen (2010) 1988-2009 Danmark  0,4137

* Justerede for markedsbevaegelser - forskellige metoder anvendt.

Figur 1 — Ex-dividend day effekten — resultater fra tidligere empiriske analyser

2.3 Momentum og ex-dividend day effekten

Der eksisterer ikke storre analyser som betragter relation mellem momentum i aktier og ex-
dividend day effekten. I dette afsnit vil der kort redegores for, hvad momentum effekt er og
hvorfor det er relevant at inddrage i denne analyse af ex-dividend day effekten pa det danske
marked. Afsnittet vil derfor kun indeholde et begrenset uddrag af litteratur inden for

momentum teori.

Momentum og Reversal:

Momentum som er hastigheden i priseendringen pa en aktie, er et meget beregrt emne inden for
finansiel litteratur. Momentumeffekt beskrives som tendensen til, at en aktie, der inden for en
kort periode, har performet godt (darligt) vil forsatte med at over-performe (under-performe).
Reversal derimod, er en vending i aktiekursen, hvor aktier der over en lang periode har
performet godt (darligt) efterfelgende vil under-performe (over-performe), sd tendensen for

aktiens prisudvikling skifter retning.

Jagadeesh & Titman (1993) er blandt de forste, der dokumenterer momentumeffekten, og
finder, at aktier der nyligt har performet godt fortsatter med at over-performe over de naste
3-12 maneder, relativt til lavt performende aktier i samme periode. Og ud fra
momentumeffekten kan der opnés et positivt afkast ved samtidig at ’kebe winners og salge

losers’. Samtidig dokumenterer Jagadeesh & Titman (1993), at en del af det overnormale
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afkast, der genereres inden for det forste ar ved denne strategi, forsvinder i de efterfelgende to
ar, hvilket er med til, at momentum effekten skal betragtes som kortsigtet. Dette er konsistent
med De Bondt & Thaler (1984), som forud for Jagadeesh & Titman (1993) finder at pa en 3-

arig tidshorisont vil tidligere losers prestere bedre end tidligere winners.

Momentumeffekt er i lang tid blevet anset som at falde under adferdsgkonomi, da effekten
opstar nar investorer ikke handler rationelt. Barberis et al. (1998) er blandt dem, der
klassificerer momentum som en kognitiv bias, og antager at effekten opstar, da investorer
underreagerer pa nyheder, hvorfor prisen ved positive nyheder, vil stige i en periode
efterfolgende, da den umiddelbare prisreaktion var for lille. I nyere tid, er der dog analyser der

forklarer momentum ud fra rationel opforsel.

Det er i forbindelse med inddragelsen af momentum effekt vigtigt at understrege, at
udbetalingen af udbytte, ikke betragtes som en nyhed, da annonceringen af udbytte ofte sker
laenge forinden udbetalingen. Der findes flere analyser pa det danske marked, som beskaftiger
sig med udbytteannonceringseffekten, hvori der blandt andet bliver identificeret en
overnormal kursreaktion i forbindelse med uforventet udbytteforogelse (Raaballe & Laustrup,
2006, Raaballe & Bechmann, 2004). I denne analyse, er det dog ikke formaélet at analysere,
hvordan markedet reagerer pa en nyhed, eller tage stilling til hvad der forarsager aktie-

momentum, men derimod undersgge, om der er en korrelation mellem momentum i aktierne
og %P. Ud fra Barberis et al. (1998) tese om, at markedet underreagerer pa nyheder, kan det
forventes at aktier med hgjere positivt momentum vil justere mindre for udbyttet, s der er en
negativ korrelation mellem momentum og %P, da prisen samtidig justerer for den forudgaende

under-reaktion. I afsnittet, Mome, redegeres der for, hvordan momentum males og inddrages i

den statistiske analyse.
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Kapitel 3

3 Data og Metode

3.1 Definition af ex-dividend day effekten

Da analysen er bygget op om ex-dividend day effekten, er det vigtigt at skabe klarhed om, hvad
begrebet dakker over. Dette afsnit indeholder derfor en gennemgang af ex-dividend day-
effekten bade fra et teoretisk perspektiv, men ogsa i form af et fiktivt eksempel og et eksempel
fra projektets dataset. Hertil skal det understreges, at forklaringen til ex-dividend day effekten

er baseret pa antagelsen om et perfekt kapitalmarked.

Som beskrevet bygger forventningerne til den relative kursreaktion pa ex-udbytte dagen pa
Miller-Modigliani dividend irrelevance theorem, hvor udbyttepolitik ikke bgr have betydning
for en virksomheds veardi. For at dette kan vere opfyldt skal kursaendringen fra cum- til ex-
dagen falde med det der svarer til udbyttet per aktie, da det reflekterer reduktionen i
virksomhedens egenkapital. Det betyder, at pa et perfekt kapitalmarked kan kursen pa ex-
dagen skrives som,;

Pzy = Peym — D (4)

Hvor Pg, er aktiekursen pa ex-dagen, P.,,, er aktiekursen pa cum-dagen og D er udbyttet per
aktie. Handles en aktie til 100 kr. forud for udbyttebetalingen og der udloddes 2 kr. i udbytte
per aktie, vil kursen falde til 98 kr. pa ex-dagen, hvilket er ex-udbytte kursen. Dette resulterer i

en relativ kurseendring fra cum- til ex-dagen, der er lig én;

AP 100 —98

D 2

Den relative kursandring kan i praksis afvige fra en i bade en negativ og positiv retning,
afheengig af ex-udbytteprisen. I det ovenstdende eksempel, vil den relative kursaendring vaere
storre (mindre) end en, nar Pg, > 98 (Pg, < 98). Ex-dividend day effekten beskriver, nar den

relative kursendring er mindre end en. Begrebet er, som beskrevet, opstdet da en raekke

14



empiriske analyser har vist, at aktiekursen pa ex-dagen i gennemsnit falder mindre end

udbyttet per aktie.

For at give et praktisk eksempel pa ex-dividend day effekten, inkluderes en observation fra
analysens dataset. Pa den arlige generalforsamling i 2016, godkendte Coloplasts aktionarer et
udbytte per aktie pa 9 kr. Keber en aktionaer aktien senest pa cum-dagen, d. 5. december 2016
har vedkommende ret til udbyttet, handles der derimod pa ex-dagen d. 6 december, frafalder
kobers ret til udbyttet. Kursen pa cum-dagen var i 2016 pa 448,30 kr. og med et udbytte pa 9
kr. forventes der en ex-udbyttepris pa 439,30 kr. Dette var dog ikke tilfeeldet, kursen faldt

derimod til 442,20 kr., sa kursaendringen fra cum- til ex-dagen svarede til 67,78% af udbyttet.

AP 448,30 — 442

=0,6778
D 9

En relativ kursreaktion pa under en, forteller os at kursen falder mindre end udbyttet per
aktie, hvorimod en relativ kursreaktion pa over en, er i tilfeeldet, hvor kursen falder mere end
udbyttet per aktie. I eksemplet med Coloplast er der, alene set ud fra teorien om udbyttets
irrelevans, en potentiel arbitrage mulighed ved at handle i forbindelse med udbyttets frafald.
Det skal hertil understreges, at der i det givne eksempel ikke er taget hgjde for
markedsbeveagelser. Nar formalet er at undersege kursandringen forarsaget af en
udbyttebetaling, er det nedvendigt at korrigere aktiekursen for de almindelige bevagelser i

markedet. Metoden anvendt til dette, vil blive beskrevet i afsnittet; Korrektion for det normale

afkast, vil den relative priseendring svare til 78,48% af udbyttet, nar der justeres for det
normale afkast. Efter justeringen er ex-dividend day effekten mindre udtalt, da % er tattere pa

én. Senere i analysen vil det blive tydeligt, at der er en stor spredning i den relative
kurseendring fra cum- til ex-dagen. Nar man taler om ex-dividend effekten, ser man derfor ikke
pa enestaende eksempler, som der er brugt her til at forklare effekten, men derimod pa de

generelle tendenser pa tvaers af en raeekke observationer, i form af eksempelvis et gennemsnit.

3.2 Projektets datagrundlag

For at kunne analysere ex-dividend day effekten pa det danske aktiemarked, har det veeret
nedvendigt at indsamle en betydelig maengde data i form af kurs- og udbytte information. Til

at indsamle denne information er Datastream anvendt. Datastream er en finansiel database,
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der giver adgang til historisk finansiel og gkonomisk information (CBS, 2020). De primaere
informationer indsamlet og anvendt fra Datastream er lukkekurs for de enkelte aktier, udbytte
per aktie samt dato for ex-udbyttedagen. Bade lukkekurs og udbytte per aktie tager hgjde for
aktiesplit.

Udbytte- og kursinformation er indhentet for danske bgrsnoterede virksomheder i perioden
2008-2018. For at virksomhederne inddrages i analysen, skal de have udbetalt udbytte i den
10-arige periode fra 2009-2018. For at de enkelte observationer inddrages i analysen, skal der
have vaeret handel pa bade cum- og ex-udbytte dagen. Kravet om handel pa ex- og cum-dagen
grunder i, at kursreaktionen pa udbyttets frafald ikke kan observeres uden, da det netop er
handel, der far effekten frem. I tilfzelde, hvor en virksomhed har mere end én aktieklasse
noteret pa bersen, er det kun B-aktier, der tages hgjde for i analysen, da disse antages at vaere
mest likvide. Analysen er baseret pa virksomheder, der januar 2020 var bersnoteret pa Nasdaq
Copenhagen pa enten Main Market eller First North GM. Det resulterer i, at virksomheder
borsnoteret over perioden, men afnoteret for januar 2020, ikke er inkluderet i analysen.
Blandt virksomheder afnoteret for januar 2020 er blandt andet Dansk Industri Invest
(tidligere Dantherm) og BoConcept. Dansk Industri Invest, som blev afnoteret september
2016, har ikke udbetalt udbytte i perioden og det pavirker derfor ikke analysen, at selskabet
ikke inddrages (Dantherm Arsrapport 2007, 2011 & 2015). BoConcept, som blev afnoteret
august 2016, har ikke udbetalt udbytte siden 2012, og det er derfor kun enkelte observationer,
der gir tabt ved ikke at inddrage selskabet i analysen (BoConcept Arsrapport 2014/15). I
tilfaelde af fusioner, er det kun den per januar 2020 eksisterende virksomhed, der er inkluderet
i analysen. Det betyder at Monberg & Thorsen A/S og Hejgaard Holding A/S, som fusionerede
til MT Hgjgaard Holding A/S april 2019, betragtes som ét selskab i analysen. Det er hertil
relevant at naevne, at Hgjgaard Holding A/S ikke udbetalte udbytte i perioden.

Det samlede dataset bestar af 626 observationer, hvilket inkluderer bade ordinare og ekstra-
ordinere udbyttebetalinger. Dette udger samtlige udbyttebetalinger blandt danske
bersnoterede selskaber i perioden 2009-2018, med undtagelse af de ovenfornavnte, og det er

derfor ikke muligt at opna bedre statistisk sikkerhed, ved at inddrage flere observationer.
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3.3 Korrektion for det normale afkast

Til at beregne den relative kursreaktion i forbindelse med udbytteudbetalingen, benyttes
lukkekursen pa bade cum- og ex-dagen. Nar lukkekursen pa ex-dagen anvendes, vil resultatet
vaere pavirket af markedsbevaegelser pa dagen, det normale afkast. For at identificere
kursaendringen forarsaget af udbyttets frafald, det overnormale afkast, skal kursen pa ex-
dagen korrigeres for det normale afkast. Kalay (1982) beskriver korrektionen som ngdvendig
for at finde den ’forste’ ex-udbytte pris, og det er nedenfor illustreret, hvordan den relative

kurseendring er bias med det forventede afkast, hvis ikke kursen pa ex-dagen korrigeres:

PCum_PEx:PCum_PX_r_PEx (5)
D D

Hvor:

Pcyum er lukkekursen pa cum-dagen
Pg, er lukkekursen pa ex-dagen

Py er den forste ex-udbytte pris

7 er det normale afkast

D er udbyttet per aktie

TP, . o . o
% reprasenterer den bias, der opstar, hvis lukkekursen pa ex-dagen anvendes uden, at der

korrigeres for det normale afkast (Kalay, 1982). I de eksisterende analyser af ex-dividend day
effekten er der konsistens i anvendelsen af lukkekursen pa begge dage. Dette skyldes blandt
andet, at dbningskursen pa ex-dagen ikke forventes at afspejle en markedsligeveegtspris, og
derfor ikke repreesenterer den forste ex-udbytte pris (Elton & Gruber, 1970). Derimod er der i
litteraturen ikke konsistens i metoden anvendt til at korrigere for det normale afkast. Det er
derfor her relevant kort at redegere for overvejelserne i forbindelse med metoden anvendt i

denne analyse.

I analysen anvendes den simple metode, hvor det antages, at et markedsindeks afspejler det
normale afkast. Her er det valgte indeks OMX Copenhagen GI (OMXCGI), som er et
totalindeks, der inkluderer alle aktier noteret pA Nasdaq Copenhagen og er korrigeret for
udbyttebetalinger (Nasdaq OMX Nordic). Det normale afkast, 7 estimeres som afkastet pa ex-
dagen for OMXGI, Ryyxcer- Lukkekursen pa ex-udbytte dagen, P,, diskonteres med det
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estimerede normale afkast, R,y xcq, for at estimere den forste ex-udbytte pris, altsd prisen

uden pavirkning af det normale afkast pa ex-dagen, P*:

pr— _ DEx (6)

1+ ROMXCGI

Saledes at den relative kursendring beregnes som:

Py ) (7)

_ 1+ Romxcar
D D

AP* PCum_(

Denne fremgangsmade er i hgj grad inspireret af Christensen (2010), Michaely (1991) og den
anvendt i mit business projekt 2019 (Flinck & Serensen, 2019). En af fordelene ved at bruge en
metode, der stemmer overens med den anvendt af Christensen (2010) i hans analyse af ex-
dividend day effekten pa det danske marked i perioden 1987-2009 er, at det giver et godt

sammenligningsgrundlag.

Variationer i den simple metode, er i hgj grad anvendt i analyser af ex-dividend day effekten,
bl.a. af Elton & Gruber (1970), der ofte betragtes som dem, der satte gang i diskussionen
vedrorende kursreaktionen i forbindelse med udbyttebetalinger. Der findes andre metoder til
at justere for det normale afkast, heriblandt markedsmodellen, hvor det forventede daglige
afkast estimeres for de enkelte virksomheder. Kalay (1982), finder den simple metode
tilstraekkelig til at méale den gennemsnitlige markedsreaktion pa ex-dagen, men at den kan give
et misvisende resultat i en korrelationsanalyse, hvis der er en korrelation mellem det
forventede daglige afkast (det normale afkast) og dividend yield. I forbindelse med
eventstudier, er det som udgangspunk anbefalet at anvende mere end en metode til at
korrigere for det normale afkast, som en test for robustheden af metoden, ved at tjekke at
begge giver samme resultat (Kliger & Gurevich, 2014). I danske analyser af
udbytteannonceringseffekten, hvor bade den simple metode og markedsmodellen er anvendt,
er der ikke fundet betydelige afvigelser i resultatet ved anvendelsen af den simple metode
(Raaballe & Laustrup, 2006). Kalay (1982), der ellers er fortaler for anvendelsen af
markedsmodellen, finder heller ikke stor variation i resultatet ved anvendelse af den simple

metode fremfor markedsmodellen. Derfor forventes den simple metode at veere tilstraekkelig til
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at besvare specialets problemformulering, samtidig med at metoden stemmer overens med,

hvad der ofte er anvendt i analyser af ex-dividend day effekten.

3.4 Stata

Til den statistiske analyse af ex-dividend day effekten pd det danske marked, anvendes det
statistiske software veerktgj Stata. Programmet anvendes, da det er et hurtigt og preecist
vaerktoj til at behandle store datasaet (Stata, 2019). Metoderne anvendt i forbindelse med den

statistiske analyse vil blive uddybet lgbende, i forbindelsen med anvendelsen heraf.

3.5 Korrektion for ekstreme observationer

For at undgd, at undersggelsens resultater pavirkes af ekstreme outliers, fjernes 10% af
observationerne, siledes at 5% i hver ende af intervallet af % ekskluderes fra analysen. Denne

fremgangsmade er i overensstemmelse med de seneste to danske analyser (Erichsen, 2004,
Christensen, 2010). Dette resulterer i at 62 observationer frasorteres og den endelige analyse
er baseret pa 564 observationer. Nedenstdende plot viser observationerne inden frasortering,

hvor de rede punkter reprasenterer de frasorterede observationer. Fra plottet er det tydeligt,
at datasettet for frasortereingen indeholder nogle ekstreme verdier for %, som falder langt

fra de inkluderede observationer.

Observationer med outliers

-
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Aktiekurs pa ex-udbytte dagen

Figur 2 — Illustration af dataseettes observationer med outliers
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For at understrege relevansen for at ekskludere ekstreme observationer og tjekke for fejl i
datasattet, er der foretaget en gennemgang af alle outliers. Denne gennemgang har vist, at et
overtal af de ekskluderede observationer har varet kurspavirket af andre faktorer pa ex-dagen,
hvilket bekreefter, at de ikke ber inddrages i analysen, da kursandringen forarsaget af

udbyttebetaling ikke kan isoleres. Blandt de frasorterede observationer er blandt andet DFDS’
udbytte, som frafaldt den 19. August 2016, her maéles ATP* = —5,76, hvilket betyder, at der er en

positiv priseendring fra cum- til ex-dagen. Dette kan blandt andet forklares ved, at selskabet
kom med en positiv delarsrapport dagen forinden, hvor de ogsa opjusterede det aktuelle
udbytte (DFDS Delarsrapport 2016). Det méa derfor antages, at kursreaktionen er pavirket af
selskabsmeddelelsen, hvilket gor det relevant at have ekskluderet observationen fra analysen. I

den anden ende af intervallet, er der blandt andet Novo Nordisks udbytte, som frafaldt 19.
marts 20009, hvor%P* = 3,33, hvilket betyder at kursen faldt over 3 gange sa meget som
udbyttet fra cum- til ex-dagen. Dette store kursfald formodes at veere pavirket af dollarens
svaekkelse der faldt voldsomt fra den 18. til 19. marts (4,11%) (Nationalbanken.dk). Novo
Nordisk beskrev i sit arsregnskab 2008, at et fald i dollaren ville pavirke selskabets resultat
negativt (Novo Nordisk Arsrapport 2008). I overensstemmelse med disse eksempler er flere af

de ekskluderede observationer kurspavirket af andre faktorer end udbyttets frafald.

