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Abstract

This thesis investigates the degree of smoothing of shareholder distribution among Danish
listed companies and relates cross-sectional variation of smoothing to existing theories of
agency problems and information asymmetry. The usage of share repurchases for the purpose
of shareholder distribution has developed into a level equivalent to that of cash dividends. This
thesis concludes smoothing as a prevalent phenomenon among Danish companies, however,
more distinct when measured in cash dividends than in total payout. It is found that smoothing
is associated with companies characterised by high earnings volatility, low leverage, and low
payout ratios. Only earnings volatility and payout ratios stay significant when measuring
smoothing of total payout. These results indicate that smoothing is associated with information

asymmetry and agency problems as suggested by theoretical literature.
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1. Indledning

Virksomhedens udlodningspolitik er et centralt spgrgsmal inden for finansiering. Hvor meget
virksomheden udlodder, samt hvilken metode den anvender til at distribuere til aktionarerne
kan pavirke selskabets vaerdiansettelse, kapitalstruktur og investeringsbeslutninger (Brav, Gra-
ham, Harvey & Michaely, 2005; Mgller & Parum, 2018; Lintner, 1956). Forstaelse for udlod-
ningspolitik er tiltagende relevant, da starrelsen af udbytter og aktietilbagekgb blandt danske
barsnoterede selskaber har veeret steerkt stigende de sidste 20 ar. 1 2021 naede niveauet af ud-
bytter og aktietilbagekgb samlet over 100 milliarder kroner (Danmarks Nationalbank, 2022),

hvormed alene starrelsen heraf gar denne afhandlings emneafgransning relevant.

Ifelge Miller & Modigliani (1961) pavirkes selskabets veerdi ikke af dens udlodningspolitik i
et perfekt marked. | forlngelse heraf foreslar Mgller & Parum (2018), at udlodninger blot bar
veere overskydende likviditet efter investeringer og tilpasninger af kapitalstruktur. Empiriske
studier viser imidlertid, at dette ikke er tilfeldet. Siden John Lintners studie fra 1956 har der
veeret bred enighed om, at selskaber systematisk udjevner deres udbytter (Fama & Babiak,
1968; Skinner, 2008; Leary & Michaely, 2011). Med udjavning (smoothing) menes, at selska-
ber holder deres udbytter konstante eller let stigende og ikke justerer deres udbytter proportio-
nalt med deres indtjening. P4 denne vis forsgger selskaber at udlodde en stabil tidsreekke af
forudsigelige udbytter. Dette skyldes, at selskabers nedseettelser af udbytter ofte falges af et
fald i aktiekursen (Laustrup & Raaballe, 2006). Nedszttelser af udbytter forsgges derfor und-
gaet, ogsa selvom det kan koste pa selskabets gkonomi. Eksempelvis finder Brav et al. (2005),
at flere amerikanske selskaber er villige til at give afkald pa investeringsprojekter med positiv
NPV far de skeerer i udbytterne. Udlodningspolitikken kan derfor have en pavirkning pa sel-
skabets investeringspolitik, hvis veerdiskabende investeringsprojekter undgas til fordel for ud-

lodning.

Givet at udlodningspolitik, investeringspolitik og kapitalstrukturpolitik er forbundne og pavir-
ker selskabets verdi, er det relevant for investorer at opna indsigt i smoothing af udlodninger
(Mgller & Parum, 2018). Smoothing er et velundersggt fenomen internationalt, men er kun i
mindre grad afdaekket blandt danske barsnoterede selskaber, hvilket understatter relevansen af
denne afhandling (Raaballe & Hedensted, 2007; Andersen & Jacobsen. 2007).



Lintner (1956) konkluderer ingen teoretisk forklaring for smoothing af udbytter. Dermed star
vigtige spergsmal tilbage sdsom hvilke selskaber, der smoother deres udbytter, samt hvilke
faktorer der pavirker graden af smoothing. Den efterfalgende litteratur undersgger hvorvidt en
reekke teorier kan forklare variationen i smoothing (Leary & Michaely, 2011; Fliers, 2017; Tran
etal., 2021). Disse teorier centrerer sig om, hvordan informationsasymmetri og agentkonflikter
pavirker graden af smoothing. Pa baggrund heraf undersgger denne afhandling hvilke teoreti-
ske motiver, der ligger bag danske selskabers smoothing. Undersggelser der sammenligner gra-
den af smoothing viser, at der eksisterer store forskelle pa graden af udbytte mellem lande
(Fernau & Hirsch, 2019). Derfor synes det plausibelt, at danske selskaber kan vise en anderle-
des adfeerd med hensyn til smoothing end i andre lande. Fra et investorperspektiv vil en analyse
af de forklarende teorier bag smoothing nuancere billedet af, hvilke selskaber der kan vere
seerligt tilbgjelige til at lade smoothing af udbytter pavirke investeringspolitik og kapitalstruk-
turpolitik.

Det starste nyere skifte i udlodningspolitik er udviklingen af aktietilbagekab som en alternativ
udlodningsform til udbytter (Skinner, 2008). | lgbet af de seneste 20 ar har aktietilbagekeb
tilnsermet sig niveauet for udbytter blandt danske bgrsnoterede selskaber, og i visse ar overgaet
udbytterne (Danmarks Nationalbank, 2022). Pa trods af den stigende betydning af aktietilba-
gekab verden over, er de fleste undersggelser af smoothing overvejende fokuseret pa udbytter.
Dette er sandsynligvis grundet, at data pa aktietiloagekeb er mindre tilgeengeligt i forhold til
udbytter, samt at det er sveert at kategorisere hvilke aktietilbagekab, der foretages med henblik
pa udlodning. Som en unik del af denne afhandling bliver smoothing af bade udbytter og de
samlede udlodninger (udbytter plus aktietilbagekeb) undersggt, hvilket giver et mere fuldendt
billede af selskabernes smoothing. Denne del af afhandlingen er gjort mulig af et datasaet, der
bade inkluderer aktietilbagekab og kapitalnedsattelser, og derved giver mulighed for at iden-
tificere hvilke aktietilbagekab, der er foretaget med henblik pa udlodning. Tilfgjelsen af aktie-
tilbagekgb til analysen giver mulighed for at besvare, om graden af smoothing &ndres ved
tilfgjelse af aktietilbagekab. Slutteligt opnas indsigt i, om forklarende teorier bag smoothing af
udbytter ligeledes kan forklare variationen i smoothing af selskabernes totale udlodning.



2. Problemformulering

Med denne afhandling sgges udarbejdet en empirisk analyse af udlodningspolitikken blandt
danske bgrsnoterede selskaber. Hovedformalet med afhandlingen er at undersgge, om smooth-
ing af udlodninger er et relevant feenomen blandt danske barsnoterede selskaber, samt at iden-
tificere hvilke forklarende teorier, der kan belyse variationen i smoothing blandt selskaberne.

Derfor sgger denne afhandling at besvare falgende hovedspgrgsmal:
Hvordan pavirker faanomenet smoothing danske bgrsnoterede selskabers udlodninger?
Hovedspgrgsmalet besvares ved at adressere falgende underspargsmal:

1. Hvordan har udlodninger blandt danske barsnoterede selskaber udviklet sig fra 2000
til 20207

2. | hvilken grad finder smoothing af udlodninger sted blandt danske bgrsnoterede sel-

skaber?

3. Hvorledes kan informationsasymmetri og agentkonflikter forklare variationen af

smoothing blandt danske barsnoterede selskaber?

Med henblik pa at besvare de ovenstaende underspgrgsmal tager denne afhandling form som
en kvantitativ undersggelse. Sammenhangen mellem variable undersgges med det formal at
forklare fenomenet smoothing af udlodninger. Afhandlingen falger en deduktiv forskningstil-
gang, i og med at data analyseres ud fra en ramme af eksisterende teorier og litteratur inden for
udlodningspolitik (Saunders et al., 2009). Afhandlingen opdeles i ni afsnit. Farst praesenteres
relevant teori med en gennemgang af den eksisterende empiriske litteratur pa emnet. Dernast
redeggres for afhandlingens datagrundlag. Derefter beskrives og diskuteres den anvendte me-
tode. Efterfglgende praesenteres resultaterne af analysen. Til sidst diskuteres afhandlingens re-
sultater, og der konkluderes pa afhandlingens problemformulering. Nedenfor ses en kort op-

summering af de kommende afsnit i afhandlingen.



2.1 Afhandlingens struktur
Afsnit 3: Udbytter og aktietilbagekab

| afsnit 3 redegares for funktion og formal ved udbytter og aktietilbagekah, herunder hvorledes
de reguleres, deres mekaniske virkning samt regnskabsmaessige behandling. Afsnittet danner
en grundlaeeggende forstaelse for udlodning i praksis blandt danske selskaber, hvilket er ngd-

vendigt for at forsta smoothing feenomenet.
Afsnit 4: Selskabets udlodningspolitik

| afsnit 4 praesenteres den teoretiske ramme omkring selskabets udlodningspolitik. Afsnittet
skal give et overblik over teorier i litteraturen, som gennem tiden har veeret anvendt til at for-
klare selskabers udlodningspolitik. Afsnittet er ngdvendigt for at forsta, hvorfor smoothing er
et empirisk faanomen, der modstrider Miller & Modiglianis (1961) grundlaeggende teori om, at

selskabets vaerdi ikke pavirkes af dens udlodningspolitik i et perfekt marked.
Afsnit 5: Smoothing

| afsnit 5 redegares for fanomenet smoothing for bade udbytter og aktietilbagekab, hvor tidli-
gere litteratur pa emnet gennemgas. Derefter praesenteres og diskuteres de modeller afhandlin-
gen bruger til at male graden af smoothing. Til sidst gennemgas teorier der anvendes til at

forklare variationen i smoothing.
Afsnit 6: Data

| afsnit 6 praesenteres det datasat, der er indsamlet til at besvare afhandlingens problemformu-
lering. Farst gennemgas processen for dataindsamling samt databehandling af centrale vari-
able. De vigtigste punkter i databehandlingen angar opnaelse af konsistente udlodningsmal
over tid, samt etablering af et systematisk princip til at identificere og male aktietilbagekab

som udlodning.
Afsnit 7: Metode

| afsnit 7 preesenteres den metode, der er brugt til at gennemfagre undersggelsen. Dette afsnit
gennemgar de anvendte statistiske metoder samt deres centrale antagelser. For at male graden

af smoothing bruges en fixed-effects model. Derudover anvendes en multipel lineger regression



til at undersgge hvorvidt informationsassymetri og agentkonflikter kan forklare variation i

smoothing. Til sidst gennemgas metoden for udvalgelse af proxies for de forklarende teorier.
Afsnit 8: Analyse

| afsnit 8 preesenteres resultaterne af analysen. Afsnittet er opdelt i tre dele, der besvarer de tre
underspgrgsmal i problemformuleringen. Afsnittet diskuterer og konkluderer pa resultaterne

lgbende.
Afsnit 9: Diskussion

| afsnit 9 diskuteres resultaterne af analysen med henblik pa kritik og validitet af resultater samt
den anvendte metode. Derudover reflekteres over forslag til videre forskning. Slutteligt kon-

kluderes pa afhandlingens problemformulering.

3. Udbytter og aktietilbagekab

Dette afsnit har til formal at beskrive funktionen og formalet med udbytter og aktietilbagekab.
Et grundigt kendskab til hvordan udlodning fungerer i praksis blandt danske selskaber er ngd-
vendigt, for at opna en korrekt dataindsamling og efterfglgende maling af smoothing, hvilket
motiverer dette afsnit. Afsnittet kommer ind pa selve mekanikken ved udbytter og aktietilba-
gekab, regulering, oplysningspligt samt ligheder og forskelle mellem de to udlodningsformer.

Inden udbytter og aktietilbagekeb redegeres for, er det vigtigt at understrege, at de begge er
metoder til at udlodde til aktionarerne. Med udlodning menes, at en virksomhed kan velge at
udbetale positive frie pengestramme til dens aktionzrer. Udlodninger udger sammen med kurs-
gevinsten et vederlag af den kapital aktionarerne har tilfgrt virksomheden (Lilja, 2019).

3.1 Udbytter

Udbytter er den udlodningsform som historisk har fundet starst anvendelse, og er den del af
selskabets overskud, som selskabet veelger at udlodde til aktionzrerne. Udbytte ses som en
uddeling af selskabets midler og reguleres i dansk kontekst i kapitel 11 i Kapitalselskabsloven
(SL). Formelt treeffes beslutningen om udbytte af generalforsamlingen. Dog har bestyrelsen

ansvaret for at overholde et ansvarligt kapitalberedskab, og derfor kan starrelsen af udbyttet
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ikke blive hgjere end foreslaet af bestyrelsen. Der ma kun udloddes udbytte af de overfarte

overskud og frie reserver, jf. SL § 180-181.

Udbytter kan bade vere ordinzre eller ekstraordinare. Ordinzre udbytter udbetales i forbin-
delse med godkendelsen af arsregnskabet pa den ordinaere generalforsamling. For danske sel-
skaber er det ordinaere udbytte typisk en del af overskuddet fra det netop afsluttede regnskabsar.
Det ordinere udbytte betragtes ofte, som det selskabet mener at kunne udlodde stabilt og varigt
til dets aktionzrer (Tanushev, 2016). Selskabet kan ogsa udlodde ekstraordineere udbytter, som
skal godkendes pa en ekstraordinzr generalforsamling. Selskabets bestyrelse kan alternativt
opna en fuldmagt til at lave et ekstraordinart udbytte, jf. SL § 182. Derudover kan udbyttet
komme an pa aktieklassen, da selskaber med flere aktieklasser (A- og B-aktier) kan adskille

sig pa de udbytte- og stemmerettigheder som tilfalder aktionarerne (Erhvervsstyrelsen, 2021).

Mange af de danske selskaber fglger et fast mgnster angaende udbytter, hvilket oftest implice-
rer, at der udbetales ét ordineert udbytte arligt. De fleste selskaber afslutter regnskabsaret i de-
cember, efterfulgt af en generalforsamling mellem januar og april, hvorefter der udloddes. Dog
findes eksempler pa selskaber, der udbetaler flere gange om aret, eksempelvis har Tryg tradi-
tion for at udbetale udbytter kvartalsvist (Bgttkjeer, 2017). Der findes fire vigtige datoer i pro-
cessen for at betale et udbytte (Frankfurter, Wood, & Wansley, 2003):

1. Annonceringsdatoen hvor bestyrelsen meddeler aktionarerne og markedet, at selskabet
vil udlodde et udbytte.

2. Ex-udbytte datoen er den dag hvor aktien handles uden ret til udbytte. For at have ret-
tighederne til udbyttet skal en investor kgbe aktien mindst én dag fer denne dato.

3. Registreringsdatoen hvor selskabet tjekker hvilke aktionzerer, der er berettiget til ud-
bytte.

4. Betalingsdatoen er den dag, hvor selskabet overfarer udbyttet til dens aktionzr. Denne
dato sattes normalt en uge eller mere efter registreringsdatoen, sa virksomheden har tid

nok til at sikre sig, at alle aktionarer berettigede aktionarer bliver betalt.
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3.2 Aktietilbagekegb

Ved egne aktier forstds “aktier der er erhvervet af det selskab, der har udstedt disse” (Lilja,
2019, s. 17). Dansk lovgivning vedrgrende aktietilbagekab var tidligere restriktiv grundet fryg-
ten for markedsmisbrug, hvorfor aktietilbagekgb stort set ikke blev foretaget i Danmark far
artusindeskiftet (ibid.).

Aktietilbagekeb indregnes regnskabsmassigt direkte pa egenkapitalen ifalge 1AS 32 (PWC,
2020). Ved et tilbagekab debiteres egenkapitalen, og selskabets kontantbeholdning krediteres.
Egne aktier giver ikke kontrolrettigheder, da et kapitalselskab ikke kan eje sig selv, jf. SL 885.
Eventuelle udbytter bliver ogsa irrelevante, da selskabet i sa fald ville udbetale til sig selv.
Effekten af at kabe egne aktier er, at egenkapitalen nedbringes og gearingen gges. Efter tilba-
gekabet kan aktierne beholdes som reserve eller annulleres ved en kapitalnedseettelse. | begge
tilfelde reduceres antallet af udestaende aktier i markedet, dog kan reduktionen kun betragtes
som permanent, hvis virksomheden efterfglgende annullerer aktierne. Opkab af egne aktier

foretages med forskellige formal (Lilja, 2019):

1. Egne aktier bruges i interne options- og aktieprogrammer, hvorved selskabet forsager
at motivere direktionen og de ansatte.

2. Egne aktier bruges som betaling ved virksomhedsopkab.

3. Egne aktier holdes som en midlertidig finansiel position.

4. Egne aktier kan bruges som et forsvar ved fjendtlige forsgg pa overtagelse af virksom-
heden. Eksempelvis ved at kabe en ugnsket aktionzr ud, eller gore det mere omkost-
ningstungt for andre at opkabe.

5. Egne aktier opkabes for at etablere et marked for illikvide aktier (market making), sa-
ledes at potentielt nye kgbere kan komme til.

6. Aktietilbagekeb kan bruges til at reducere antallet af udestaende aktier, sa den fremti-
dige indtjening pr. aktie (EPS) bliver hgjere end hvis det samme belgb blev udbetalt
som udbytte.

7. Egne aktier kan bruges som udlodning til aktionarer som et alternativ til udbytter.

For denne afhandling er kun aktietiloagekeb med formalet om udlodning af interesse. Det er

imidlertid sveert at kategorisere hvilke aktietilbagekab, der kan betegnes som udlodning.
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3.2.1 Aktietilbagekgb med udlodning som formal

Fa selskaber oplyser, hvad de planlegger at anvende de tilbagekgbte aktier til. Derfor bliver
det problematisk at bestemme andelen af tilbagekeb, der skal sidestilles med udlodning. For at
imgdekomme denne udfordring anvendes Bechmann og Raaballes (2011) tre karakteristika fra
udbyttebetalinger til at identificere udloddende aktietilbagekab. Det fagrste karakteristikum er,
at kontanter overfgres fra selskabet til aktionzren. Det andet karakteristikum er, at udlodningen
kan betragtes som permanent. Det sidste karakteristikum er, at ejerskabet af selskabet forbliver
uforandret for aktionaerer, som veelger ikke at seelge aktier tilbage til selskabet.

Eksempelvis kan aktietilbagekab til medarbejderaktier ikke betegnes som en udlodning, da det
bryder med det tredje karakteristika, fordi ejerskabsstrukturen efterfglgende forandres. Ligele-
des kan handel med egne aktier som en midlertidig finansiel position ikke betegnes som en
udlodning, da selskabet pa et senere tidspunkt kan veelge at szlge aktierne igen, og derfor er
udlodningen ikke permanent. Hvis selskabet tilbagekaber aktier under forudsztning af at be-
holde dem for evigt, skal de teoretisk set betragtes som udlodninger, da antallet af aktier i
markedet er blevet permanent reduceret. Dog er det ikke praktisk muligt at vide fgr aktierne er
annulleret. For at vaere sikker pa, at et aktietilbagekeb ikke bryder med de tre karakteristika,
skal selskabet altsa efterfalgende annullere de tilbagekgbte aktier ved en kapitalnedsattelse,

for at tilbagekabet kan betragtes som udlodning.
3.2.2 Regulering og rapportering af aktietilbagekab

For at identificere udloddende aktietilbagekab korrekt, er det vigtigt at have kendskab til dan-
ske institutionelle forhold. Kagb af egne aktier reguleres i Selskabslovens Kapitel 12 suppleret
af andre love og selskabsretlige principper. Der kan, ligesom ved udbytter, kun udloddes af de
frie reserver, jf. SL 8197. Aktietilbageksb er kun muligt hvis generalforsamlingen har givet
bestyrelsen en bemyndigelse. Denne kan vare op til 5 ar, og skal indeholde detaljer om den
starste veerdi beholdningen af egne aktier ma have, samt til hvilken pris aktierne ma kabes. |
denne afhandlings dataindsamling bliver det ofte observeret, at bestyrelsen har en staende be-
myndigelse til at kabe egne aktier. Kravet omkring pris lgses ved at angive den til enhver tid
aktuelle bgrskurs +/- et spand.

Selskabslovens regler suppleres af barsretlige regler, eksempelvis Safe Habour reglerne, der er
en formel proces for aktietilbagekab, som selskaber kan benytte sig af for med sikkerhed at

undga lovovertradelse i forbindelse med markedsmisbrug (Lilja et al, 2019). Som en del af
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Safe Habour forordningen har selskaberne en udvidet pligt til at oplyse om deres aktietilbage-
kabsprogrammer. Dette leder i praksis til, at de fleste selskaber ved starten, lgbende under
tilbagekabsprogrammet, og ved afslutningen oplyser markedet om antallet af tilbagekebte ak-
tier og deres pris. Netop dette drager vi fordel af ved dataindsamlingen. Information omkring
annullering fremgar i forbindelse med en sarskilt fondshgrsmeddelelse eller i referatet fra ge-

neralforsamlingen, da denne beslutning skal treeffes herpa ifalge SL § 186.
3.2.3 Sammenligning af udbytter og udloddende aktietilbagekab

Et aktietilbagekab svarer til en udbetaling af et kontant udbytte af samme sterrelse. Hverken
aktietilbagekab eller udbytter forager eller mindsker aktionzrernes samlede formue. Dette kan
vises ved en illustration inspireret af Brealey, Myers & Allen (2019). Farst betragtes et selskabs

balance vist i markedsveerdier fgr udlodningen:

Tabel 3.1: Balance fer udlodning

Aktiver Forpligtelser
Balance fgr udlodning

Kontanter 150.000 | Geld 0
Andre aktiver 850.000 | Egenkapital 1.000.000
Selskabsveerdi  1.000.000 | Selskabsveerdi 1.000.000

Udestdende aktier = 100.000
Aktiepris = 1.000.000/100.000 = 10 kr.

Selskabets veerdi i alt er én million kroner (svarende til 10 kr. per aktie), hvoraf 100.000 kr. i
overskydende likviditet gnskes udloddet. Hvis virksomheden veelger at udlodde via udbytter,
debiteres egenkapitalen med 100.000 kr., og der udbetales 100.000 kr. i udbytter fra kontant-
beholdningen (kredit). Dette medfarer, at markedsveerdien falder til 900.000 kr. efter udbeta-
ling af de overskydende kontanter. Per aktie er der hermed veerdi for 9 kr. plus 1 kr. i kontant
udbytte:
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Tabel 3.2: Balance efter udlodning

Aktiver Forpligtelser
Balance efter udbytte

Kontanter 50.000 | Geeld 0
Andre aktiver 850.000 | Egenkapital 900.000
Selskabsveerdi 900.000 | Selskabsveerdi 900.000

Udestdende aktier = 100.000
Aktiepris = 900.000/100.000 = 9 kr.

Ved et aktietilbagekab opnas pa anden vis samme totale veerdi. Selskabet bruger 100.000 kr.
pa at tilbagekgbe aktier 4 10 kr., og dermed annulleres 10.000 aktier. Der er nu 900.000 kr. i
markedsveaerdi og 90.000 aktier = 10 kr. per aktie i veerdi.

Tabel 3.3: Balance efter aktietilbagekab

Aktiver Forpligtelser
Balance efter aktietilbagekeb

Kontanter 50.000 | Geeld 0
Andre aktiver 850.000 | Egenkapital 900.000
Selskabsveerdi 900.000 | Selskabsveerdi 900.000

Udestdende aktier = 90.000
Aktiepris = 900.000/90.000 = 10 kr.