Det bemaerkes ogsa, at der blandt de frasorterede observationer er tendens til lav dividend
yield. Figur 3 viser, hvordan bade dividend yield gennemsnit og median er lavere for de

frasorterede observationer, end i det endelige dataset. Indlysende betyder et lav dividend yield,
at udbyttet per aktie er lavt relativt til kursveerdien. Ved lavt dividend yield, vil ATP* derfor vaere

mere fglsom for kursandringer, og der er derved sterre sandsynlighed for ekstreme vaerdier

AP*
D"

for

Dividend yield
Outliers Inkluderet
Middel 1,01% 9,36%
Median 0,69% 2,53%

Figur 3— dividend yield for frasorterede observationer og endeligt dataset
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3.6 Andre bemarkelsesvardige observationer

Ud over den 10% frasorteringen af observationer baseret pa % intervallet, er der i forbindelse

med analysen, foretaget en grundig gennemgang for fejl i datasattet. Datasattets storrelse har
gjort det muligt manuelt at forholde sig til observationer, der skiller sig ud samt efterprgve om
disse skyldes fejl og skal frasorteres. I denne gennemgang har der vaeret fokus pa de variabler,
der vil blive inkluderet i den statistiske del af analysen. De anvendte variabler, vil blive
prasenteret i Kapitel 6, men blandt selskaberne inkluderet i analysen, er der specielt to, der
adskiller sig fra andre, primaert i forhold til deres udbyttepolitik. Derfor er der her inddraget en
kort gennemgang af de to selskaber, deres udbyttepolitik og hvilket omfang de er inddraget i

analysen.

3.6.1 SPEAS & SCD

De to selskaber er Scandinavian Private Equity A/S (SPEAS) og Small Cap Danmark A/S
(SCD), begge selskaber gar under kategorien formueforvaltning (Morningstar, Nasdaq
Nordic). SPEAS, som blev likvideret februar 2020, investerede i private equity fonde i Norden
og SCD investerer primert i nordiske sma til mellemstore bersnoterede selskaber. Som
beskrevet, er det i hgj grad pa virksomhedernes udbyttebetalinger de skiller sig ud fra de
resterende selskaber i analysen. For de fleste selskaber i analysen ligger dividend yield pa godt

under 10%, hvor det for SPEAS og SCD ligger fra 20% og op til over 100%.

Som beskrevet, er frasorteringen af outliers baseret pa den relative kursreaktion pa ex-dagen,
hvilket gor, at hovedparten af observationer fra SPEAS og SCD er inddraget i analysen, da

kursreaktionen i forbindelse med de to selskabers udbyttebetalinger isoleret set ikke skiller sig
ud. ATP* ligger for de to selskaber pa mellem 0,1086 og 0,3724 for SPEAS og —0,0061 og 0,3464
for SCD. Dette er lavt med en forventning om at ATP* = 1, men inden for det inkluderede
interval. Selvom det er inden for intervallet, er det bemaerkelsesvardigt at alle observationerne
ligger i den lave ende af ATP* - alle observationerne er blandt de 30% laveste. Som illustreret i
Figur 3 er dividend yield blandt de frasorterede observationer lav, og dette forventes i nogen

AP* . . . . °
grad at haenge sammen med, at Tvaerdlen, er mere fglsom i forhold til kursaendringer, nar
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dividend yield er lav. Med hgj dividend yield, som SPEAS og SCD, kraver det en storre

kursaendring for % bliver voldsomt pavirket.

Baseret pa de eksisterende forklaringer pa ex-dividend day effekten, forventes der en positiv
sammenhang mellem dividend yield og ATP*. Denne forventning bygger bade pa Elton &
Grubers (1970) skatteinducerede klientel forklaring og Brooks & Edwards (1980) teori om
kortsigtet handel i forbindelse med udbyttebetalinger. Ud fra den skatteinducerede

klienteleffekt vil aktionerer, som er lavere beskattet af udbytte end kursgevinst, foretraekke at

holde aktier med hgjt dividend yield i forhold til en aktioneer som er hgjere beskattet af udbytte
i forhold til kursgevinst. Derfor vil ex-dividend day effekten veare lavere, og ATP* derved teattere

pa en, blandt aktier med hgj dividend yield, da aktionererne, der holder disse, forventes at
vaere lavt beskattet af udbytte. I forhold til teorien om kortsigtet handel i forbindelse med

udbyttebetalinger, er det transaktionsomkostninger, der forklarer ex-dividend day effekten. Jo
lavere udbyttet er jo sterre en andel vil transaktionsomkostninger udgere, og%P*forventes
derfor at bevage sig mod en, jo sterre udbyttet er. Denne forventning om en positiv
sammenhang mellem dividend yield og ATP*, er med til at SPEAS og SCD er i gjenfaldende, da

der pa trods af deres ekstremt hgje dividend yield, kun er en relativ lav kursreaktion pa ex-

dagen, for alle udbyttebetalingerne.

Ud fra%P*alene, er observationerne fra SPEAS og SCD ikke outliers og selskaberne har

konsekvent haft hgje udbyttebetalinger over hele perioden. SCD har dog i 2016 og 2018
udbetalt mere i udbytte end i de andre ar og SPEAS har en stigende dividend yield, da kursen
er faldet over perioden, formentlig i takt med de store udbyttebetalinger. Derudover, har
SPEAS kun udbetalt udbytte fra 2014 og frem. Dette er relevant nar der ses pa udviklingen i
dividend yield over den observerede periode, da de to selskaber kan pavirke niveauet, specielt i

de seneste ar.

Da observationerne fra SPEAS og SCD falder ind under de krav, der er opstillet for at blive
inkluderet i analysen, bliver de ikke frasorteret. De to selskaber reprasenterer trods alt danske
udbyttebetalende selskaber, og det er ikke formaélet at tilpasse datasattet for meget ud for
forventningerne til effekten. Med det sagt, anerkendes det at selskaberne skiller sig ud og at

inkluderingen af dem kan pavirke resultater og konklusioner. Derfor vil der gennem analysen
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blive kommenteret pa effekten af at inddrage de to selskaber og den senere regressionsanalyse

vil blive gennemfort bide med og uden inddragelsen af de to.

Dividend yield
Med SPEAS & Uden SPEAS &
SCD SCD

Middelvaerdi 0,0936 0,0346
Median 0,0253 0,0244
Standardfejl 0,0155 0,0016
Standardafvigelse 0,3681 0,0374
Varians 0,1355 0,0014
Kurtosis 105,4296 37,1558
Skewness 9,1989 4,7009
Minimum 0,0019 0,0019
Maksimum 5,2346 0,4375
Antal observationer 564 536

Figur 4— beskrivende statistik for dividend yield med og uden SPEAS og SCD

23



Kapitel 4

4 Udbyttepolitik i Danmark

Dette afsnit starter med en kort gennemgang af, hvad der driver selskabers motivation til at
betale udbytte. Dette er inkluderet da diskussionen om ex-dividend day effekten kun eksisterer
pa baggrund af selskaber udlodder kontant udbytte. Efterfolgende redegores der for de
generelle tendenser for udbyttepolitik i Danmark og for den specifikke periode observeret i
denne analyse. Dette er med til at give et overblik over udgangspunktet for analysen og
hvordan dette adskiller sig fra eksisterende analyser. Et sddan overblik er aktuelt da
hovedparten af de eksisterende analyser finder sted pa andre markeder end det danske, i
denne analyse refereres der i overvejende grad til analyser foretaget pa det amerikanske
marked, hvortil det er relevant at forstd de overordnede forskelle. Yderligere adskiller den
observerede periode sig fra dem inddraget i tidligere danske analyser, ved at have faerre

observationer. En forklaring herpa inkluderes i nedenstaende afsnit.

4.1 Motivation for udbyttebetalinger

Som beskrevet er det Miller-Modigliani dividend irrelevance theorem, der danner grundlaget
for forventningen til kursreaktionen pa ex-dagen. Netop det, at en virksomheds udbyttepolitik
ikke ber have betydning for dens veardi, under forudsatningen af udbyttepolitikken ikke
pavirker virksomhedens investeringspolitik, gar at vi forventer en kursreaktion, der svarer til
udbyttet per aktie. Hertil er det interessant at forstd, hvad der driver virksomheders
motivation til at udbetale udbytte, nar det som udgangspunkt ikke har betydning for veerdien. I
dette afsnit vil der kort blive redegjort for, hvad der er motivationen for, at virksomheder
udbetaler udbytte, da diskussionen om ex-dividend day effekten kun eksisterer pa baggrund af

udbyttebetalinger.

Blandt de mest almindelige argumenter for udbytteudlodning er, at udbetalingen af frie
reserver, forbeholder ledelsen fra at misbruge eller spilde ressourcer (Brealey et. al, 2017).
Denne formodning bygger pa nogle antagelser om principal-agent-teorien. Antages det, at
ledelsen er perfekte agenter for investorerne, er det ud fra ovenstdende ikke ngdvendigt at
udbetale udbytte. Antages det derimod at ledelsen ikke er perfekte agenter for investorerne,

kan udbetaling af udbytte ses som en agent-betaling. Ved ledelsen, at kursen har risiko for at
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falde, hvis investorerne er nervgse for at frie reserver ikke blive brugt optimalt, kan det vare et
incitament til at udlodde udbytte, specielt i situationer, hvor ledelsen selv har aktier (Brealey
et. al, 2017). I forleengelse af forventningen om, at ledelsen ikke er perfekte agenter for
investorerne, argumenterer Esterbrook (1984) for, at udbytte kan forbedre overvigning af
ledelsen. Argumentet bygger pa, at udbetaling af frie reserver, kan gore det nedvendigt for
selskabet at hente midler i kapitalmarkedet. Derigennem vil kapitalmarkedet, som langiver
biddrage til overvagningen af ledelsen, hvilket reducerer agentbetalingen for investorerne.
Udbyttebetalinger bliver fra dette perspektiv set som et middel til at forene ledelsen og
investorernes interesser. Disse argumenter, kan dog ikke forklare, hvorfor et selskab skal vaelge

kontant udbytte, fremfor aktietilbagekeb, som umiddelbart vil give samme resultat.

En stor del diskussionen vedrerende incitamenter til at udlodde frie reserver, beskaftiger sig
med valget mellem kontant udbytte og aktietilbagekeb. I litteraturen argumenteres der ofte
for, at aktietilbagekeb ber veaere at foretreekke, da udbytte ofte er hgjere beskattet end
kursgevinst2. Pa trods af dette, fastholder selskaber at udlodde i form af kontant udbytte, og
sporgsmalet herom er ofte refereret til som the dividend puzzle (Bechmann & Raaballe, 2010,
Black, 1976).

En af forklaringerne p4, at selskaber valger kontant udbytte, er signalveerdi. Bernheim (1991)
viser, at selskaber kan signalerer rentabilitet og kvalitet ved at udlodde frie reserver til
aktionarerne. I forlengelse af denne forklaring er der en del diskussion om, hvordan selskaber
bedst opstiller deres udlodningspolitik for at signalere hgj kvalitet, hvilket tydeligger, at
udbyttepolitik ikke er tilfeeldigt valgt. I en danske analyse af udbytteannoncerings effekten, er
det illustreret, hvordan der i markedet er en positiv (negativ) reaktion ved annoncering af et
hgjere (lavere) udbytte end forventet (Laustrup & Raaballe, 2006). Dette kan understotte, at

kontant udbytte har en positiv signalvaerdi, om ikke andet, at det er velmodtaget i markedet.

Klienteleffekten er ogsa relevant i forhold til udlodning af udbytte. Black & Scholes (1974)
argumenterer for, at virksomheder er klar over, at investorer har heterogene praferencer i

forhold til dividend yield. Der er nyere empiriske analyser, der peger pa, at demografiske

2 Jkke altid tilfeeldet, i Danmark er institutionelle investorer beskattet ud fra lagerprincippet, hvilket betyder
at udbytte og kursgevinst er beskattet ens.

3 Antal oplyst uden outliers, den procentlige ekskludering af outliers er konsistent for alle tre analyser.

4 Indeholder bade Main Market og First North.
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forhold har betydning for udlodningspraeferencer, men investorers marginale skattesats er den
primaere arsag til klienteller i forhold til fortrukne udlodningspolitik (Miller

& Modigliani, 1961). Som det allerede er beskrevet i forhold til ex-dividend day effekten,
forventes aktionaerers marginalbeskatning at have betydning for om de foretraekker kontant
udbytte eller kursgevinst. Dette kan ogsa vare en driver for selskabers motivation for at

udbetale kontant udbytte.

Som det fremgar af dette afsnit, er der forskellige teorier om, hvad der er motivationen for
kontant udbyttebetaling. Det skal understreges at dette emne er storre end ex-dividend day
effekten i finansiel litteratur, og det derfor kun er afdakket i et meget forsimplet format.
Formalet med at gennemga dette, er at understrege at selskabers udbyttepolitik ikke er
tilfeeldig og er meget nuanceret. Selv pa det danske marked er der stor diversitet i, hvordan
selskaber tilgar udlodning, hvilket ogsd er reflekteret i det relativt lave antal af

udbyttebetalende seksaber.

4.2 Feaerre observationer

Som beskrevet deekker denne analyse over udbyttebetalinger for danske selskaber i perioden
2008-2018. P4 trods af, at selektionen af observationer er konsistent med metoden anvendt af
Erichsen (2004) og Christensen (2010), indeholder denne analyse gennemsnitligt faerre
observationer per ar end de to tidligere. Erichsens analyse har med sine 891 observationer et
arligt gennemsnit pa ~69 og Christensen har med sine 1610 observationer et arligt gennemsnit
pa ~73, hvor denne analyse kun har et arligt gennemsnit pa ca. 56. Der er to primere arsager
til dette, den forste er at antallet af barsnoterede selskaber i Danmark er faldet3. I dag er det
kun 157 bersnoterede virksomheder pd Nasdaqg OMX Copenhagen (Nasdag OMX Nordic)4.
Den anden skyldes det, at denne analyse beskaftiger sig med perioden efter finanskrisen i
2008. I forbindelse med finanskrisen, stillede staten, for at sikre finansiel stabilitet, garanti for
alle indlan og simple fordringer i danske pengeinstitutter. Dette er kendt som Bankpakke 1, der
indeholdt en klausul, som forbeholdte bankerne fra at udbetale udbytte i en to arig periode,
hvorefter udbytte kun maétte betales af lgbende overskud (Danmarks Nationalbank).

Nedenstaende tabel, viser antallet af danske udbyttebetalende banker i perioden 2001-2018,

3 Antal oplyst uden outliers, den procentlige ekskludering af outliers er konsistent for alle tre analyser.
4 Indeholder bade Main Market og First North.
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her fremgar der tydeligt, at der efter 2008 er en reduktion i banker der betaler udbytte, hvilket

pavirker antallet af observationer i denne analyse.

Udbyttebetalende banker
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Figur 5 — Antal udbyttebetalende banker i perioden 2001-2018

Bankerne udger en betydelig del af de udbyttebetalinende selskaber i Danmark, men andre
selskaber, som DFDS, DSV, Royal Unibrew mfl. forbeholdt sig ogséa fra at udbetale udbytte i en
periode efter finanskrisen. DSV skriver bl.a. i deres arsrapport 2008, at de grundet den

finansielle situation ikke udlodder udbytte (DSV Arsrapport 2008).

4.3 Udbytte i Danmark

I Danmark er aktieselskabers udlodning af udbytte reguleret af Selskabsloven kapitel 11, hvor
der skelnes mellem ordinaert og ekstraordinaert udbytte. Beslutningen om ordinart udbytte
treeffes pa generalforsamlingen pa baggrund af frie reserver fra senest godkendte arsregnskab,
dog er det selskabets centrale ledelsesorgan, der setter loftet for det mulige udbytte. I
Danmark udbetales ordinert udbytte altsa kun pa arlig basis. Overordnet geelder de samme
regler for ekstraordineert udbytte, generalforsamlingen kan dog bemyndige det centrale
ledelsesorgan til at beslutte om der skal udbetales ekstraordinaert udbytte. Ekstraordinart
udbytte kan derved udbetales i lgbet af et regnskabsar ud fra en mellembalance, for eksempel
pa baggrund af halvarsregnskabet eller kvartalsregnskab. Ekstraordinaert udbytte kan derved
oge hyppigheden af et selskabs udbyttebetalinger. I denne analyse skelnes der ikke mellem

ordinert og ekstraordinaert udbytte, da kursreaktionen forventes at veere den samme i
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forbindelse med udbetalingen. Derudover, er der kun udbetalt ekstraordineert udbytte i

begranset omfang over den observerede periode.

Det er blandt andet i hyppigheden af udbyttebetalinger, danske aktieselskaber adskiller sig fra
de amerikanske, hvorpa mange af de eksisterende analyser er baseret. Hvor ofte der udbetales
udbytte, forventes at pavirke udbyttestorrelsen, og Erichsen (2004) identificerer, at udbytter
pa det danske marked, typisk er storre end pa det amerikanske. Udbyttets relative
stykstorrelse kan have indflydelse pa betydningen af Bali & Hites (1998) teori om market

microstructure, der tager udgangspunkt i tick-vaerdier.

4.4 Beskatning af udbytte og kursgevinst — ejerandele af danske aktier

I forbindelse med den skatteinducerede klientel effekt, er det relevant at betragte beskatningen
af udbytte og kursgevinst pa det danske marked. Hertil skal det understreges at de danske
skatteregler er komplicerede, og dette afsnit derfor kun giver en let oversigt over beskatningen
og betydningen heraf. Der er tre primear grupper, som betragtes i denne forbindelse;

institutionelle investorer, udenlandske investorer og danske private investorer.

Institutionelle investorer beskattes ifglge Aktieavancebeskatningsloven efter lagerprincippet,

hvilket betyder at der ingen forskel er i beskatningen af udbytte og kursgevinst. Dette
resulterer i, at man alene ud fra et skattemassigt synspunkt, kan forvente at %P = 1. Private

danske investorer beskattes ud fra realisationsprincippet, hvor bade kursgevinst og udbytte
beskattes som aktieindkomst. I modsetning til lagerprincippet beskattes kursgevinst dog forst
nar dette realiseres, altsa nar aktien selges. Der kan, grundet at det kun er avancen mellem
kobspris og salgspris der beskattes, vaere tendens til, at private danske investorer foretraekker
kursgevinst fremfor udbytte. Den maksimale beskatning af aktieindkomst er pa nuveerende

tidspunkt 42% plus eventuel kirkeskat, der ligger taet under 1%. Antages en investor at vere
skattefri af kursgevinst da aktien holdes, men beskattes op til maksbelgbet af udbytte vil %

forventes at vaere mellem 0,57 og 1. Hertil er det vigtigt at understrege, at danske private
investorer kun udger en lille andel af ejerne af danske aktier (Danmarks Nationalbank, 2020),
og derfor ikke forventes at veere de marginale investorer og have stor betydning for ex-
dividend day effekten. For udenlandske investorer er den, i nyere tid meget omtalte, kildeskat

(den danske withholding tax) relevant. Udenlandske investorer er ikke beskattet af kursgevinst
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fra dansk side, men skal som udgangspunkt betale 27% i kildeskat af udbytte jf. KLS § 65.
Danmark har dog indgdet en del dobbeltbeskatningsaftaler der folger OECD’s
modeloverenskomst og kun berettiger Danmark til at palaegge en endelig udbytteskat pa 15%. I
denne analyse tages der udgangspunkt i de 15%, da det er tilstraekkeligt til at forklare effekten

af den skave beskatning. Dette resulterer i, at man ud fra de udenlandske investorers
skatteforhold kan forvente at %P er mellem 0,85 og 1. Igen skal det understreges, at dette er et

meget simpelt overblik over de danske skatteregler for udbytte og kursgevinst, hvor der for
eksempel ikke taget hgjde for sma endringer i procentsatsen for beskatningen af
aktieindkomst for private investorer under perioden. Dette lette overblik giver dog et

tilstraekkeligt udgangspunkt for analysen.