Det er irrelevant, om den enkelte aktionzr szlger sine aktier tilbage til selskabet eller ej. Hvis
vedkommende salger, far han 10 kr. per aktie i kontanter. Hvis han beholder aktien, er dens
markedsverdi 10 kr. Til sammenligning star aktionaeren med 9 kroner i aktier og 1 krone i
handen ved et udbytte, altsa samme totale veerdi. Aktioneaerens samlede formue er saledes den
samme for og efter udlodning, uanfaegtet om der benyttes udbytter eller aktietilbagekab. Et
tilbagekab @ger altsa ikke aktiekursen. Til gengaeld undgas ved et aktietilbagekgb det fald i
aktiekursen, der ville opsta pa ex-udbyttedagen, hvis belgbet brugt pa tilbagekab i stedet blev
udbetalt som kontant udbytte.
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Forskelle pa udbytter og aktietilbagekab i praksis

| eksemplet ovenfor findes ingen forskel pa de to udlodningsmetoder, dog eksisterer visse for-
hold i praksis, der gar valget mellem aktietilbagekab og udbytter relevant. Dette afsnit gar rede
for de fordele og ulemper, der gor sig geldende ved de to udlodningsmetoder. En fordel ved
aktietilbagekab som udlodningsmetode er deres fleksibilitet, da de foretages over en periode.
Dermed kan de stoppes, hvis det gkonomiske miljg udvikler sig ugunstigt for selskabet (ek-
sempelvis i tilfeelde af en pludselig opstaet krise). Dette er ikke tilfeldet for udbytter, som

udbetales pa en gang.

Derudover er der forskelle i den skattemaessige behandling af aktietilbagekab og udbytter. Ud-
bytter bliver i Danmark straksbeskattet, nar de udloddes (Mgller & Parum, 2018). Ved aktie-
tilbagekab bliver aktionaeren ikke beskattet far aktierne pa et senere tidspunkt afhaendes, og en
kursgevinst forekommer. Mgller og Parum (2018) sidestiller beskatningsforskellen med et Ian
investoren kan foretage til nul-renten via aktietilbagekab frem for udbytter. Dette vil naturligvis
altid veere at foretraekke. Dog anvendes traditionelle udbytter stadig af naesten alle udloddende
selskaber. Noget tyder pa, at selskaberne af ren og skeer tradition og ud fra investorers forvent-
ninger om fortsat udbytte, stadig betaler traditionelt udbytte, selvom dette kan virke irrationelt
(Farre-Mensa et al., 2014). Desuden vil institutionelle investorer ofte veere lavere beskattet af
udbytter end kursgevinster, hvilket kunne tale for den fortsatte anvendelse af traditionelle ud-
bytter (Miller & Scholes, 1978).

3.3 Delkonklusion

Dette afsnit har gennemgaet funktion og formal ved udbytter og aktietilbagekab. Det kan siges,
at rapporteringen omkring aktietilbagekab gar det besvearligt at bestemme, hvor stor en del af
de tilbagekabte aktier, som anvendes til udlodning. Grundet at dette ofte ferst identificeres ved
en efterfglgende kapitalnedszettelse, vil det vare svart for en investor at forholde sig til hvor
meget der bliver udloddet pa det tidspunkt, hvor aktietilbagekgbet foretages. | ovenstaende
eksempel fra Brealey, Myers & Allen (2019) findes ingen forskel mellem aktietilbagekgb og
traditionelle udbytter som udlodningsmetode i et perfekt marked. En fordel ved aktietilbagekeb
i praksis er deres beskatning, dog ser vi i vores data, at udbytterne stadig er den mest anvendte

udlodningsform blandt danske selskaber.
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4. Selskabets Udlodningspolitik

Et selskab med positive frie pengestramme kan enten velge at udlodde til aktionzrerne ved
brug af udbytter eller aktietilbagekab, eller den kan velge at beholde likviditeten, eksempelvis
med henblik pa at investere eller &ndre kapitalstrukturen. Et selskabs udlodningspolitik besva-
rer saledes hvor meget likviditet, der skal udloddes, samt hvordan. Udlodningspolitik kan ses
som et vaerktgj i selskabets sggen efter en optimal kapitalstruktur, som er den kombination af
geld og egenkapital en virksomhed bruger til at finansiere dens aktiviteter. Ved at udlodde
mindskes selskabets egenkapital, og gearingen gges. Ved at beholde overskydende penge-
stramme gges selskabets egenkapital, og gearingen senkes (Brealey, Myers & Allen, 2019).

Dette afsnit gar rede for betydningen af selskabets udlodningspolitik i et perfekt marked med
afseet i Miller & Modigliani (1961). Derudover diskuteres implikationer af lempelser af Miller
& Modiglianis (1961) antagelser, hvor teorier opstaet som falge af sadanne lempelser bliver
beskrevet. En grundleeggende forstaelse af antagelserne er essentiel i fastleeggelsen af smooth-
ing som et empirisk faenomen, der afviger fra Miller & Modiglianis (1961) teoretiske normali-
tet. Derefter praesenteres en litteraturgennemgang af vigtige studier, som ved lignende lempel-
ser af antagelserne gennem tiden har forsggt at forklare bade danske og udenlandske selskabers
udlodningspolitik.

4.1 Udlodningspolitik i et perfekt marked

Miller & Modigliani (1961) viser, at selskabets vaerdi ikke pavirkes af dens udlodningspolitik
I et perfekt marked:

"[...] Dividends are determined solely by "real" considerations — in this case the earnings
power of the firm’s assets and its’ investment policy — and not by how the fruits of the earnings

power are "packaged” for distribution.” (s. 414).

Verdiskabelsen kommer saledes ikke fra udlodningsbeslutninger men fra investeringsbeslut-
ningerne i selskabet, hvilket gar investoren indifferent mellem kapitalgevinst og udlodning.
Fra en investors perspektiv er udlodningspolitik irrelevant, fordi enhver form for udlodning
kan replikeres ved at kabe eller selge et passende antal aktier. En aktionar vil saledes ikke
betale en preemie for en bestemt udlodningspolitik. Altsa vil den eneste faktor i et perfekt ka-

pitalmarked for en virksomheds verdi veere nutidsveerdien af de fremtidige pengestramme,
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som bestemmes af dens investeringspolitik og ikke af dens udlodningspolitik. Miller & Mo-
diglianis (1961) hovedbudskab er, at selskabets udlodningspolitik er irrelevant. Teorien forkla-
rer imidlertid ikke mange af de feenomener, der kan observeres i praksis, sisom smoothing af
udlodning og praeferencer for dividende-aktier. Dette skyldes, at antagelsen om et perfekt mar-

ked ikke er realistisk i praksis.
4.2 Udlodningspolitik i et ikke-perfekt marked

Med baggrund i Miller & Modiglianis artikel bliver det muligt at forsta, hvilke forhold der gar
udlodningspolitik relevant. Antagelsen om perfekte markeder betyder: 1) Ingen skat, 2) lige
adgang til information, 3) komplette kontrakter, 4) ingen transaktionsomkostninger, 5) ratio-
nelle investorer og ledelser. Disse antagelser holder ikke i praksis, hvilket gennemgas i det
nedenstaende. Dertil er der opstaet adskillige teorier, der viser, hvordan udlodning kan pavirke

selskabets veerdi, hvis antagelserne lempes.
Ingen skat

Den farste antagelse om fraveer af skatter er abenlyst ikke overholdt, da bade udbytter og kurs-
gevinster fra aktietilbagekagb beskattes i praksis. Beskatningen @ndres endda over tid, og er
forskellig alt efter aktionzerens nationalitet. Hvis den ene metode beskattes mere fordelagtigt
end den anden, kan det flytte incitamentet til udbetalinger via denne metode. Som tidligere
naevnt er der forskel i beskatning mellem aktietilbagekab og udbytter som taler for anvendelsen
af aktietilbagekgb. Dog bliver udbytter i mange lande beskattet hgjere end kursgevinster, hvil-
ket kunne tale for anvendelsen af udbytter (Miller & Scholes, 1978). Effektivt set reducerer
minimale eller ingen udbytter altsa kapitalomkostninger og gger derfor selskabets vardi (Ta-
nushev, 2016). Farrar og Selwyn (1967) finder, at selskaber ikke bgr betale udbytte nar beskat-
ningen af udbytter er hgjere end af kursgevinster, hvilket er i trad med argumentet tidligere
beskrevet fra Mgller og Parum (2018). En anden beskatningsforskel er mellem investortyper.
Eksempelvis kan forskellen i skattebyrden mellem institutionelle investorer og private investo-
rer danne klienteleffekter. Allen, Bernado & Welch (2000) konkluderer, at institutionelle inve-
storer som pensionskasser og banker vil foretreekke hgjt udbyttebetalende aktier, eftersom disse
investorer er lavt beskattede af udbytter, hvor det modsatte er gaeeldende for privatpersoner.
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Lige adgang til information

Antagelsen om lige adgang til information er ogsa udfordret, da ledelsen af en virksomhed
oftest er bedre informeret end investorerne, som ikke fglger den daglige drift. En konsekvens
af dette er, at udlodninger bruges til at signalere information om selskabets veerdi til eksterne
investorer om forventninger til fremtidig indtjening (Kumar, 1988). Signaleringsteori hviler
saledes pa lempelsen af Miller & Modiglianis (1961) antagelse om perfekt information, efter-
som signalering kun er meningsfuldt ved informationsasymmetri. Signaleringsteori antager, at
selskabets ledelse har den bedste indsigt i selskabet, og derfor vil markedet reagere positivt,
hvis selskabet satter udbyttet op, da dette signalerer gode indtjeningsmuligheder i fremtiden
og vice versa (Miller & Rock, 1985). Lintner (1956) foreslar, at selskabets ledelse derfor vil
tove med at foretage endringer i udlodning, som kan fortolkes negativt. Eksistensen af infor-
mationsasymmetri og szrligt dennes indflydelse pa smoothing af udbytter vil blive gennemgaet

i nermere detalje i afsnit 5.
Komplette kontrakter

Miller & Modiglianis (1961) antagelse om komplette kontrakter implicerer, at kontrakter mel-
lem principaler (investorer) og ledelse er udformet saledes, at begges incitamenter er i komplet
overensstemmelse. Dette er i praksis stort set umuligt. Inkomplette kontrakter forer til interes-
sekonflikter mellem agenter og principaler. Eksempelvis mellem ledelsen og selskabets aktio-
narer, mellem store og sma aktionarer eller mellem egenkapitalen og fremmedkapitalen. En
hgj udlodningspolitik kan disciplinere ledelsen, og dermed bidrage til at sikre, at ledelsen hand-
ler i aktionaerernes interesse (Pandey, 2004). Udbyttebetalinger samt truslen om at skulle rejse
kapital i kapitalmarkederne fungerer saledes som et instrument til disciplinering af ledelsen, og
har en forhindrende virkning pa agentkonflikter (Easterbrook, 1984). | forlengelse foreslar
Jensen (1986), at desto starre behovet for at afbgde potentielle agentkonflikter, jo hgjere pree-
mie vil investorerne paleegge udbyttebetalende aktier. Eksistensen af agentkonflikter, samt

hvordan disse pavirker selskabers smoothing af udbytte, er neermere beskrevet i afsnit 5.
Ingen transaktionsomkostninger

Den fjerde antagelse om transaktionsomkostninger er ligeledes udfordret, da der er transakti-
onsomkostninger forbundet med bade udbytter og aktietilbagekab. Aktionzaren kan foretraekke
en bestemt udredningsmetode for at optimere omkostninger, og en udlodningspolitik tilpasset

dette vil derfor fare til en hgjere veerdiansattelse (Farre-Mensa, Michaely & Schmalz, 2014).
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Desuden kan transaktionsomkostninger danne klienteleffekter. Investorer som foretraekker
kontinuerlige udbyttebetalinger til finansiering af forbrug vil foretraekke hgjt udbetalende ak-
tier, da disse investorer ellers ved en kursgevinst skulle realisere deres aktier, hvilket medfarer
transaktionsomkostninger. Omvendt vil mere velhavende investorer, som ikke har behov for
udbytte til forbrug, foretreekke kursgevinster da de ellers ville afholde transaktionsomkostnin-
ger ved geninvestering af udbyttet (Tanushev, 2016). Derudover kan selskaber ikke omkost-
ningsfrit rejse kapital, hvilket har konsekvenser for nettoudlodningen (Bhattacharya, 1979).
Lempelsen af denne antagelse har blandt andet dannet fundament for pecking order teorien,
som foreslar, at selskaber i farste instans foretreekker at finansiere drift og investeringer internt,
derefter fremmedkapital og til sidst ny egenkapital. Selskaber vil derfor teve med at seette ud-
bytter op i frygten for at skulle hente ekstern dyr finansiering (Donaldson, 1961; Myers &
Majluf, 1984).

4.3 Empiriske studier af udlodningspolitik

| finansieringslitteraturen er lempelser af Miller & Modiglianis (1961) antagelser og disses
indvirkning pa selskabers udlodningspolitik gennem tiden blevet undersggt. Litteraturen om-
kring udlodningspolitik er meget omfattende i bade dansk og udenlandsk regi, hvilket forhin-
drer os i at give et fuldt overblik over alle artikler. Vi vil i stedet forsgge at give et overblik
over de forskellige grene af litteraturen, samt at gennemga udvalgte artikler som er sarligt
relevante for netop denne afhandlings fokusomrade, og som komplimenterer de fundne kon-

klusioner.

En reekke opsigtsvaekkende empiriske observationer ligger til grund for mange artikler omkring
udlodningspolitik. Litteraturen har primeert interesse i at skelne arsagerne for disse empiriske
observationer og megnstre. De empiriske observationer ses i vores danske dataseet, men lader
ogsa til at veere tilfeeldet blandt udenlandske selskaber. For det farste er de samlede udlodninger
steget voldsomt over tid. Der er samtidig sket et betydeligt fald i antallet af barsnoterede sel-
skaber der udbetaler udbytte, og sterstedelen af udlodningerne betales af de stgrste og mest
profitable selskaber (DeAngelo, DeAngelo & Skinner, 2003; Denis, 2008; Fama & French,
2001). Ydermere har fordelingen i udlodningsform aendret sig til et punkt hvor aktietilbagekab
er pa niveau med udbytter (Skinner, 2008). Derudover ses en staerk tendens til, at udbytteni-

veauet fastholdes eller smoothes over tid, som diskuteres dybdegaende i naeste afsnit.
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| dansk regi bringer Raaballe & Aagaard (2004) et overblik over udviklingen i udbytter blandt
danske bgrsnoterede selskaber. Her bliver en stabil og stigende udvikling i udbyttebetalinger
pavist pa tveers af korrektioner for inflation, af- og tilgange samt emissioner. Derudover paviser
artiklen en steerk tendens i udbyttemanstre for enkelte selskaber. Sterstedelen af de selskaber,
der aret forinden formaede at udbetale udbytte, opretholdt en positiv udbyttebetaling, og hele
83% enten udbetalte samme udbytte eller et forgget udbytte sammenlignet med det foregaende
ar. Desuden bringer denne artikel en metodisk ramme for hvordan udbyttemalet DPS (Dividend
per share) skal korrigeres for fondsaktieemissioner, aktiesplits og emissioner til underkurs
(Raaballe & Aagaard 2004). Denne metode anvendes i naervearende afhandling bade ved ud-

lodning via udbytter og aktietilbagekab, hvilket er neermere beskrevet i afsnit 6.4.

En gren i litteraturen er undersggelser af karakteristika, der kendetegner henholdsvis udbytte-
betalere og ikke-udbyttebetalere, eksempelvis Fama & French (2001) eller DeAngelo et al.
(2003). I dansk kontekst forsgger Raaballe & Hedensted (2007) via logit modeller at undersgge
hvilke karakteristika, der kendetegner udbyttebetalende samt ikke-udbyttebetalende selskaber.
Efterfglgende bliver de udbyttebetalende selskaber undersggt via OLS modeller for hvilke ka-
rakteristika, som kendetegner gavmilde, det vil sige hgjt udbetalende, selskaber og mindre gav-
milde selskaber. De finder, at et hgjt og stabilt nettoresultat, forholdet mellem aktiekapital og
bogfart egenkapital, selskabets starrelse samt udbetaling af udbytte forrige ar, alle er gode in-
dikationer pa et udbyttebetalende selskab. Blandt de udbyttebetalende selskaber finder forfat-
terne, at et hgjt resultat, ejerskab i form af storaktionarer, udbyttebetaling i sidste ar samt at
selskabet er lille, kendetegner hgjtudbetalende selskaber. Desuden undersgger de aktietilbage-
keb, hvor det slas fast, at samme Kkarakteristika ogsa er mest tilbgjelige til at foretage aktietil-

bagekab.

En anden gren i litteraturen undersgger markedets reaktion pa andringer i udlodninger ved
brug af eventstudier. Implikationen af bade signaleringsteori og principal-agent problemer som
bergres i afsnit 4.3 er, at en selskabsmeddelelse om en uventet udbyttestigning bar blive mgdt
af en positiv respons fra markedet og omvendt. Internationale studier (Grullon & Michaely,
2002; Michaely & Grullon, 2004) finder beviser i overensstemmelse hermed for bade udbytter
og aktietilbagekab. Markedet reagerer positivt pa stigninger i udlodning og negativt pa fald. |
Danmark finder Laustrup og Raaballe (2006) den samme forventede effekt for udbytter. En
besleagtet retning af studier tester om stigning i udbytter efterfglges af en forbedret operationel
indtjening (Benartzi et al., 1997; Grullon & Michaely, 2004; Nissim & Ziv, 2001). Alt i alt
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understotter de akkumulerede beviser ikke, at udbyttesendringer formidler information om

fremtidig indtjening.

Mgller og Parum (2001) afdaekker danske selskabers fokus pa optimal kapitalstruktur og seer-
ligt hvorvidt deres udlodningspolitik har indflydelse herpa. Med henblik pa udbytter er kon-
klusionen, at forbavsende fa selskaber havde en konkret og velovervejet udlodningspolitik med
afset i investeringsaktiviteten og fokuserede mere pa udlodning som en forudbestemt andel af
resultatet. Ydermere finder de, at selskabernes nyfundne mulighed for aktietilbagekab flittigt
bliver brugt, men ofte er i uoverensstemmelse med gkonomisk teori, samt at begrundelser for
deres anvendelse ofte er uklare. For nyligt lavede Mgller og Parum (2018) en analyse af be-
skrivelsen af udlodningspolitikken i danske barsnoterede selskaber. Studiet bliver lavet med
henblik pa at afdekke langsigtede gkonomiske beslutninger heriblandt finansielle malsatnin-
ger for udlodningspolitik. De finder, at selskaber generelt er vage og uklare i deres forklaringer
om det gkonomiske grundlag for deres (hvis overhovedet eksisterende) udlodningspolitik. Des-
uden anbefaler forfatterne, at selskaber generelt ber udlodde via aktietilbagekgb grundet skat-
temaessige fordele og fleksibilitet. Slutteligt foreslar forfatterne en reekke anbefalinger for hvor-
ledes selskaber bgr begrunde samt kommunikere den valgte udbyttepolitik saledes at tredje-

mand drager sterst mulig nytte heraf.
4.4 Delkonklusion

Afslutningsvis ma det konkluderes, at Miller & Modiglianis (1961) antagelser for et perfekt
marked i praksis er lempet. Netop lempelsen af antagelser om informationsasymmetri og kom-
plette kontrakter samt disses indflydelse pa smoothing af udlodning er, hvad der undersgges i
nerverende afhandling. Desuden kan det siges, at udlodningspolitik er et velundersggt emne i
litteraturen, hvor mange bade teoretiske og empirisk baserede sammenhzange er blevet testet i
Danmark savel som i udlandet. De ovenfor beskrevne studier giver et overblik over den eksi-
sterende litteratur, og muligger en placering af denne afhandlings resultater blandt nuveerende
teori og empiri pa omradet. Ydermere har flere af de danske studier veeret til stor inspiration
for denne afhandlings metodevalg, sdsom valget af proxies som determinanter, behandling af
aktietilbagekab som udlodning samt korrektioner for aktiesplit og lignende i DPS-malet.
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5. Smoothing

Et af de mest centrale empiriske f&enomener inden for selskabers udlodningspolitik er den sy-
stematiske smoothing af udbytter, som kan observeres helt tilbage til starten af 1900-tallet
(Leary & Michaely, 2011). | dette afsnit gennemgas centrale dele af smoothing-litteraturen
siden Lintner (1956). Indledningsvis gares rede for forskellige modeller til at male graden af
smoothing, dernast gennemgas empirien for smoothing af bade udbytter og aktietilbagekeb,

og til sidst gennemgas hvilke teorier, der er opstaet, som forklarende arsag til smoothing.
5.1 Lintners partial adjustment model

John Lintner (1956) betragtes som den farste forsker til at undersgge smoothing. I sit studie
konkluderer Lintner (1956), at selskaber primeert er optaget af stabiliteten af udbytte, da de
synes at vere overbeviste om, at markedet tillegger en preemie pa selskaber med en stabil
udlodningspolitik. Specifikt undersgger Lintner (1956) udlodningspolitikker for 28 bgrsnote-
rede amerikanske selskaber i perioden fra 1947 til 1953 ved interviews. Lintner (1956) finder,
at de undersggte selskaber har en tendens til at sette langsigtede mal for forholdet mellem
udbytte og indtjening, som pa engelsk kaldes en target payout ratio, forkortet TPR (maludbytte
pa dansk). Dog ses stigninger i indtjeningen ikke ngdvendigvis som holdbare pa lengere sigt,
og derfor &ndres udbytteniveauet ikke vaesentligt, for selskaberne kan se, at de nye indtjenings-
niveauer er holdbare. Det vil sige, at i stedet for at fastsatte det arlige udbytte ud fra en target
payout ratio (TPR * indtjening), overvejer selskaberne farst, om de skal foretage &ndringer i
forhold til det senest udbetalte udbytte. Ferst nar de har besluttet, at en @ndring er ngdvendig,

overvejer de, hvor stor den skal veere.

Lintner (1956) foreslar en partial adjustment model til at estimere selskabers udbytte. Partial
adjustment modeller bliver brugt i forskellige kvantitative studier, og har til formal at beskrive
en optimal adfeerd i forhold til tilpasningsomkostninger (Kennan, 1979). Partial adjustment
modeller antager en langsigtet optimal verdi for en variabel, og beskriver den gradvise tilpas-
ning mod denne optimale vardi. Lintner (1956) anvender modellen for udbytter ved farst at
definere et selskabs target payout, D;, som er TPR gange indtjeningen (E; ) i ar t for selskab

th = TPRL * Ei,t (51)
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Dernast bruges selskabets target payout (D;’,) som den optimale veerdi i en lineeer model:
ADiy = a; +vi(Diy — Dir—1) + € (5.2)

Hvor AD; , er @ndringen i dividender for selskab i fra ar t-1til t, og D; ., er sidste drs udbytte
for selskab i. Lintner (1956) antager en positiv konstant («;), der afspejler selskabets modvilje
mod at skeere i udbytterne. Til sidst er ¢; , et fejlled, som for eksempel kan afspejle selskabets
praeference for at udlodde ‘runde’ beleber. Lintner (1956) navngiver graden af smoothing som
speed of adjustment (SOA), der udger y; i denne regression, og beskriver hvor hurtigt virk-

somheden tilpasser sig til det gnskede langsigtede udbetalingsniveau (target payout).

Idet det antages, at selskaber har en target payout ratio, er idéen med denne model at male,
hvordan selskaber kun gradvist tilpasser deres udbytter til indtjeningen. Hvis SOA er lig 1
betyder det, at selskabet tilpasser dets udlodninger 100% i takt med indtjeningen, og selskabets
payout ratio er derfor den samme fra ar til ar. Hvis SOA er mindre end 1, tilpasses der kun
delvist til den nye indtjening, og dermed udjaevner selskabet dets udlodninger set i forhold til
dets indtjening. Eksempelvis antyder en SOA pa 0,2 at selskabet er 1 /0,2 =5 ar om at tilpasse
dets udbytter til nye indtjeningsforhold. Bemark at SOA er et inverst mal, hvilket vil sige, at

selskaber med hgj smoothing har lav SOA.

Target payout ratios kan af og til findes i virksomhedernes arsrapporter, men er ikke altid givet.
For at kunne teste modellen empirisk indszetter Lintner (1956) formel (5.1) i formel (5.2) og

arrangerer som fglger:

AD;y = a; + yi(TPR; *E;t — D;y1) + &it
ADiy = a; —yiDjt—1 + ViTPRE;; + &t

ADyy = a; + B1iDig—1 + PaiEie + €t (5.3)
hvor det ses, at B, ; = —y; 09 5,; = v;TPR;, hvilket kan kombineres og omskrive til:

Ba,i

B2i = (—B1,i)TPR; & TPR;, = ———
B,

| denne model forklares selskabets @ndring i udbytte i ar t som en funktion af sidste ars divi-

dender, samt &rets indtjening. SOA bestemmes som —p; ; . Selskabets target payout ratio (TPR)
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udledes som —f,;/ B1;- TPR er saledes en endogen variabel, da den bestemmes direkte af

modellen.
5.2 Alternative mal for smoothing

Flere forskere har gennem tiden testet, kritiseret og modificeret Lintners model (1956). Selvom
modellen ikke er perfekt, har hovedprincippet bestaet siden 1956, og modellen er stadig den
foretrukne metode til at male smoothing i dag (Fernau & Hirsch, 2019). | dette afsnit gennem-
gas en reekke kritikpunkter samt to modificerede versioner af Lintners model. Derudover gen-
nemgas et helt alternativt mal for smoothing ved navn Relative Volatility (Leary & Michaely,
2011). De to modificerede Lintner (1956) modeller samt Relative Volatility gennemgas i de-

talje, da disse tre anvendes i afhandlingens analyse.

De tre forskellige mal er anvendt for at sikre robustheden af de fundne resultater. Maling af
smoothing kan ikke foretages objektivt sasom eksempelvis optalling af et selskabs geeld. Der-
imod skal maling af smoothing foretages gennem en model. Alle modeller afhaenger af anta-
gelser til at simplificere virkeligheden, da alle virkelighedens forhold ikke kan tages i betragt-
ning. Nogle modeller performer derfor bedre end andre afhengig af de pageeldende omstaen-
digheder, hvorfor der er risiko for divergerende resultater modellerne imellem. Derfor vil en
sammenligning af output fra alle tre modeller give mere robuste resultater og dermed styrke

konklusioner draget heraf.
5.2.1 Fama & Babiaks tilpasning af Lintners model

| 1968 tester Fama & Babiak forskellige versioner af Lintners (1956) model pa empirisk data
for amerikanske selskaber. Fama & Babiak kontrollerer for skalaeffekter grundet forskellige
selskabsstarrelser ved at dividere udbyttet med antallet af udestaende aktier (svarende til DPS).
Samtidigt justerer Fama & Babiak bade DPS og EPS for aktiesplit. Disse justeringer er arsagen
til, at Fama & Babiaks model benyttes frem for Lintners (1956) originale model i denne af-

handlings analyse. Modellen ser ud som fglger:
AADPSl"t = qa; + ﬁl,l’ADPSl',t—l + leiAEPSi,t + ‘Si,t (54)

hvor ADPS star for adjusted dividend per share og AEPS star for adjusted earnings per share.

ADPS er et udtryk for at DPS er justeret for aktiesplit, fondsaktieemissioner og andre events.
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En nermere gennemgang af disse justeringer kan findes i afsnit 6.4. Hovedpointen med at ju-
stere DPS er at opna et retvisende mal over tid. Denne model gav gode resultater for Fama &
Babiak, og har sidenhen veret standardmodellen i litteraturen vedrgrende test af smoothing
(eksempelvis Dewenter og Warther 1998; Brav et al. 2005; Skinner 2008, Tran 2019). Forfat-
terne eksperimenterer ogsa med andre modifikationer, for eksempel forgges forklaringsgraden
en smule ved at udelade konstanten. Da disse modifikationer ikke er observeret at vere brugt

senere, udelades de.
5.2.2 Leary & Michaelys partial adjustment model

| et nyere studie tester Leary & Michaely (2011) performance af Fama & Babiaks partial ad-
justment model i en simulationsgvelse. De finder, at Fama & Babiaks mal har en tendens til
bias ved lave SOA-estimater, da modellen producerer et SOA-estimat der er hgjere end den
sande veerdi. Derudover viser simulationen, at denne bias forgges jo feerre observationer der er
i modellen. Leary & Michaely konstruerer derefter en alternativ model, som er mindre sensitiv
overfor denne bias. Der er stadig tale om en partial adjustment model, hvor den interessante
koefficient er SOA. Dog beregnes selskabets TPR som en median af payout ratios i regressi-

onsperioden:
TPR; = median(D;¢=1/E;it=1,Dit=2/Eit=2 » -+ ) Dip=1/Eit=1) (5.5)

hvor D star for de samlede udbytter, og E star for indtjeningen. Da TPR beregnes som en me-

dian laves modellen i to steps:
AADPSi,t = q; + ﬁiDEVi,t + Si,t (56)
DEV;y = TPR; * AEPS;, — ADPS; 4

Selvom Leary & Michaelys model er tet forbundet med Lintners (1956), er der vigtige for-
skelle. For det farste, ligesom ved Fama & Babiak, korrigeres niveauet af udbytter med antallet
af aktier korrigeret for aktiesplits mm. For det andet estimeres TPR som en median uden for
modellen. Disse modifikationer skal mitigere de farnavnte bias, nar der males selskaber med

lav SOA i regressioner med fa observationer.

Det tredje undersggende spergsmal i denne afhandling drejer sig om at identificere determi-
nanter for smoothing. Til dette formal bruges et SOA-estimat for hver enkelt virksomhed som

den afhaengige variabel. Derfor er det ngdvendigt at lave en individuel regression per selskab
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for at fremskaffe dette SOA-mal. Da der maksimalt kan vere 20 observationer per selskab
forventes bias ved brug af Fama & Babiaks model isar her. Konsekvensen af denne bias vil
veere, at selskaber, der smoother meget, vil blive tildelt en overestimeret SOA. Hvis selskaber
med en lav SOA estimeres kunstigt hgijt, vil variationen i smoothing pa tveers af selskaber for-
mindskes, hvilket kan maskere de tveersnitforskelle blandt selskaberne, som vi er interesserede
i. Derfor forventes Leary & Michaelys model at producere et bedre mal for smoothing til brug

i analysen om determinanter.
5.2.3 Relative Volatility

Feelles for samtlige modifikationer af Lintners (1956) partial adjustment model er, at de anta-
ger, at selskaber har en target payout ratio og gradvist tilpasser udbytterne mod denne. Littera-
turen viser dog, at denne antagelse er blevet mindre relevant med tiden. Eksempelvis viser Brav
et al. (2005) i en stor spgrgeskemaundersggelse blandt amerikanske selskaber, at kun 28% af
dem brugte en target payout ratio som benchmark nar de tilpassede deres udbytter. | modsaet-
ning hertil bruger omkring 65% af de adspurgte selskaber enten niveauet af DPS eller vaeksten
i DPS som benchmark nar de skulle bestemme udbyttet. | dansk kontekst finder Andersen &
Jacobsen (2007) ved en lignende spargeskemaundersggelse, at 60% af de adspurgte selskaber
bruger en target payout ratio som benchmark nar de fastsatter udbytter. Ligeledes bruger om-
kring 61% af selskaberne enten niveauet af DPS eller vaeksten i DPS som benchmark. Det ser
dermed ud til, at TPR stadig er et relevant benchmark for danske selskaber, men at konkurre-
rende benchmarks har en lige sa stor betydning.

| anerkendelse af at TPR ikke er det eneste relevante benchmark for at bestemme udbytter,
konstruerer Leary & Michaely (2011) et nyt mal for smoothing af udbytter ved navn Relative
Volatility (RelVol). Fordelen ved RelVol er, at der skabes et mal for smoothing uden at bruge
afstanden fra target payout ratio. RelVVol-modellen fungerer ved farst at foretage en regression
for ADPS og AEPS for hvert selskab som kvadratiske regressioner. Derefter kan det endelige
mal (RelVol) beregnes ved at dividere root mean square errors (RMSE) fra ADPS-regressionen
med RMSE fra AEPS-regressionen.

ADPSi't = qa; + ﬁl,l' *t + ﬁZ,i * tz + gi,t (57)

TPR; * AEPS; =1 +y1ix t + o * 2 + e (5.8)
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o(&;) _ RMSE(ADPS;)
o(u;) RMSE(AEPS))

RelVol; = (5.9
RMSE, a(¢;), maler kvadratroden af gennemsnittet af de kvadrerede fejlled i ADPS regressi-
onen. Fejlleddet er et mal for, hvor meget regressionens estimater afviger fra de observerede
veerdier. Target payout ratio (TPR) ganges med AEPS af skaleringshensyn, da det ikke gnskes,
at en varierende target payout ratio selskaber imellem skal fa indflydelse pa resultaterne. Det
betyder, at forskelle mellem hvor meget selskaber hver iser udlodder gnskes elimineret. Idéen
med at bruge en kvadratisk regression er, at Rel\VVol-malet skal kunne opfange smoothing bade,
nar selskaber efterstraeber en stigende andring i DPS over tid, samt nar selskaber efterstraeber
at holde DPS konstant. Malet RelVol indebzrer, ligesom partial adjustment modellerne, en
invers sammenhang. Det vil sige, at hvis RMSE for udbytter er lav set i forhold til RMSE i
indtjeningen, sa er RelVol lav, og smoothing er hgjt. Dette kan vises grafisk ved at bruge et

eksempel.

Figur 5.1: Grafisk eksempel pa RelVol
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| figur 5.1 ses til venstre et scatterplot for tidsreekken af Mersks justerede udbytter (ADPS).
Den rgde linje er vaerdien forudsagt af den kvadratiske regression (formel 5.7). Til hgjre ses
tidsreekken for nettoresultatet (AEPS) og dennes kvadratiske regression (formel 5.8). Det ses,
at residualerne i ADPS er mindre end residualerne pa AEPS, hvorfor RelVol-estimatet er lavt.

De tre mal introduceret ovenfor er anvendt i analysen, da de hver isar har deres styrker og
svagheder i malingen af smoothing. Det ma forventes, at modellerne ikke altid har samme vur-
dering af hvilke selskaber, som gar brug af smoothing. Hensigten med anvendelsen af de tre
modeller er, at en samlet vurdering af resultater skal give et mere robust og fuldendt billede af

smoothing blandt danske barsnoterede selskaber.
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5.3 Empiriske studier af graden af smoothing

Selvom Lintners (1956) undersggelse bliver udfart for over 60 ar siden, og hans stikprgve kun
indeholder 28 firmaer, synes hans resultater at holde for en lang reekke undersggelser i nyere
tidsperioder. Siden Lintners (1956) undersggelse fra 1956, afdaekker en raekke forfattere
smoothing med forskellige vinkler. En raekke af disse forfattere tester modellen i empiriske
studier pa paneldata inden for en bestemt geografi. Som tidligere navnt, tager Fama & Babiak
(1968) afszt i Lintners (1956) model i et studie pa amerikanske selskaber over en 20-arig pe-
riode, som tester hvorvidt selskabers fokus pa udbyttesmoothing stadig er geldende. De finder,
at Lintners (1956) model stadig er relevant. Det gennemsnitlige SOA-estimat i deres artikel pa
amerikanske selskaber er 0,5. Fama & Babiak undersgger ogsa konkurrerende udbyttemodeller
og konkluderede, at Lintners (1956) model forudsiger udbytter bedre end andre testede model-
ler. Fama (1974) tester igen Lintners (1956) model og finder frem til nogenlunde samme resul-

tater som Fama & Babiak.

Der ses en tendens til, at smoothing af udbytter blandt amerikanske selskaber er steget med
tiden. Choe (1990) dokumenterer ved samme metode som Fama & Babiak, at SOA for ameri-
kanske selskaber falder til omkring 0,15 i 1970'erne. Dewenther & Warther (1998) finder en
median SOA pa 0,055 for 420 amerikanske selskaber fra 1983 til 1993. Brav et al. (2005) tester
modellen over fem artier pa amerikanske selskaber. I perioden fra 1950-1964 findes en median
SOA pa 0,66. I perioden fra 1984-2002 findes en pa 0,22. Der tages ogsa en stikprave pa de
overlevende selskaber igennem perioden, hvor der findes en median SOA pa 0,74 fra 1950-
1964. | perioden fra 1984-2002 findes en SOA pa 0,37.

Selvom eksistensen af smoothing har vist sig at holde over tid i litteraturen, varierer dens grad
meget pa tvears af de mange studier. Faktorer som den betragtede tidsperiode, det undersggte
land, forskelle i modelvalg og estimationsmetode samt regnskabskvalitet er potentielle arsager
til disse variationer. Siden ar 2000 er antallet af studier vokset betydeligt, og der kan findes
studier for de fleste geografier i verden. De nyere studier har blandt andet fornyet sig ved at
bruge mere sofistikerede gkonometriske metoder til at handtere paneldata, eksempelvis ved
brug af fixed-effects modeller (som gennemgas i afsnit 6.5). Af nyere estimater for USA nav-
nes Leary & Michaely (2011), som finder en gennemsnitlig SOA pa 0,14 fra 1985-2005. Til
sammenligning tester Javakhadze, Ferris, Stehpen & Nilanjan (2014) smoothing pa tvars af 24
OECD-lande fra 2000-2007, her findes en gennemsnitlig SOA pa 0,46. De finder, at smoothing
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er et eksisterende internationalt fenomen, men at der er store forskelle i niveauet lande imel-
lem. For engelske selskaber finder Trojanowski (2004) et SOA-estimat pa 0,265 fra 1992-1998,
og Benhamouda (2007) lander pa 0,127 fra 2000-2004, imens Al-Naijir & Belghitar (2012)
finder en SOA pa 0,552 fra 1991-2007. Pa det tyske marked finder Andres et al., (2009, 2014)
en SOA pa henholdsvis 0,683 og 0,592 fra 1984-2005.

Ligesom Lintner (1956), har andre forskere ogsa gjort brug af spargeskemaundersggelser igen-
nem tiden. Baker, Farrelly, and Edelman (1985) laveer en undersggelse blandt 318 amerikanske
selskaber noteret pa New York Stock Exchange. Deres resultater viser, at adfeerden omkring
udbyttesmoothing ligner Lintners (1956) model i pafaldende omfang. Respondenterne er isaer
optaget af kontinuitet i udbyttet. Derudover er der stor tiltro til, at udbyttepolitikken pavirker
aktievaerdien.

I lighed med ovenstaende laver Brav, Graham, Harvey og Michaely en spargeskemaundersg-
gelse blandt 384 amerikanske CFOs i 2005. Undersggelsen bekreafter Lintners (1956) hypotese
om, at bgrsnoterede selskabers ledelse anser stabile udbytter som en topprioritet. Faktisk finder
forfatterne, at ledere taler om at salge aktiver, afskedige medarbejdere, lane penge eller undga
positive NPV-projekter for at undga at skulle skeere i udbyttet. Det rapporteres ogsa, at selska-
ber, der har udloddet udbytter i mange ar, er serligt tilbageholdende med at reducere udbyttet.
De ville endda foretraekke slet ikke at betale udbytte, men faler sig tvunget til at gere det grun-

det gamle vaner

Med inspiration fra Brav et al. (2005) lavede Andersen og Jacobsen (2007) en lignende spgr-
geskemaundersggelse i dansk regi, som fik 92 besvarelser, herunder 74 fra udloddende selska-
ber. Undersggelsen har blandt andet til formal at afdaekke hvorledes Lintners (1956) resultater
kan beskrive danske selskabers overvejelser vedrgrende udlodningspolitik. 1 undersggelsen
ses, at knap 50% af de adspurgte selskaber aktivt prgver at undga at reducere deres udbytter.
Der er bred enighed blandt selskaberne om, at en permanent stigning i indtjening forgger ni-
veauet af udbyttet. Til gengeld ses en relativt lige fordeling mellem selskaber, der mener, at
en midlertidig e&ndring i indtjeningen skal falges af en &ndring i udbyttet, og dem der mener,
at en midlertidig &ndring ikke skal fare til en &ndring i udbyttet. Andersen og Jacobsens spar-
geskemaundersggelse (2007) samt Raaballe & Hedensteds (2007) deskriptive analyser af ud-
byttemgnstre er til vores kendskab de eneste to danske studier, der beskaftiger sig med smooth-
ing af udbytter. Dog tilgar hverken af disse studier smoothing ved brug af regressioner eller

forholder sig til aktietilbagekgb med samme datagrundlag som denne afhandling.
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5.4 Smoothing og aktietilbagekab

Lintners (1956) model er udviklet pa et tidspunkt hvor aktietilbagekeb var yderst sjeldent, og
derfor er kun udbytter en del af den originale model. Pa trods af den stigende brug af aktietil-
bagekab verden over, er de fleste undersggelser af smoothing overvejende fokuseret pa udbyt-
ter. Om det er hensigtsmaessigt at modellere totale udlodninger frem for udbyttebetalinger, er
stadig et abent speargsmal i litteraturen. | en perfekt verden uden eksempelvis forskelle i be-
skatning af udbytter og aktietilbagekeb, burde de to udlodningsmetoder veere perfekte substi-
tutter, som det blev vist i afsnit 3.3. | sa fald ville det vaere passende at anvende Lintners (1956)
model, men tilpasset de samlede udlodninger. Falgelig burde tilfgjelsen af aktietilbagekab ikke
pavirke graden af smoothing, da de to udlodningsmetoder er ens.

Grundet at virkeligheden er udtryk for et ikke-perfekt marked, er det etableret, at selskaber
forsgger at undga nedsattelse af udbyttet, og er tilbageholdende med at gge udbyttet som re-
aktion pa midlertidig indtjening (Brav et al., 2005; Andersen og Jacobsen, 2007). Pa denne
baggrund opstiller Jagannathan et al. (2000) en fleksibilitetshypotese om, at selskaber bruger
udbytter til at udlodde den permanente indtjening, alt imens at aktietilbagekeb bruges til at
udlodde den midlertidige indtjening. Udbytterne holdes stabilt, imens aktietilbagekab bruges

til at absorbere store udsving i indtjeningen.

Der findes enkelte studier i litteraturen der omhandler smoothing og aktietilbagekab, herunder
Brav et al. (2005), Skinner (2008) og Andres et al. (2014). Disse studier bekrafter generelt
fleksibilitetshypotesen. | spgrgeskemaundersggelsen fra Brav et al. (2005) stilles flere spgrgs-
mal for at bestemme den relative betydning selskaberne tillegger deres investeringspolitik i
forhold til deres udlodningspolitik. Undersggelsen viser, at valget af udbytte treeffes samtidig
med investeringsbeslutninger, men at beslutninger om aktietilbagekeb treeffes senere. Dertil
spgrges selskaberne, om investeringsmuligheder pavirker beslutninger om udbytter. Mindre
end halvdelen af selskaberne rapporterer, at tilgeengeligheden af gode investeringsmuligheder
er en vigtig faktor, der pavirker udbyttebeslutninger. | modsztning hertil rapporterer 80% af
selskaberne, at tilgeengeligheden af attraktive investeringsprojekter er en vigtig faktor, der pa-
virker beslutningen om aktietilbagekab.

Skinner (2008) bruger en partial adjustment model til at undersgge sammenhangen mellem
amerikanske selskabers totale udlodninger (udbytter og tilbagekab) og indtjening. For perioden
fra 1995 til 2005 opnas et estimat SOA-estimat for udbytter pa 0,29. Imens der for de totale
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udlodninger findes et SOA-estimat pa 0,55. Skinner konkluderer, at aktietilbagekeb hurtigere
tilpasser sig endringer i indtjeningen set i forhold til udbytter. Skinners resultat (2008) er derfor
I overensstemmelse med forventningen om, at aktietilbagekab giver fleksibilitet i den samlede
udlodning relativt til udbytter. Andres et al, (2015) undersgger pa samme vis som Skinner for-
skellen af Lintners (1956) model anvendt pa udbytter og totale udlodninger. For tyske selskaber
i perioden fra 1988 til 2008 findes et SOA-estimat for udbytter pa 0,334, samt et SOA-estimat
for totale udlodninger pa 0,681. Dette antyder, at SOA-koefficienten i en partial adjustment
model pa de samlede udlodninger vil veere stgrre end en partial adjustment model kun lavet pa
udbytter.

Maling af smoothing for de totale udlodninger foretages i denne afhandling med inspiration fra
Andres et al. (2015) og Skinners (2008) tilpasninger af partial adjustment modellen til de totale
udlodninger. Smoothing af de separate aktietilbagekgb kan ikke males af denne afhandlings
anvendte regressionsmodeller, da aktietilbagekeb generelt foretages for sporadisk og sjeldent
til at mgde vores stikpravekriterier som beskrevet i afsnit 6.2. Derfor vil effekten af udlodning
via aktietilbagekab blive medtaget i malingen af de totale udlodninger. Derfor modificeres de
tre brugte smoothing-mal som falger nedenfor, for at kunne male smoothing i de totale udlod-
ninger. Formlerne er de samme som formel 5.4 til 5.9 bortset fra, at de justerede udbytter per
aktie (ADPS) er erstattet med de justerede totale udlodninger per aktie (ATPPS). Derudover
bemaerkes det, at target payout ratio (TPR) der indgar i disse modeller er baseret pa de samlede

udlodninger divideret med indtjeningen.

Fama & Babiak: AATPPS; . = a; + B1;ATPPS; i1 + B2 ;AEPS;; + &+ (5.10)
Leary & Michaely: AATPPS;, = a; + BiDEV; ¢ + &+ (5.11)
RelVol: ATPPS;; = a; + By *t + P * t* + &;; (5.12)

TPR; * AEPS;; =1 + yp; %t + Vo % t2 4+ uiy (5.13)

o(e;)  RMSE(ATPPS;)

R = =
elVoli = =0 = RMSE(AEPS,)

(5.14)
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5.5 Forklarende teorier for smoothing

Lintner (1956) kommer ikke frem til en teoretisk underbygning for smoothing af udbytter. Pa
trods af, at smoothing for farste gang blev dokumenteret for over 60 ar siden, er der ikke kon-
sensus om hvilke faktorer, der fordrer selskaber til en sadan adfaerd. Den klare motivation er
en forventning om, at stabile udbytter far selskabets veerdi til at stige (Laustrup & Raaballe,
2006), men den underliggende forklaring for, hvorfor det skulle veere tilfeeldet, er ikke klar. 1
dette afsnit giver vi et overblik over de teorier, der opstar som forklarende faktorer for smooth-
ing, og diskuterer, hvorfor disse skulle have en forklaringskraft pa smoothing. De teoretiske
forklaringer pa smoothing vil herefter fungere som fundament for valget og behandlingen af
de proxies for determinanter, der senere testes i afhandlingen. Den eksisterende teori kan pas-
sende opdeles i forklaringer, der vedrgrer asymmetrisk information, og forklaringer, der tager
afset i agentkonflikter. Teorier indenfor begge omrader vil blive gennemgaet nedenfor og vil

efterfglgende blive anvendt i diskussion af afhandlingens resultater.

Overvejelserne i afsnit 5.4 om hvorvidt det er hensigtsmassigt at medtage aktietilbagekab gar
sig ogsa geldende pa et teoretisk plan omkring forklarende faktorer bag smoothing. Som tidli-
gere skrevet, er litteraturen stadig ung, hvad angar smoothing af aktietilbagekgb, hvorfor det
er vanskeligt at opstille teoretiske forventninger for hvilke implikationer informationsasymme-
tri samt agentkonflikter har pa smoothing af aktietilbagekab. Nedenstaende teoriafsnit tager
derfor kun udgangspunkt i teorier tidligere anvendt til at forklare smoothing af traditionelle
udbytter.