Forsikring, pension og
investeringsforeninger
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Holding
selskaber
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Udlandet
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Figur 6 - Ejer-fordeling af danske aktier februar 2020, kilde Danmarks Nationalbank 27. marts
2020

Ser vi pa ejer-fordelingen af danske aktier i dag, bekraftes det, at danske private investorer
(Husholdninger) kun udger en lille andel af ejerne af danske aktier, hvilket understotter, at
disse ikke forventes at vaere de marginale investorer (Figur 6, Danmarks Nationalbank, 2020).
Yderligere, fremgar det at udenlandske investorer ejer over halvdelen af danske aktier (Figur
6). Dette har dog ikke veret tilfaeldet under hele den observerede periode. I 2008 ejede
udenlandske investorer kun lidt over 25% af danske aktier, en andel der er blevet nasten
fordoblet frem til 2018 (Figur 7, Danmarks Nationalbank, 2017). Udenlandske investorer
udger derved i dag den storste ejergruppe, hvilket sammen med aendringen i andel over

perioden, gor det relevant at betragte i forbindelse med ex-dividend day effekten. Derudover,
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skal det bemaerkes, at udenlandske investorers ejerandel er storre blandt C20 aktierne end de
resterende, de ejer over 50% af C20 aktierne og ca. 25% af de ovrige danske aktier (Danmarks
Nationabank, 2017). Som beskrevet ovenfor er udenlandske investorer kun beskattet af
udbytte fra dansk side, og det kan derfor forventes at kursen vil falde mindre end udbyttet per
aktie inden for rammerne af kildebeskatningen, specielt i de ar, hvor udenlandske investorer
udger en storre ejerandel, og alene ud fra dette perspektiv vil effekten forventes at vaere
stigende over perioden. Yderligere kan der ud fra den skatteinducerede klienteleffekt antages
at kildebeskatningen af udbytte medferer, at udenlandske investorer foretraekker aktier med
lavt dividend yield. Dette kan dog ikke bekraeftes ud fra analysens datagrundlag, men som det
vil blive beskrevet i Kapitel 5, er dividend yield stabil over perioden og er ikke lavere for C25
aktierne end de resterendes. Mens ejerandelen af udenlandske investorer stiger, falder andelen
ejet af institutionelle investorer, med udgangspunkt i at de beskattes ud fra lagerprincippet,
bakker dette op om, at man kan forvente en stigning i effekten over perioden som andelen af
udenlandske investorer stiger. Det skal understreges at disse forventninger og antagelser er
lavet alene med fokus pa den skatteinducerede klienteleffekt, der som beskrevet er langt fra
den eneste eksisterende forklaring pa ex-dividend day effekten, og pa et forsimplet

skattegrundlag.
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Figur 7 - Ejerfordeling af danske borsnoterede aktier 2008-2018, Kilde Danmarks Nationalbank
2017 & 2020

5 Dette er nar SCD og SPEAS som ikke er C20 ekskluderes fra analysen, medregnes de er DY stigende og
gennemsnitligt hgjere for aktier uden for C20 da DY er ekstremt for disse to selskaber.
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Kapitel 5

5 Ex-dividend day effekten pa det danske marked I perioden

2008-2018

Dette afsnit indeholder en deskriptiv analyse af ex-dividend day effekten i den observerede
periode. De tidligere danske analyser anvendes som den primare reference i dette afsnit, da
perioden inkluderet i denne analyse gar ud over den inkluderet i de eksisterende. Afsnittet
indeholder en oversigt over effekten bade for den samlede periode og over de 11 ar, samt en
beskrivelse af, hvordan resultaterne adskiller sig fra tidligere ar. Derudover, inkluderes et
overblik over kursudviklingen omkring udbyttets frafald, hvilket ogsd sammenlignes med

tidligere resultater.

5.1 Sample med og uden outliers

For at understrege effekten af metoden anvendt i forbindelse med justering for det normale

afkast og frasorteringen af outliers, giver Figur 8 et overblik over den forklarende statistisk for

AP

- 08 ATP*bﬁde for og efter frasorteringen. I den videre analyse vil det dog kun vere

observationer uden outliers justeret for det normale afkast, der betragtes.

Med Outliers Uden Outliers

AP/D AP*/D AP/D AP*/D
Middelvaerdi 0,5404 0,6328 0,6727 0,7288
Median 0,6611 0,7403 0,6667 0,7403
Standardfejl 0,0989 0,1069 0,0375 0,0344
Standardafvigelse 2,4737 2,6739 0,8902 0,8180
Varians 6,1191 7,1498 0,7924 0,6692
Kurtosis 87,2417 79,8597 5,2992 3,6921
Skewness - 6,2987 - 54286 0,0053 0,3292
Minimum - 35,9712 - 37,3244 - 3,3898 - 11,3329
Maksimum 10,0000 18,1274 4,8035 3,1858
Antal observationer 626 626 564 564

Figur 8 — Beskrivende statistik for ex-dividend day effekten, med og uden outliers, for og efter
Jjustering for det normale afkast.
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Som det fremgar, er forskellen pa middelvaerdien og medianen mindre efter frasorteringen af
outliers®. Dette bekreaefter at tilstedevarelsen af outliers, pavirker gennemsnittet i en
nedadgaende retning, da der er en rakke tilfzelde, hvor kursen stiger markant relativt til
udbyttet pa ex-dagen, som det ogsad fremgar af de store negative minimumsveardier. Det ses
ogsa, hvordan datasattet gar fra at veere meget venstreskaev (negativly skewed), til at vaere let
hgjreskaev (positivly skewed) efter frasorteringen. Med en skewness pa 0,3292, befinder
dataseettet sig inden for intervallet [-0,5 — +,5], hvor fordelingen kan formodes at vare
approksimativ symmetrisk/normaltfordelt (Brown, 2016). Ved frasorteringen af outliers

reduceres kurtosis og fordelingen er derved mindre haletung. DeCarlo (1997) mener at kurtosis
kan give indikation pa tilstedeverelsen af outliers, da kurtosis for % uden outliers er over 3 er

halerne tungere end ved normalfordeling og det kan pege p4, at frasorteringen pa 10% ikke har

veeret tilstraekkelig til at fjerne alle outliers. Da standardfejl, standardafvigelse og varians

reduceres markant ved frasorteringen, eges ngjagtigheden af malet for %.

5.2 Ex-dividend day effekten over perioden fra 2008-2018

Over den 11 arige periode males det gennemsnitlige kursfald til at svare til 72,88% af udbyttet

per aktie. Dette resultat er overraskende i forhold til de eksisterende analyser pa det danske
marked, da ATP* er markant hgjere end tidligere observeret. Bade Erichsen (2004) og

Christensen (2010) finder et kursfald teet pa 40% af udbyttet per aktie over perioden for deres
analyser. Gennemsnittet for de enkelte ar i denne analyse ligger pa mellem 59,42-91,65%, dette
er med til at understrege forskellen fra de to danske analyser. Erichsen som beskeftigede sig
med perioden 1990-2002 observerede et arligt gennemsnit pad mellem 24,19-42,95% og
Christensen, der beskaftigede sig med perioden 1988-2009 identificerede et arligt
gennemsnitligt pd mellem 11,03-76,84% af udbyttet per aktie. Den relative kursaendring
identificeret i denne analyse, er derfor tettere pa den fundet af Moller & Ankerstjerne (1985),
som var pa ca. 90% af udbyttet per aktie. Da det i Ankerstjerne & Mgllers undersogelse ikke er
tydeliggjort, hvordan observationer er udvalgt, samt at analysen kun beskaftiger sig med et

enkelt ar, er denne i mindre grad anvendt som reference end de to andre danske analyser.

6 Qutliers fjernet baseret pa A%, hvorfor der er difference i median for %P med og uden outliers.
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Ud fra den estimerede gennemsnitlige kursreaktion, ma det konkluderes, at ex-dividend day
effekten er mindre udtalt i den observerede periode, end hvad den har varet tidligere pa det
danske marked. Nedenstaende tabel giver et overblik over effekten i de enkelte ar inkluderet i
analysen. For alle ar, samt den fulde periode, er der foretaget en t-test for at undersege om
gennemsnittet er signifikant mindre end en ved et signifikansniveau pa 95% (Appendiks I).
Dette er tilfaeldet i den fulde periode, samt alle ar, pa neer 2013 og 2017, hvilket bekrafter at

der stadig er en ex-dividend day effekt pa det danske marked.

AP*/D Antal
Ar Gennemsnit AP*/D  Median  Observationer AP*/D
2008 67,65% 53,82% 49 350%
2009 64,80% 68,75% 26 300%
2010 64,77% 74,13% 36 | 50y
2011 59,42% 56,78% 39 | 200
2012 82,15% 85,21% 38 150%
2013 67,33% 79,13% 40 100%
2014 78,55% 83,36% 51 50%
2015 75,58% 67,41% 58 0%
2016 75,06% 74,20% 67 50%2008~ 2009 20108 2011 2012 2013 2084 2015, 2016~ 2017 201R
2017 91,65% 85,34% 84 7100%/’
2018 59,50% 59,70% 76| 150%

Figur 9— Ex-dividend day effekten fra 2008-2018

Ovenstaende plot, viser den relative kursreaktion for de enkelte observationer fordelt over
perioden og her fremgar det, at tendensen for% er let stigene over de 11 ar. Derfor er det

interessant at overveje, hvad der kan have medfert denne udvikling i ex-dividend day effekten,

som ser ud til lebende at blive reduceret. I de tidligere danske analyser er der ikke kunne
pavises en trendende sammenhaeng mellem ar og %, men Erichsen (2004) argumenterer for

at udviklingen i aktiemarkedet mod lavere handelsomkostninger og hgjere likviditet burde fore

*

AP
D

til en lavere ex-dividend day effekt. Christensen (2010) identificerer et skift i niveauet for

fra 2001 til 2002. I perioden fra 1990-2001 er gennemsnittet for %pﬁ 34,51%, hvor det for
2002-2009 er pa 57,23% og derved, mere pad niveau med den relative kursreaktion
identificeret i denne analyse. For at se udvikling i% forud for denne analyse, er resultaterne

fra Erichsen (2004) og Christensen (2010) plottet i nedenstaende figur, sammen med det
estimerede arlige gennemsnit fra 2008-2018. Her ses det tydeligt, at ex-dividend day effekten

er blevet reduceret.
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Kilde: Erichsen 2004, Christensen 2010 samt input fra denne analyse

Det kan ud fra ovenstidende figur virke overraskende, at der er lette afvigelser i det
identificerede gennemsnit og medianen for de enkelte ar, nar der analyserne imellem er
overensstemmelse i den anvendte selektionsproces og i justering for det normale afkast. Den
lette afvigelse, kan tilskrives tre primere arsager; virksomheder inddraget, frasortering af
outliers og mal for det normale afkast. Alle tre analyser har en ens selektionsproces, hvor en
udbytteobservationen kun inddrages, har der varet handel pa cum- og ex-dagen. Datastream
anvendes som kilde og analysernes datagrundlag er derved athangige af datatilgaengeligheden
i Datastream, Christensen (2010) beskriver, hvordan udbytteobservationer er ekskluderet
grundet manglende information vedrerende kursinformation og ex-dato. Yderligere, skal det
bemarkes, at denne analyse tager udgangspunkt i virksomheder der var bgrsnoteret januar

2020, hvilket betyder at virksomheder afnoteret siden Christensens (2010) analyse ikke er
inddraget. Den anden faktor, der kan give en afvigelse i ATP*er justeringen for det normale

afkast. Metoden til at korrigere for det normale afkast er konsistent analyserne imellem, men
der kan vaere en afvigelse i det anvendte indeks. Analyserne anvender dog alle et totalindeks
for alle aktier pd Kebenhavns Fondsbers/OMX Nasdaq Copenhagen. Den tredje faktor er
frasorteringen af outliers, her frasorteres der de 10% mest ekstreme observationer, da
analyserne beskaeftiger sig med forskellige tidsperioder, er der ingen garanti for at de samme

observationer frasorteres i de enkelte ar.
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Pa trods af de sma variationer, ses der en klar udvikling i niveauet for kursreaktionen fra 1988
til 2018 (Figur 10). Der ber tages let pa resultaterne i 1988 og 1989, da disse i hgj grad er
pavirket af datatilgaengelighed i Datastream (Christensen, 2010). Men selv nar der ses bort fra
de to forste analyserede ar i Danmark, fremgar det klart at ex-dividend day effekten lobende er

blevet reduceret. Som beskrevet viser de to tidligere analyser ikke en signifikant sammenheng

mellem ar og ATP*. Christensen (2010) kan ej heller sztte en direkte finger pa, hvad der

forarsager skiftet i 2 fra 2001 til 2002, men paviser dog, at der er gget handel omkring ex-
g - p g g

dagen i perioden fra 2002 og frem, og tilskriver derfor skiftet en gget tilstedeveerelse af short-

term traders.

I forhold til udviklingen iATP* observeret for perioden 2008-2018, vil det lgbende blive

evalueret gennem analysen. Det bemarkes dog, at der fra 2008 og frem, har veeret en
udvikling i likviditet pad det danske aktiemarked (Finanstilsynet 2019). Likviditet er i
Finanstilsynets analyse malt i udviklingen i bid-ask spread, som er faldet siden 2008,
muligheden for kebe og saxlge starre portioner en storre del af tiden og en reduktion i bid-ask

spread ved sterre handler. I forlengelse af Erichsens (2004) argument om, at likviditet burde
have en positiv effekt pa ATP*, formodes denne udvikling at kunne have haft indflydelse pa

effekten.

5.3 Kursudvikling omkring ex-udbytte dagen

Pa trods af at kursreaktionen pa ex-dagen svarer til en storre del af udbyttet per aktie end i de
tidligere danske analyser, er der mange ligheder i kursendringen bade pd og omkring ex-
dagen. Erichsen (2004) identificerer en arbitragemulighed, som kan udnyttes ved at kebe
aktien 25 dage for udbyttets frafald og saelge umiddelbart efter. Dette skyldes, at kursen stiger i
perioden op til udbyttets frafald og som beskrevet kun falder med ca. 40% af udbytte per aktie.
Stigningen pa de 25 dage op til cum-dagen, svarer til det kursfald der er pa ex-dagen, og
derved vil en arbitragetor kunne vinde hvad der svarer til udbyttet per aktie, hvis der ikke tages
hgjde for transaktionsomkostninger, marginale skattesatser m.v.. Christensen identificerer en
lignende tendens, hvor aktien skal handles 17-20 dage inden udbyttets frafald og salges
umiddelbart efter. Nedenstdende figur viser den indekserede kursudvikling omkring ex-

dividend dagen i perioden 2008-2018. Her ses samme tendens, hvor aktiekursen stiger frem til
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cum-dagen. Som det fremgar, er stigningen i de 20 dage op til udbyttets frafald sterre end den
reduktion der finder sted pa ex-dagen, hvor den indekserede kurs falder fra 1 til 0,977, som er
pa niveau med hvad vi ser pa dag t = —15. Interessant er det, at pa trods af at kursreaktionen
er hgjere for den observerede periode, end i de tidligere danske analyser, er kursstigningen i
perioden op til hgjere end faldet pa ex-dagen. Altsd som beskrevet identificerede Erichsen
(2004) en kursstigning som svarede til de 40% af udbyttet per aktie og derved den
kursreaktion der var pa ex-dagen. I denne analyse identificeres en storre kursreaktion pa ex-

dagen med en tilsvarende/storre kursstigning frem til cum-dagen.

Kursudvikling omkring ex-udbytte dagen - indekseret
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Figur 11— Kursudvikling omkring ex-udbytte dagen justeret for normalt afkast og indekseret,
to = ex-dagen

Erichsen (2004) finder, at kursudviklingen op til cum-dagen er anderledes for aktierne i det
davarende KFX-indeks. For denne gruppe af aktier er kursudviklingen flad op til cum-dagen
og kursreaktionen pa ex-dagen er storre. For perioden 2008-2018 ses der dog ikke en betydelig
forskel i kursudviklingen op til cum-dagen, for hverken C20- eller C25-indekset i forhold til de
resterende aktier. I overensstemmelse med Erichsen (2004) identificeres der dog en hgjere

kursreaktion pa ex-dagen for aktierne i to indeks, som er pa henholdsvis 95,69% og 98,20%.

Det kan virke overraskende, at der stadig ses en kursstigning op mod udbyttets frafald, nar
denne kursadfeerd gentagende gange er blevet dokumenteret pa det danske marked som en
arbitragemulighed. Dette leder til en af de andre ting, der typisk observeres pa ex-dagen, i

danske savel som de internationale analyser, nemlig en stor spredning i den relative

kursaendring. Erichsen (2004) argumenterer for, at det netop er spredningen i%, som holder
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spekulanter vak. I denne analyse ses samme tendens og som beskrevet ligger % uden outliers

pa mellem -1,33 og 3,18. Hvilket betyder at den justerede kursendring svinger mellem at stige

mere end hvad der svarer til udbyttet per aktier og falde mere end tre gange af udbyttets verdi.
Nedenstaende plot viser ATP* i forhold til dividend yield, og her fremgar det at kursreaktionen er

meget spredt. Dette kan vare arsagen til at arbitragemuligheden ikke er udnyttet, da der er

stor usikkerhed ved spekulation i ex-dividend day effekten.

AP*/D i forhold til dividend yield
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Figur 12 — Punktdiagram over ATP* i forhold til dividend yield for hele sample, C25 og C20
aktierne, kun aktier med dividend yield under 0,10 inkluderet.

Pa trods af at ex-dividend day effekten er tet pa ikke eksisterende for aktierne i C25 og C20
indekset, ses der udover samme kursudvikling op til ex-dagen ogsa en stor spredning i

kursreaktionen pa ex-dagen. Blandt aktierne i de to indeks er der observationer i begge ender

af % —intervallet.

I eksisterende analyser af ex-dividend day effekten, er en positiv sammenhaeng mellem
dividend yield og den relative kursreaktion pa ex-dagen ofte dokumenteret. Derfor er
datasattet i nedenstdende plot, opdelt i fire fraktiler, baseret pa dividend yield, for at
undersgge om kursudviklingen omkring ex-dagen er forskellig athangig af det relative udbytte.
Her fremgar det, at kursudvikling op til udbyttets frafald, ikke svarer til udbyttet per aktie for
den gvre fraktil. For alle fraktilerne, pa ner den 2., er kursudviklingen fra 20 dage for og frem
til cum-dagen pa samme niveau, men kursfaldet pa ex-dagen afheenger af udbyttets relative

storrelse. For den gvre fraktil, vil en arbitrager, grundet den relative lave kursstigning, ikke
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kunne vinde hvad der svarer til udbyttet per aktie ved at kebe 15-20 dage inden og salge
umiddelbart efter udbyttets frafald. For den laveste dividend yield fraktil vil en arbitrager
derimod kunne vinde mere end udbyttet per aktie, ved samme transaktion, men mod et
mindre udbytte. Ifglge Lakonishok & Vermaelen (1985) vil arbitragerer (short-term traders),
der handler ud fra skattemaessig asymmetri, vaere mere tilbgjelige til kebe aktier med hgjt
dividend yield fremfor lavt, da transaktionsomkostninger vil udgere storre andel af gevinsten
ved lavt dividend yield. Ud fra nedenstaende plot fremgar det, at kursudviklingen op cum-

dagen i nogen grad kompenserer for dette.