5.5.1 Informationsasymmetri

Som tidligere naevnt giver lempelsen af Miller & Modiglianis (1961) antagelse om lige adgang
til information anledning til at undersgge hvorvidt informationsasymmetri kan forklare graden
af smoothing. Ved informationsasymmetri forstas en situation hvor en part (ofte ledelsen) har
mere information end en anden part (ofte investorerne). | selskaber med asymmetrisk informa-
tion tjener udbytter som et signal om ledelsens interne viden om selskabets aktiviteter og pree-

station. Flere teoretiske forklaringer tager udgangspunkt i informationsasymmetri.
Signaleringsteori

En reekke modeller med afsat i asymmetrisk information foreslar, at ledelsen anvender udbytter

for at signalere information omkring fremtidige pengestremme (Kumar, 1988; Kumar & Lee,
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2001). Ifglge disse teorier vil de selskaber, som har mest nytte af smoothing, veere de selskaber,
som er associeret med hgje grader af informationsasymmetri. Leary & Michaely (2011) beskri-
ver blandt andet disse som veerende unge selskaber med fa materielle aktiver og mange inve-
sterings- og vaekstmuligheder. Guttman et al. (2010) finder stigende smoothing hos selskaber
med bedre investeringsmuligheder samt ved en lang investeringshorisont, da disse selskaber
forbindes med hgj informationsasymmetri. Desuden forudser Leary & Michaely, at smoothing
over tid vil reduceres, eftersom informationsasymmetrien mindskes grundet en stigende infor-
mationstilgaengelighed som resultat af hgjnede krav til rapportering fra selskabets side samt
udvikling i informationsteknologi. Af de farstneevnte modeller finder Kumar (1988), at en stig-
ning i volatiliteten i cash-flows vil resultere i stigende smoothing. Kumar & Lee (2001) finder,
at en stigende risikofaktor for egenkapitalen vil fare til stigende smoothing. Logikken gar pa,
at signalering kun giver mening i en verden, hvor informationsasymmetri eksisterer. Det er
dyrest for selskaber med hgj indtjeningsvolatilitet at signalere (foretage smoothing), eftersom
disse selskaber med starst sandsynlighed vil mangle finansiering til profitable investeringer
ved ikke at regulere udbytter efter indtjeningen. Derfor kan det siges, at hvis selskaber med hgj
indtjeningsvolatilitet foretager smoothing, er det fordi signalering kan betale sig (at en stor grad

af informationsasymmetri forekommer).
Informationsasymmetri mellem principal og agent

Fudenberg & Tirole (1995) laver optimale kontraktmodeller hvor informationsasymmetri mel-
lem en virksomheds ejere og dens ledelse genererer smoothing adfeerd med hensyn til udbytter.
Hvor ovenstaende signaleringsmodeller forholder sig til informationsasymmetri mellem le-
delse og aktiemarkedet som veardiseattende enhed, forholder dette afsnit sig til asymmetrisk
information mellem ledelse og ejere som superviserende og kontrollerende enhed. Forskellen
er saledes, at ledelsen i denne model varetager egne interesser, hvor de i signaleringsmodeller
varetager selskabets interesse i en hgj veerdiansettelse. | Fudenberg & Tiroles model (1995)
danner virksomhedsejerne forventninger til fremtidige pengestramme baseret pa ledelsens rap-
portering af indtjening og udbytter, men leegger mere veaegt pa nyere rapporter end aldre. For
at minimere risikoen for at blive fyret har ledelsen et incitament til at underrapportere gode
resultater, for saledes at kunne overrapportere i tilfelde af et fremtidigt negativt chok, for at

minimere risikoen for fyring i et nyligt darligt ar.
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Eksterne finansieringsbegransninger

En anden made, hvorpa asymmetrisk information kan fere til smoothing af udbytte, er gennem
forholdet mellem selskabets gkonomiske begransninger og indtjeningsreserven. Altsa vil sel-
skaber hvor fremmedkapital er omkostningsfuld veere tilbageholdende med at gge udbyttet. |
dette tilfelde ber smoothing veere forbundet med lave udbytteniveauer og veere mest udtalt
blandt selskaber med incitament til at opbygge indtjeningsreserven, dvs. selskaber med store
forventede finansieringsbehov og begraenset adgang til kapitalmarkedet. Disse selskaber med
incitament til forsigtigt brug af indtjeningsreserven vil ofte veere veekstvirksomheder, hvori
informationsasymmetri er hgj (Almeida, Campello & Weisbach, 2004; Bates, Kahle & Stulz,
2009). Logikken bag dette argument er, at selskaber med ringe adgang til kapitalmarkedet har
dyre finansieringsomkostninger. Derfor vil det kun kunne betale sig at signalere (smoothe),
hvis der er en hgj signaleringsveerdi (hvis der er en hgj grad af informationsasymmetri). | en
verden med symmetrisk information ville disse selskaber ikke smoothe, da det er forbundet
med hgj risiko for i fremtiden at skulle rejse dyr kapital. Hvis det derfor observeres, at disse
selskaber smoother, vil det veere et udtryk for, at informationsasymmetri fordrer smoothing,
eftersom det ellers ikke ville kunne betale sig for selskabet.

Informationsasymmetri blandt investorer

Brennan og Thakor (1990) fokuserer pa en anden type informationsasymmetri mellem infor-
merede og uinformerede investorer. | deres model foretreekker mindre informerede investorer
at modtage udbyttebetalinger for at minimere deres informationsmaessige ulempe, nar de hand-
ler mod mere informerede institutionelle investorer. Nar selskaber hovedsageligt ejes af mindre
individuelle investorer som af natur er begraensede i deres informationsindsamling, vil sma
udlodninger blive foretaget via udbytte og store chok pa indtjeningen vil blive fordelt via ak-
tietilbagekab. Som falge heraf vil udbyttet veere mere jeevnt end den underliggende indtjening.
| deres model er smoothing saledes en funktion af investorkredsen, hvor selskaber med flere

individuelle investorer vil udvise mere smoothing.
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5.5.2 Agentkonflikter

Lempelsen af Miller & Modiglianis (1961) antagelse om komplette kontrakter giver anledning
til at undersgge, hvorvidt agentkonflikter kan forklare graden af smoothing. VVed agentkonflik-
ter forstas, at principalens (oftest investorer) og agentens (oftest ledelsen) incitamenter og in-
teresser er modstridende. | disse modeller udlodder selskaber stabile og forudsigelige udbytter
som et middel til at afbgde konflikter mellem agent og principal. Nedenstaende teorier har til
formal at forklare, hvorledes selskaber med sadanne interessekonflikter har en tendens til
smoothing af deres udbytter for at reducere disse konflikter (Pandey, 2004).

Easterbrook (1984) og Jensen (1986) foreslar, at udbetaling af et hgjt og jeevnt udbytte tvinger
selskaber til at rejse ekstern kapital for at imgdekomme finansieringsbehov. Denne kontinuer-
lige eksponering for disciplin pa eksterne finansielle markeder reducerer agentomkostninger.
DeAngelo & DeAngelo (2007) modellerer afvejningen mellem agentomkostninger ved det frie
cash flow og ugunstige omkostninger ved kapitalrejsning. Lav gearing bevarer finansiel flek-
sibilitet men udseetter selskaber for agentomkostningerne ved overskydende likviditet. Et hgjt
og stabilt udbytte ger det muligt for modne selskaber at reducere agentomkostninger uden at
ofre adgangen til ekstern kapital med lave omkostninger. Forfatterne konkluderer, at den ide-
elle finanspolitik for modne selskaber er lav gearing kombineret med betydelig stabil udlod-
ning. Dette forudsiger en anderledes profil af smoothing-selskaber end den tidligere teori om
gkonomiske begransninger, hvor smoothing er forbundet med lave udbytteniveauer og ringe
kapitalmarkedsadgang (Leary & Michaely, 2011).

I Allen, Bernardo og Welch (2000) anerkendes institutionelle investorer for deres monitore-
ringsevner. Denne evne til at monitorere ledelsen, forudsiges at mindske agentkonflikter. Insti-
tutionelle investorer tiltreekkes pa grund af deres skattemaessige status. Hermed forstas, at in-
stitutionelle investorer ofte er lavere beskattet af udbytter end af kursgevinster. Nar forst insti-
tutionelle investorer er blevet tiltrukket, vil de ofte reagere meget negativt pa udbyttenedskae-
ringer, sa ledere har incitament til at smooothe deres udbytte. | disse teorier vil smoothing vaere
forbundet med hgjere niveauer af udbytte samt stor modtagelighed overfor problematikker ved-
rerende de frie pengestramme. Det bemarkes, at eftersom smoothing af udbytter og institutio-
nelt ejerskab begge er alternative mekanismer, der kontrollerer agentkonflikter, kan de betrag-
tes som komplimenter eller substitutter (La Porta, et al. 2000). | Allen, Bernardo og Welch
(2000) forsteerker tilstedeveerelsen af institutionelle investorer en hgjt udbetalende udlodnings-

politik, hvorfor de to siges at komplimentere hinanden.
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5.6 Empiriske studier af de forklarende teorier bag smoothing

En rekke forfattere har for forsggt at identificere forklarende variable bag smoothing af udbyt-
ter ved lempelser af Miller & Modiglianis antagelser (1961). Disse har veeret betydelige inspi-
rationskilder til denne afhandling, hvorfor de fortjener en redelig gennemgang. Ydermere er
inkorporeringen af aktietilbagekeb i den samlede udlodning begreenset i litteraturen, hvilket

yderligere styrker den akademiske forngdenhed og relevans af dette studie.

Leary & Michaely (2011) udgav med afsat i Lintners (1956) model et omfattende og meget
vidt citeret empirisk studie omhandlende smoothing. Udover at male smoothing via SOA med
mindre justeringer til Lintners (1956) model, introducerede de relativ volatilitet som malings-
mekanisme for smoothing. Forfatterne forventede en hgj grad af smoothing ved selskaber, hvor
informationsasymmetri, agentkonflikter og en hgj skatteprocent var omfattende. Imod forvent-
ning fandt de en meget steerk negativ sammenhang mellem informationsasymmetri og smooth-
ing, hvor proxies M/B, PPE/aktiver, aktivernes starrelse, standardafvigelse af aktien og volati-
litet for EBITDA alle viste signifikante resultater. Derudover fandt de en steerk positiv sam-
menhang mellem agentkonflikter og smoothing, hvor proxies CashCow, G index og M/B viste
signifikante resultater. Selskabers skatteforhold viste ingen entydig eller signifikant sammen-
heeng med smoothing. Desuden viste forfatterne smoothing som et tiltagende feenomen over
perioden samt at smoothing er steerkere ved negative udbyttejusteringer end ved positive juste-
ringer. Studiet forsgger sig ogsa med forklarende variable pa total payout, hvor smoothing som
feenomen er mindre tydeligt, og hvor alle sammenhange viser svagere signifikans. Desuden
sondres der i malingen af total payout ikke mellem aktietilbagekeb som udlodning og til andre

formal.

Javakhadze et al. (2014) undersggte pa lignende vis smoothing pa et internationalt dataseet med
afseet i Fama & Babiaks SOA-model. Forfatterne fandt, at graden af smoothing varierer meget
pa tvaers af lande med SOA-estimater fra 0,147 i Japan til 0,674 i Sydafrika. Ligesom Leary &
Michaely (2011) fandt de modsatte sammenhange mellem informationsasymmetri og smooth-
ing selvom disse dog var insignifikante, samt positive sammenhange mellem agentkonflikter
og smoothing. Approksimationerne anvendt som forklarende variable til test af disse teorier
var nasten identiske til Leary & Michaelys (2011). Derudover fandt forfatterne en positiv sam-
menhang mellem graden af konkurrence pa industriniveau og smoothing, samt en negativ sam-
menhang mellem gennemsigtighed og smoothing, hvilket var uventet ifglge informations-

asymmetri. Slutteligt forsggte forfatterne at etablere en sammenhang mellem kultur og
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smoothing ved at anvende Hofstedes (1980) framework for nationalkultur. Konklusionen herpa

var, at nationalkultur havde indflydelse pa graden af smoothing.

Fliers (2017) undersggte sammenhangen mellem selskabers finansielle fleksibilitet og smooth-
ing ved brug af Lintners (1956) model til beregning af geeldskapacitet lavet af De Jong et al.
(2012). Konklusionen var, at selskaber med finansiel fleksibilitet er tilbgjelige til at smoothe
deres udbytter, hvor finansiel fleksibilitet defineres som selskabets evne til internt at finansiere
investeringer samt at restrukturere dets finansiering. Forfatterne konkluderede desuden, at
smoothing ved finansiel fleksibilitet opstar som optimal adfzerd for at reducere agentomkost-
ninger i trad med forventningen fra Lambrecht og Myers (2010), for at sikre fremtidig billig
adgang til kapitalmarkederne og for at sikre fremtidig lavrisiko geaeldskapacitet til at absorbere

eventuelle gkonomiske chok pa indtjeningen.

Syed, Zainir & Isa (2017) har testet determinanter pa indiske barsnoterede selskaber ved brug
af Fama & Babiaks (1968) model for SOA med efterfglgende robusthedstjek ved brug af Leary
& Michaelys partial adjustment model. Forfatterne testede som tidligere studier informations-
asymmetri og agentkonflikter ved udvalgte af ovenfor naevnte approksimationer, og fandt over-
ordnet set de samme sammenhange. Dog bringer dette studie vinklen, om disse sammenhange
pavirkes af opmarksomheden omkring selskabet samt dets omdgmme i offentligheden. Kon-
klusionen herpa var, at determinanter blev insignifikante blandt selskaber med hgj opmaerk-
somhed omkring dem, hvor det samme var tilfeeldet for de selskaber som anvender smoothing

mest.

Tran, Nguyen & Nguyen (2021) viste ved brug af Lintners oprindelige SOA samt Leary &
Michaelys relativ volatilitet, at smoothing er positivt korreleret med selskaber med karakter af:
en fragmenteret ejerskabsstruktur, begraensede vaekstmuligheder, stor sterrelse, hgj volatilitet i
indtjening og i hgj branchemassig konkurrence. Dette stemmer overens med de ovenstaende
resultater pa test af informationsasymmetri. Studiet fandt ligeledes en positiv sammenhang
mellem approksimationer for agentkonflikter og smoothing. Derudover fandt forfatterne, at
selskabets alder ikke har en lineser sammenhang med smoothing, da selskabets alder ikke ngd-
vendigvis er et udtryk for, hvor selskabets befinder sig i dets livscyklus. Konklusionen pa dette

er altsa, at et mal pa selskabets livscyklus er en mere passende determinant.
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5.7 Delkonklusion

Afslutningsvis kan det siges, at denne afhandling ger brug af tre forskellige modeller til at male
smoothing, for at styrke robustheden af resultaterne: Fama & Babiaks SOA, Leary & Michaelys
SOA samt Leary & Michaelys RelVol. Desuden konkluderes det, at lempelsen af antagelserne
fra Miller & Modigliani (1961) vedrgrende lige adgang til information giver anledning til teo-
retiske begrundelser for, at graden af informationsasymmetri ber veere positivt sammenhan-
gende med graden af smoothing. Ligeledes giver lempelsen af antagelsen om komplette kon-
trakter anledning til teoretiske begrundelser for, at agentkonflikter bgr veere positivt sammen-
heengende med smoothing. Slutteligt konkluderes det, at en reekke internationale forfattere har
undersggt netop ovenstaende hypoteser fra forskellige perspektiver, hvor hypotesen vedrg-
rende informationsasymmetri og smoothing generelt set modbevises og hypotesen vedrgrende

agentkonflikter og smoothing generelt set bekreaftes.
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6. Data

| dette afsnit praesenteres data anvendt i analysen samt dataindsamlingsmetode. Farst gives et
overordnet overblik over dataindsamlingen hvorefter stikpreven prasenteres. Efterfglgende
gennemgas funktionen af korrektionsfaktorer anvendt for at gere udlodningsmal sammenlig-
nelige over tid. Til sidst preesenteres afhandlingens metode til behandling af aktietilbagekab

som udlodning.
6.1 Dataindsamling

Denne afhandling ger brug af finansielle data i form af udbytter, aktietilbagekgb og regnskabs-
tal. Vi har indsamlet data for selskaber noteret pA NASDAQ Copenhagen, hvor selskaber no-
teret pa First North er udeladt. First North er en vaekstbars, og der findes kun ganske fa selska-
ber tilknyttet First North, der har lavet udlodninger gennem deres levetid. Data vedrgrende
udbyttebetalinger, korrektionsfaktorer og regnskabstal er samlet for bgrsnoterede selskaber i
perioden fra 2007 til 2021 igennem Eikon Datastream. Afnoterede selskaber er bevidst medta-
get for at undga survivorship bias. Eikons database er desveerre ikke komplet for danske sel-
skaber, hvorfor vi har tilfgjet manglende observationer manuelt via selskabernes arsrapporter
0g Morningstars database. Manuel indsamling giver risiko for indtastningsfejl, men vi vurde-
rer, at den supplerende data fra selskabernes arsrapporter samlet set styrker analysen. Derud-
over har vi tilfgjet observationer fra Aar-udbyttedatabasen, som har data fra 1987 til 2006. For
at tjekke kvaliteten af observationerne har vi sammenlignet observationer fra arene omkring
2007, altsa det punkt hvor datakilden skifter. For at opna sammenlignelighed med Aar-divi-
dendedatabasen er der kun indsamlet data for B-aktier, i tilfelde af at et selskab har flere ak-
tieklasser. | analysen medtages bade de ordinare og ekstraordinare udbytter. Argumentet for
at medtage de ekstraordinzre udbytter er, at nogle selskaber udlodder flere gange arligt og over
leengere arreekker. Dog er ekstraordineere udbytter som er blevet foretaget i forbindelse med
frasalg af virksomhed udeladt, som eksempelvis Marsks ekstraordinare udbytte ved frasalg af
aktier i Danske Bank i 2015.

Der findes ikke en officiel database over aktietilbagekab foretaget af danske selskaber. Til gen-
geld har fondsbarsen NASDAQ OMX en database med alle selskabsmeddelelser fra bgrsno-
terede danske selskaber, som er tilgengelig pa NASDAQs hjemmeside. Vi har for perioden

2007 - 2021 manuelt indsamlet data omkring offentliggerelse af aktietilbagekabsprogrammer,
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endelig status pa aktietilbagek@bsprogrammet samt kapitalnedszttelser offentliggjort pa en or-
dinar eller ekstraordinzr generalforsamling. Indsamlingen er gjort ved at afleese de respektive
selskabsmeddelelser, og er gjort for samtlige aktive selskaber i perioden, med undtagelser af
banker, hvor kun banker med tilbagekabsprogrammer med klare intentioner om udlodning er
medtaget. Barsnoterede fonde er ogsa undtaget. Enkelte selskaber har ikke offentliggjort ak-
tietilbagekab ved selskabsmeddelelser, men farst efterfalgende i arsrapporten. For disse sel-
skaber har det hovedsageligt kun veeret muligt at indsamle det totale antal tilbagekabte aktier i
et givent ar samt den totale pris. Derudover har Aar-dividendedatabasen indsamlet en lignende
database over aktietilbagekeb i arene 2000 - 2006.

Vi vurderer, at den endelige database over udbytter og regnskabstal er af hgj kvalitet. Kombi-
nationen af data fra Eikon Datastream samt et omfattende manuelt dataindsamlingsarbejde gi-
ver et komplet billede af samtlige selskaber i perioden. Databasen over aktietilbagekagb har
ligeledes en hgj kvalitet, men iser de tidligere ar omkring 2000 til 2010 er praeget af darlig og
uensartet oplysningskvalitet, hvorfor det lejlighedsvis har vaeret vanskeligt at identificere alle
aktietilbagekab.

6.2 Tidsperiode og stikprave

| denne afhandling inkluderes arene fra 2000 til 2020. Det er vigtigt at have en tilstreekkelig
lang stikprgveperiode, da andre studier har dokumenteret stgrre &ndringer i udbyttemgnstre
over tid. For eksempel finder Fama og French (2001), at amerikanske udbytter var ved at for-
svinde i slutningen af 1990'erne, mens Ikenberry og Julio (2004) finder, at udbytte er dukket
op igen i det nye artusind. Hovedarsagen til ikke at ga lengere tilbage i tid er, at de farste
systematiske aktietilbagekab i Danmark farst blev foretaget i slutningen af 1990erne, hvorfor
det giver mening at veelge en periode som muligger sammenligning mellem de to udlodnings-
former. Udbytter og igangsatte aktietilbagekabsprogrammer er indsamlet for 2021, dog med-
farer maden hvorpa vi maler aktietilbagekagb (kun som udlodning ved en senere kapitalnedsat-
telse, se afsnit 6.3), at mange observerede aktietilbagekabsprogrammer i 2021 endnu ikke kan
teelles med, da det ikke er sikkert, at udlodningen bliver realiseret. Efter at have fjernet selska-
ber uden for perioden er der 244 selskaber i stikprgven. Datasattet spaender over 3009 sel-
skabsar, hvoraf der i 1629 selskabsar er udbetalt udbytte, og i 381 selskabsar er udbetalt ved

aktietilbagekab. | afsnit 8.1 laves en detaljeret beskrivende analyse af datasattet.
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6.3 Databehandling

Nedenfor er vist de anvendte metoder for at gare udviklingen i de ra data retvisende og sam-
menlignelige. Neermere udspecificeret angar det korrektionsfaktorer, som sikrer at udbyttema-
let DPS er sammenligneligt over tid. Ydermere er valg angdende den anvendte metode for
kategorisering af aktietilbagekab som udbytte beskrevet og diskuteret med afset i Bechmann
& Raaballes (2011) kriterier. Til databehandling og statistiske analyser anvendes Stata og Ex-
cel.

6.3.1 Korrektionsfaktorer

Det primaere mal for udbytter anvendt i dette studie er dividends per share (DPS), hvilket ud-
regnes som de samlede udbytter delt med antallet af udestaende aktier. For at DPS kan bruges
som et konsistent mal over tid skal aktiekapitalen lgbende korrigeres for en raekke events, sa-
som aktiesplits, fondsaktieemissioner og sekundaere emissioner (Raaballe & Aagaard, 2004).
Fremover henfares til dette korrigerede mal som ADPS (adjusted dividend per share). ADPS

for selskab i pa tidspunkt t regnes som:
ADPS;; = DPS;; * k;, (6.1)

Afhandlingen benytter korrektionsfaktorer fra Eikon Datastream. Selvom disse allerede er be-
regnet, er det meningsfuldt med et eksempel, der forklarer, hvad disse korrektioner er, hvordan
de bliver udregnet og hvorfor de er ngdvendige. Ved f.eks. et aktiesplit i forholdet en til to
fordobles antallet af selskabets aktier, hvormed alle aktionarer far tildelt det dobbelte antal
aktier end det, der far var tilfeeldet. Det er vigtigt at bemeerke, at aktiekursen samtidigt halveres,
og at aktionaeren har den samme andel i selskabet, og dermed den samme ret til udbytter, hvor-
for aktionaeren hverken bliver rigere eller fattigere af denne mekanisme. DPS fanger midlerti-
digt ikke dette forhold, da antallet af udestaende aktier fordobles imens de samlede udbytter
forbliver det samme. Derfor er det ngdvendigt at korrigere malet, sa det passende viser den
egentlige distribution af selskabets udbytter til aktionarerne, safremt aktionaeren ingen yderli-
gere aktier kaber eller seelger. Hvis investeringen holdes uaendret, angiver korrektionsfaktoren
den maengde aktier, investoren holder efter emissionen. | ovenstaende eksempel vil denne altsa
veere 2 for at DPS-malet korrigeres korrekt. Korrektionsfaktoren beregnes generelt ved at be-
svare hvor mange aktier aktionzren ejer efter et aktiesplit, emission mv., per aktie vedkom-

mende ejede far en sadan a&ndring.
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6.3.2 Kategorisering af aktietilbagekab

Pa linje med Bechmann & Raaballes (2011) definition af aktietilbagekeb, sgger vi kun at med-
tage aktietilbagekgbsprogrammer med udlodning for gje. Altsa medtages et aktietilbagekab
kun i analysen, hvis der senere observeres en kapitalnedsettelse. En systematisk mekanisme til
at identificere aktietilbagekab som udlodning med afsat i Bechmann & Raaballes kriterier gi-

ver flere metodiske valg til overvejelse.