Kursudvikling omkring ex-udbytte dagen - indekseret
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Figur 13 - kursudvikling omkring ex-dagen for dataseettet opdelt i fire dividend yield kvartiler

5.4 Afrunding

Det kan ud fra denne deskriptive analyse af ex-dividend day effekten pa det danske marked i
perioden 2008-2018 konkluderes, at kursen falder mindre end udbyttet per aktie nar udbyttet
frafalder, hvilket bekrafter, at ex-dividend day effekten stadig er aktuel. Ex-dividend day
effekten er dog blevet reduceret bemeerkelsesveerdigt over tid og fra 1988 og frem til 2018, har
der veeret en positiv udvikling i den relative kursreaktion. Pa trods af udviklingen ses der stadig
en kursstigning frem til cum-dagen og en stor spredning i den relative kursreaktion pa ex-

dagen. Formalet med den videre analyse er at identificere variabler, der kan forklare variation i

AP*
D
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Kapitel 6

6 Valg af forklarende variabler

I dette afsnit redegores der for variablerne inkluderet i den statistiske analyse af ex-dividend
day effekten. Variablerne er valgt ud fra bedst muligt at besvare projektets
problemformulering. Derfor, tages der udgangspunkt i de eksisterende forklaringer pa ex-
dividend day effekten, redegjort for i litteraturstudiet, for at undersgge om disse kan
understotte forklaringen pa ex-dividend day effekten pa det danske marked. Tendenser i
projektets dataset er ogsa taget i betragtning i forbindelse med valget af variabler, her
inddrages ogsa betragtninger fra eksisterende analyser, specielt de danske. Til sidst i afsnittet

redegores der for, hvordan momentum maéles og inkluderes i denne analyse.

6.1 Den skatteinducerede klienteleffekt

Som beskrevet, forventes asymmetri i beskatningen af udbytte og kursgevinst at pavirke ex-
dividend day effekten. Dividend yield er en variabel, der gentagende er fundet signifikant i
analyser af ex-dividend day effekten. Denne sammenhang mellem dividend yield og den
relative kursreaktion pa ex-dagen er af Elton & Gruber (1970) blevet tolket som at understotte
teorien om den skatteinducerede klienteleffekt, hvor investorer foretraekker aktier med
specifik dividend yield ud fra deres marginale skattesats. I folge Elton & Gruber (1970)
foretraekker aktioneerer med hgjere beskatning af udbytte end kursgevinst, aktier med lav
dividend yield, og omvendt for aktionarer med en relativ lavere beskatning af udbytte. Ud fra

den skatteinducerede klienteleffekt forventes der derfor en positiv sammenhaeng mellem
dividend yield og ATP*. Dette forklares ved, at aktionarer med relativ lav beskatning af udbytte

holder aktier med hgj dividend yield, og at udbyttet er mere vaerd nar beskatningen heraf er

lav. Ifelge denne teori, er det beskatningen der far effekten frem.

For at sammenligne tendenserne identificeret af Elton & Gruber (1970) opstilles datasettet i
10 dividend yield fraktiler, hvortil gennemsnittet, median og standardafvigelsen for ATP*
beregnes. Dividend yield fraktilerne er opstillet i nedenstadende tabel. I modsetning til Elton &

Gruber (1970), ses der ikke en konsekvent stigning iA—P*, som man bevager sig op i dividend
D
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yield fraktilerne. Her ber der tages hgjde for, at den tiende fraktil indeholder alle SCD og

SPEAS observationerne, som pavirker den gennemsnitlige A; negativt. Ses der kun pa de ni
andre fraktiler, er tendensen stadig ikke overbevisende.
AP*/D
DY Fraktil DY Gennemsnit AP*/D Median AP*/D Gennemshit Standardafvigelse
1 0,69% 48,38% 58,15% 112,73%
2 1,27% 64,37% 65,70% 101,88%
3 1,58% 82,42% 89,81% 85,11%
4 1,95% 84,95% 84,19% 90,15%
5 2,34% 80,04% 62,59% 77,74%
6 2,78% 87,05% 85,93% 76,96%
7 3,41% 75,40% 72,93% 63,66%
8 4,39% 77,16% 79,66% 52,68%
9 6,63% 86,01% 90,94% 75,76%
10 65,65% 29,58% 40,87% 39,48%

Figur 14 — Ex-dividend day effekten fordelt dividend yield fraktiler

Som beskrevet i kapitel 2, mener Elton & Gruber (1970), at investorers marginale skattesats af

kursgevinst og udbytte kan beregnes ud fra den relative kursreaktion pa ex-dagen, og at
sammenhangen mellem dividend yield og ATP* er evidens for den skatteinducerede

klienteleffekt. Elton & Gruber (1970) er dog blevet kritiseret for, ikke at tage hgjde for
kortsigtet handel. Ifglge Brooks & Edward (1980) vil en positiv sammenhang mellem dividend
yield og den relative kursreaktion ogsa ses med tilstedeveerelsen af short-term traders. Dette
skyldes, at transaktionsomkostninger ved handel i forbindelse med udbyttebetalinger udger en

storre andel af den potentielle gevinst, ved lavt dividend yield. En positiv sammenhang
mellem dividend yield og %, kan altsd bade understotte teorien om den skatteinducerede

klienteleffekt samt tilstedeverelsen af short term traders, der foretager skatteinduceret handel.

I forbindelse med skatteforklaringen, har den relativ lave kursreaktion pa ex-dagen,
identificeret pa det danske marked, medfert at Erichsen (2004) mener, at skat kun i begranset
omfang kan forklare ex-dividend day effekten. Som beskrevet, beskattes danske institutionelle
investorer efter lagerbeskatningen, hvilket betyder at de beskattes ens af udbytte og
kursgevinst. Ud fra et beskatningsperspektiv forventes de danske institutionelle investorer at
vare indifferente mellem kursgevinst og udbytte. Derfor er det ifelge Erichsen (2004)

hovedsageligt udenlandske investorer, som fra dansk side ikke beskattes af kursgevinst men
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pafores 15% i dansk withholding tax, der pavirker effekten. Baseret pa Elton & Gruber (1970),
vil denne beskatning af udenlandske investorer, medfere en kursreaktion, der svarer til 85% af

udbyttet, jf. formel (3);

Pcum_PEx_l_tO_l_Orls
D 1-t, 1-0

= 0,85

AP*
D

Over den observerede periode, er der kun ét enkelt ar, hvor gennemsnittet for — er over 0,85,

hvilket er i 2017. Dette er interessant i forhold til ejerandelene for danske aktier. Ifolge
nationalbanken, har der over perioden varet en stigning i andelen af danske aktier ejet af

udenlandske investorer, andelen er steget fra ca. 25% til lige over 50% (Danmarks

Nationalbank, 2017). Ud fra dette og Erichsens (2004) argument kan effekten ATP* forventes at

stige over perioden. Dette er ikke tilfaldet — effekten er let faldende over perioden (ATP* stiger)

og er tattest pa én i 2017, hvor antallet af udenlandske investorer topper. Yderligere skal det
bemarkes, at andelen af ejere, der bestar af udenlandske investorer er hgjere for de storste

danske aktier, heriblandt en stor del af aktierne i C25-indekset (Danmarks Nationalbank,
2017). Blandt C25 aktierne er ATP* hgjere end for de resterende aktier, hvilket ogsd modstrider

med Erichsens (2004) skatteforventning.

Ses der pa udviklingen i dividend yield over perioden, fremgar den fra nedenstdende graf
stigende. Her skal der tages hgjde for SCD og SPEAS, som har meget hgje udbyttebetalinger,
der falder i slutningen af perioden (ikke alle SCD og SPEAS observationer fremgar i tabellen).
Udviklingen i dividend yield er flad, hvis SPEAS og SCD ikke medtages, hvilket afspejles i
medianen. Den flade udvikling i dividend yield, er i overensstemmelse med, at der ikke har
vaeret nogle markante andringer i dansk udbyttepolitik over perioden. I forhold til
forventningerne om en sammenhaeng mellem dividend yield og den relative kursreaktion pa

ex-dagen, er det igjnefaldende, at udviklingen i dividend yield er flad over perioden, samtidig
med at%*er let stigende’. Det m& derfor formodes, at udviklingen i%*ikke er pavirket af

dividend yield. Dividend yield medtages som en forklarende variabel i regressionsanalysen, og

7 Her er der tale om udviklingen i bade dividend yield og ATP* uden inkluderingen af SPEAS og SCD.
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en positiv og signifikant sammenheaeng mellem dividend og ATP*Vil tolkes som bade at kunne

understotte den skatteinducerede klienteleffekt og kortsigtet skatteinduceret handel.

DY Antal
Ar DY Gennemsnit Median Observationer Dividend Yield*
2008 3,92% 2,68% 49
30,00%
2009 4,94% 2,90% 26
2010 5,07% 2,54% 36 25,00%
2011 4,94% 2,30% 39 20,00%
2012 3,66% 2,42% 38
0
2013 3,76% 2,33% 40 15,00%
2014 8,88% 2,15% 51 10,00%
2015 10,57% 2,37% 58
5,00%
2016 14,29% 2,84% 67
2017 8,69% 2,82% 84 0,00%
2018 20,23% 259% 76 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

*DY over 30% ikke illustreret. Men Specielt SPEAS og SCD har hgje DY som traekker gennemsnittet op i de senere ar.

Figur 15 — Dividend yield, udvikling over perioden

6.2 Short-term traders

Ud fra Elton & Grubers (1970) forklaring pa ex-dividend day effekten, kan det virke
overraskende, at analyser foretaget i markeder uden beskatning af udbytte og kursgevinst,
stadig finder, at kursen falder mindre end udbyttet per aktie. Dette er blandt andet tilfaeldet for
Frank & Jagannathan (1998), som beskaftiger sig med aktiemarkedet i Hong Kong. Dette
peger p4, at skatte-forklaringen ikke kan sta alene i forklaringen p4, at kursen falder mindre
end udbyttet per aktie, hvilket bekraeftes af de mange analyser, der jagter forklaringen pa
effekten. Blandt forklaringer er effekten af short term traders tilstedevarelse. Hertil er det
vigtigt at understrege at teorien om short term traders, ikke udelukker betydningen af
skatteforhold, da det netop er asymmetri i skatteforhold short-term traders kan udnytte i
forbindelse med udbyttebetalinger. Hvis short-term traders har indflydelse pa kursreaktionen i
forbindelse med udbyttebetalinger, ber det ifolge Lakonishok & Vermaelen (1984) kunne ses
pa handelsvolumen omkring udbyttets frafald. Nedenstdende figur viser handelsvolumen
omkring udbyttets frafald, indekseret til cum-dagen. Herfra fremgar det, at handelsniveauet er
hgjere pad cum og ex-dagen, end i de omkringliggende dage. Dette understotter

tilstedeveaerelsen af short-term traders.
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Figur 16 — Median volumen omkring ex-dagen indekseret, ex-dagenert =0

Handelsvolumen inkluderes ikke i regressionsanalysen, men senere i analysen vil jeg dog
vende tilbage til handelsvolumen og teste for, om der er et overnormalt handelsniveau i dagene
omkring udbyttets frafald. Denne del af analysen vil laves ud fra en af Lakonishok &

Vermaelens (1984) definitioner af overnormal volumen.

Som beskrevet, vil tilstedevaerelsen af short-term traders, ogsd resultere i en positiv
sammenhang mellem dividend yield og ATP*. Dette illustrerer Brooks & Edward (1980) og

Ankerstjerne & Mogller (1985) i en udvidelse af Elton & Grubers (1970) model. Modellen
illustrerer, hvordan transaktionsomkostninger medferer den positive relation mellem dividend
yield og den relative kursreaktionen pa ex-dagen. I forbindelse med skatteinduceret handel ved

udbyttebetalinger, udger transaktionsomkostningerne arbitrageomkostningerne.

Ifolge modellen er transaktionsomkostningerne proportionelle med (Pg, + Pcym)/2, hvilket
grunder i, at arbitrage i denne forbindelse kraver kab for udbyttet frafalder og salg efter. Dette
resulterer i en prisendring pa (D — a(Pcym + Peyx)), hvor a reprasenterer de relative
transaktionsomkostninger. Det er ifolge Ankerstjerne & Mgller (1985) derfor, at der ses en

positiv korrelation mellem dividend yield og ATP*, da jo lavere dividend yield, jo sterre en andel

vil transaktionsomkostningerne udgere. Dette gor det interessant at inddrage
transaktionsomkostninger i analysen. Der er i tidligere analyser af ex-dividend day effekten

fundet korrelation mellem transaktionsomkostninger og effekten. Karpoff & Walking (1988)

finder, at %bevaager sig mod én, nar transaktionsomkostninger falder. Blandt de danske
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analyser, er denne sammenhaeng ikke dokumenteret. Christensen (2010), der tager
udgangspunkt i Karpoff & Walkings proxy for transaktionsomkostninger, finder ikke denne
variabel signifikant. I denne analyse anvendes en simpel proxy for transaktionsomkostninger.
Karpoff & Walking (1988) dokumenterer en positiv korrelation mellem bid-ask spread og
transaktionsomkostninger, og bid-ask spread anses derfor som at kunne anvendes som en
proxy for transaktionsomkostninger. Grundet datamessige begrensninger er det high-low
spread, der anvendes. High-low spread, er tidligere blevet dokumenteret som en acceptabel

proxy bid-ask spread (Nieto, 2018), og anvendes derfor som proxy.

6.3 Market Microstructures

Som beskrevet i litteraturstudiet, er market microstructures blandt en af de gennemgaende
forklaringer pa ex-dividend day effekten. Dette aspekt findes dog ikke aktuelt at inddrage i
analysen. Dette skyldes blandt andet, at argumentet vedrerende discreteness i aktiekurser, er
blevet mindre relevant. Som beskrevet er tick-veerdien blevet mindre i forbindelse med
harmoniseringen pa Nasdaq Nordic (OMX Nasdaq Nordic). Yderligere gor den lavere frekvens
af udbyttebetalinger i Danmark i forhold til det amerikanske marked, at udbyttets stykstarrelse
generelt set er storre, og tick-veerdi har derfor mindre betydning. Dette raesonnement
understottes af de eksisterende danske analyser, som heller ikke inddrager market
microstructures aspektet, pa trods af, at de finder sted for den omtalte harmonisering, der

reducerede tick-stgrrelsen.

6.4 Likviditet

Likviditet, eller mangel herpa, er ikke blandt de mest udbredte forklaringer pa ex-dividend day
effekten. Men i et uddrag af tidligere analyser, er der evidens for, at likviditet kan forklare
noget af variationen i kursreaktionen pa ex-dagen. Dette er tilfaeldet bade i de danske analyser
og i enkelte nyere analyser af ex-dividend day effekten, heriblandt Dupuis (2019). Derudover,
er der i datasettet tendenser, der peger pa at likviditet har betydning for kursreaktionen pa ex-

dagen. Derfor inddrages en betragtning af likviditet som en forklarende faktor for variationen i

AP*
— i denne analyse.
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Som tidligere beskrevet, argumenterer Erichsen (2004) for, at eget likviditet pa det danske
aktiemarked, forventes at medfere en reduceret ex-dividend day effekt. Erichsen (2004)
finder, at den relative kursreaktion blandt de danske KFX-aktier er markant storre end nar
hele det danske marked betragtes®. KFX-aktierne ma forventes at veere blandt de mest likvide i
Danmark, da dette er kriteriet for at veere en del af indeksetd. Erichsen (2004) inddrager en
KFX-dummy i sin analyse, og finder at koefficienten for denne er positiv og signifikant
forskellig fra en, ved et konfidensinterval pa 95%. KFX-dummyen bliver ikke direkte beskrevet
som en proxy for likviditet i Erichsens analyse, men hun konstaterer dog at aktierne i indekset

er blandt de mest hgjlikvide pd markedet. Christensen (2010) inddrager ogsa et likviditets mal
i sin analyse, hvorigennem han viser, at likviditet i aktien er positivt korreleret med ATP*, hvilket

betyder, at kursen korrigere mere ved hgj likviditet. Christensen (2010) anvender en dummy
baseret pd handel 20 dage inden og efter ex-dagen som likviditetsmal, og Kklassificerer
yderligere alle aktier i C20-indekset som hgjlikvide. Christensen (2010) finder ogsa en positiv

koefficient for sin likviditetsdummy, som er signifikant ved et 90% konfidensinterval.

Ses der udover de danske analyser, er der i en analyse af ex-dividend day effekten i United
Arab Emirates, fundet en sammenhang mellem likviditet og den relative kursreaktion pa ex-
dagen (Dupuis, 2019). Ifelge analysen vil gget likviditet reducere det overnormale afkast pa ex-
dagen ved en storre kursreaktion. I analysen anvender (Dupuis, 2019) Daily Volume over free-
float som et likviditetsmal/illikviditetsmal. Lignende resultater ses i andre mindre analyser af
effekten.

Pa trods af, at det kun er et lille uddrag af de eksisterende analyser der inddrager et
likviditetsmal, ses der hovedsageligt en positiv relation mellem likviditet og den relative
kursreaktion i de analyser, der gor. Der er dog ikke konsistens i de anvendte likviditetsmal
analyserne imellem. Det forekommer ikke overraskende, at likviditet er fundet positivt
korreleret med kursreaktionen, da det som tidligere beskrevet er netop handel, der skaber

kursreaktionen.

8 Kursreaktionen pa det danske marked i perioden 1990-2002 var i gennemsnit 38,21%, hvor den for aktier i
KFX-indekset var 58,19% i samme periode (Erichsen, 2004).

9 KFX-aktierne udveelges to gange arligt ud fra to kriterier, stgrst omsaetning malt i kursveerdi samt oftest
omsatte aktier (DST - Aktieindekset KFX).
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I perioden 2008-2018, ses der i overensstemmelse med Erichsen (2004), en tydelig forskel i

kursreaktionen for aktierne i C25 indekset mod de resterende aktier. Som det fremgar af
AP*
D

nedenstaende tabel, er den gennemsnitlige — meget pa tet pa at veere 100% af udbyttet for

C25-aktierne, hvorimod kursen i gennemsnit falder med lige over 60% af udbyttet for aktierne
uden for indekset. C25-indekset kan betragtes som den nye version af KFX-indekset, og er en
udvidelse af C20-indekset, som blev foretaget i slutningen af 2018. Udvalgelsen af aktierne i
indekset er derfor i overensstemmelse med kriterierne beskrevet for KFX-indekset; storrelse
og omsattelighed. Derfor, kan en C25-dummy anvendes som en proxy for likviditet. Som det
yderligere fremgar af nedenstaende, er turnover og volumen hgjere for aktier i C25 indekset,
dette er indlysende givet de beskrevne kriterier, og bakker op om anvendelsen af C25 som
proxy for likviditet i aktierne. Et mere specifikt mal for aktie-likviditet kunne vaere anvendt,

som Share Turnover eller Amihud Illiquidity Measure, men C25 forventes at vaere

AP*
D

tilstraekkelige i denne analyse. Turnover inddrages dog ogsa i analysen, for at undersgge om

primeert er forbundet med om aktierne er en del af indekset eller om effekten i hgjere grad er

knyttet til i hvilket omfang aktierne er omsat i forbindelse med udbyttebetalingen.