Den farste udfordring bestar i at bestemme, hvornar udlodningen til aktionzren finder sted
tidsmaessigt. Vi antager, at udlodningen til aktionzren sker i det gjeblik, hvor aktierne fjernes
fra markedet — det vil sige pa opkgbstidspunktet. Alternativt kunne det antages, at udlodningen
farst fandt sted efter endt kapitalnedseettelse. Kagbstidspunktet er et retvisende udtryk for, hvor-
nar aktionaren har modtaget udlodningen, da det er her, pengene faktisk skifter haender. Kabs-
tidspunktet er ydermere det tidspunkt, hvor selskabets ledelse har ment, at der var oversky-

dende likviditet nok til udlodning.

Den naste udfordring bestar i at bestemme en fordelingsmekanisme, der tildeler de annullerede
aktier fra en observeret kapitalnedsettelse til et tilhgrende aktietilbagekabsprogram. Denne
gvelse er ngdvendig, da kapitalnedsettelser kun indeholder information om antallet af annul-
lerede aktier, men ikke til hvilken kurs disse aktier er blevet tiloagekgbt. For at opna et mal der
1) har en nominel veerdi af aktietilbagekagbet, samt 2) tager hgjde for, at aktierne skal veere
annulleret ved kapitalnedsettelse, skal aktietilbagekabsprogrammer matches et tilhgrende ak-
tietilbagekabsprogram. Kapitalnedseettelser og aktietilbagekabsprogrammer matches i denne
afhandling ved et Last In First Out (LIFO) princip. Det betyder, at de aktietilbagekabsprogram-
mer foretaget sidst far en kapitalnedseettelse, er dem, som farst kvalificeres som aktietilbage-
kab med udlodning for gje. Hvis antallet af annullerede aktier er mindre end antallet af tilba-
gekabte aktier i et program, tildeles kun en delmangde af aktietilbagekgbsprogrammet som
udlodning. Hvis antallet af annullerede aktier er stgrre end antallet af tilbagekgbte aktier i et
givet program, bruges de resterende annullerede aktier pa det naste aktietilbagekgbsprogram.

| figur 6.1 ses en illustration af dette:
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Figur 6.1: Illustration af LIFO-princip til kategorisering af udloddende aktietilbagekab

Abktietilbagekobsprogram Aktietilbagekobsprogram Aktietilbagekobsprogram
1 2 3

Kapitalnedscettelse
. . . LIFO .
Antal aktier: 1000 Antal aktier: 1000 Antal aktier: 1000 Last In First Out Antal aktier nedsat:
Gns. Pris: 10 kr. Gns. Pris: 15 kr. Gns. Pris: 20 kr.
amo0000 1500
| | | | | |
! Ar1l ! Ar2 ! Ar3 ! Ar 4 ! Ars !

Udlodning i ar 3
1000 aktier x 20 kr. = 20.000 kr.

Udlodning i ar 2
500 aktier x 15 kr. = 7.500 kr.

Ved brug af denne metode kategoriseres 63,7% af den samlede veerdi af tilbagekabte aktier
som udlodning. Valget af LIFO-princippet har veeret med tanke pa at finde en systematisk til-
gang, der samlet set giver den mest meningsfulde allokering af annulleringer til de tilbagekabte
aktier. Dog skal det naevnes, at LIFO-metoden ikke er problemfri. Eftersom aktiekurser over
lang tid for det meste er stigende, vil veaerdien af udlodninger via aktietilbagekab sandsynligvis
blive overestimeret, da LIFO-princippet udlodder de senest tilbagekabte aktier farst og dermed
til den seneste kurs. Dette kan have den indflydelse, at en relativt hgj andel af vaerdien katego-
riseres som udlodning. Alternativt kunne en First In First Out (FIFO) metode have veret an-
vendt, hvor det antages, at de aktier, som blev tilbagekabt farst, udloddes ved en kapitalned-
seettelse. Dog kan man her forestille sig et selskab, som opkgber egne aktier over 10 ar og
derefter annullerer alle disse aktier. Her startes med at udlodde til en 10 &r gammel kurs, hvilket
naturligvis vil medfare det modsatte bias af LIFO, altsa at andelen af aktietilbagekab som ud-
lodning undervurderes. Et andet problem ved FIFO-princippet er, at det vil annullere og dermed
udlodde 10 ar gamle aktier uanset om disse f.eks. i mellemtiden er anvendt til M&A transakti-
oner, bonusaflanning osv. Dette er mindre sandsynligt ved LIFO-metoden. Et andet alternativ
ville veare, at anvende et vaegtet gennemsnit. Alle disse metoder vil uundgaeligt medfare hver
deres form for bias. Ultimativt er LIFO-princippet valgt med tanke pa den problematiske bag-

udrettede proces ved aktietilbagekgb som udlodning, altsa at selskaber ved en annullering veel-
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ger at udlodde “bagud” i tiden, hvilket sandsynligvis ikke stemmer overens med beslutnings-
tagerens tankegang og incitament. Disse bias kan ikke elimineres, men minimeres ved anven-

delse af LIFO-princippet.

Den sidste udfordring ved aktietilbagekeb bestar i at tildele veerdien af aktietilbagekabet til et
givent ar. Da samtlige udbytteobservationer kan knyttes til et specifikt ar, gnsker vi at gare det
samme for aktietilbagekab for at opna sammenlignelighed med udbytter. 32% af aktietilbage-
kebsprogrammerne streekker sig mellem to kalenderar. Typisk er programmernes varighed ikke
leengere end ét ar, men den er fordelt imellem to ar, eksempelvis fra november til februar. |
disse tilfelde er det antaget, at der opkebes samme mangde aktier kontinuerligt over perioden,

og derefter fordeles antallet af tilbagekabte aktier pro-rata mellem de to ar.
6.4 Delkonklusion

Afhandlingens analyser bygger pa et unikt indsamlet dataszt for samtlige danske bgrsnoterede
selskabers udbytter og aktietilbagekab, inklusive en reekke regnskabstal. Datasettets inklusion
af aktietilbagekab muligger en mere fuldendt analyse af danske selskabers udlodningspolitik.
For at opna en sammenlignelig stikprgve for udbytter og aktietilbagekeb anvendes perioden fra
2000 til 2020. For at opna retvisende mal for udlodning over tid, har det veret ngdvendigt at
korrigere mal for udlodning per aktie. Slutteligt er der udviklet en metode til at kategorisere
udloddende aktietilbagekab.
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7. Metode

Dette afsnit gennemgar de metoder, der anvendes i afhandlingens analyseafsnit. Afhandlingens

analyse bestar af tre dele, som hver er tilknyttet en af afhandlingens tre problemstillinger:

1) Afsnit 8.1 besvarer afhandlingens farste undersggende spargsmal vedrgrende udviklin-
gen i danske udlodninger over tid. Afsnittet gar brug af deskriptive analyser, som deek-
ker udviklingen i udlodning blandt danske barsnoterede selskaber i perioden fra 2000
til 2020. Metoderne anvendt til besvarelse af underspgrgsmal 1 i analyseafsnit 8.1 gen-

nemgas sidelgbende med analysen.

2) Afsnit 8.2 besvarer afhandlingens andet underspgrgsmal. Afsnittet tester omfanget af
smoothing som et f&anomen pa tveers af danske bgrsnoterede selskaber i perioden. Af-

snittet ger brug af regressionsmodeller til paneldata til dette formal.

3) Afsnit 8.3 besvarer afhandlingens tredje og sidste underspgrgsmal. Afsnittet undersg-
ger, hvorvidt teorier for informationsasymmetri og agentkonflikter kan forklare varia-
tionen i smoothing mellem selskaber. Afsnittet gar brug af multipel lineaer regression
af tvaersnitsdata.

Bade afsnit 8.2 og 8.3 anvender de navnte partial adjustment modeller i forskellige konstella-
tioner i forskellige regressionsmodeller. For at bista leeserens overblik over de anvendte meto-
der, samt i hvilke underspgrgsmal de appliceres, vises nedenstaende grafiske illustration af

afhandlingens research design.
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Figur 7.1: Research Design

RQ: Hvordan pavirker feenomenet smoothing danske
barsnoterede selskabers udlodninger?

47

Q1: Hvordan har udlodninger blandt danske ) . . Q3: Hvorledes kan informationsasymmetri og
borsnoterede selskaber udviklet sig i perioden fra Q2 1 hvilken %EM. :&&,\M\wv&@ h\«mw@a rsnoterede selskaber agentkonflikter forklare variationen af smoothing blandt
2000 til 2020? eres udtodninger: danske borsnoterede selskaber?
| | |
||||||||| Metodeafsnit 7 ———————— m———=——=————- Metodeafsnit 7.1 . _ _ __________| e Metodeafsnit 7.2 e ————
1 X | | “ |
“ 1 ! ! 1 _
1
! Statistisk metode “ | Statistisk metode “ “ Statistisk metode I
“ Deskriptiv statistik 1 “ Fixed-effects regression ! | Multipel regression _
I “ " “ I |
I X | | ! I
1 b e e e e — — — — — o ——— - I e e e e e e e e
|||||||||||||| r=——~~=========-- - r
1 1 1

F————===- Analyseafsnit8.1 —-—-—-—-—-—-—-—-— I T Analyseafsnit8.2 - —-——-—-—-—-—-—-—-—-— 1 Fm———————- Analyseafsnit83  —-————--—---- -

Grafer og tabeller analyseres for at undersoge Step 1:

1)  Udviklingen i udlodning Estimer SOA enkeltvis for alle selskaber ved hjcelp af

. . Regressionsligninger Robusthedstest . ..
2 dlod fordelt pa branch
) Mamuwmw e Papranceros 1) Fama & Babiak (1968) | «—— | 1) Pooled OLS ) Fama & Babi Wn_mmmeoa__m._smﬁ
: . 2)  Leary & Michaely (2011) 2) Tids-dummies ) Fama & Babiak (1968)
3) Monstre i udlodning 2) Leary & Michaely (2011)
3) RelVol
Anvend hvert selskabs individuelle smoothing-mal som y-

variabel i en tvaersnitsregression

SOA; = proxy, + -+ proxyy

I

Udb Totale Test af M,Mwwwo f Test af Test af
yiter udlodninger Udbytter X Udbytter Totale udlodninger
udlodninger

I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
“ Step 2
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I




Som figuren viser, anvendes forskellige smoothingmodeller og regressionsmetoder til at be-
svare henholdsvis underspgrgsmal 2 og 3 i afhandlingen. For at give stgrst mulig laesevenlig-
hed, opdeles metodeafsnittet derfor i to underafsnit. Det ferste underafsnit (7.1) vedrgrer un-
derspgrgsmal 2, som besvares i analysens afsnit 8.2. Det andet underafsnit (7.2), vedrarer un-
derspargsmal 3, som besvares i analysens afsnit 8.3. | begge underafsnit praesenteres farst be-
grundelsen for valget af den enkelte model. Derefter kommer en forklaring af modellen. Til

sidst praesenteres de centrale antagelser, der ligger bag den anvendte model.
7.1 Metode til at male graden af smoothing

For at undersgge graden af smoothing pa tveers af selskaber er det ngdvendigt med én samlet
regression af alle selskaber. Dette ngdvendigger, at modellerne til at male smoothing anvendes
pa paneldata. Malet med at bruge en partial adjustment model pa paneldata er, at det kan testes
statistisk, i hvilken grad smoothing er et signifikant fanomen pa tveers af selskaber. Selvom
Lintner (1956) udviklede sin model til at forklare udbyttebetalinger for ét selskab ad gangen,
bruges modellen ofte i empiriske undersggelser pa paneldata (eksempelvis Skinner, 2008; An-
dres et al. 2015). Denne afhandling har taget inspiration i disse forfatteres anvendelse af Lint-
ner-modellen pa paneldata. For at uddybe metoden, kommer farst en kort redegerelse for pa-
neldatas karakteristika, hvorefter der gas i dybden med den valgte statistiske regressionsmodel,

fixed-effects modellen.
7.1.1 Regression af paneldata

Paneldata kendetegnes ved at have bade en tvarsnits- og en tidsseriedimension. Denne afhand-
lings stikprgve har en tvaersnitsdimension i form af selskaber, samt en tidsdimension malt i ar.
Da datasettet ikke har lige mange ar for hvert selskab, samt at stikprgven for hvert selskab
starter i forskellige ar, er der tale om ubalanceret paneldata. Paneldata udmarker sig ved, at
regressioner kan laves pa samtlige selskabsar i datasattet, hvilket muligger en reekke mere
dybdegaende analyser end eksempelvis tvaersnitsregressioner (Eriksen & Etzerodt, 2019). En
af fordelene ved paneldata er, at de mange observationer forgger pracisionen af estimatet. Der-
udover er smoothing et feenomen, der finder sted over tid, hvorfor det er ngdvendigt at teste
dette ved at bruge tidsserier. Dog er en udfordring, der ofte finder sted ved regression pa pa-

neldata, at der opstar uobserverbar heterogenitet (Wooldridge, 2006).
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Uobserverbar heterogenitet

Uobserverbar heterogenitet betyder, at der eksisterer uobserverede forskelle mellem selskaber
I regressionen. Konsekvensen er, at den fundne sammenhang mellem den afhangige og de
uafhangige variable kan veere biased. | vores analyse opstar heterogenitet mellem selskaberne
i regressionen, idet der ikke tages hgjde for forskellige aktiestykstarrelser. Hvis eksempelvis
ADPS regresseres pa tveers af selskaber, vil der veere forskelle i niveauet af udbytter per aktie.
Det vil sige, at forskelle i aktiestykstarrelser giver en skaleringsudfordring pa tveers af selska-
ber. Hvis disse selskaber regresseres i den samme regression, bliver smoothing estimatet delvist
et udtryk for forskelle i aktiestykstarrelser. Resultatet er, at regressionen er styret af aktier sa-
som Meersk, der har meget store aktiestykstarrelser og dertilhgrende ADPS. Selvom en stor del
af problemet lgses af Fama & Babiaks model (1968) ved at ga fra totale udbytter per selskab
til udbytter per aktie, er der stadig stor forskel i stykstarrelsen per aktie. Ved at gere brug af en
fixed-effects model, kan vi reducere dette bias (Wooldridge, 2006).

7.1.2 Fixed-effects modellen

Vi er interesserede i at reducere variationen pa tveers af selskaber, da vi ved, at der opstar vari-
ation grundet forskellige aktiestykstarrelser. Fixed-effects modellen giver mulighed for at til-
lade heterogenitet pa tvaers af grupper ved at introducere selskabsspecifikke effekter. Da der i
panel data er bade en tids- og en tvaersnitsdimension, kan fejlledet inddeles i to undergrupper:
en individuel effekt og et idiosynkratisk fejlled (e;; = a; + u;;). Det idiosynkratiske fejlled
(u;,) er er den del af fejlleddet, der varierer tilfaeldigt pa tveers af selskaber og tidsperioder. Den
individuelle effekt (a;) er den del af fejlleddet, som fanger alle uobserverbare og tidsinvariante
faktorer, som pavirker den afhangige variabel. Den individuelle effekt (a;) er ment til at op-
fange alle de ikke-inkluderede variable, der pavirker y; , i tveersnitsdimensionen, men ikke va-
rierer over tid (Wooldridge, 2006). | vores tilfelde er tvaersnittet i dataseettet defineret som
selskaber, og eksempler pa ikke-inkluderede variable kunne derfor veere den branche et givent
selskab opererer i, en specifik adfeerd eller preeference for udlodningspolitik fra selskabets le-

delse eller aktiestykstarrelser.

Fixed-effects modellen fjerner den individuelle effekt ved at transformere de variable, der bru-
ges i modellen. Farst beregnes et tidsgennemsnit af hver variabel for hvert selskab. Nedenfor

ses et eksempel for den afheaengige variabel (y; .):
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T
1
Bi=z ) i (7.1)
t=1

Derefter treekkes hver variabels tidsgennemsnit, eksempelvis ¥;, fra det enkelte ars vardier, og
der opnas et dataszt af demeaned variable, da tidsgennemsnittet er trukket fra. Regressionslig-

ningen ser nu saledes ud:
Vit =N =pB* (xi,t - 971) + (ui,t - 711) + (a; — @) (7.2)

Da alle variable er blevet skaleret med deres tidsgennemsnit, gar den individspecifikke effekt
af fejlleddet (a;) ud med sit tidsgennemsnit, da det netop ikke varierer over tid. Transformati-

onen betyder ogsa, at konstanten gar ud med sig selv, da den er konstant over tid.

Inden for smoothing litteraturen har flere forskellige paneldatamodeller veeret anvendt, og der
er ikke konsensus om hvilken model, der bedst finder anvendelse. En raekke studier bruger
fixed-effects ligesom denne afhandling. En anden raekke af studier bruger pooled OLS model-
ler, og en tredje reekke af studier bruger GMM modeller (Fernau & Hirsch, 2019). Det kom-

mende underafsnit beskeftiger sig med de centrale antagelser bag fixed-effects modellen.
7.1.3 Forudsatninger bag regressionen

Fixed-effects regressionen hviler pa en reekke forudseetninger, der i rimelig grad skal vaere op-
fyldte, for at dens resultater er brugbare. Nedenfor gennemgas disse forudsaetninger med fokus
pa hvilke konsekvenser et brud pa forudsetningen far for resultatet, arsager til hvorfor forud-
s@tningen brydes, samt hvordan forudsaetningsbrud er identificeret og behandlet i denne af-
handling. For pa bedste vis at strukturere opgaven fokuseres i hgjere grad pa de forudsatninger,

der kan udgere problemer.

Brud pa visse af forudsatningerne bag en fixed-effects regression kan fa konsekvenser i form
af, at estimaterne i modellen bliver biased, altsa at koefficienterne enten over- eller underesti-
merer vaerdien af de sande parametre. Dette er naturligvis meget problematisk. Forudsatnin-

gerne herfor er listet nedenfor hvorefter de gennemgas enkeltvist.

1) Linearitet
2) Eksogenitet
3) Tilfeldigt valg af stikprave
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4) Fraveer af multikollinearitet

Ud over de ovenstaende forhold findes en raeekke andre forudsetninger bag fixed-effects re-
gressionen, som vedrgrer fordelingen af modellens fejlled. Disse forudseetninger pavirker mo-
dellens standardfejl og dermed den inferens, der kan drages af modellen. Hvis der foretages en
ikke-korrekt inferens betyder det, at de beregnede p-verdier er over- eller underestimerede.

Forudseatningerne herfor er:

5) Fraveer af autokorrelation
6) Homoskedasticitet
7) Normalfordelte fejlled

1) Linearitet

Scatterplots indikerer, at data viser en meningsfuld lineeer sammenhang mellem den uaf-
haengige og afhangige variabel (Appendiks 1). Derfor anvendes en linegr regressionsmodel,
hvori en central antagelse er, at sammenhangen mellem de forklarende variable og de af-

heengige variable er lineare i parametrene (Wooldridge, 2006).
2) Eksogenitet

De forklarende variable i modellen skal vere eksogene, hvilket vil sige, at alle de forklarende
variable i modellen skal vaere ukorrelerede med fejlleddet. Med andre ord skal det gelde, at
den forventede vardi af fejlleddet betinget pa de forklarende variable er lig nul, altsd E [u|x;] =
0, hvilket ogsa kan skrives som Cov(u, x;) = 0. Hvis en variabel ikke lever op til dette, siges
den at vaere endogen. Endogenitet kan skyldes en raekke arsager, eksempelvis malefejl af vari-
able, omvendt kausalitet, ikke-tilfeeldig udvelgelse af stikpreven samt udeladte variable
(Wooldridge, 2006). Arsagen vedrgrende udeladte variable opstér ved, at der findes en uobser-
verbar eller ukendt variabel, som ikke er med i modellen. Hvis denne variabel er korreleret med
en forklarende variabel, vil den pageldende forklarende variabel vaere endogen. Et eksempel
pa en udeladt variabel er branchetilhgrsforhold, som kunne tenkes at have en forklaringskraft
pa andringen i udbytter, og som ogsa kunne vere korreleret med den forklarende variabel
(indtjeningen). I dette tilfeelde vil forklaringskraften for branchetilhgrsforhold blive tilskrevet
den pagaldende forklarende variabel i modellen. Dette er blot et eksempel pa endogenitet, som
kan forstyrre paneldataregressioner. Netop risiko for endogenitet, som i paneldata kan tage

form som uobserverbar heterogenitet, er arsagen til valget af fixed-effects modellen.
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3) Tilfeeldig udveelgelse af stikprave

For at stikprgven skal approksimere den sande population, skal en stikprave veere tilfeeldigt
udvalgt (Wooldridge, 2006). Umiddelbart er dette ikke en risiko i nerveerende afhandling, da
dataszettet omfatter hele populationen. Dog vil vores stikprgvekriterier udfordre denne anta-
gelse, hvilket er relevant for samtlige af denne afhandlings regressioner. Derfor diskuteres valg

af tilfeeldig stikpreve, samt indflydelsen fra stikpravekriterier i afsnit 9.
4) Fraveer af multikollinearitet

De uafhangige variable i regressionsmodellen ma ikke vaere staerkt indbyrdes korrelerede. Til-
stedevaerelse af steerkt korrelerede forklarende variable forarsager multikollinearitet, hvilket
kan give koefficienter, der er ustabile fra en stikprave til den naste. Dette forekommer, da det
er uklart hvilken af de korrelerede variable, forklaringskraften kommer fra. Derudover leder
multikollinearitet til starre standardfejl, hvilket pavirker t-testen og dermed p-verdien af koef-
ficienterne (Brooks, 2019). Tegn pa multikollinearitet undersgges ved at beregne korrelationen

mellem de forklarende variable. Der er ikke tegn pa multikollinearitet i modellen.
5) Fraveer af autokorrelation

Der ma ikke vaere kovarians mellem fejlledene over tid. Hvis fejlledene er korrelerede med
hinanden over tid, kaldes det for autokorrelation. | tilfelde af autokorrelation, fejlestimeres
modellens standardfejl. Modellen testes for autokorrelation ved brug af Inoue & Solos Port-
mantea-test (2006), som er en statistisk test malrettet autokorrelation i fixed-effects modeller.
Testens konklusion er, at der ikke er autokorrelation i modellens fejlled (Appendiks 1).

6) Homoskedasticitet

| regressionsmodellen antages homoskedasticitet af fejlleddet, hvilket betyder, at variansen af
fejlleddet er ens pa tveers af forskellige niveauer af de forklarende variable, Var(e|x;) = 2.
Hvis dette ikke er overholdt, er der tale om heteroskedasticitet. Heteroskedasticitet er et pro-
blem, fordi koefficienternes standardfejl antager homoskedasticitet, hvilket vil fare til, at t-
testen ikke leengere er retvisende (Wooldridge, 2006). For at teste antagelsen om homoskeda-
sticitet anvendes en modificeret Wald test, som er designet til fixed-effects modeller (Baum,
2001). Nulhypotesen af testen er, at variansen pa fejlleddet er den samme for alle grupper.