AP*/D Turnover Volume
Antal
observationer Gennemsnit Gennemsnit Gennemsnit
Alle 564 72,88% 78.898.006,30 29,06
Aktier uden foi 371 61,01% 7.078.618,54 45.144,90
Aktier i C25 inc 193 95,69% 216.210.721,76 808.628,41

Figur 17 - %, turnover og volume for aktier i og uden for C25-indekset

I forbindelse med brugen af C25 som en proxy for likviditet, er det relevant ogsa at betragte,
hvad, der ellers adskiller C25 aktierne fra de andre i forbindelse med udbyttebetaling. I
nedenstdende tabel ses en oversigt over dividend yield for selskaber i og uden for indekset.
Hertil skal det bemaerkes, at selskaberne uden for indekset inkluderer SPEAS og SCD, som har
bemarkelsesvardige hgj dividend yield, hvilket er reflekteret i forskellen pa gennemsnit og

median. Som tidligere naevnt, skiller disse selskaber sig ud fra de andre bgrsnoterede
selskaber, hvorfor der er inkluderet et mal for bade dividend yield og ATP* uden SPEAS og SCD.

Dette kan hjalpe med at forudsige og forstd de to selskabers indflydelse pa resultatet ved

anvendelsen af denne proxy.
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Dividend Yield Dividend Yield u/ Speas & SCD

Antal Antal
observationer Gennemsnit Median observationer Gennemsnit Median
Alle 564 9,36% 2,53% 536 3,46% 2,44%
Aktier uden for C25 371 12,93% 2,93% 343 4,00% 2,69%
Aktier i C25 indekset 193 2,49% 2,00% 193" 2,49% 2,00%
AP*/D AP*/D u/ Speas & SCD
Antal Antal
observationer Gennemsnit Median observationer Gennemsnit Median
Alle 564 72,88% 74,03% 536 75,58% 76,84%
Aktier uden for C25 371 61,01% 61,09% 343 64,26% 65,87%
Aktier i C25 indekset 193 95,69% 91,91% 193 95,69% 91,91%

Figur 18 - ATP* og dividend yield for C25 — SPEAS og SCD

Som det fremgar er dividend yield hgjere for aktierne uden for indekset, selv nar der tages
hgjde for SPEAS og SCD. Da der med udgangspunkt i den skatteinducerede Kklientel effekt,

forventes en positiv sammenhang mellem dividend yield og %, er det overraskende, at den

relative kursreaktion er hgjere blandt C25 aktierne, hvor dividend yield i gennemsnit er lavere
end blandt de resterende aktier. Dette understotter interessen i at inddrage likviditet som

forklaringsarsag i analysen.

6.5 Sektorer

Et branchemal er inddraget i et uddrag af analyser af ex-dividend day effekten, heriblandt de
to danske af Erichsen (2004) og Christensen (2010), der dog ikke har overensstemmende
resultater. Erichsen (2004) finder at ex-dividend day effekten er signifikant mindre for
banksektoren, hvorimod Christensen ikke finder banksektoren eller andre brancher

signifikante. I forleengelse af dette inddrages et branchemal ogsa i denne analyse.

Nedestaende tabel giver et overblik over tendensen for%og dividend yield, for sektorene i

analysen. Sektorerne er klassificeret i overensstemmelse med Bersen og Nasdaq Nordic. I
oversigten, kan det ses, hvordan nogle af de klassificerede sektorer indeholder meget fa
observationer, hvilket skyldes, at disse sektorer kun indeholder enkelte udbyttebetalende

selskaber. Derfor, kan der i grupperne med fa observationer ikke i samme grad tales om en
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tendens i dividend yield, men derimod enkelte selskabers udbyttepolitik. Derfor er det kun
grupperne med flest observationer der vil betragtes i denne analyse. Dette inkluderer Finans,

Industri og Sundhedspleje, hvor det skal bemarkes at SPEAS og SCD herer under Finans-
sektoren. Ekskluderes de to selskaber fra sektoren er gennemsnit for ATP* 68,19% og medianen

79,290% - gennemsnit for dividend yield 3,70% og medianen 2,78%. Derved, er sundhedspleje
den, der skiller sig mest ud, med lavt dividend yield og en gennemsnitlig kursreaktion der stort

set svarer til udbyttet per aktie.

AP*/D Dividend yield
Sektor observationer Gennemsnit Median Gennemsnit Median
Basismaterialer 5 -20,86% -67,84% 1,30% 1,13%
Finans 157 59,03% 52,58% 24,82% 3,23%
Forbrugstjenester 28 57,43% 60,49% 9,18% 4,76%
Forbrugsvarer 59 75,83% 70,49% 2,84% 2,07%
Forsyning 4 10,19% 41,76% 2,97% 2,68%
Industri 188 67,78% 69,13% 3,74% 2,79%
Olie & Gas 4 87,68% 78,15% 1,64% 1,57%
Sundhedspleje 89 101,98% 98,24% 1,73% 1,57%
Teknologi 30 121,55% 110,77% 2,38% 2,15%

Figur 19 — gennemsnitlig ATP* og dividend yield fordelt pa sektorer

I sundhedssektoren er der 9 udbyttebetalende selskaber, hvoraf kun 2 ikke er en del af C25
indekset, hvilket resulterer i, at sektoren kun indeholder 14 observationer udenfor indekset.
Dette kan veere arsaget til, at der ses samme tendens til lav dividend yield og hgj kursreaktion,

som for aktierne i C25-indekset.

6.6 Udvikling over analysens ar

Som tidligere illustreret, er der over perioden en let stigning i%. Denne tendens er dog ikke

helt konsekvent, da ATP* medianen for 2018 er i den lave ende og hgj allerede i 2010, hvorefter
der ses en let nedgang. Men ses udviklingen sammenlignet med de tidligere danske analyser,

er der en klar reduktion af ex-dividend day effekten, og ATP* har bevaget sig tettere pa en. I
nedenstaende figur, er udviklingen i ATP* illustreret, efter at SPEAS og SCD er ekskluderet, og

heraf fremgar det stadig, at der er en positiv udvikling i %, der er en anelse mere konsekvent,
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end nar de to selskaber inddrages. For at teste om udviklingen over ar er signifikant,

inkluderes en trend-variabel far ar i regressionsanalysen. Variablen er sat op, sa den er 0, hvis

udbyttebetalingen falder i 2008, 1 hvis den falder i 2009 osv.

Ar

AP*/D
Gennemshit

AP*/D  Median

Antal
Observationer

2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

68,96%
66,01%
66,20%
60,60%
84,33%
67,33%
83,75%
80,12%
80,12%
94,83%
61,93%

54,00%
70,91%
77,78%
57,72%
89,29%
79,13%
91,69%
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78,48%
85,90%
64,67%
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Figur 20 - — fra 2008-2018 med SPEAS og SCD ekskluderet

*

A

Det fremgar ikke helt klart, hvad der har pavirket ;

positivt over tid. Som beskrevet er

udviklingen i dividend yield ret stabil over perioden, hvis SPEAS og SCD ikke medtages.
Christensen (2010) tilskriver i nogen grad udvikling en oget tilstedeverelse af short-term
traders, men i denne analyse er der ikke blevet identificeret en stigning i overnormal
handelsvolumen omkring ex-dagen. Dog har der ifglge en analyse fra Finanstilsynet (2019)
veeret en stigning i likviditet pa det danske aktiemarked, hvori en reduktion i

handelsomkostninger er blevet identificeret. Dette kan have pavirket ex-dividend day effekten.

6.7 Momentum

Som beskrevet, betragter eksisterende analyser ikke en potentiel sammenhaeng mellem aktie-
momentum og ex-dividend day effekten. I denne analyse vil dette perspektiv inddrages, for at
undersgge om der kan vare en sammenhang mellem aktiers performance og deres
kursreaktion i forbindelse med udbyttets frafald. Hertil skal det understreges, at analysens
formal ikke er at finde en forklaringsarsag til momentum-effekten. Til at méle momentum
anvendes the price rate of change (ROC), som maéler den procentvise priseendring. Til formalet
tages der udgangspunkt i cum-dagen, sidledes at ROC beregnes:

(8

PCum - PCum—n

Price ROC =

Cum—-n
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Hvor n er 1-, 3-, 6-, 9- og 12-maneder, hvilket resulterer i 5 ROC-mal. Selvom de danske
udbyttebetalingerne hovedsageligt falder i samme periode af aret, vil forskellen i hvornar
udbetalingen frafalder, gore at de respektive ROC-vardier ikke vil veere sammenlignelige
observationerne imellem. Dette skyldes, at malene méa forventes at veere pavirket af
tendenserne i markedet over den maélte periode. I de fleste af de 11 ar inkluderet i analysen, er
der vaekst i markedet, som det ses i nedenstaende plot over OMXCGI indekset. Kun i 2008,
2011, 2016 og 2018 er afkastet for indekset negativt, hvoraf det er mest bemarkelsesvardigt i
2008 og 2011 (Se Appendiks II). De rade plots afspejler de dage, hvor udbyttebetalingerne
frafalder, og som det ses er der forskellige tendenser i markedet i perioderne op til de
respektive cum-datoer. Derfor, er der taget hgjde for markedsafkastet i samme periode som
ROC er malt.

OMXCGI indekseret med udbytte-datoer

1,40000
1,20000
1,00000 A
0,80000
0,60000
0,40000
0,20000

0,00000
10-okt.-2006  22-feb.-2008  06-jul.-2009  18-nov.-2010 0l-apr.-2012  14-aug.-2013  27-dec.-2014 10-maj-2016 22-sep.-2017 04-feb.-2019  18-jun.-2020

Figur 21 - OMXCGI indekset fra 2008-2019 (indekseret)

Fra et adfeerdsgkonomisk perspektiv, kan der forventes at veere en negativ korrelation mellem
% og kortsigtede mal for ROC, da prisen korrigerer for tidligere underreaktion. Denne

antagelse laves i forleengelse med Barberis et al. (1998) klassificering af momentum. En
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negativ korrelation mellem ATP* og kortsigtede mal for ROC, betyder at kursen vil falde mindre

nar ROC er hgjere. Det modsatte kan forventes af ROC for 12 maneder, grundet mean
reversion. Da momentum ikke er inddraget i tidligere analyser, laves regressionsanalyserne
bade med og uden ROC mal. Dette giver et bedre udgangspunkt for at sammenligne med de

eksisterende analyser, samt vurdere hvordan ROC pavirker analysen og forklaringsgraden.

6.8 Abnormal return

I forleengelse af inddragelsen af momentum, er abnormal return (det overnormale afkast) i
dagende rundt om ex-udbytte dagen ogsa observeret. Dette er gjort i 30 dage inden og 30 dage
efter ex-udbytte prisen. Det overnormale afkast, méles i overensstemmelse med Kliger &
Gurevich (2014), hvor afkastet korrigeres for det normale afkast, sa det pa ex dagen beregnes
som;

PEX - PC + D (9)
ARi—o = PEum — Romxcar
X

P4 de resterende dage beregnes det overnormale afkast som;

Py — Py 4 (10)
ARy = - Romxcar
X

Observeres det Cumulative average abnormal return (CAAR), som er det kumulerede
overnormale afkast, over perioden, giver det samme billede som prisudviklingen, nemlig at der
er et overnormalt afkast i perioden op til udbyttets frafald. Samtidig viser afkastet fra cum-
dagen, (t = —1) til ex-dagen, (t = 0) at prisen ikke justerer fuldt ud for udbyttet, hvilket
resulterer i et positivt overnormalt afkast. Ud fra CAAR fremgar det ikke, at prisen justerer for
det overnormale afkast efter udbyttets frafald, dette er ogsa i trdd med prisudviklingen, som
flader ud efter udbyttets frafald. Det skal bemarkes, at CAAR er pavirkelig af enkelte
observationer, med hgjt overnormalt afkast, men ser vi p4 median, giver det samme billede

som pa nedenstaende plot.
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Figur 22 - Cumulative average abnormal return (CAAR)

Det er det overnormale afkast i dagene op til udbyttets frafald, der inddrages i den statistiske
analyse. Da der allerede ved ROC inddrages et mal for stigningen i maneden op til udbyttets
frafald, er det et kortsigtet mal af det overnormale afkast dagen inden udbyttets frafald der

inddrages.

6.9 Afrunding

For at opsummere ovenstaende, vil folgende variabler blive inkluderet i den statistiske analyse;
dividend yield, high-low spread, en C25-dummy, Turnover, en sektor-dummy for Finans,
Industri og sundhedspleje sektoren, en trend-variable for ar, Price rate of change over 1, 3, 6,

9, og 12 maneder og overnormalt afkast malt pa cum-dagen.

Ud fra dette afsnit, er der forud for den statistiske del af analysen, nogle forventninger til
resultaterne, forventningerne er opsummeret i Figur 23. Der forventes en positiv korrelation
mellem dividend yield og ATP*, da dette er blevet dokumenteret i hovedparten af de eksisterende
analyser og understotter bade den skatteinducerede klienteleffekt, samt tilstedevaerelsen af
short term traders. High-low spread anvendes som en proxy for transaktionsomkostninger,
der forventes en negativ korrelation mellem denne proxy og ATP*, da ATP*er bevage sig mod én
nar transaktionsomkostningerne falder. Her skal der dog tages hgjde for, at det ikke er en

perfekt proxy, der anvendes. C25 dummyen og Turnover forventes at vere positivt korrelerede

med ATP*, da gget likviditet i aktien forventes at fjerne effekten. Analysen vil blive kert med og

AP*
D

uden turnover for at undersoge om — er afhaengig af, at aktierne er i C25 indekset, eller i
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hgjere grad af omsaetningen af aktien. Sektor-dummyerne inkluderes for at undersege om der
er en sammenhang mellem sektor og %. Som beskrevet er storstedelen af selskaberne i

sundhedspleje-sektoren del af C25 indekset, hvilket vil vaere med i betragtningerne, nar

modellen testes for multikollinaritet. Trend-variablen for ar inkluderes for at vise om der er
nogen udvikling over tid, og der forventes her en positiv korrelation, da % er let stigende over

perioden. Regressionsanalyserne vil blive foretaget med og uden price rate of change
variablerne, da disse er en udvidelse til tidligere analyser. Derfor vil betydningen af
inddragelsen af variablerne ogsa blive bergrt. Det overnormale afkast pa cum-dagen inddrages
derimod som udgangspunkt i regressionsanalyserne. Regressionsanalyserne opstilles ud fra

disse variabler, og er beskrevet i neste kapitel.

Forventning til

Variabel . Kommentar:
koefficient

. ) Medtages i forbindelse med den skatteinducerede klienteleffekt og

Dividend Yield + )
Skatteinduceret handel

High-Low Spread - Proxy for transaktionsomkostninger, skatteinduceret handel
C25-dummy + Proxy for likviditet
Turnover + Proxy for likviditet
Sektordummyes Medtages for at undersgge om effekten er sektorafhaengig
Ar-trend + Trendvariablen medtages for at teste om udviklingen er signifikant
Abnormal Return Det overnormale afkast pa cum-dagen
ROC +/ Proxy for momentum, forventes en negativ for de kortsigtede og positiv for

langsigtede mal

Figur 23 — Forventning til udvalgte variabler
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Kapitel 7

7 Multipel regressionsanalyse

I dette afsnit opstilles regressionsanalysen. Formélet med analysen er at estimere en
arsagssammenhaeng imellem ex-dividend day effekten og variablerne beskrevet i forrige afsnit.
Regressionsanalysen baseres pa observationer uden outliers, hvilket betyder, at der indgar 564
observationer i analysen. Regressionsanalysen opstilles som en ordinary least squared (OLS)

regressionsanalyse, hvortil de underliggende antagelser ogsa vil blive evalueret i dette afsnit.

7.1 OLS-regressionsmodellen

OLS-regressionsmodellen, som pd dansk hedder Mindste Kvadraters Metode (MK), er en
simpel statistisk model. Modellen hviler pa en raeekke underliggende antagelser, som skal vaere
opfyldt inden for en vis grad for, at resultaterne kan anvendes. Blandt disse antagelser er der
tre modelspecifikationer, som er, at regressionsmodellen skal indeholde relevante uathangige
variabler, den afhangige variabel ma ikke pavirke de uafhengige (ingen endogenitet) og der
skal vare en lineser sammenhang mellem de uafhengige og den athangige variabel. Den
linezere sammenhang galder dog kun i forhold til modellens metriske variabler og ikke de
binare, begge vil indga i denne model. Derudover er de underliggende antagelser (Lind et. al,
2015);

1) Ingen ekstreme observationer

2) Fraveer af multikollinearitet

3) Ingen autokorrelation

4) Homoskedasticitet

5) Data kommer fra tilfeeldigt udvalgt stikprove

Antagelserne forventes ikke at kunne opfyldes perfekt, men i analysen vil der testes for
multikollinearitet og heteroskedasticitet, bade for at kunne forsta effekten ved ikke at opfylde
kravene, men ogsa for at kunne reformulere modellen om ngdvendigt. Autokorrelation
inddrages ikke, da der arbejdes med cross-sectional data. Multikollineariteten vil blive

evalueret ud fra variablernes korrelation og deres varience inflation factor (VIF). Der vil testes
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for heteroskedasticitet bade visuelt med scattor plots og med Breusch-Pagan F-testen, som
begge kan hjelpe med at identificere, hvis der ikke er konstant varians i fejlledet. I forbindelse
med testen af multikollinearitet og heteroskedasticitet, vil konsekvenserne af ikke at opfylde

antagelserne blive uddybet.

At datasattet ikke skal indeholde ekstreme observationer, skal forstas som, at datasettet ikke

ma have uforholdsmaessige indflydelsesrige observationer (Lind et. al, 2015). Dette er til dels
imgdekommet ved frasorteringen af outliers, hvor 5% er fjernet i hver ende af ATP*—intervallet.

De uafhaengige variabler er gennemgaet for potentielle fejl, men her kan der forekomme
indflydelsesrige observationer, hvis en observation ligger langt fra gennemsnittet. Dividend
yield for SPEAS og SCD er, tidligere i denne opgave, blevet identificeret som ekstreme
observationer for dividend yield-variablen. SPEAS og SCD har ekstremt hgj dividend yield for

alle ar de indgar i perioden, men%*ligger i den lave ende af intervallet. Denne form for

indflydelsesrige observationer i de forklarende variabler kan pavirke koefficienterne, hvilket er
med i begrundelsen for, at modellen bliver testet med og uden inddragelsen af SPEAS og SCD.
Da datasaettet bestar af alle observationer i perioden, med handel pa cum- og ex-dagen, er der

ikke tale om en stikprave, og kravende til datasettets karakter anses for at vaere opfyldt.

En oversigt over variablerne inddraget i analysen, er givet i nedenstdende tabel. Dette er

variablerne udvalgt og beskrevet i det foregaende afsnit, Valg af forklarende variabler.