Alternativhypotesen er, at variansen ikke er den samme for alle grupper. Walds test viser for
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bade Fama & Babiaks samt Leary & Michaelys model, at nulhypotesen skal afvises, og dermed
accepteres den alternative hypotese, at der er heteroskedasticitet (Appendiks 1). Af denne
grund anvendes clustered standardfejl i modellen, som korrigerer standardfejlene for hetero-
skedasticitet og autokorrelation (Rogers, 1994). Det noteres, at andre forskere der tester

smoothing pa paneldata ogsa har gjort brug af disse standardfejl, eksempelvis Skinner (2008).
7) Normalfordelte fejlled

Kun hvis fejlledet er normalfordelt, kan der drages inferens fra de beregnede signifikansni-
veauer (Wooldridge, 2006). Hvorvidt fejlleddet er normalfordelt, undersgges grafisk ved brug
af Q-Q plots (Appendiks 1). | graferne ses en tendens til, at residualernes fordeling har tunge
haler sammenlignet med en normalfordeling. Dog geelder det, at residualerne konvergerer mod
en normalfordeling, nar antallet af observationer gar mod uendelig (Ibid). Af denne grund anses
bruddet pa antagelsen af normalfordelte fejlled ikke som kritisk grundet regressionens store

stikprovestarrelse (n=814).
7.2 Metode til at male forklarende teorier bag smoothing

Afsnit 8.3 analyserer hvilke sammenhange, der eksisterer mellem informationsasymmetri og
agentkonflikter og selskabers anvendelse af smoothing. Afsnittet skal dermed besvare afhand-
lingens tredje og sidste underspgrgsmal. Dette metodeafsnit motiverer indledningsvis valget af
den multiple linezre regressionsmodel til at besvare underspgrgsmal 3. Derefter opdeles af-
snittet i tre yderligere dele, som hver adresserer deres del af regressionsmodellen (som vist i

nedenstaende figur).

Figur 7.2: Struktur af metodeafsnit 7.2

SOA; = a+ By *proxyy; + -+ By * proxyy,; + &

'.[l'. ' ll_r}

Gr?.den af smooting (SOA) Udvalgelse af forklarende
estimeres enkeltvist for roxies for informationsassvmetti Centrale antagelser bag
hvert selskab ved brug af de P Y modellen gennemgas

tre modeller fra afsnit 5.2 og agentkonflikter forklares

Afsnit 7.2.2 Afsnit 7.2.3 Afsnit 7.2.4
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Afsnittet redegar forst for valget af en multipel linezr regressionsmodel (afsnit 7.2.1). Derefter
redegares for, hvordan den afhangige variabel i modellen males (afsnit 7.2.2). Derefter rede-
geres for, hvordan de forklarende variable til modellen er valgt (afsnit 7.2.3). Til sidst gennem-
gas de centrale antagelser der ligger bag modellen (afsnit 7.2.4).

7.2.1 Den linezere multiple regressionsmodel

Det sidste afsnit i analysen forsgger at forklare sammenhzange mellem informationsasymmetri,
agentkonflikter og graden af smoothing. En multipel lineaer regressionsmodel er et godt red-
skab til dette, da den forklarer variationen i den afhangige variabel ud fra variationen i de
forklarende variable. | dette tilfeelde, tager den afhaengige variabel form som graden af smooth-
ing, og de forklarende variable er en reekke proxies for informationsasymmetri og agentkon-
flikter. Den multiple linegere regressionsmodel har den fordel, at korrelationen mellem de for-
klarende variable tages i betragtning. Derfor er det muligt at teste en forklarende variabels
effekt pa smoothing, imens der kontrolleres for andre forklarende variable (Wooldridge, 2006).
I den multiple linezre regressionsmodel skal forholdet mellem den afheéengige og de uaf-

hangige variable veere lineert i parametrene og modellen kan skrives som:
Smoothing; = a + f1 * proxy, ;+...+fy * proxyy; + & (7.3)

hvor i = 1,...,.K hvor K er antallet af selskaber. Den afhaengige variabel er selskabets grad af
smoothing. « er en regressionskoefficient, som udtrykker skaringspunktet pa y-aksen. Beta-
erme er regressionskoefficienter for de forklarende proxies. Endelig repraesenterer ¢; fejlleddet,
der fanger den forklaringskraft pa graden af smoothing, der ikke forklares af proxies i model-
len. Koefficienterne estimeres ved brug af Ordinary Least Squares (OLS). Det vil sige, at ko-
efficienterne i modellen vealges ud fra en reekke forklarende variable ved princippet om mindste
kvadrater. Forskellen mellem den observerede afhangige variabel og de variable, der forudsi-
ges af de forklarende variable i den lineare regression minimeres ved summen af kvadraterne
(Wooldridge, 2006). | det fglgende afsnit gar vi videre med, hvordan den afhangige variabel i

modellen estimeres.
7.2.2 Beregning af afhaengige variable til modellen

Det farste step i en multipel linear regression er en afhangig variabel, i dette tilfelde et mal
for graden af smoothing for hvert selskab i datasettet. Dog kan smoothing ikke males objektivt
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sasom en optaelling af et selskabs kassebeholdning. Derimod skal maling af smoothing foreta-
ges gennem en model. For at generere en variabel for smoothing, er det derfor ngdvendigt at
regressere hvert selskabs grad af smoothing enkeltvist. Dette gares ved brug af de tre modeller
for smoothing som beskrives i afsnit 5.2:

1) Fama & Babiaks partial adjustment model (formel 5.4 og 5.10)
2) Leary & Michaelys partial adjustment model (formel 5.6 og 5.11)
3) Leary & Michaelys RelVol-mal (formel 5.9 og 5.14)

Umiddelbart kan det virke omfattende at teste tre afhengige mal for det samme. Idéen med at
gere det er, at maling af smoothing ikke kan foretages objektivt. Det betyder, at hver af de tre
modeller har deres fordele og ulemper, som beskrevet i afsnit 5.2. Ydermere kommer model-
lernes fordele og ulemper specielt til udtryk pa enkeltvise regressioner per selskab, da antallet
af observationer i modellen er begraenset som konsekvens af analyseperioden. Derfor kan de
tre modeller tjene som robusthedstjek af hinanden, og det er vores indtryk, at analysens ende-

lige resultat star staerkere efter test pa tre modeller.

| denne paragraf opridses de forventede fordele og ulemper ved hver model. Fama & Babiaks
partial adjustment model er den, der oftest finder anvendelse i litteraturen (Skinner, 2008; An-
dres 2015). Dog finder Leary & Michaely (2011), at dette mal iser har bias, nar det testes i
regressioner med fa observationer, hvilket er tilfeeldet her. Derfor udleder de en alternativ par-
tial adjustment model, som bedre kan male selskaber, der smoother meget. Til sidst kan begge
partial adjustment modeller kritiseres for, at de antager, at selskaber udlodder efter en target
payout ratio (Brav et al., 2005). Deraf forsgger Leary & Michaely (2011), at udlede et alterna-
tivt mal for smoothing, som skal male de selskaber, der benchmarker deres smoothing efter

niveauet af DPS eller endringen i DPS.
7.2.3 Udveelgelse af proxies (forklarende variable til modellen)

Dette afsnit beskriver den metodiske proces for udvalgelsen af proxies, som skal teste forkla-
ringskraften af informationsasymmetri og agentkonflikter pa smoothing. En proxy er saledes
en malbar enhed, som skal repreesentere de teoretiske sammenhaenge beskrevet i afsnit 5.5. En
lzengere liste af proxies er konstrueret ud fra en reekke overvejelser, som efterfalgende er for-

kortet ned til en endelig liste pa ni proxies der indgar i de foretagne regressioner.
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En essentiel overvejelse har veret graden af samhgrighed mellem en proxy og den teori den
skal repraesentere. Derudover har vi sa vidt muligt forsggt at undga, at samme proxy lige sa vel
kunne repraesentere en anden teori. Dernast har vi undersggt hvorvidt variablene har vaeret
tilgeengelige i Eikon Datastream eller Morningstar. Hvorvidt det har veeret vaerd at iveerksaette
en helt eller delvis manuel dataindsamling fra arsrapporter og selskabsmeddelelser for en vari-
abel, har veeret vurderet ud fra variablens performance i empirien. Slutteligt er der foretaget en
behandling af flere af de forklarende variable, da fundamentale forskelle mellem selskaber kan
forstyrre regressionen. Nedenfor praesenteres de udvalgte proxies opdelt i vaekstmuligheder,

modenhed, risiko og kapitalstruktur.
Vaekstmuligheder

| empirien findes forskellige teoretiske grundlag for veekstmuligheder og dens indvirkning pa
smoothing af udbytter. Forfattere sasom Myers (1977) og Guttman et al. (2010) foreslar, at en
hgj omsatnings- og indtjeningsvaekst vil resultere i hgjere informationsasymmetri, eftersom
selskabet er vaerdiansat ud fra veekstmuligheder og ikke hdndgribelige “reelle” aktiver. Ifolge
denne logik vil sammenhangen mellem vakst og smoothing forventes at vare positiv. Som
proxy for veekst anvender vi den gennemsnitlige omszatningsvaekst over perioden pa linje med
Jeong (2013). Vi har forsggt med bade omsatningsveekst og indtjeningsvekst variable for det
samme teoretiske fundament. Omsatningsveekst blev valgt i de endelige regressioner som falge
af multikollinearitet mellem de to proxies. Malet for omsatningsveekst er procentuelt, hvorfor
ingen yderligere behandling af denne proxy er ngdvendig for at opna sammenlignelighed pa

tveers af selskaber.

Udover omsatningsvekst anvendes en market-to-book ratio (M/B) som proxy for vaekstmu-
ligheder. M/B dividerer selskabets markedsveerdi med den bogfarte veerdi af aktiverne. Lige-
som ved omsetningsveekst bgr selskaber med en hgj M/B ratio veere vaerdiansat ud fra deres
vaekstpotentiale. Vaekstpotentialet for en virksomhed er sveert at veerdiansatte udefra, og derfor
forventes selskaber med hgj M/B at have en hgj grad af informationsasymmetri og dermed
veere mere tilbgjelige til smoothing (Harris & Raviv, 1991). Dog beskriver Leary & Michaely
(2011), at hajt profitable selskaber med lav M/B ofte vil have stgrre pengereserver og dermed
overinvesterer, hvilket er et tegn pa agentkonflikter. Ifglge denne logik vil en hgj M/B samtidigt

med hgj rentabilitet medfere en lav grad af smoothing.
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PPE/Aktiver anvendes som en anden proxy for informationsasymmetri. PPE star Property,
Plant and Equipment, og fungerer som en approksimation for selskabets materielle aktiver.
Malet dividerer PPE med de samlede aktiver for at male hvor stor en andel de materielle aktiver
udger af de samlede aktiver. Materielle aktiver forventes at veere nemmere at veerdiansattes
udefra, hvorfor selskaber med hgj PPE/Aktiver forventes at have en lav grad af informations-
asymmetri (Leary & Michaely, 2011). Eftersom bade M/B og PPE/Assets er relative tal, er
ingen statistisk behandling lavet for sammenlignelighed pa tveers af selskaber.

Desuden blev det i afsnit 5.5 beskrevet, at hvis selskaber med eksterne finansieringsbegrens-
ninger observeres at gare brug smoothing, vil dette veere et tegn pa informationsasymmetri og
dermed at smoothing har en signaleringsveerdi. Selskaber med mange materielle aktiver ma
forventes at have bedre adgang til kapitalmarkeder, eftersom materielle aktiver finder bedre
anvendelse i sikkerhedsstillelse til belaning. Derfor anvendes PPE/Aktiver som proxy for sel-
skaber med god adgang til kapitalmarkederne. Disse selskaber forventes ikke at foretage

smoothing ved eksistensen af informationsasymmetri.
Selskabets modenhed, starrelse og udbytteniveau

Selskabets modenhed har betydning for hvorvidt selskaber foretager smoothing af udbytter.
Ifalge Frank and Goyal (2003) bar kendskabet til starre og modne selskaber vaere mere udbredt
og dermed vil dekningen af selskabet vaere mere omfattende. Altsa bgr informationsasymmetri
veere lavere blandt modne selskaber, hvilket vil nedbringe deres anvendelse af smoothing.
Mange studier som beskeftiger sig med forklaring af smoothing anvender selskabets alder pa
bagrsen som en approksimation for selskabets modenhed (Leary & Michaely, 2011; Javakhadze
etal., 2014; Fliers et al., 2017). Dog kan dette give komplikationer, da selskabets alder malt i
antal ar ikke ngdvendigvis svarer til hvor i dets livscyklus det befinder sig. Dette navner Tran
et al. (2021), som ogsa finder en ikke-linezer sammenhang mellem selskabets alder og smooth-
ing. For at male modenhed pa selskabets livscyklus, anvendes i stedet Retained Earnings / Total
Equity (RE/TE). Pa dansk overfart overskud / egenkapital. Dette mal bliver anvendt af Dean-
gelo & Deangelo (2006) som en proxy for selskabets modenhed, da selskaber med overfart
overskud som en starre andel af selskabets egenkapital generelt har tjent penge i en arreekke.
Denne variabel navngives Maturity i de efterfglgende afsnit. Som en supplerende proxy for
modenhed anvendes In(Aktiver), som skal male starrelsen pa selskabet. Den naturlige loga-
ritme anvendes til at minimere indflydelsen fra ekstreme observationer. RE/TE og In(Aktiver)

forventes begge at have en negativ sammenhang med smoothing.
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Allen, Bernado & Welch (2000) konkluderer, at selskaber med hgje udbytter som regel tiltraek-
ker institutionelle investorer grundet skattemaessig status. Selskaber med institutionelt ejerskab
vil som fglge af ejernes monitoreringsevner fa informationsasymmetri til at falde. Hgjtudbeta-
lende selskaber forbindes saledes med lav informationsasymmetri, og forventes derfor ikke at
foretage smoothing. Selskabets target payout ratio (TPR) anvendes som proxy for hgjtudbeta-
lende selskaber. Ydermere kan Easterbrook (1984) og Jensens (1986) teorier ogsa anvendes,
hvor hgje udbyttebetalinger tvinger selskaber, som vil forfglge investeringsmuligheder, til at
rejse dyr ekstern kapital via geeld eller egenkapital. Denne trussel tvinger ledelsen til kun at
forfglge profitable og ngdvendige investeringer, hvilket mindsker agentkonflikter. Altsa vil
selskaber med en hgj TPR have lave agentomkostninger, hvorfor der forventes en negativ sam-

menhzang mellem TPR og smoothing.
Risiko

Ifolge Brennan & Subrahmanyam (1996) og O’Hara (2003) vil en hej risiko 1 indtjeningen
medfare en starre grad af informationsasymmetri. Kumar (1988) finder desuden, at smoothing
hos selskaber med hgj indtjeningsvolatilitet skyldes signaleringsveerdi, hvilket kun opstar ved
informationsasymmetri. Et mal for selskabets indtjeningsvolatilitet kunne veere standardafvi-
gelsen af indtjeningen. Dog kan dette skabe problemer eftersom der ikke bliver taget hgjde for
starrelsen af selskaberne. F.eks. vil selskaber som Marsk og Novo have en meget hgjere stan-
dardafvigelse malt i kr. end mindre selskaber. Denne usammenlignelighed kunne forsgges ud-
lignet ved udvikling udtrykt i procent, som dog vil blive problemfyldt nar indtjening bliver
negativ. Derfor anvendes en variationskoefficient, CV (coefficient of variation), hvor selska-
bets standardafvigelse (o;) af indtjeningen skaleres ved at dividere med gennemsnittet af ind-
tjeningen (gns;) over perioden for hvert selskab i: CV; = g;/gns;. En variationskoefficient
eliminerer starrelsesforskellen pa tveers af selskaberne i regressionen og ger dermed volatilitet
sammenlignelig pa tveers af selskaber, hvilket forbedrer kvaliteten af sammenhangen testet i
regressionerne (Wachowicz & Shrieves, 1980). Selskaber som foretager smoothing og samti-
digt har en hgj CV forventes saledes at smoothe grundet informationsasymmetri.

Kapitalstruktur

Som proxies for agentkonflikter anvendes Kontanter/Aktiver (finansiel slack) og gearing i sel-
skabet (Forpligtelser/Aktiver). Brav et al. (2005) foreslar, at selskaber med relativt hgje pen-

gereserver er mere tilbgjelige til at opleve agentkonflikter. Bade Easterbrook (1984) og Jensen
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(1986) argumenterer for, at en hgj og jevn udbyttebetaling vil begrense pengereserverne og
derved disciplinere selskabet til kun at foretage ngdvendige og profitable investeringer. Derved
forventes det, at et hgjt mal for Kontanter/Aktiver vil medfare mere smoothing. Deangelo &
Deangelo (2006) beskriver ligeledes gearing i selskabet som et redskab til finansiel disciplin,
som tvinger ledelsen til at holde driften effektiv, hvorfor lavere agentomkostninger forbindes
med selskaber med relativt hgj gearing. Jeong (2013) finder et positivt forhold mellem finansiel
slack og agentkonflikter, eftersom selskaberne opnar finansielt raderum, hvor ledelsen har
plads til at efterfglge profitable investeringer. Det forventes, at selskaber med hgj gearing vil
have lav tilbgjelighed til smoothing, hvor en hgj Kontanter/Aktiver vil medfare hgj smoothing
som falge af agentkonflikter.

Med udgangspunkt i Allen, Bernado & Welch (2000), vil et institutionelt ejerskab minimere
informationsassymetri i selskabet. Desuden beskriver Brennan og Thakor (1990) forskelle i
udlodningspreaferencer mellem informerede og uinformerede ejere. Internationale studier te-
ster proxies for ejerskab sadsom hvorvidt selskabet har institutionelle aktionaerer samt ejerskab-
koncentration (Leary & Michaely, 2011; Tran, 2021). Yderligere proxies for ejerskab kunne
have veeret anvendt til repreesentation af teoretiske sammenhaenge mellem informationsas-
symetri og smoothing. Begreensning i dataindsamlingskapacitet har imidlertid forhindret ind-
samling af samtlige relevante proxies. For et samlet overblik vises herunder en oversigt over
determinanter, hvilken forventet sammenhang samt hvorvidt sammenhgngen er drevet af in-

formationsasymmetri (1A) eller agentkonflikter (AP).

Tabel 7.1 Proxies og forventet sammenhang mellem
informationsasymmetri, agentkonflikter og smoothing

Informationsassymetri Agentkonflikter

Proxies (forventet effekt pa SOA / RelVol) (forventet effekt pd SOA / RelVol)
PPE/Aktiver +

Maturity +

CV(Indjtening) -

Gearing +
In(Aktiver) +

M/B - +

TPR + +
Omsetningsvaekst -

Kontanter/Aktiver -
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7.2.4 Forudsatninger bag modellen

Som det sidste afsnit angaende den multiple lineare regressionsmodel gennemgas de centrale
antagelser bag regressionsmodellen. De to regressionsmodeller (fixed-effects og multipel li-
neeer regression) har samtlige af de neevnte antagelser til felles pa nar autokorrelation, som
ikke er relevant for en tveersnitsregression (Wooldridge, 2006). Grundet at principperne bag
antagelserne i de to modeller er identiske, refereres til afsnit 7.1.3 for neermere forklaring af
antagelserne herunder konsekvenser, hvis disse ikke er overholdt. For at opsummere er der tale
om linearitet, eksogenitet, tilfeeldigt udvalgt stikprgve, fraveer af multikollinearitet, homoske-

dasticitet og normalfordelte fejlled, som gennemgas i de kommende paragraffer.

Linearitet undersgges pa samme vis ved scatterplots (Appendiks 6). Det er her ligeledes fundet
passende at anvende en lineaer regressionsmodel ud fra scatterplots af de forklarende og af-
hangige variable. Som naevnt har vores stikprgvekriterier indflydelse pa, om stikpraven er til-
feeldigt udvalgt, hvilket pavirker samtlige regressioner inklusiv denne. Dette diskuteres i afsnit
8.4.

Eksogenitet

Endogenitet vil ogsa udgere en risiko i den multiple linezre regression. | fixed-effects model-
len var det muligt at fjerne den uobserverbare heterogenitet, som er en form for endogenitet.
Handtering af endogenitet er dog ikke lige sa enkelt i en lineser multipel regressionsmodel, da
det kreever instrumentvariable. En instrumentvariabel kendetegnes ved at veere korreleret med
den endogene forklarende variabel og samtidig ukorreleret med fejlleddet. Farst og fremmest
kan det vaere meget udfordrende at finde en instrumentvariabel. Derudover vil anvendelse af
denne metode i vores tvarsnitsregression betyde, at der skulle identificeres en instrumentvari-
abel for hver af de ni forklarende variable (Wooldridge, 2006). Dette har veeret praktisk ulad-
siggerligt, og endogenitet kan derfor ikke bevises ikke-eksisterende. Vi har ikke set andre stu-
dier vedrarende forklarende faktorer for smoothing naevne endogenitet som en stor risiko for
deres regressioner (Skinner, 2008; Leary & Michaely 2011; Fama & Babiak, 1968).

Fraveer af multikollinearitet

Tegn pa multikollinearitet undersgges ved brug af en korrelationsmatrice mellem de forkla-
rende variable. Stgrstedelen af de forklarende variable er ikke i hgj grad korrelerede, dog ses

en relativt hej korrelation (p = 0,64) mellem M/B og Kontanter/Aktiver. Selvom variable gerne
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ma veere korrelerede til en vis grad, har vi valgt at lave regressioner bade med og uden disse to
variable for kontrol. Den neasthgjeste korrelation er -0,44 mellem Kontanter/Aktiver og gea-
ring. Denne sammenhang giver mening, da selskaber med en hgj gearing for sa vidt muligt vil
anvende overskydende likviditet til at minimere geeldsomkostninger. Korrelationen mellem

disse variable findes dog ikke hgj nok til bekymring.

Tabel 7.2: Korrelationsmatrice af forklarende proxies

PPE/ In Omsztning Kontanter
Proxies Aktiver ~ Maturity Ccv Gearing  (Aktiver) M/B TPR (D) TPR (TP) svaekst /Aktiver
PPE/Aktiver 1,00
Maturity 0,07 1,00
CV(Indjtening) 0,11 -0,18 1,00
Gearing -0,12 -0,06 -0,03 1,00
In(Aktiver) 0,13 0,28 -0,04 0,33 1,00
M/B -0,15 0,20 -0,25 -0,34 -0,02 1,00
TPR (D) -0,01 -0,17 -0,19 0,01 -0,10 0,26 1,00
TPR (TP) -0,09 -0,16 -0,26 -0,02 0,13 0,38 0,75 1,00
Omsztningsvakst 0,20 0,16 -0,01 -0,14 0,03 0,35 -0,09 -0,09 1,00
Kontanter/Aktiver -0,31 0,05 -0,04 -0,44 -0,25 0,64 0,06 0,00 0,06 1,00

Homoskedasticitet

For at teste regressionen for heteroskedasticitet anvendes en Breusch-Pagan test (1979). Nul-
hypotesen i testen er, at koefficienterne er homoskedastiske. Den alternative hypotese er, at en
eller flere af koefficienterne ikke er homoskedastiske. Resultatet af testen er, at nulhypotesen
afvises for Rel\VVol-modellen for de totale udlodninger, samt for Leary & Michaelys SOA model
for udbytter (Appendiks 2). Testen indikerer dermed, at der er heteroskedasticitet for Rel\VVol
og Leary & Michaelys SOA-model. For at handtere dette anvendes Huber-White robuste stan-
dardfejl (Wooldridge, 2006). Det noteres, at andre forskere der tester forklarende proxies for

smoothing ogsa har gjort brug af disse standardfejl, eksempelvis Leary & Michaely (2011).
Normalfordelte fejlled

Hvorvidt fejlleddet er normalfordelt, undersgges grafisk ved brug af Q-Q plots. | graferne ses
en tendens til, at residualernes fordeling har tunge haler sammenlignet med en normalfordeling.
Pa x-aksen plottes de teoretiske kvartiler fra en standard normalfordeling. P& y-aksen plottes
kvartiler af residualerne fra regressionen. Hertil plottes de observerede veerdier af fejlleddet.

Hvis de observerede residualer fglger den rette linje, er fordelingen af residualer normalfordelt.
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Figur 7.3: Q-Q plots af fejlled
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Baseret pa figuren vurderes regressionernes fejlled at fglge normalfordelingen nogenlunde.
Dog er der en tendens til, at fordelingen har tunge haler, eksempelvis for Fama & Babiaks mal
anvendt pa de totale udlodninger. Det samme indtryk ger sig iser geeldende for RelVol-malet
for de totale udlodninger, som er den fordeling, hvor de observerede residualer adskiller sig
mest fra normalfordelingen. Dette kan fa en konsekvens for den inferens, der drages
(Wooldridge, 2006).

Fraveer af outliers

Tilstedeveaerelsen af outliers vurderes grafisk ved brug af scatterplots. For visse af de forkla-
rende proxies ses en tendens til, at en stgrre gruppe observationer ligger inden for et spand,
mens en handfuld observationer ligger et stykke udenfor (Appendiks 6). Denne tendens ses for
variablene TPR, CV(Indtjening), Kontanter/Aktiver og M/B. Vi har for samtlige outliers tjek-
ket, at der ikke er tale om fejlmaling. Netop af denne grund er det sveert at argumentere for at

fjerne observationerne. Konsekvenser heraf diskuteres i afsnit 8.3.
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7.3 Delkonklusion

Afsnit 7 gennemgar den metode, der er anvendt for at besvare afhandlingens problemformule-
ring. For at undersgge udviklingen af udlodninger blandt danske barsnoterede selskaber anven-
des deskriptive analyser af udferdigede grafer og tabeller. For at teste graden af smoothing
som et feenomen pa tvaers af danske bgrsnoterede selskaber i perioden, anvendes en fixed-ef-
fects model. For at teste, hvorvidt teorier for informationsasymmetri og agentkonflikter kan
forklare variationen i smoothing mellem selskaber, anvendes en multipel lineger regression.
Inputs i regressionsmodellerne, overholdelse af antagelser samt udveelgelse af proxies, der re-
laterer teori til model, er afvejet efter bedste evne med henblik pa, at resultaterne i den kom-

mende analyse er retvisende.
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8. Analyse

Analyseafsnittet besvarer afhandlingens tre underspgrgsmal, og er derfor opdelt i underafsnit
herefter. Afsnit 8.1 starter med en reekke deskriptive analyser, som dakker udviklingen i ud-
lodning blandt danske barsnoterede selskaber i perioden fra 2000 til 2020. Dette afsnit besvarer
afhandlingens farste underspgrgsmal. Dernast undersgges graden af smoothing blandt danske
selskaber i afsnit 8.2. Dette afsnit besvarer afhandlingens andet underspgrgsmal. Afslutnings-
vis i afsnit 8.3 undersgges hvilke proxies, der kan forklare variationen i smoothing pa tvers af

selskaber. Dette afsnit besvarer afhandlingens tredje underspgrgsmal.
8.1 Udviklingen i udlodninger over perioden

For at give et overblik over data vedrerende udbytter og aktietilbagekeb for danske bagrsnote-
rede selskaber, indledes analysen med en raekke deskriptive analyser af datasattet. Indlednings-
vis beskrives udviklingen i de samlede udlodninger. Dernzst fokuseres pa udviklingen i antal-
let af selskaber, udloddende selskaber og sterrelsesforholdet mellem selskaber. Slutteligt un-

dersgges manstre i udviklingen af udlodningerne over perioden.

Dette afsnit er inspireret af Raaballe & Aagaards (2004) metode til at male udlodninger for
danske bgrsnoterede selskaber. Neermere specificeret anvendes Raaballe & Aagaards metode
til at male de samlede udlodninger korrigeret for til- og afgange, samt deres metode til at iden-
tificere udbyttemgnstre blandt enkelte selskaber. Som en tilfgjelse analyseres aktietilbagekab

ved samme lejlighed, hvilket muligger et fuldendt billede af de samlede udlodninger.
8.1.1 Udviklingen i de samlede udlodninger

For at starte overordnet belyses selskabernes samlede udlodninger ved udbytter og aktietilba-
gekab i dette underafsnit. Det undersgges, hvor meget danske selskaber tilsammen udlodder til
aktionzererne hvert ar, samt den udvikling der har veeret i perioden. De totale dividender (D)
udbetalt for hvert selskab (i) per ar (t) udregnes som: D;, = DPS;, * A; .. Hvor A; . betegner
antallet af udestaende aktier for selskabet fgr udlodningen. Tidsfaktoren t repraesenterer det ar
hvor udlodningen rent faktisk er udbetalt. Eksempelvis udbetales et ordinert udbytte ved den
ordinare generalforsamling i 2019 pa baggrund af det godkendte regnskab for 2018. De totale
aktietilbagekeb er opnaet af egen dataindsamling. Bemark, som navnt i metodeafsnit 6.3, at
kun aktietilbagekeb med efterfglgende kapitalnedsattelser betragtes som udlodninger i denne

analyse. Tabel 8.1 giver et samlet overblik af udlodningerne.
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Tabel 8.1: Udvikling i de ra udlodninger fra ar 2000 til 2020 (mia. kr.)

ZOB_%_ starrelse _Eﬂ_m:o:mxo:.‘_@mqmﬁ star- Antal udloddende selskaber Fordeling af udlodnings- CQ_OQ:_:@._? indtjening
(mia. kr.) relse (mia. kr.) form (mia kr.)

- . Antal sel- Antal ud- Andel ud- # Selskaber Udlodnin-

Ar Udbytter Aktietilba- Udbytter . Aktie skaber pa loddende loddende #Selskaber aktie . ._.Em_ ger i % af

gekab tilbageksb barsen selskaber selskaber ucbytter tilbagekab indtjening indtjening
2000 9,7 8,1 13,0 10,9 193 141 73% 141 16 32,3 55%
2001 12,6 2,5 16,7 3,3 179 132 74% 126 15 54,1 28%
2002 10,1 7,5 12,9 9,7 172 104 60% 94 21 21,1 84%
2003 115 7,6 14,5 9,6 167 106 63% 99 18 33,1 57%
2004 13,6 18,3 17,1 22,9 161 106 66% 103 20 46,9 68%
2005 15,8 13,0 19,4 16,0 158 113 72% 102 26 79,2 36%
2006 19,7 6,1 23,7 7,4 161 114 71% 105 17 83,0 31%
2007 18,0 11,7 21,2 13,8 161 111 69% 97 27 75,5 39%
2008 19,5 7,7 22,4 8,8 158 98 62% 89 18 88,7 31%
2009 15,1 7,2 17,1 8,2 153 48 31% 42 10 47,3 47%
2010 10,8 12,1 11,9 13,3 148 54 36% 47 15 20,8 110%
2011 16,8 14,2 18,0 15,3 138 61 44% 56 16 69,7 45%
2012 18,1 18,1 19,0 19,0 132 58 44% 52 14 57,4 63%
2013 22,5 18,8 23,5 19,7 126 60 48% 54 17 65,9 63%
2014 26,5 25,3 27,6 26,3 121 61 50% 56 20 82,6 63%
2015 33,1 37,0 34,3 38,4 120 65 54% 59 24 98,7 71%
2016 43,1 42,4 44,5 43,7 118 68 58% 64 21 66,4 129%
2017 53,2 39,3 54,3 40,1 115 71 62% 68 17 1141 81%
2018 54,9 35,7 55,6 36,2 113 70 62% 65 17 128,5 71%
2019 52,6 32,8 52,9 33,0 109 69 63% 64 17 155,8 55%
2020 39,7 30,5 39,7 30,5 106 50 47% 46 15 116,6 60%
Total 516,9 396,0 559,0 425,8 3009 1760 58% 1629 381 1537,7 59%
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Tabellen ekskluderer barsnoterede fonde. To ekstraordinare udbytter fra salg af datterselskaber i TDC i henholdsvis 2006 og 2009 er udeladt. Marsks ekstraordinere udbytte
pa ~34 mia. kr i 2015 i forbindelse med salg af aktier i Danske Bank er ogsa udeladt.

De inflationskorrigerede udlodninger er beregnet ved brug af forbrugerprisindekset fra Danmarks Statistikbank (PRIS111).



Farst fokuseres pa kolonnerne til venstre i tabel 8.1, der viser de samlede ra udlodninger. Det
observeres i tabel 8.1, at de samlede udbyttebetalinger er steget omfattende i perioden fra 9,7
mia. til 39,7 mia kr. i ar 2020, svarende til en stigning pa 310%. Korrigeret for inflation svarer
denne stigning til 205%. Stigningerne falger den danske trend for den foregaende periode (fra
1887 til 2001), hvor Raaballe & Aagaard (2004) rapporterer lignende hgje procentvise stignin-
ger i de inflationskorrigerede samlede udbyttebetalinger. Den tidligere periode viser dog en
smule hgjere udvikling, hvilket ogsa er over en kortere periode. Dog var aktietilbagekeb som
beskrevet i afsnit 3.2 ikke sa udbredt i 1990'erne, hvilket har andret sig markant siden, og

derfor skal udviklingen i den samlede udlodning tillige tages i betragtning.

Aktietilbagekeb oplever en stigning pa 277% i perioden fra 2000 til 2020. Umiddelbart er det
overraskende, at aktietilbagekab oplever en lidt mindre stigning i perioden end udbytterne.
Dette kan til dels forklares af, at det forste ar i perioden er relativt hgijt set i forhold til de
omkringliggende ar. Det hgje niveau i ar 2000 skyldes et sarligt stort aktietilbagekgbsprogram
fra Danske Bank. Samtidig slutter perioden lavt grundet Covid-19. Sammenlignet med den
foregaende periode i 1990'erne er aktietilbagekah pa lidt over to artier gaet fra at veere et ikke-
tilstedeveaerende faenomen blandt danske selskaber til at veaere en neesten lige sa stor udlodnings-
form som udbytter. De farste aktietilbagekab i Danmark startede i slutningen af halvfemserne

(Ibid), og har i flere ar i analyseperioden naet et niveau pa linje med udbytterne.

En anden observation er, at der over arene sker starre udsving i bade udbytter og aktietilbage-
keb. En forklaring pa dette er den store forskel i danske virksomhedsstarrelser, og derfor kan
enkelte af de store selskaber forklare betydelige udsving i de samlede udbytter fra ar til ar.
Derudover er udsvingene starre for aktietilbagekab, hvilket kan skyldes aktietilbagekabs mere
tilfeldige natur. Til sidst noteres nedgange i starrelsen af de ra udbytter i arene fra 2009 til
2010, hvilket kan tolkes som pavirkning af finanskrisen. Det samme ses i ar 2020 under Covid-

19 pandemien, hvor der sker et fald i udbytterne fra 52,6 til 39,7 milliarder kroner nominelt.

De totale udlodninger (udbytter og aktietilbagekab betragtet som en samlet stgrrelse) er steget
med 295% over perioden. Som et tjek af de ovenstaende vakstprocenter i udlodninger laves en
korrektion for til- og afgange af selskaber pa bersen pa linje med metoden fra Raaballe &
Aagaard (2004). Da der sker en udskiftning af selskaber pa bgrsen fra ar til ar, korrigeres for
til og afgange i markedet, da en given udvikling ellers kan skyldes til- og afgange af selskaber

pa barsen savel som en egentlig udvikling i udlodninger. For at korrigere for dette forhold
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medtages kun selskabsar efterfulgt af et andet selskabsar, hvormed der opnas en identisk po-
pulation for arene t og t-1. Korrigeres der for til- og afgange er de totale udlodninger steget
370%. Det vil sige, at korrektionen for til- og afgange forgger veekstprocenten. Dette skyldes,
at der over perioden generelt har veeret flere af- end tilgange. Derfor har til- og afgange en
forklaringskraft pa udviklingen over tid. Som et yderligere tjek af de ovenstaende vakstpro-
center korrigeres for, at selskaberne har rejst mere kapital over tid, og dermed ma forventes at
udlodde mere. Nar de ra udlodninger korrigeres for bade til- og afgange samt emissioner, har
veeksten i de totale udlodninger vaeret 333%. Det ses dermed, at kapitalrejsning treekker veekst-
procenten lidt ned. De udfarte tjek &ndrer ikke pa hovedkonklusionen om, at selskabernes ud-

lodning er stigende. En tabel med de pageldende vaekstprocenter kan ses i Appendiks 3.
8.1.2 Sammensetningen af selskaber pa bgrsen

Den nzaste observation i Tabel 8.1 angar antallet af selskaber og fordelingen mellem udlod-
dende selskaber og ikke-udloddende selskaber. For at belyse dette naermere vises en figur over
det samlede antal af selskaber et givent ar, samt andelen af dem, der udlodder (ved enten ud-

bytter eller aktietilbagekab).

Figur 8.2: Antal selskaber pa bgrsen og andelen af betalere
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Antal selskaber pa barsen — Andel udloddende selskaber

Den farste observation i Figur 8.2 er, at antallet af selskabet i perioden er faldet fra 193 til 106,
svarende til et fald pa 45%. Dette betyder naturligvis, at feerre selskaber har kunne sta for de
samlede udlodninger i perioden. Hvis dette faktum sammenholdes med stigningerne i de ra
udlodninger, betyder det, at den gennemsnitlige ra udlodning i perioden per selskab er gaet
veesentligt op. Faldet i antallet af bgrsnoterede selskaber er en klar tendens som viderefares fra

tidligere perioder. 1 1988 var der til sammenligning 229 bgrsnoterede selskaber i Danmark.
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Lignende fald i antallet af bgrsnoterede selskaber ses ogsa andre steder i verden (Farre-Mensa
etal., 2014).

Den naste observation er, at andelen af udloddende selskaber er nedadgaende fra 73% i ar 2000
til 47% i ar 2020. Eftersom de ra udbytter stiger, kan det konkluderes, at det er fa selskaber
som i hgjere grad star for udlodninger over perioden. Den nedadgaende tendens i andelen af
betalere viser dog betydelige udsving over perioden, hvor der ogsa ses nedgange i forbindelse
med finanskrisen og Covid-19. Antallet af selskaber, der udlodder via aktietilbagekgb, a&ndrer
sig ikke betydeligt gennem perioden (tabel 8.1). Dog er andelen af aktietilbagekabende selska-
ber stigende givet et faldende antal barsnoterede selskaber i perioden. En bemarkning til dette
er, at aktietilbagekab er domineret af de store C25 selskaber, hvoraf mange har eksisteret over

hele perioden.

En anden vigtig dimension at betragte i fordelingen af udlodninger er selskabernes sterrelse.
Betragtes udlodninger set i forhold til starrelsen af selskabet (tabel 8.2), star det klart, at de
store selskaber (large cap) star for langt sterstedelen af de samlede udlodninger i perioden
(mere end 90%). Ses dette isoleret for aktietilbagekab, er tendensen endnu sterkere (94%),
hvoraf Novo Nordisk alene star for 174 ud af de 396 milliarder kroner udloddet mellem 2000
0g 2020.

For at sammenligne genergsitet i udlodning, kan det derfor veere mere meningsfuldt at sam-
menligne antallet af udloddende ar, fordi dette tal ikke pavirkes af de meget store selskaber.
Ved brug af antallet af a&r medtages blot om der er tale om en positiv veerdi og ikke veardien af
denne. Dog ses det ogsa her, at large cap selskaberne har udloddet i 76% af selskabsarene,
hvorimod small cap har udloddet i 46% af dem. Denne tendens er som forventet ikke lige sa
steerk sammenlignet med de absolutte udlodninger. Observeres udlodninger set i forhold til
indtjeningen, konkluderes det omvendte, nemlig at de mindre selskaber udlodder marginalt
mere end de store set i forhold til indtjeningen. En forklaring pa dette kan veere, at en stgrre del
af de helt sma selskaber konsekvent er tabsgivende, og dermed aldrig har betalt udbytte. Over

perioden har 27 selskaber veret pa Bgrsen uden overhovedet at udlodde.
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Tabel 8.2: Fordeling af udlodning mellem selskabsstarrelser

Selskabsstarrelse Large cap Mid cap Small cap Total

Nominelle udlodninger (mia. kr)

Totale udbytter 449,2 24,7 429 516,9
Totale tilbagekab 372,9 14,7 8,5 396,0
Total indtjening 1387,6 711 79,0 1537,7
Udlodning i % af indtjening 59% 56% 65% 59%

Andel udloddende &r

Antal selskaber 47 51 146 244
Antal selskabsar 762 593 1654 3009
Selskabsar med udlodning 579 407 774 1760
Andel af selskabsar med udlodning 76% 69% 47% 58%
Fordeling af udlodningsform

Ar med udbytte 533 359 737 1629
Ar med tilbagekab 196 105 80 381

Fordelingen pa starrelse er givet i tre niveauer (small, mid og large cap). Niveauerne er givet ud fra NASDAQ
main market Nordic. Small cap selskaber har markedsveerdier op til 150 mio. EUR, mid cap selskaber op til 1
mia EUR, og large cap derover. For de stadigt bgrsnoterede selskaber kan markedsveerdi observeres, og for

afgdede selskaber bruges senest observerede markedsveerdi.

8.1.3 Selskabernes udlodningsmgnstre over tid

Det er gjort klart i ovenstaende afsnit, at de samlede bruttoudlodninger er steget gennem peri-
oden. Det fremstar ogsa klart, at fa store selskaber skubber billedet meget. Derfor mangler de
bagvedliggende tendenser bag udlodningerne at blive belyst, hvorfor dette afsnit analyserer
udlodningsmanstre pa selskabsbasis. Her analyseres udviklingen i antallet af udbyttebetalende

samt aktietilbagek@bende selskaber relativt til den samlede population.

Motiveret af de stigende udlodninger, betragtes udlodningsmganstre for selskaber, der i det fo-
regaende ar har betalt udbytte. Derfor laves en tabel kun for disse selskaber, som opdeles i
hvorvidt selskabet (der udbetalte i ar t-1) veelger at udbetale i ar t, og i sa fald om udbetalingen
udgar en foraggelse, er ueendret eller er nedsat i forhold til udbyttet i t-1. For at opna et konsistent
mal for udlodning over tid per aktie, korrigeres udbytterne til ADPS (formel 6.1). Derudover

korrigeres aktietilbagekagb pa samme vis:
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ABPS; , stér for de justerede aktietilbagekab per aktie. A; , betegner antallet af udestaende ak-
tier for selskabet fgr udlodningen, og k; . er korrektionsfaktoren. Dermed kan stgrrelsen pa
udbytter og aktietilbagekab per aktie sammenlignes over tid. Resultatet af analysen ses i tabel
8.3.

Tabel 8.3: Udlodningsmanstre for selskaber

Udbytter (ADPS) Aktietilbagekab (ABPS)
Ar iﬁli(gk;g Eorﬂget U_aendret l_\ledsat Nedsattil?néli(ét;esr F_orraget U_aendret I_\Iedsat Nedsat til
S0it1 ift. t-1 | ift.t-1 | ift.t-1 0 >0it1 ift. t-1 | ift. t-1 | ift.t-1 0
2000 135 41% 41% 14% 4% 10 30% 0% 30% 40%
2001 132 41% 42% 9% 8% 16 6% 0% 19% 5%
2002 122 24% 38% 14% 25% 14 21% 0% 21% 57%
2003 90 34% 47% 13% 6% 20 20% 0% 15% 65%
2004 96 52% 33% 11% 3% 18 33% 0% 0% 67%
2005 103 58% 25% 10% 7% 20 35% 0% 10% 55%
2006 102 54% 31% 10% 5% 20 20% 0% 15% 65%
2007 105 43% 27% 18% 12% 14 14% 0% 36% 50%
2008 95 26% 49% 13% 12% 16 13% 0% 31% 56%
2009 86 9% 19% 20% 52% 12 17% 0% 17% 67%
2010 41 29% 37% 22% 12% 4 75% 0% 0% 25%
2011 44 50% 27% 14% 9% 9 56% 0% 22% 22%
2012 55 40% 35% 15% 11% 12 50% 0% 17% 33%
2013 51 53% 24% 18% 6% 10 30% 0% 40% 30%
2014 52 60% 27% 10% 4% 13 54% 0% 31% 15%
2015 56 59% 18% 13% 11% 17 53% 0% 29% 18%
2016 58 67% 22% 9% 2% 21 67% 0% 14% 19%
2017 63 59% 29% 11% 2% 18 44% 0% 22% 33%
2018 68 53% 22% 18% 7% 14 29% 0% 57% 14%
2019 62 45% 26% 19% 10% 15 33% 0% 53% 13%
2020 63 44% 14% 11% 30% 15 20% 0% 60% 20%
2021 135 41% 41% 14% 4% 10 30% 0% 30% 40%
Sum 1679 43% 32% 13% 11% 308 33% 0% 25% 42%

Den farste observation i tabel 8.3 er, at stgrstedelen af selskaber, som betaler udbytte i t-1 enten
bibeholder eller gger udbyttet i ar t (75%). Dette er et tegn pa, at selskaberne generelt er kon-

servative i deres udlodningspolitik, og ikke gnsker at bryde med den trend, der skabes, hvilket
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kan ses som et tegn pa smoothing. Dog ses enkelte ar med en nedgang i dette mgnster, eksem-
pelvis i 2002, 2009 og 2020 seetter henholdsvis 25%, 52% og 30% deres udbytte til nul efter at
have betalt udbytte. Igen kan disse ar henfares til kriser. Det er altsa ikke for enhver pris, at
udbyttemgnstret holdes. En anden betydelig observation i tabel 8.3 er, at der sker et skifte fra
en tendens til at holde udbytterne konstante til at udbytterne skal stige. | ar 2000 fastholdte
41% af selskaberne deres udbytte, og 41% forggede udbyttet. Dette menster skifter gennem
perioden, hvor 45% forggede udbyttet og 16% holdte det konstant i ar 2019. Lignende forskelle
mellem stigninger og fald i udbyttet er blevet rapporteret for USA og Tyskland (Jagannathan
et al., 2000; Andres et al., 2009).