Forklaring pa de inddragede variabler

AP* Kursreaktion relativt til udbyttebetaling nr. i.
D
DY;: Dividend yield for udbyttebetaling nr. i.
Spread;: High-low spread pd ex-dagen for selskabet med udbyttebetaling nr. i.
C25;: Dummyvariabel som er 1 hvis udbyttebetaling i falder fra et C25 selskab.
Turnover;: Absolut turnover pd ex-dagen for selskabet med udbyttebetaling nr. i.
Finans;: Dummyvariabel som er 1 hvis udbyttebetaling nr. i udbetales af et selskab i finans-sektoren
Industri;: Dummyvariabel som er 1 hvis udbyttebetaling nr. i udbetales af et selskab i Industri-sektoren

Sundhedspleje;: Dummyvariabel som er 1 hvis udbyttebetaling nr. i udbetales af et selskab i Sundhedspleje-sektoren

Ari: Trendvariabel som er 0, hvis udbyttebetaling nr. i falder i 2008, 1 hvis udbetalingen falder i 2009 osv.
ARy 4 Overnormalt afkast pd cum-dagen for selskaber med udbyttebetaling nr. i.
ROCxpm Price rate of change for x-mdneder for selskaber med udbyttebetaling nr. i

55



7.2 Opstilling af model:

Som beskrevet vil analysen gennemfores af to omgange, den forste regression, der
gennemfores er uden ROC-variablerne, hvorefter ROC-variablerne medtages i regression II.
Grundet ROC-variablernes natur, forventes de at vare korrelerede, hvilket bryder med de
underliggende antagelser i OLS-modellen om ingen kollinearitet mellem kovariaterne.
Inddragelsen af ROC-variablerne, vil derfor blive behandlet i et afsnit for sig. Den forste

regression, regression I, er derved opstillet som fglgende;
AP” . . . o
o =+ DY, + Spread;B;, + C25,B; 5 + Turnover,f;, + Finans;f; s + Industri;f; ¢ + Sundhedspleje;f;; + Arif; s + ARt_1, B0 + €

Modellen vil blandt andet blive fortolket ud fra den justerede forklaringsgrad, R7.,,. Den

justerede forklaringsgrad er valgt fremfor den ujusterede, da den ujusterede altid vil give en
hgjere forklaringsgrad nar flere variabler tilfgjes. Dette tager den justerede forklaringsgrad
hgjde for, da den kun @ges nar en ny variabel forbedrer regressionsmodellen. Dette gor det
muligt at sammenligne resultaterne fra modellen med og uden ROC-variablerne, samt
betydningen af @ndringer i inkluderede variabler. Til at evaluere resultaterne foretages to

hypotesetests. For at afgere om der er joint significance, og om modellen formar at forklare

AP*
D

nogen grad af variationerne i —, foretages en F-test, hvor hypotesen opstilles som folgende;

Hy:R? =
Hyi:R?*#0

Nul-hypotesen skal tolkes som at alle koefficienter er nul og modellen forklarer derfor ingen
variation i den athengige variabel. Denne kan afvises, hvis R? # 0, da mindst en koefficient s&
ikke vil veaere lig nul og modellen derved forklarer nogen grad af variation i den afhaengige
variabel. Derudover testes det om koefficienterne for de enkelte variabler er statistisk
signifikante. Hertil opstilles en hypotesetest, hvor nul-hypotesen er, at koefficientenerne ikke
er signifikant forskellig fra én. Hypotesen testes ved en tosidet t-test, hvor t beregnes som et

ratio mellem koefficienten og standardfejlen. Hypotesetesten opstilles som folgende:

HO:ﬁi =0
HA:ﬁi 7':0
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Regressionsmodellen testes ogsa i forhold til at opfylde de underliggende antagelser for OLS-
modellen. Dette forer til nogle nodvendige &ndringer i modellen, og den endelige evaluering af
modellens resultater vil derfor forst blive diskuteret efter aendringerne. Dette gor det ogsa

muligt at redegore for &ndringernes betydning.

7.3 Regression I

AP* o
o =+ DY, By + Spread B, + C25,B; 3 + Turnover,f;, + Finans;B; s + Industri;f; ¢ + Sundhedspleje;f; ; + Arif; s + ARt_; B0 + €

Resultat fra regression I, alle variabler uden ROC

Koefficient t-test p-veerdi
Konstant 0,4340 3,88 0,000
DY - 01674 - 1,76 0,079
Spread - 0,0004 - 0,53 0,594
C25 0,2841 3,18 0,002
Turnover 0,0000 0,45 0,651
Finans - 0,0499 - 0,51 0,607
Industri 0,0041 - 0,04 0,965
Sundhedspleje 0,1703 1,46 0,144
Ar 0,0237 2,17 0,030
AR, 4,2486 2,56 0,011
Adj. R* 0,0656

Figur 24 — Regressionsanalyse I

Ud fra regression I, hvor alle variabler, bortset fra ROC-variablerne, er inkluderet, fremgar det
at kun C25-dummyen, trendvariablen for ar og abnormal return pa cum-dagen er signifikante
ved et konfidensinterval pa 95%. For de resterende variabler kan nul-hypotesen, g8; = 0, ikke
afvises da koefficienterne ikke er signifikant forskellige fra en ved det givne konfidensinterval.
Mest igjnefaldende er det dog, at dividend yield har en negativ koefficient. Som beskrevet, har

et overtal af de eksisterende empiriske analyser af ex-dividend day effekten fundet en positiv
og signifikant korrelation mellem dividend yield og ATP*, som er i overensstemmelse med bade

skatteforklaringen og short-term traders. Kores samme regression uden SPEAS og SCD &ndrer
koefficientens fortegn sig ikke, men den absolutte t-veerdi reduceres, s nul-hypotesen er langt

fra at kunne blive afvist. Inden resultatet analyseres yderligere, testes modellen for de
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underliggende OLS-antagelser, da disse har relevans for, hvorvidt der kan drages konklusioner

af resultatet.

7.3.1 Multikollinearitet:

For at teste for multikollinearitet beregnes korrelationsmatricen for de inkluderede variabler.
Her fremgéar det, at der er en hgj korrelation mellem turnover og C25, Sundhedspleje og C25
og en hgj negativ korrelation mellem industri og finans. Da sundhedssektoren i overvejende
grad bestar af aktier i C25 indekset, er det ikke overraskende at de to variabler har en hgj
korrelation. Det samme galder for korrelationen mellem C25 og turnover, da det er pavist at

turnover er markant hgjere blandt aktierne i C25-indekset end for de resterende.

Korrelationsmatrice, Regressionsanalyse I

AP'/D DY Spread C25  Turnover Finans Industri indhedsple  Ar ARyq
AP'/D 1,0000
DY -0,1142 1,0000
Spread -0,0427 0,2228 1,0000
C25 0,2212 -0,1403 0,0177 1,0000
Turnover 0,1502 -0,0793 0,1038 0,5112 1,0000
Finans -0,0927 0,2719 0,0474 -0,1683 -0,1165 1,0000
Industri -0,0501 -0,1118 0,1594 -0,1467 -0,1309 -0,4375 1,0000

Sundhedspleje 0,1641 -0,0923 -0,115 0,4462 0,2814 -0,2750 -0,3125 1,0000
Ar 0,0689 0,1184 0,0348 -0,0023 0,0960 0,1521 -0,1971 -0,0434 1,0000
AReq 0,0720 0,0040 0,0008 -0,1185 -0,0346 -0,0168 0,0154 -0,1021 -0,0830 1,0000

Figur 25 — korrelationsmatrice for variabler inkluderet i regressionsanalyse 1

Som beskrevet er en af de underliggende antagelser for OLS-modellen, at der ikke ma vaere
multikollinearitet eller perfekt kollinearitet mellem de uafhaengige variabler. Er variablerne
hgjt korrelerede, kan det veere en udfordring at afgere, hvilken variabel der er mest afggrende.
Multikollinearitet kan reducere pracisionen af koefficienterne for variablerne, da det ager
variansen og kan gegre p-veaerdien upalidelig, hvilket pavirker om variablen bliver fundet
signifikant. Derfor testes VIF ogsa for alle de uafthangige variabler. VIF er en faktor, der
fortaeller hvor mange gange storre variansen er for koefficient pa grund af multikollinearitet.

VIF beregnes ved;
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(11)

VIF =
1—12

Hvor r? beregnes for hver af de forklarende variabler. Der er for VIF ikke nogen bestemt
kritisk veerdi, for hvilken multikollinaritet kan afvises, men ofte forbindes et niveau pa over 2,5
med et redt flag og indikation pa hegj multikollinaritet (Lind et. al, 2015). Umiddelbart
fremgar VIF-verdierne for regressionen relativt lave, alle variabler har en vaerdi under 2,5 og
er hgjest for Industri- og finans-variablerne som er pa henholdsvis 1,78 og 1,72. Derfor fremgar

multikollinearitet ikke som en stor bekymring i denne model.

Uafhaengige variabler VIF

Industri 1,78
Finans 1,72
Sundhedspleje 1,68
C25 1,66
Turnover 1,47
DY 1,16
Spread 1,14
Ar 1,09
AR 4 1,03

Figur 26 — Variance Inflation Factor (VIF) — Regression I

7.3.2 Heteterodeskasticity

Der testes for heteroskedasticitet, da en af forudsetningerne for OLS-modellen er, at der er
varianshomogenitet i fejlledet for alle vaerdier af de uathangige variabler. Varianshomogenitet
i fejlledet betyder, at der er samme varians i fejlledet for alle observationer, altsa at variansen i
fejlledet ikke afhaenger af den afhangige variabel. Heteroskedasticitet er en bekymring for

modellen, blandt andet pa grund af fordelingen af dividend yield i forhold den athangige
variabel, ATP*. Her ligner det, at der en tendens til, at spredningen i%’*er storre ved lavere

dividend yield end ved en hgj dividend yield, sa spredningen i fejlledet forventes at veere hojere
ved lavt dividend yield og derfor ikke at vaere homoskedasticitet. Plottes residualerne mod
dividend yield, ligner det, at der er tale om en omvendt trompetform, hvilket bryder med
forudsaetningen om homoskedasticitet. Dette er ogsa tilfaeldet for andre variabler, som Spread

og Turnover. Grundet datataethed evalueres heteroskedasticitet ikke ud fra disse plots alene.
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Til at teste statistisk for heteroskedasticitet anvendes Breusch-Pagan F-testen, hvor der
opstilles en regression med de uafhangige variabler fra den originale model og de kvadrerede
residualer som den afhangige variabel. Dette resulterer i en F-vaerdi pa 3,95 med en p-vaerdi
pa 0,0001, og homoskedasticitetet kan derfor afvises, hvilket betyder at de uafhaengige
variabler formodes at vaere signifikante i forudsigeligheden af de kvadrede residualer.
Heteroskedasticitet pavirker standardfejlen sa t-veerdierne ikke er palidelige, hvilket er

problematisk for hypotesetesten.

7.3.3 Handtering af heteroskedasticitet

Da hypotesen om homoskedasticitet i residualernes varians kan afvises med et meget hgjt
signifikansniveau, er det nodvendigt at &ndre regressionen for opfylde antagelserne i en OLS-
model. Da heteroskedasticitet pavirker standardfejlen og derved t-veerdierne, kan det medfore,
at der drages forkerte konklusioner om hvilke forklarende variabler, der er signifikante.
Heteroskedasticitet kan handteres pa flere mader, blandt andet ved non-linear transformation,
for at forbedre det linezre forhold mellem variablerne eller ved at bruge en weighted least
squares-model (WLS). I denne analyse bliver heteroskedasticiteten handteret ved at anvende

robuste standardfejl, hvilket forer til nedestaende resultat;

Resultat fra regression I, alle variabler uden ROC - Robust

Koefficient t-test p-vaerdi
Konstant 0,4340 3,39 0,001
DY - 01674 - 4,62 0,000
Spread - 0,0004 - 0,96 0,337
C25 0,2841 3,19 0,002
Turnover 0,0000 0,52 0,602
Finans - 0,0499 - 0,49 0,628
Industri 0,0041 0,04 0,968
Sundhedspleje 0,1703 1,19 0,223
Ar 0,0237 2,11 0,035
AR 4 4,2486 2,11 0,035
Adj. R 0,0656

Figur 27 — Regression I, Robust
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Som forventet er der for flere af variablerne en deflation i standardfejlen, hvilket gor det
nemmere for variablerne at blive vurderet signifikante. Standardfejlen er ikke inkluderet i
ovenstidende tabel , men kan skrives som en funktion af koefficienten og t-veerdien, og da
koefficienterne ikke eendres, er dette reflekteret i t-veerdierne. Da standardfejlene typisk
reduceres, kan det vare en fordel at vaere mere konservativ i forhold til signifikans niveauet,
der vil dog fortsat tages udgangspunkt i et signifikansniveau pa 95%. Sammenlignes resultatet
med inden anvendelsen af robuste standardfejl, ses det at dividend yield nu ogsé er signifikant,
men at det ellers er de samme variabler, der signifikante ved et 95% konfidensinterval; C25-
dummyen, Ar trend-variablen og AR,_,. I forhold til dividend yield skal det understreges at
denne variabel absolut ikke er signifikant nar SPEAS og SCD ekskluderes for anvendelsen af
robuste standardfejl. Dette er i trdd med forventningerne til de to selskabers indflydelse, da
observationerne kan betragtes som ekstreme og derfor pavirker standardfejlen, hvilket ses i

resultaterne nar robuste standardfejl anvendes.

7.3.4 Backwards selection

Da det forud for analysen ikke har vaeret klart, hvilke variabler, der vil skabe den bedste
forklaringsgrad for ATP*, er alle variablerne som udgangspunkt inkluderet i analysen. Som
beskrevet, er udvelgelsen af variabler baseret pa empiri fra eksisterende analyser, samt
tendenser i datasettet, men dette stiller ikke garanti for, at de enkelte variabler bidrager til
forudsigeligheden af ATP*. For at forbedre modellen og maksimere forklaringsgraden foretages

en backwards elimination, hvor forklarende variabler, der ikke bidrager til modellen fjernes
stepvist. Forud for denne eliminering skal det bemarkes at modellen nu indeholder flere
variabler med ekstremt lave koefficienter og t-vardier, hvortil nul-hypotesen ikke kan afvises
og der ikke kan identificeres nogen sammenhang mellem dem af den forklarende variabel®°. I
eliminationen fjernes variabler med signifikansniveau pa under 5% fra modellen stepvist, dette

resulterer i en endelig model bestaende af fire variabler, der formuleres;

AP o
o =+ DY;B;i1 + C25B;, + Aryf; 3 + ARt_{ ;4 + €11

10 For Turnover skyldes dette den store variation i turnover virksomhederne imellem, transformeres variablen
for at kompenserer for dette, gges t-veerdien ikke.
11 Regressionen er fortaget med robuste standard fejl
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Resultat fra regression I efter eliminering - Robust

Koefficient t-test p-veerdi
Konstant 0,4337 4,99 0,000
DY - 0,1986 - 5,39 0,000
C25 0,3659 5,03 0,000
Ar 0,0224 2,06 0,040
AR, 4,1344 2,10 0,036
Adj. R 0,0664

Figur 28 — Regression I efter backwards selection, Robust

Ved denne eliminering er de variabler med hgjere korrelation ekskluderet fra modellen, og VIF
for de tilbagevaerende variabler ligger meget taet pa én (mellem 1,03-1,02), og modellen bryder
derfor ikke med antagelsen om multikollinearitet. Det justerede R? andrer sig ved

elimineringen fra 6,56% til 6,64%, hvilket er en lille forbedring, men indikerer, at variablerne i

*

analysen kun forklarer begrenset variation i%lz. Foretages elimineringen uden SPEAS og

SCD er dividend yield ikke med i den endelige analyse, da t-veerdien er lav og p-veerdien derfor
er uden for konfidensintervallet. Nedenstaende tabel viser resultatet af den endelige model,
nar SPEAS og SCD ekskluderes fra analysen.

AP* ¢
o =+ €258, + Ay, + ARt_{ ;5 + €83

Resultat fra regression I uden SCD & Speas - Robust

Koefficient t-test p-veerdi
Konstant 0,4462 511 0,000
C25 0,3576 4,90 0,000
Ar 0,0217 1,97 0,037
AR 4 4,1169 2,05 0,036
Adj.R? 0,0534

Figur 29 — Regression I uden SPEAS og SCD efter backwards selection, Robust

Med ekskluderingen af SPEAS og SCD og derved dividend yield, er heterodeskacitet ikke et

problem og regressionen kan gennemferes uden robuste standardfejl. Dette a&ndrer dog ikke

12 Justeret R? er beregnet ud fra modellen uden robuste standardfejl, da R? ikke zndres ved anvendelsen af
robuste standardfejl.
13 Regressionen er fortaget med robuste standard fejl
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pa, hvilke variabler, der er signifikante og som beskrevet, er koefficienterne ikke pavirket af
heteroskedasticitet. Si ekskluderingen af SPEAS og SCD endrer overordnet set kun pa

evalueringen af dividend yield.

Som beskrevet, er resultatet for dividend yield overraskende, da koefficienten er negativ. Dette
modstrider med langt de fleste eksisterende analyser og forklaringer som den skatteinducerede
klienteleffekt og kortsigtet handel i forbindelse med udbyttebetalinger. Derfor, vil jeg allerede
vaere tilbgjelig til ikke at konkludere for meget ud fra resultatet for dividend yield variablen, pa
trods af, at begge nul-hypoteser kan afvises nar modellen opstilles med robuste standardfejl. At
dividend yield variablen ikke er signifikant nar observationerne fra SPEAS og SCD
ekskluderes, viser at standardfejlen i hgj grad er pavirket af disse og, at de kan betragtes som
ekstreme observationer. Som beskrevet &ndrer ekskluderingen af de to, ikke pa koefficientens
fortegn, dog reduceres den og bliver langt fra signifikant. At variablen ikke klart er signifikant,
er i sig selv overraskende, da det er en af de variabler der gentagende gange er fundet

signifikant i statistiske analyser af ex-dividend day effekten. Blandt de tidligere danske
analyser er der ogsd fundet en positiv og signifikant relation mellem dividend yield og%P*

(Erichsen, 2002, Christensen, 2010). Resultatet i denne analyse er dog i trdd med de

tendenser, der er pavist i datasettet. Blandt andet sas der en lavere dividend yield blandt

AP*
D

aktierne i C25 indekset, hvor den gennemsnitlige — var hgjere end for de resterende aktier.

Derudover, ses der over perioden en let stigning i %, hvorimod udviklingen i dividend yield er

flad, nar der ikke tages hgjde for SPEAS og SCD, som péavirker de sidste ar af perioden.

Udover dividend yield er det kun de tre variabler, C25, Ar og AR,,, der er fundet signifikante i
variationen af ATP*. Alle tre var ogsa signifikante for anvendelsen af robuste standardfejl og

eliminering af variabler. C25-dummyen er binaer og det betyder at koefficienten skal tolkes

anderledes end for de metriske variabler. For en binrvariabel er koefficienten ’et skift’ i
basislinjen, holdes de andre forklarende variabler konstante vil%P*vaere 0,3693 hgjere for

selskaber i C25-indekset, altsa er det forskellen i skaeringspunktet. Umiddelbart er dette en

stor forskel, da det svare til en s&ndring pa 36,93% af udbyttet per aktie, hvilket dog er i god

14 Som det fremgar har SPEAS og SCD en betydning for koefficienternes vaerdi og standardfejl, men fortegn er det
samme og alle tre variabler er signifikante uathaengigt af inddragelsen af de to selskaber, anvendelsen af robuste
standard fejl og dividend yield som en del af modellen.
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AP*
D

trdd med tendenserne i dataseettet, hvor — gennemsnittet for aktierne i C25-indekset, som

pavist, er naesten 35% hgajere end for de resterende.

Koefficienten for AR,_;, som er abnormal return pa cum-dagen, er positiv og signifikant. AR,,
er en metrisk variabel, og derfor skal koefficienten tolkes som haldning. Den positive

koefficient for AR,,, indikerer, at et overnormalt afkast pd cum-dagen forer til en storre

AP*
D

kursreaktion pa ex-dagen, altsd en stigning i —. Det er svaert at pege direkte pa, hvad der er

arsag til dette. Der er som pavist en stigning i aktiekursen i dagene op til udbyttets frafald,
hertil kan det vaere interessant at undersgge om der er en sammenhaeng mellem aktiernes
kursudvikling op til udbyttets frafald og %. ROC,,, Vil veere relevant i denne sammenhang.

Den positive koefficient kan ogsa tolkes som ’en lokal’ reversion, hvor der pa ex-dagen bade

skal korrigeres for udbyttet og det overnormale afkast pa cum-dagen.

For trend-variablen for &r, er koefficienten ogsa positiv og signifikant. Dette er fint i

AP* . . .
overensstemmelse med den observerede trend for —> som stiger let over perioden. Der er ikke,

blandt de tidligere danske analyser, kunne pavises en sammenhang mellem % og ar, men som

illustreret er effekten reduceret pa det danske marked siden 1988. Det kan ud fra denne
analyse ikke identificeres, hvad der er forklaringen pa reduktionen i effekten, men det kan
papeges at Finanstilsynet (2019) har identificeret oget likviditet i det danske aktiemarked fra

2008 og frem.

7.4 Inddragelsen af ROC-variablerne - regression II

I denne del af analysen inddrages ROC-variablerne. Modellen opstilles som forste step i
regression II, hvorefter der foretages backwards elimination for kun at bevare variablerne
signifikante ved et 95% konfidensinterval. Som beskrevet, forventes der hgj korrelation
mellem ROC-variablerne og derfor, at de ikke alle kan inddrages uden at bryde antagelsen om
fravaer af multikollinaritet. Forventningen bliver bekreeftet i korrelationsmatricen mellem alle
variabler og ved hgje VIF for ROC-variablerne pa 3-12 méneder, nar regressionen opstilles

som;

AP”
o =o;+ DY;B;, + Spread;f;, + C25,B; 3 + Turnover;f; , + Finans;p; s + Industri;f; , + Sundhedspleje;f; ; + Ariﬁi,S + ARt_y,Bio + ROCy, 5,10 + &
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Korrelationsmatrice, Regressionsanalyse II

) DY Spread C25  Turnover Finans Industri  Sundh. Ar ARei ROCipm ROC3,,  ROC6y, ROC9;,,  ROCizm
AP/D 1,0000
DY -0,1137 1,0000
Spread -0,0590 0,1518 1,0000
C25 0,2356 -0,1463 -0,0391 1,0000
Turnover 0,1603 -0,0791 0,1363 0,5157 1,0000
Finans -0,0819 0,2700 -0,0126 -0,1751 -0,1347 1,0000
Industri -0,0613 -0,1040 0,2192 -0,1507 -0,1405 -0,4120 1,0000
Sundhedspleje 0,1883 -0,0936 -0,1229 0,4268 0,2725 -0,2934 -0,3387 1,0000
Ar 0,0377  0,1194  0,0098 -0,0508  0,1098  0,2023 -0,1929 -0,0966  1,0000
ARy 0,0824 0,0153 0,0181 -0,1332 -0,0217 0,0303 0,0669 -0,1381 -0,0420 1,0000
ROCim -0,0108 -0,0078 -0,0238 -0,0122 -0,0780 -0,1061 0,0678 0,0195 -0,1296 0,2550 1,0000
ROC3,, -0,0474 0,0023 -0,0327 0,0176 -0,0336 -0,1134 0,0306 0,0474 -0,0248 0,0417 0,5347 1,0000
ROC6., -0,0171 -0,0654 -0,1045 0,0709 -0,0289 -0,1467 0,0460 0,0698 -0,0611 0,0401 0,2735 0,6084 1,0000
ROCYy, -0,1062 -0,1219 -0,1159 0,0444 -0,0381 -0,0549 0,0085 0,0570 -0,0036 0,0334 0,2408 0,4092 0,7159 1,0000
ROC12m -0,0571 -0,1246 -0,1316 0,0494 -0,0357 -0,0843 -0,0236 0,0774 0,0146 0,0270 0,2121 0,3307 0,5916 0,8693 1,0000

Figur 30 — korrelationsmatrice for variabler i regressionsanalyse 11

Gennemfores backwards stepwise elimination med et konfidensinterval pa 95% og med

robuste standardfejl opnas en model som indeholder variablerne dividend yield, ROC,,,, C25

,AR,_, og Sundhedspleje. Dette er en tilfgjelse af ROC,,, og Sundhedspleje og en eliminering af

Ar, i forhold til for inkluderingen af ROC-variablerne. For denne model er det ogs4 tilfeldet, at

dividend yield variablens koefficient ikke er signifikant forskellig fra én, nar SPEAS og SCD

ekskluderes fra analysen.

*

P
) =xp+ DYf;1 + C25,B;, + Sundhedsplejep; ; + ARt_y ,B; 4 + ROCy By 5, +€

Resultat fra regression I efter eliminering - Robust

Koefficient t-test p-vaerdi
Konstant 0,5795 0,00 0,000
DY - 0,1835 - 5,07 0,000
C25 0,3147 0,00 0,000
AR 4 6,0686 0,01 0,012
Sundhedspleje 0,2562 0,04 0,036
ROCqp, - 04567 0,00 0,002
Adj.R* 0,0968

Figur 31 — Regression II efter backwards selection, Robust
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Fortegnet for variablerne, der gar igen, er uandret ved inddragelsen af ROC-variablerne. For
C25-dummyen ses der, at forskydningen i skaringspunktet er reduceret, og nu er lavere end
den umiddelbare forskel maélt i aktierne inden og uden for indekset. Sektor-dummyen,
sundhedspleje har ogsa en positiv koefficient, hvilket er i overensstemmelse med, at der er
identificeret en hgjere kursreaktion blandt selskaberne i sundhedssektoren. Da der er
identificeret en sammenhang mellem C25- og sundhedssektor-dummyen er VIF regnet for de
to, og faktoren er relativ lav for begge. Den positive og signifikante koefficient for AR;_, blev
tidligere koblet med prisudviklingen i perioden op til cum-dagen, men da ROC;,, koefficient

ikke er signifikant forskellig fra nul, kan der ikke drages en konklusion om, at der er en
sammenhang mellem kursudviklingen op til cum-dagen og ATP*. Hertil skal det understreges at

den ggede kursudvikling op til udbyttes frafald kun lgber over 15-20 dage og ROC,,,, derfor

afdaekker en leengere periode.

Blandt ROC-variablerne er ROC,,, den eneste, hvor koefficienten er fundet signifikant
forskellig fra en, og som derfor er inkluderet i modellen. Koefficienten er negativ, hvilket
indikerer, at en stigning i overnormalt afkast i 9 méneder op til udbyttets frafald, forer til en

lavere kursreaktion pa ex-dagen. Anses 9 maneder for at vere kortsigtet, er dette i trad med

AP*
D

forventningerne om, at der vil vaere en sammenhang mellem aktiemomentum og —. Dog er

ingen af de andre ROC-variabler signifikante ved et konfidensinterval pa 95%, hvilket gor det
sveert at understotte, at der er en sammenhang mellem aktiemomentum og ex-dividend day

effekten. Havde lignende sammenhang kunne pavises for ROCq,, og ROC;,,, ville tesen vare
bakket bedre op.

For dividend yield er konklusionen den samme som for inddragelsen af ROC-variablerne. I
forhold til eksisterende analyser er det negative fortegn overraskende, koefficienten er kun
signifikant forskellig fra en, nar SPEAS og SCD inddrages i analysen og den negative
koefficient er ikke overraskende, ndr man ser pa tendenserne i datasattet. I forlengelse af
dividend yield for C25-selskaberne og udviklingen over perioden, er dividend yield for
selskaberne i sektoren sundhedspleje med til at understrege dette, da denne sektor har taet pa
laveste dividend yield og hgjeste kursreaktion pa ex-dagen. Ud fra tendenserne i datasattet og
koefficienten for dividend yield, kan hverken den skatteinducerede klientel effekt eller teorien
om short term traders understottes og det fremgar at ex-dividend day effekten i hgjere grad er

pavirket af andre faktorer.
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Det justerede R? er for denne model pa 9,68%, og det fremgér derfor at denne model i hgjere

*

. 4. . AP
grad kan forklare variation i o

7.5 Ikke signifikante variabler
Som beskrevet i udvalgelsen af de forklarende variabler, er alle variabler inkluderet i analysen

AP* . .
o Derfor har variablerne, der ikke

med en forventning om at kunne forklare nogen variation i

er fundet signifikante ved et konfidensinterval pa 95% betydning for de slutninger, der kan
drages ud fra regressionsanalysen. De forklarende variabler inddraget i analysen er primeert
valgt ud fra eksisterende teori om ex-dividend day effekten, for at undersege om de ogsa kan
forklare variation i den relative kursreaktion i en dansk sammenhang. Dette afsnit indeholder
derfor en gennemgang af variablerne, hvis koefficient ikke er fundet signifikant forskellig fra
en. Her er der tale om variablerne; Turnover, Spread, sektor-dummyerne Finans og Industri

og ROC-variablerne for 1, 3, 6 og 12 méaneder.

Koefficienten for Turnover er stort set lig nul i begge regressioner, dette skyldes blandt andet
den store forskel i turnover virksomhederne imellem. Dette kunne vaere imgdekommet ved at

anvende den naturlige logaritme af turnover. Men ud fra p-veerdien kan turnover pa ex-dagen
ikke forklare variation i ﬁ, hvilket ikke aendrer sig, hvis variablen log-transformeres. Turnover
- g g

er inddraget sammen med C25-dummyen, som et likviditetsmal, her skal det bemaerkes at
C25-dummyen konsekvent er fundet signifikant gennem analysen. Som beskrevet, bestar C25-
indekset af de mest omsatte aktier, og turnover er derfor generelt hgjere for disse, ogsa pa ex-
dagen som vist i Figur 18. Derfor er der som forventet, en relativ hgj korrelation mellem C25-
dummyen og Turnover pa ex-dagen. Ekskluderes C25-dummyen fra regressionen, bliver
turnover variablen signifikant, hvilket peger p4a, at det har storre betydning om aktierne er en
del af C25-indekset end i hvilket omfang de omsettes pa ex-dagen. Som alternativ til
likviditetsmal kunne markedsverdi anvendes, dette er tidligere brugt i analyser af udbytter i
Danmark (Laustrup & Raaballe, 2006). Turnover vil i nogen grad ogsa kunne forbindes med
forklaringen om short-term traders’ indflydelse pa ex-dividend day effekten. Denne teori bliver
i hgj grad bakket op, nar der er gget handel omkring udbyttets frafald. Som pavist i Figur 16 er
volumen hgjere pa cum- og ex-dagen for aktierne inkluderet i analysen, hvilket kan betragtes

som et tegn pa tilstedeveerelsen af short-term traders. Ved gget volume vil turnover alt andet
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lige ogsa veere hgjere. I forhold til at bakke teorien om short-term traders’ indflydelse pa ex-
dividend day effekten op, vil det, som Lakonishok & Vermaelen (1984), vaere mere relevant at

se pa overnormal volume eller turnover fremfor absolut turnover.

Spread, der indgar som en proxy for transaktionsomkostninger, har en let negativ koefficient,

hvilket er i overensstemmelse med forventningen om at hgjere transaktionsomkostninger vil
vaere forbundet med en storre ex-dividend day effekt, i.e. %Vﬂ vaere mindre end en. Men

koefficienten er ikke signifikant forskellig fra en, og nul hypotesen kan derfor ikke afvises.
Hertili m& det wunderstreges at high-low spread ikke er en perfekt proxy for

transaktionsomkostninger, hvilket kan have haft indflydelse pa analysens resultater.

Sektordummyerne Finans og Industri har henholdsvis en negativ og positiv koefficient, men er
ikke fundet signifikante. Sektordummyer er inddraget i tidligere danske analyser. Erichsen
(2004) identificerer modstridende koefficienter til denne analyses resultat, men finder ikke
variablerne signifikante ved et konfidensinterval pa 95%. Christensen (2010) inddrager en
sektordummy for banksektoren og tjenesteydelser, men finder ingen af dem signifikante. Det
er blandt de to industrier, at der er flest udbyttebetalinger over perioden. Som beskrevet, er
antallet af arlige udbyttebetalinger fra finanssektoren lavere end i tidligere danske analyser.
Banker udger generelt en betydelig andel af udbyttebetalende selskaber i Danmark, men var
efter bankpakkerne i forbindelse med finanskrisen, forbeholdt fra at betale udbytte. Ser man
bort fra SPEAS og SCD skiller de to sektorer sig hverken ud i forhold til dividend yield eller ved
den relative kursreaktion, hvorimod dette er anderledes for sektoren sundhedspleje, som
adskiller sig ved lavt dividend yield og en hgj kursreaktion. Umiddelbart er det fint af de to
sektorer ikke adskiller sig markant fra datasattet i forhold til dividend yield, da dette giver et

bedre grundlag for at teste om 27 er sektorathangig. Ud fa analysens resultater, kan det ikke
D

bekraftes at vaere tilfaeldet. Det er blandt sektordummyerne kun sektoren sundhedspleje, der
bliver fundet signifikant i regression II, og som beskrevet har denne sektor generelt et lavere

dividend yield og indeholder mange selskaber, som er en del af C25 indekset.

Endeligt er storstedelen af ROC-variablerne ikke fundet signifikante, pa nar ROC,,,. Derfor er
det sveart helt at bakke tesen om en sammenhang mellem aktiemomentum og ATP* op. Det kan

dog ikke forkastes, at ROC,,, er signifikant, men det havde styrket tesen, hvis samme tendens

sas for de andre kortsigtede ROC-variabler.
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Kapitel 8

8 Diskussion af to primare forklaringer pa ex-dividend day

effekten

Ud fra den statistiske analyse, kan hverken teorien om den skatteinducerede klienteleffekt eller
short-term traders skatteinducerede handels indflydelse pa ex-dividend day effekten
understottes. Dette er interessant, eftersom, at de to forklaringer er blandt de mest udbredte i
litteraturen om ex-dividend day effekten. Derfor genbesoges de to forklaringer i dette afsnit,
hvor der med udgangspunkt i analysens dataset evalueres nogle af de tendenser, som i tidligere
analyser er brugt som evidens til at understotte den skatteinducerede klienteleffekt og
skatteinduceret handel. Elton & Gruber (1979) og Lakonishok & Vermaelen (1986) vil vaere de
primere referencer i dette afsnit, da de to analyser har vaeret med til at danne grund for

diskussionen af de to forklaringer i litteratur om ex-dividend day effekten.

En positiv ssmmenhang mellem dividend yield og ATP*, bliver i forleengelse af Elton & Gruber

(1970) ofte tolket som den skatteinducerede klienteleffekt, hvor aktionaerer holder aktier
afhengig af deres marginale skattesats og selskabers udbyttepolitik. I forleengelse af den
forklaring er short-term traders indflydelse pa ex-dividend day effekten, grundet

skatteinduceret handel. Som tidligere beskrevet, vil skatteinduceret handel ogsa give en positiv
sammenhang mellem dividend yield og ATP*. Der, hvor det forventes at kunne adskille de to

forklaringerne pa ex-dividend day effekten, er i niveauet af handelsaktivitet omkring udbyttets
frafald. Elton & Grubers model, tager ikke hgjde for kortsigtet handel, og med udgangspunk i
den, vil handelsniveauet ligge pa et normalt niveau i dagene omkring udbyttets frafald.
Antages der derimod, at der er investorer, der handler ud fra skattemeessig asymmetri i
beskatningen af udbytte og kursgevinst, bor der i dagene omkring udbyttets frafald kunne

observeres et handelsniveau, der ligger over det normale.

8.1 Dividend yield

I denne analyse er der ikke fundet en positiv relation mellem dividend yield og%P*, men

derimod en negativ, der dog ikke findes signifikant, ndr SPEAS og SCD ekskluderes fra
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analysen. Derudover er proxyen for transaktionsomkostninger ikke fundet signifikant i

2% Deter netop dette, der gor at analysen ikke understotter de to

forklaringen pa variation i
forklaringer. Pa trods af, at koefficienten for dividend yield er negativ, blev der i Kapitel 6
identificeret en tendens for dividend yield og ATP*, som i nogen grad minder om resultaterne fra

Elton og Grubers (1970) analyse. Opdeles datasattet i 10 dividend yield fraktiler, er %P* lavest

AP*
D

for fraktilerne med lavest dividend yield, der ses i nogen grad en stigning i — som man

bevager sig op i dividend yield fraktilerne, dog er stigningen i%P*ikke konsekvent. Noget af

det, der yderligere skal bemarkes er, at variationen i%P* er hgjere ved lav dividend yield og
mindre jo hgjere man bevager sig op i dividend yield fraktilerne. Denne tendens formodes, at

AP* . o . . .
hange sammen med at —~ er mere folsom for kursandringer, nar dividend yield er lav.

AP*/D
. DY . . Standard
DY Fraktil i Gennemsnit Median oo

Gennemsnit deviation
1 0,67% 62,59% 52,73% 113,72%
2 1,24% 62,89% 58,79% 102,00%
3 1,55% 86,83% 84,14% 89,52%
4 1,88% 87,64% 82,91% 89,28%
5 2,26% 67,73% 81,76% 75,29%
6 2,64% 78,99% 84,00% 75,12%
7 3,19% 68,96% 75,99% 74,04%
8 4,00% 81,87% 74,62% 61,65%
9 5,44% 90,14% 86,46% 65,95%
10 11,65% 68,13% 66,47% 58,64%
Total 3,46% 75,58% 76,84% 82,93%

Figur 32 - ATP* Jor dividend yield fraktiler — replikation af Figur 14 fra Kapitel 6, men med SPEAS
og SCD ekskluderet

Ud fra dividend yield fraktilerne, fremgar det, at der er en tendens til en lavere kursreaktion pa
ex-dagen ved lavt dividend yield. ATP*stiger dog ikke konsekvent op igennem dividend yield
fraktilerne og her afviger analysens resultat fra Elton & Gruber (1970). Elton & Gruber (1970)
finder ogsa en positiv Spearman’s rank korrelation mellem dividend yield og ATP*, som er

signifikant ved et signifikansniveau pa 1%. Lignende korrelation kan ikke identificeres i denne
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analyse, hvor Spearmans rank korrelation ikke findes signifikant, hverken med eller uden

SPEAS og SCD. Yderligere skal det bemarkes, at der over perioden fra 2008 til 2018 er en
positiv udvikling i ATP*, som ikke er reflekteret i dividend yield nar SPEAS og SCD ekskluderes

fra analysen, og denne udvikling kan derfor ikke forklares ved andringer i dividend yield.

8.2 Overnormal volumen

Da der er to tolkninger til relationen mellem dividend yield og ATP*, er der, i analyser af ex-

dividend day effekten, tilfgjet elementer, der kan forklare, om relationen i hgjere grad henger
sammen med skatteinduceret handel fremfor den skatteinducerede klienteleffekt. Her er
transaktionsomkostninger blandt andet anvendt, da transaktionsomkostninger er

arbitrageomkostningerne forbundet ved at udnytte skatteasymmetri i forbindelse med
udbyttebetalinger. I denne analyse, er der ikke fundet en signifikant sammenhaeng mellem ATP*

og proxyen for transaktionsomkostninger, hertil ma det erkendes, at den anvendte proxy ikke
perfekt afspejler transaktionsomkostninger. Udover transaktionsomkostninger, er
handelsvolumen brugt i analyser af effekten, som evidens for, at kortsigtet handel finder sted i

forbindelse med udbyttebetalinger.

I Kapitel 6 blev der, med handelsvolumen indekseret til cum-dagen, vist at handelsniveauet
var hgjere pa cum og ex-dagen end i dagende omkring udbyttets frafald. Dette blev brugt som
en indikation pa tilstedeverelsen af short-term traders. Som beskrevet vil denne
tilstedeverelse fore til oget handelsvolumen for og efter ex-dagen, det er derfor aktuelt at
undersgge, om handelsvolumen ligger pa et niveau, som er over det normale. For at
identificere en stigning i handelsvolumen, skal der korrigeres for den normale volumen. Til
dette anvendes en event-time analyse inspireret af Lakonishok & Vermaelen (1986), hvor der
for hver event (ex-dag) estimeres normal handelsniveau baseret pa en 40 dages periode, som
falder forud for ex-dagen. Som Lakonishok & Vermaelen (1986) anvendes perioden fra 64 til
25 dage for ex-dagen til at estimere et handelsgennemsnit, der vil veere proxy for den normale
volumen (NV). At anvende handelsvolumen frem til 25 dage for ex-dagen er aktuelt for denne
analyse, da den normale volumen derved estimeres over en periode, der gar forud for den
identificerede prisstigning, der finder sted op til udbyttebetalingen. Ud fra den estimerede

normalvolumen, beregnes den overnormale volumen (AV) pa en 17 dages periode, som lgber
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fra 8 dage for ex-dagen til 8 dage efter. Den normale volumen og overnormale volumen

beregnes som falgende;

NV = Vi—ea T+ V25 (12)
Antal dage med handel
’l].
AV = — _ 1 = overnormalt afkast for aktiei te—38,..,+8 (13)

NV,

Nedenstaende tabel giver et overblik over den gennemsnitlige overnormale volumen i otte
dage for og efter ex-dagen, 0% svarer til en handelsvolumen pa niveau med den estimerede
normale volumen. Som det fremgar, er niveauet hgjest fire dage for ex-dagen og pa dag to til
fem efter ex-dagen. Pa disse dage er niveauet meget hgjt og svinger pa mellem 60-120% mere

end gennemsnittet for den 40 dages periode brugt til estimere det normale afkast.

Overnormal handel omkring ex-dagen
140,00%

120,00%
100,00%
80,00%
60,00%
40,00%
20,00%

0,00%
8,00 -7,00 -6,00 -500 -400 -3,00 -200 -1,00 0,00 1,00 200 3,00 400 500 600 7,00 800t

Figur 33 — Overnormalt afkast i dagende rundt om ex-dividend dagen

Det overnormale afkast i dagende omkring ex-dagen, er indikation pa tilstedeverelsen af
short-term traders. Hertil er det dog nedvendigt at undersege om det overnormale afkast er
signifikant. Dette gores i form af en t-test, hvor der testes om gennemsnittet er signifikant
storre end 0. I nedenstaende tabel er dagene med et overnormalt afkast signifikant sterre end
nul, ved et signifikansniveau pa 5%, markeret med en stjerne. Her fremgar det, at det primeert
er i dagene efter cum-dagen, at det overnormale afkast er signifikant hgjere end en. Ved
tilstedevarelsen af short term-traders forventes der at vaere en overnormal volumen bade for

og efter udbyttets frafald, hvilket ud fra denne test kun kan bekraftes pa dag 7 og 5 forud for
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ex-dagen. Pa dag t — 4 beeres det hgje overnormale afkast af en mindre gruppe observationer,

hvilket papeger en del af problematikken ved at anvende et gennemsnitsmal ved et relativt lille

sample’s.

Alle Dividend yield fraktiler

observationer 1 2 3 4

AV, g 5,58% 4,13% -0,28% 18,76% -0,78%
AV, *26,69% 14,57% -3,36% 56,71% 41,32%
AV, ¢ 41,30% 88,66% -0,16%  74,39% -0,31%
AV s *21,07% 28,02% -0,63%  22,65%  35,60%
AV, 126,87% -2,33% 471,07%  24,98% 3,92%
AV 3 28,08% 62,25% 6,70% 25,12% 18,12%
AV, 4,31% 26,96% -7,94% -2,10% -0,25%
AV, 41,76% 124,99% -3,37% -3,65% 45,69%
AV *13,90% 29,99% -6,44% 3,08% 28,58%
Avy,y *36,58% 2,58%  11,55% 10,58% 123,70%
Avy,, *57,55% 90,79% 25,61% 23,77% 92,55%
Avy,s *97,65% -1,57% 27,16% 122,18% 245,15%
AV *70,11% 35,44% 17,59%  55,66% 171,03%
Avy,s *67,13% 17,94% 23,05% 41,95% 184,74%
AV *27,03% 28,78% 7,64% 8,00% 64,91%
Av,; *18,43% 1,87%  30,85% -6,03%  47,97%
Avi,g *12,67% 1,65%  18,43% 3,47%  27,03%

Dividend yield

gennemsnit 9,36% 1,08% 2,05% 3,32%  30,98%

Figur 34 — Overnormal volumen 5 dage for over efter ex-dagen fordelt pa 4 dividend yield fraktiler.
* Markere en gennemsnitlig overnormal volumen signifikant sterre end en, ved et signifikansniveau pd 5%.

Ifolge Lakonishok & Vermaelen (1986) vil den relative sgede handelsvolumen vare storre

blandt aktierne med hgj dividend yield, da der her vil veere en sterre profit at hente i

forbindelse med den skatteinducerede handel. Derfor er datasattet i den ovenstidende tabel

opdelt i fire dividend yield fraktiler, med 141 observationer i hver, hvortil den gennemsnitlige

overnormale volumen er beregnet. I ni ud af de 17 dage er den gennemsnitlige overnormale

volumen hgjest for observationerne i den 4. fraktil, hvor dividend yield er hgjest. Flere af

dagene sammenfalder med dem, hvor gennemsnittet for den overnormale volumen er

signifikant sterre end o.

15 Analysen af overnormalt afkast er baseret pa det fulde dataset med frasorterede outliers baseret pa

AP*
D

oger

derfor pa 564 observationer. Dette antal kan svinge dagene imellem, hvis der ikke er handel. Alle dage er

gennemgaet for fejl.
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For at undersgge om kortsigtet handel, kan veere med i forklaringen af den relativt hgje
kursreaktion blandt C25 aktierne, er den overnormale handelsvolumen for C25 aktierne

sammenlignet med de resterende, men der er ikke store afvigelser i niveauet. Ud fra dette, kan

kortsigtet handel ikke forklare forskellen i ATP* for C25 aktierne og de resterende.

8.3 Affrunding

Gennemgangen viser, i overensstemmelse med regressionsanalysen, at den skatteinducerede
klienteleffekt ikke er understottet af denne analyse. Selvom den relative kursreaktion i
gennemsnit er lavere blandt aktier med lavt dividend yield, stiger den ikke konsekvent i de

hgjere dividend yield fraktiler. Pa trods af, at der ikke kan identificeres en positiv og signifikant
sammenhang mellem dividend yield og ATP*, er der i analysen af den overnormale

handelsvolumen en indikation af, at skatteinduceret handel finder sted i forbindelse med
udbyttebetalinger over den observerede periode. Der identificeres en overnormal volumen
specielt i dagene efter udbyttets frafald. Derudover er den overnormale volumen i dagene efter
ex-dagen hgjest blandt aktierne med hgjt dividend yield, hvilket er i trad med forventningerne
til skatteinduceret handel, da et hgjt dividend yield giver mulighed for hgjere profit ved
skatteinduceret handel. Den overnormale volumen er dog kun signifikant hgjere end o i

enkelte af de observerede dage forud for ex-dagen.

Det anerkendes, at bade den skatteinducerede klienteleffekt og kortsigtet skatteinduceret
handel, er blandt de mest anerkendte forklaringer pa ex-dividend day effekten, hvorfor de
gennemgas igen i dette afsnit, men at resultaterne fra denne analyse ikke kan understotte de to

forklaringer i overbevisende grad, primert med udgangspunkt i den negative koefficient for
dividend yield.
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Kapitel 9

9 Konklusion

I dette speciale er kursreaktionen den dag udbyttet frafalder blevet analyseret pa det danske
marked i perioden fra 2008-2018. Formalet med analysen har varet at identificere om ex-
dividend day effekten stadig er aktuel pa det danske marked samt redeggre for forklaringen pa
effekten. Analysen har i hgj grad taget udgangspunkt i de mest udbredte forklaringer pa ex-
dividend day effekten, for at undersgge om de eksisterende teorier kan forklare effekten i en
dansk sammenhang. Andre aspekter er ogsa inddraget i analysen bade med udgangspunkt i
tidligere danske empiriske analyser, men ogsa aspektet vedrorende aktiemomentum, som ikke

er en del af de eksisterende forklaringer pa effekten.

Pa det danske aktiemarked identificeres der fra 2008-2018 en gennemsnitlig kursreaktion pa
ex-dagen, som svarer til 72,88% af udbyttet per aktie. Ved dette resultat er det tydligt, at ex-
dividend day effekten er reduceret i forhold til den kursreaktion, der er identificeret i tidligere
danske analyser. Gennemsnittet er dog signifikant mindre end en, hvilket vidner om, at
effekten stadig er til stede pa danske aktiemarked. I denne analyse har det kun i begranset
omfang vaeret muligt at forklare effekten og variation i kursreaktionen ud fra eksisterende
teori. Blandt de mest udbredte forklaringer pa ex-dividend day effekten er den

skatteinducerede klienteleffekt og skatteinduceret handel, ud fra disse forklaringer forventes
der at vaere en positiv sammenhang mellem kursreaktionen og dividend yield, sa ATP* bevaeger
sig mod en ved hgj dividend yield. I denne analyse identificeres der en negativ sammenhang
mellem dividend og ATP*, der dog kun er signifikant under bestemte forudsatninger. Ud fra

dette kan de to forklaringer ikke understottes. Der identificeres dog en gget handelsvolumen i
dagene omkring udbyttets frafald og handelsvolumen er i nogen grad hgjere blandt aktierne
med hgj dividend yield. Dette er i tidligere analyser brugt som evidens for tilstedeverelsen af

short-term traders.

I overensstemmelse med tidligere danske analyser, peger analysens resultater pa, at der er en

sammenhang mellem likviditet og kursreaktionen pa ex-dagen, hvor hgjlikvide aktier har en
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storre kursreaktionen. Yderligere identificeres der en udvikling i ex-dividend day effekten.
Denne udvikling ses bade i forhold til tidligere danske analyser, men er ogsa tilstede over den
observerede periode, hvor det fremgar, at ex-dividend day effekten bliver mindre. Ud fra
analysen har det ikke veeret muligt at identificere, hvad der er arsag til denne trend. I tidligere
analyser er der peget pa, at udviklingen skyldes oget kortsigtet handel, men i denne analyse er
der ikke blevet identificeret en gget handelsvolumen over arene. Derimod, peges der i denne
analyse pa likviditet i markedet som en potentiel forklaring, da likviditeten ogsa har veret
stigende over perioden og der som beskrevet er en stgrre kursreaktion blandt de hgjlikvide

aktier. Denne forklaring er dog ikke efterprovet.

Aktiemomentum var inddraget i specialets regressionsanalyse malt i price rate of change for
fem perioder. Her blev der identificeret en negativ sammenhang mellem kursreaktion og price
rate of change malet for en ni maéaneders periode frem til cum-dagen. Dette er i
overensstemmelse med forventningerne, der bygger pa Barberis et al. (1998) tese om, at

markedet underreagerer pa nyheder, sa aktier med hgjere positivt momentum vil justere
mindre for udbyttet, hvilket resulterer i en negativ korrelation mellem momentum og %, da

prisen samtidig justerer for den forudgédende under-reaktion. Dette abner op for en ny teori i
forhold til elementer der pavirker ex-dividend day effekten. Det skal dog understreges, at det

kun er én af price rate of change variablerne der bliver fundet signifikant i analysen.
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Appendiks I

T-test fulde periode og enkelte ar

Variable

Obs

Mean Std. Err. Std. Dev. [95% Conf. Intervall]
PKD 564 .728785 .0344456 .8180375 .6611275 .7964426
mean = mean (PKD) t = -=7.8737
Ho: mean =1 degrees of freedom = 563
Ha: mean < 1 Ha: mean !'= 1 Ha: mean > 1
Pr(T < t) = 0.0000 Pr(|T| > |t]) = 0.0000 Pr(T > t) = 1.0000
AP* . .
t-test for o1 perioden 2008-2018
Variable Obs Mean Std. Err. Std. Dev. [95% Conf. Interval]
PD 564 .6727408 .0374826 .8901623 .599118 .7463636
mean = mean(PD) t = -8.7310
Ho: mean = 1 degrees of freedom = 563
Ha: mean < 1 Ha: mean != 1 Ha: mean > 1
Pr(T < t) = 0.0000 Pr(|T| > |t|) = 0.0000 Pr(T > t) = 1.0000

t-test for %P i perioden 2008-2018
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One-sample t test
Variable Obs Mean Std. Err. Std. Dev. [95% Conf. Intervall
PKD 49 .676529 .1440736 1.008515 .3868496 .9662085
mean = mean(PKD) t = =2.2452
Ho: mean = 1 degrees of freedom = 48
Ha: mean < 1 Ha: mean != 1 Ha: mean > 1
Pr(T < t) = 0.0147 Pr(|T|] > |t]) = 0.0294 Pr(T > t) = 0.9853
AP* . .
t-test for -1 perioden 2008
One-sample t test
Variable Obs Mean Std. Err. Std. Dev. [95% Conf. Intervall]
PKD 26 .6480131 .1622014 .8270681 .3139531 .9820731
mean = mean (PKD) t = =2.1701
Ho: mean =1 degrees of freedom = 25
Ha: mean < 1 Ha: mean !'= 1 Ha: mean > 1
Pr(T < t) = 0.0199 Pr(|T| > |t]) = 0.0397 Pr(T > t) = 0.9801
AP* . .
t-test for -1 perioden 2009
One-sample t test
Variable Obs Mean Std. Err. Std. Dev. [95% Conf. Intervall
PKD 36 .6477204 .1349999 .8099992 .3736561 .9217847
mean = mean(PKD) t = -2.6095
Ho: mean =1 degrees of freedom = 35
Ha: mean < 1 Ha: mean != 1 Ha: mean > 1
Pr(T < t) = 0.0066 Pr(|T| > |t]) = 0.0133 Pr(T > t) = 0.9934

AP* . .
t-test for -1 perioden 2010
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One-sample t test

Variable Obs Mean Std. Err. Std. Dev. [95% Conf. Intervall
PKD 39 .5942142 .1129441 .7053354 .365571 .8228575
mean = mean(PKD) t = -=-3.5928
Ho: mean =1 degrees of freedom = 38
Ha: mean < 1 Ha: mean !=1 Ha: mean > 1
Pr(T < t) = 0.0005 Pr(|T| > |t]) = 0.0009 Pr(T > t) = 0.9995
AP* . .
t-test for -1 perioden 2011
One-sample t test
Variable Obs Mean Std. Err. Std. Dev. [95% Conf. Intervall
PKD 38 .8215208 .1048572 .6463831 .60906 1.033982
mean = mean (PKD) t = =1.7021
Ho: mean =1 degrees of freedom = 37
Ha: mean < 1 Ha: mean !'=1 Ha: mean > 1
Pr(T < t) = 0.0486 Pr(|T| > |t]) = 0.0971 Pr(T > t) = 0.9514

AP* . .
t-test for -1 perioden 2012

One-sample t test

Variable Obs Mean Std. Err. Std. Dev. [95% Conf. Intervall

PKD 40 .6732854 .1158275 .7325576 .4390021 .9075687

mean = mean(PKD) t = =2.8207

Ho: mean =1 degrees of freedom = 39
Ha: mean < 1 Ha: mean != 1 Ha: mean > 1

Pr(T < t) = 0.0037 Pr(|T|] > |t|) = 0.0075 Pr(T > t) = 0.9963

t-test for ‘% i perioden 2013
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One-sample t test
Variable Obs Mean Std. Err. Std. Dev. [95% Conf. Intervall]
PKD 51 .7855237 .128325 .9164234 .5277755 1.043272
mean = mean(PKD) t = -=1.6714
Ho: mean =1 degrees of freedom = 50
Ha: mean < 1 Ha: mean != 1 Ha: mean > 1
Pr(T < t) = 0.0505 Pr(|T| > |t]) = 0.1009 Pr(T > t) = 0.9495
AP* . .
t-test for -1 perioden 2014
One-sample t test
Variable Obs Mean Std. Err. Std. Dev. [95% Conf. Intervall
PKD 58 .7558171 .1120781 .8535613 .5313846 .9802496
mean = mean(PKD) t = =2.1787
Ho: mean =1 degrees of freedom = 57
Ha: mean < 1 Ha: mean != 1 Ha: mean > 1
Pr(T < t) = 0.0168 Pr(|T| > |t]) = 0.0335 Pr(T > t) = 0.9832
AP* . .
t-test for o1 perioden 2015
One-sample t test
Variable Obs Mean Std. Err. Std. Dev. [95% Conf. Intervall]
PKD 67 .7506041 .1072101 .8775523 .5365523 .9646559
mean = mean (PKD) t = =2.3262
Ho: mean =1 degrees of freedom = 66
Ha: mean < 1 Ha: mean != 1 Ha: mean > 1
Pr(T < t) = 0.0115 Pr(|T] > |t]) = 0.0231 Pr(T > t) = 0.9885

t-test for ‘% 1 perioden 2016
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One-sample t test
Variable Obs Mean Std. Err. Std. Dev. [95% Conf. Intervall]
PKD 84 .916459 .0856494 .7849895 .7461058 1.086812
mean = mean(PKD) t = -0.9754
Ho: mean =1 degrees of freedom = 83
Ha: mean < 1 Ha: mean != 1 Ha: mean > 1
Pr(T < t) = 0.1661 Pr(|T|] > |t]) = 0.3322 Pr(T > t) = 0.8339
AP* . .
t-test for -1 perioden 2017
One-sample t test
Variable Obs Mean Std. Err. Std. Dev. [95% Conf. Intervall
PKD 76 .5950378 .0846339 .7378208 .4264386 .7636371
mean = mean(PKD) t = -=-4.7849
Ho: mean =1 degrees of freedom = 75
Ha: mean < 1 Ha: mean !=1 Ha: mean > 1
Pr(T < t) = 0.0000 Pr(|T|] > |t|) = 0.0000 Pr(T > t) = 1.0000

t-test for ‘% 1 perioden 2018
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Appendiks II

OMXCGTI over perioden indekseret
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