For aktietilbagekab observeres et betydeligt mere tilfeldigt udlodningsmgnster. Det bemaerkes,
at der over hele perioden i gennemsnit er 42% chance for, at et aktietilbagekabsprogram ikke
gentages aret efter. Det tilfeldige manster synes at understatte tidligere danske og internatio-
nale undersggelser (eksempelvis Brav et al., 2005), som finder, at der ikke eksisterer en lige sa
udbredt grad af signalering i brugen af aktietilbagekabsprogrammer. Dog kan den store varians

ogsa skyldes, at der kun er 308 observationer af aktietilbagekeb (imod 1679 udbyttebetalinger).
8.1.4 Delkonklusion

Afhandlingens farste undersggende spargsmal lyder, hvordan udlodninger blandt danske bars-
noterede selskaber har udviklet sig i analyseperioden. En observation er, at antallet af bgrsno-
terede selskaber over perioden er faldet markant, samt at andelen af udloddende selskabet lige-
ledes er reduceret. Den samtidigt hgje stigning i de samlede udlodninger betyder, at det generelt
er de helt store selskaber, der star for langt stgrstedelen af de samlede udlodninger. En anden
observation er, at aktietilbagekab malt pa deres absolutte stgrrelse er blevet en markant udlod-
ningsmetode pa linje med udbytter i Igbet af analyseperioden. Dog er kontinuerlige udlodninger
ved aktietilbagekab stadig forbeholdt en mindre skare af store selskaber, og i endnu hgjere grad
end udbytterne. En sidste observation er, at de enkelte selskaber er konservative med at ned-
seette deres udbytter, og ikke gnsker at bryde med en trend af positive udbytter. Dette kan tolkes
som en indikation pa smoothing, hvilket undersgges og testes nermere i de fglgende afsnit.
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8.2 Graden af smoothing

Den deskriptive analyse i det foregdende afsnit viser, at en stor del af de danske selskaber har
fokus pa enten at forgge eller fastholde starrelsen af deres udbytter fra ar til ar, hvilket indikerer
en tilstedeveerelse af smoothing. Dette analyseafsnit besvarer afhandlingens andet underspgrgs-
mal ved at teste omfanget af smoothing pa tvaers af danske bgrsnoterede selskaber i perioden.
| forste del af afsnittet testes graden af smoothing pa de traditionelle udbytter (afsnit 8.2.1).
Derefter testes graden af smoothing pa de totale udlodninger for at afdaekke, hvorvidt inklude-
ring af aktietilbagekegb sndrer graden af smoothing (afsnit 8.2.2). Slutteligt foretages to ro-
busthedstests af resultaterne (afsnit 8.2.3). Indledningsvis vises omfanget af smoothing ved en
illustration over den samlede indtjening, udbytter og aktietilbagekgb blandt danske selskaber
eksklusiv barsnoterede fonde og bankvirksomheder:

Figur 8.2: Udvikling i den samlede indtjening, udbytte og aktietilbagekeb fra 2000 til 2020:
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Figur 2 viser tidsreekken af den samlede indtjening (sum af nettoresultater), udbytte og aktie-
tilbagekgb fra 2000 til 2020. Det ses, at den samlede indtjening udviser et volatilt mgnster,
hvorimod bade udbytter og aktietilbagekab udviser en mere jeevn stigning uden den samme
volatilitet. Grafen tyder pa, at volatiliteten i selskabernes udlodning ikke er pa niveau med den
for indtjening, hvilket indikerer en tendens til smoothing. Dog kan den grafiske effekt delvist
skyldes, at veerdierne for indtjeningen simpelthen er starre end verdierne for udlodningerne.
Derudover kan selskaber, der ikke udlodder, stadig pavirke volatiliteten af den samlede indtje-

ning. For at gere starrelsesforhold sammenlignelige, udregnes en variationskoefficient (CV)
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for hvert selskabs indtjening (E), udbytter og totale udlodninger. Variationskoefficienten ud-
regnes som standardafvigelsen over tid (o;) divideret med gennemsnittet over tid (gns;) for
hvert selskab i = 1,...,n. Derefter udregnes et gennemsnit af alle n selskabers CV. Som ek-
sempel vises udregningen for selskabernes indtjening CVy = 1/n * Y.I*, 0z ;/gnsg; . Variati-
onskoefficienterne viser det samme mgnster som figur 8.2, da indtjeningen har en variations-
koefficient pa 5,4, mens den for udbytterne er pa 1,7. Til sasmmenligning viser de totale udlod-
ninger en variationskoefficient pa 2,2. Forholdet mellem variationskoefficienten for udbytter
og indtjening er dermed 1,7 / 5,4 = 31,5%, hvilket giver et forelgbigt og groft sken pa graden
af udbyttesmoothing. Den kommende del af afsnittet vil fokusere pa statistisk at teste graden

af smoothing for udbytter. Dernaest testes smoothing af de totale udlodninger.
8.2.1 Test af smoothing af udbytter

Den deskriptive statistik ovenfor giver en indikation af smoothing blandt danske bgrsnoterede
selskaber. Dette underafsnit tester, i hvilken grad danske selskaber smoother deres udbytter.
Farst redegares for valget af stikprave. Dernzst praesenteres de to partial adjustment modeller

samt resultaterne af regressionen. Til sidst fortolkes og diskuteres resultaterne.

For at male smoothing gnskes det kun at male selskaber, der er konsistente udbyttebetalere, da
kun disse har en reel mulighed for at smoothe deres udbytter. Med andre ord udelades selska-
ber, der sporadisk udbetaler udbytter. Derfor kraeves det, at hvert selskab i stikprgven skal have
udloddet mindst 10 sammenhangende udbyttebetalinger. Derudover fjernes observationer far
og efter en virksomheds farste og sidste udbytte. Til sidst udelades bankvirksomheder, da ban-
ker, der modtog hjelpepakker i perioden efter finanskrisen, blev palagt ikke at udlodde (Berg
& Bech, 2009). P4 lignende vis blev banker i coronapandemiens farste ar sterkt opfordret af
bade finanstilsynet og ECB til at tilbageholde udbytter og aktietilbagekab (Ritzau, 2020). Der
kan altsa argumenteres for, at bankernes ageren i perioder har veeret under regulering, hvilket
har begraenset deres valgfrihed af udlodning. Til sidst begraenses stikpraven til og med ar 2020,
da en identisk stikprave gnskes for maling af bade udbytter og de totale udlodninger. Maleme-
toden for udloddende aktietilbagekab medfgrer, at mange af de observerede aktietilbagekab i
ar 2021 endnu ikke kan kategoriseres som udlodning, og derfor udelades ar 2021 af analyserne
(afsnit 6.2). Grundlaeggende er valget af stikprgve en afvejning mellem at fa palidelige estima-
ter uden at udelade for mange observationer fra stikprgven. De valgte stikpravekriterier er pa

linje med Leary & Michaelys (2011) stikprgvekriterier, som i gvrigt er bredt anvendt i den

73



gennemgaede litteratur i afsnit 5.3. Den endelige stikprgve bestar af 55 selskaber og 814 sel-

skabsar.

Smoothing testes i dette afsnit ved brug af de to modificerede partial adjustment modeller fra
Fama & Babiak (1968) og Leary & Michaely (2011). De to modeller er nert beslaegtede med
Lintners (1956) originale model, men korrigerer for hver deres biases, som gennemgaet i afsnit
5.2. De to mal anvendes konsekvent igennem dette afsnit, da de besidder hver deres styrker og
svagheder i malingen af smoothing, og dermed tjener som robusthedstjek af hinanden. Regres-
sionsligninger for de to modeller ses nedenfor, hvor vi anvender den generelle betegnelse

Xip — X, = X!
Fama & Babiak: AADPS;; = B1ADPS; ;1 + B,AEPS; ; + ii;; (8.2)
Leary & Michaely: AADPS;; = BDEV;, + i, (8.3)

Det bemarkes, at begge modeller er tilpasset til fixed-effects modellen, og derfor bestar kun
det idiosynkratiske fejlled (u; ). Formalet hermed er, som forklaret i metodeafsnit 7.1, at mi-
nimere heterogenitet, hvilket i hgj grad finder sted grundet forskellige aktiestykstarrelser. 1
nedenstaende tabel testes de to partial adjustment modeller udtrykt ved formel 8.2 og 8.3. |
venstre side af tabel 8.4 ses de forklarende variable testet, hvor de estimerede koefficienter er
angivet til hgjre for disse. | parentesen under koefficienterne rapporteres den tilhgrende t-test-
starrelse. Standardfejlene i modellen er beregnet pa baggrund af clustered standardfejl, som er
anvendt grundet tilstedeveerelsen af heteroskedasticitet (afsnit 7.1). Stjernerne ud for koeffici-
enterne angiver, hvorvidt koefficienterne er signifikante pa et 10% niveau (*), 5% niveau (**)

eller 1% niveau (***). Nederst rapporteres R? af modellen.
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Tabel 8.4: Fixed-effects regression pa udbytter

1) )

Variable Fama & Babiak  Leary & Michaely
B1 (SOA) -0,367*** 0,247***
(-2,85) (13,12)
B2 (AEPS.;) 0,0420***
(2,85)
Observationer 814 814
R? (within) 0,417 0,426

t-test i parenteser
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

| tabellens regression (1) ses Fama & Babiaks (1968) model anvendt pa danske selskaber. |
denne model forklares selskabets &ndring i udbyttet per aktie i ar t som en funktion af sidste
ars udbytte per aktie samt arets indtjening per aktie. Graden af smoothing (SOA) bestemmes
som —pB;. SOA-estimatet for danske selskaber er i denne model 0,367. Fortolkningen af dette
er, at de faste udbyttebetalere blandt danske barsnoterede selskaber i gennemsniter 1 /0,367 ~
2,7 ar om at tilpasse deres udbytter til en @ndring i indtjeningen. Den tilhgrende t-teststarrelse
er -2,85 svarende til en p-verdi pa under 1%. 5, (AEPS) opnar et positivt signifikant estimat,
ogsa er i overensstemmelse med Lintners (1956) forventning, da selskaberne har en langsigtet
tendens til gradvist at justere udbytterne til &ndringer i indtjeningen. Til sidst udledes den im-
plicitte target payout ratio (TPR) af regressionen som:
TPR = —ﬁ—z = —ﬂ =11,4%
B1 —36,7%

Dette estimat er bemeerkelsesveerdigt lavt set i forhold til, at medianen af payout ratios for de
814 selskabsar er 29,0%. Dette er en udfordring ved modellen, som eksempelvis Andres et al.
(2009) ogsa finder frem til pa tyske selskaber. Nar et selskab udlodder pa linje med dets TPR,
estimerer modellen, at selskaber ikke smoother (SOA = 1). Hvis TPR derfor underestimeres,
vil graden af graden af smoothing underestimeres. Netop udfordringen om den implicit lave
TPR kan korrigeres ved anvendelse af Leary & Michaelys (2011) tilpasning af partial adjust-
ment modellen. Denne model udmarker sig ved at estimere et selskabs TPR som medianen af
alle selskabets payout ratios. Dermed anvendes hvert selskabs individuelt estimerede TPR i

den samlede regression. Samtidig er medianen af de 55 selskabers TPR pa 31,1%, hvilket er
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veaesentligt hgjere end den TPR, der estimeres ved brug af Fama & Babiaks model. Derfor er
Leary & Michaelys model (2011) oplagt til et robusthedstjek. Resultatet af regression (2) er et
SOA-estimat pa 0,227 med en noget hgjere tilknyttet t-test. SOA-estimatet af Leary & Micha-
elys model er som forventet lavere end estimatet i Fama & Babiaks model, hvilket skyldes den
hgjere TPR, der indgar i Leary & Michaelys model. Dog ma de to estimater siges at veere
ganske tet pa hinanden, og det kan i begge tilfeelde konkluderes, at danske selskaber i hgj grad
smoother deres udbytter. Konstanten i modellen er igen positiv som forventet. Fama & Babiaks
model viser en R? pa 41,7%, hvilket betyder, at 41,7% af variansen i AADPS kan forklares af
modellen. For Leary & Michaelys model er R? pé 42,6%.

Diskussion af resultater

Resultatet af de ovenstaende regressioner er, at smoothing af udbytter er et signifikant fanomen
blandt danske udbyttebetalende selskaber. Grundet kriterier for stikpraven, skal det bemaerkes,
at resultatet kun angar de selskaber, som udlodder udbytter fast over en laengere arreekke. For
at seette resultatet af modellerne i perspektiv, sammenlignes med lignende udenlandske studier.
For at sammenligne graden af smoothing blandt danske selskaber bruges estimatet fra Fama &
Babiaks model, da denne model oftest anvendes i de udenlandske studier. Denne afhandlings
SOA-estimat for danske selskaber er hgjere end tilsvarende studier af amerikanske og engelske
selskaber. Eksempelvis finder Brav et al. (2005) en gennemsnitlig SOA pa 0,22 fra 1984-2002
blandt amerikanske selskaber, mens Benhamouda (2007) finder en SOA 0,13 fra 2000-2004
blandt engelske selskaber. Til gengaeld smoother danske selskaber mere end tyske selskaber,
hvor Andres et al. (2009, 2014) finder SOA-estimater pa henholdsvis 0,68 og 0,59 fra 1984-
2005. For 22 europziske lande finder Esteban & Pérez (2001) en SOA pa 0,34 fra 1991-1998.
Dog skal det bemarkes, at sadanne studier (inklusiv denne afhandling) ikke er direkte sam-
menlignelige grundet forskellige stikpraver, stikprgvekriterier, regressionsmodeller og tidspe-

rioder.
8.2.2 Test af smoothing af totale udlodninger

Pa samme vis som ovenfor tester dette afsnit smoothing men for de totale udlodninger, altsa
for bade aktietilbagekab og udbytter. Det blev vist i afsnit 8.1, at aktietilbagekab som udlod-
ning er blevet stigende relevant over perioden. Der kan derfor argumenteres for, at udviklingen

i virksomhedernes totale udlodning er et mere relevant mal til at beskrive virksomhedernes
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udlodningspolitik end kun udbytter. Dog er det endnu ikke klart, hvordan inkluderingen af ak-

tietilbagekgb pavirker smoothing.

Pa den ene side kan det tenkes, at selskaberne fokuserer pa, at tilpasse deres udlodningspolitik
efter de samlede udlodninger neermere end udbytter, hvilket er pa linje med Miller & Modigli-
anis (1961) hypotese om, at aktietilbagekegb og udbytter er perfekte substitutter. Hvis udbytter
og aktietilbagekab er perfekte substitutter, vil der ikke vare nogen grund til at smoothe udbytter
frem for totale udlodninger. P& den anden side ser det ud til, at aktietilbagekeb i sig selv er en
mere tilfeeldig starrelse. Dette taler for fleksibilitetshypotesen om, at udbytter udloddes stabilt,
imens aktietilbagekeb bruges til at absorbere store udsving i indtjeningen (Jagannathan et al.,
2000). Hvis der vendes tilbage til variationskoefficienterne, som blev beregnet i indledningen
til afsnit 8.2, observeres det, at variationskoefficienten for de totale udlodninger er 2,2, hvor-
imod den er 1,7 for de rene udbytter. Variationskoefficienten for de totale udlodninger er altsa
lidt hgjere end den er for udbytter, hvilket taler for fleksibilitetshypotesen. For at teste graden
af smoothing for de totale udlodninger modificeres de to partial adjustment modeller til at an-
vende de totale udlodninger per aktie (ATPPS):

Fama & Babiak: AATPPS;, = B, ATPPS; 1 + B, AEPS; + il (8.4)

Leary & Michaely: AATPPS;, = By DEV;; + ii;, (8.5)

Ovenfor er AATPPS; , forskellen i ATPPS;, fra et ar til det naste. Indtjeningen (AEPS; ) er
den samme som i de originale modeller. TPR; er ligeledes et udtryk for den del af indtjeningen,
der gnskes udloddet. Dog udregnes payout ratios i dette tilfeelde som de samlede udlodninger
over indtjeningen. Saledes forgges target payout ratio i modellerne til bade at tage hgjde for

udbytter og aktietilbagekeb. Resultatet af regressionerne ses i den nedenstaende tabel.
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Tabel 8.5: Fixed-effects regressioner for de totale udlodninger

1) )
Variable Fama & Babiak Leary & Michaely
B1 (SOA) -0,508* 0,502***
(-1,895) (5,397)
0,09
B2 (AEPS:.1) 74%*
(2,656)
Observationer 814 814
R? (within) 0,409 0,458

t-test i parenteser
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

| tabel 8.5 vises resultatet af de to regressioner. Ved en sammenligning med tabellen i afsnit
8.2.1 ses, at SOA-estimatet i Fama & Babiaks model gar fra 0,37 for udbytterne til 0,51 for de
totale udlodninger. For Leary & Michaelys model ses en lignende udvikling, hvor SOA-esti-
matet gar fra 0,23 til 0,50. Dertil bemaerkes, at SOA-estimatet for Fama & Babiaks model ikke
leengere er signifikant pd 5% niveau, dog beholder Leary & Michaelys mal sin signifikans. Som
en samlet betragtning ses, at de totale udlodninger hurtigere tilpasses &ndringer i indtjeningen,
hvilket afspejles i den hgjere SOA. Resultatet er et udtryk for, at de samlede udlodninger falger
indtjeningen teettere, hvilket kan forklares ved, at selskaberne bruger aktietilbagekab til at ab-
sorbere variationer i indtjeningen. Dette resultat tyder pa, at fleksibilitetshypotesen af Jagan-
nathan et al. (2000) holder for danske barsnoterede selskaber. Resultatet er dermed inkonsistent
med Miller & Modiglianis (1961) logik om, at udbytter og aktietilbagekab betragtes som per-
fekte substitutter.

| begge modeller stiger den implicitte TPR under de totale udlodninger. | Fama & Babiaks
model beregnes den implicitte TPR til 19,2%. For Leary & Michaelys model er medianen af
selskabernes TPR 33,6%. Stigningen i TPR er forventelig, da der tilfgjes mere udlodning til
regressionen. Den marginale stigning i TPR for Leary & Michaelys model skyldes, at TPR
males som en median. Da aktietilbagekeb kun forekommer i 161 ud af de 814 selskabsar, har

de en mindre betydning for medianen af TPR.
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Diskussion af resultater

Resultatet af de ovenstaende regressioner er, at smoothing af de totale udlodninger er et signi-
fikant feenomen i Leary & Michaelys model. Dog er SOA-estimatet kun signifikant pa et 10%
niveau i Fama & Babiaks model. Det gelder for begge modeller, at graden af smoothing er
mindre ved de totale udlodninger, end den er ved udbytter. Derudover kan det diskuteres, hvor-
vidt selskaber foretager aktietilbagekab efter et fastsat mal i forhold til indtjeningen. Det ob-
serveres eksempelvis, at de store selskaber sdésom Novo Nordisk, DSV og Pandora kgber aktier
tilbage for marginalt hgjere eller det samme belgb som det foregaende ar. Dette tyder pa, at
selskaberne foretager smoothing ud fra sidste ars niveau af aktietilbagekabh mere end ud fra et
fastsat forhold til indtjeningen. Hvis TPR ikke eksisterer i danske selskabers aktietilbagekabs-
politik, vil modellerne, som er anvendt ovenfor til at teste smoothing af de totale udlodninger,
ikke veere passende anvendelige pa udlodningspolitik for aktietilbagekab.

8.2.3 Robusthedstjek af resultater

Resultater fra fixed-effects modellerne ovenfor viser, at danske bgrsnoterede selskaber smoo-
ther deres udbytter. Desuden vises det, at smoothing er mindre tydeligt, nar regressionerne
foretages for de totale udlodninger. Da SOA-estimaterne fra partial adjustment modellerne an-
vendes som afhangige variable i analyseafsnit 8.3, er det vigtigt, at resultaterne for graden af
smoothing er robuste. For at sikre robustheden af analysens resultater foretages to tjek. Det
farste tiek omhandler, hvorvidt en tilfgjelse af en tidsdimension i fixed-effects modellen &ndrer
pa SOA-estimaterne. | det andet robusthedstjek anvendes en alternativ pooled OLS model til
at estimere SOA.

Robusthedstjek 1: Regression inklusiv tidsdummies

Som et farste tjek testes for, om visse ar har en indflydelse pa SOA-estimatet. Her henfares
tilbage til afsnit 8.1, hvor tabellen om udlodningsmenstre viser en starre nedgang i selskaber
der haevede udbyttet omkring finanskrisen i 2009. Analyseperioden spander bade over IT-bob-
len, finanskrisen og Covid-19 pandemien, hvorfor det kan tenkes, at disse makrogkonomiske
effekter vil pavirke resultaterne. Pa denne vis gnskes det testet, om effekten af bestemte ar
pavirker estimatet for smoothing. En tidsmassig effekt, der pavirker hele markedet, er endnu
ikke en del af fixed-effects modellen, men kan tilfgjes som en dummy variabel for hvert ar i
perioden (Torres-Reyna, 2007). Tanken med dette er, at eksempelvis konjunkturcyklusser eller

makrogkonomiske chok i en vis grad har en effekt pa alle danske bgrsnoterede selskaber inden

79



for den samme tidsperiode. Regressionsligninger for de to partial adjustment modeller udbyg-

ges til falgende:
Fama & Babiak: AATPPS;, = ByATPPS; ;1 + B, AEPS;; + w; + il (8.6)
Leary & Michaely: AATPPS;, = B1DEV;; + w; + iy, (8.7)

Ars-dummierne kontrollerer for effekter, der rammer alle selskaber i den samme periode, og er
derfor markeret med et tidsindeks i formlerne (w,). For de totale udlodninger anvendes ligele-
des formel 8.6 og 8.7, dog med ATPPS som udtryk for udlodning i stedet for ADPS. 1| tabel
8.6 rapporteres resultatet af regressionerne. Det observeres, at inklusionen af tids fixed-effects
har en mindre betydning for SOA-estimatet. SOA-estimatet i Fama & Babiaks model for ud-
bytter er 0,387 (hvor det far var 0,367). SOA-estimatet i Leary & Michaelys model med tids
fixed-effects er 0,247. Estimaterne stiger altsa en smule, men forbliver tet pa, hvad de var i
den ovenstdende analyse. Det samme mgnster ses for modellerne pa de totale udlodninger.
Konklusionen er derfor styrket af, at SOA-estimaterne er robuste overfor tidseffekter i perio-

den.

Tabel 8.6 Fixed-effects regressioner pa udbytter og totale udlodninger inkl. arsdummies

1) ) ®) (4)
Fama & Babiak Leary & Michaely Fama & Babiak Leary & Michaely
Variable Udbytter Udbytter Totale udlodninger ~ Totale udlodninger
B1 (SOA) -0,387*** 0,247*** -0,5624** 0,506***
(-3,047) (12,84) (-2,005) (5,739)
B2 (AEPS:.1) 0,0417*** 0,0973**
(2,864) (2,657)
Ars-dummies Ja Ja Ja Ja
Observationer 814 814 814 814
R (within) 0,447 0,446 0,432 0,477

t-test i parenteser
Kk p<0.01, *k p<005’ * p<01
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Robusthedstjek 2: Skaleret pooled OLS model

Det blev slaet fast i den empiriske gennemgang af smoothing i afsnit 5.3, at der i litteraturen
bade anvendes fixed-effects modeller, pooled OLS modeller og GMM-modeller. Som et ro-
busthedstjek af vores resultater har vi anvendt en pooled OLS model, hvor de anvendte variable
transformeres ved deres eget tidsgennemsnit, som vist ved et eksempel for AEPS:

AEPS;,
Skaleret AEPS;, = '

- (8.8)
=27, AEPS;,

Ved at dividere variable i modellen med hver variabels tidsgennemsnit, udtrykkes variablene i
modellen som den procentvise afvigelse fra deres eget tidsgennemsnit. Transformationen er et
forsgg pa at korrigere for selskabernes forskellige aktiestykstarrelser, og dermed udligne star-
relsen af udlodninger pa tveers af selskaber. Denne transformation fungerer anderledes end den
anvendt i fixed-effects modellen, hvor variablens tidsgennemsnit fratreekkes. De to modeller

modificeres til falgende pooled OLS regression:
Fama & Babiak: AADPS; . = a + 1ADPS; 1 + B,AEPS; ¢ + &+ (8.9)
Leary & Michaely: AADPS;; = a + B1DEV;, + &, (8.10)

| Tabel 8.7 rapporteres resultatet af pooled OLS regressionerne. For de totale udlodninger an-
vendes formel 8.9 og 8.10 ogsa, dog anvendes ATPPS som udtryk for udlodning i stedet for
ADPS. Pooled OLS fungerer pa samme vis som de multiple lineare regressioner beskrevet i
afsnit 7.2.1. Det vil sige, at samtlige observationer i paneldatasattet regresseres uden at tage
hensyn til tvaersnits- eller tidseffekter (Wooldridge, 2006). De opnaede resultater ligger teet pa
fixed-effects modellen. SOA-estimaterne for udbytter i pooled OLS modellen bliver 0,235 og
0,227 for henholdsvis Fama & Babiaks model og Leary & Michaelys model. Det opnaede
SOA-estimat for de totale udlodninger i Fama & Babiaks model er ogsa taet pa resultatet i fixed-
effects regressionen. Dog bemeerkes det, at estimatet i Leary & Michaelys model falder fra 0,50
til 0,42. Alle pooled OLS modellerne udviser en lavere R? set i forhold til fixed-effects model-
lerne. Alti alt styrker det resultatet, at de estimerede koefficienter for smoothing er konsistente

pa tvaers af de to regressioner.
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Tabel 8.7: Pooled OLS regressioner pa udbytter og totale udlodninger

1) (2 (3) 4)

Variable FB-D LM-D FB-TP LM-TP
B (SOA) -0,235%%*%  0,227***  _0534%**  (420%**

(-3,421) (3,194) (-5,569) (3,238)
B, (AEPS:1) 0,0287 0,0551

(0,638) (1,092)
Konstant 0,275*** 0,220*** 0,534*** 0,343***

(4,219) (5,370) (5,856) (4,236)
Observationer 814 814 814 814
R? 0,096 0,104 0,246 0,188

t-test i parenteser
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

8.2.4 Delkonklusion

Afsnit 8.2 havde til formal at besvare afhandlingens andet underspgrgsmal vedrgrende graden
af smoothing. Det konkluderes, at smoothing af udbytter samt smoothing af de totale udlod-
ninger er et signifikant fenomen blandt danske bgrsnoterede selskaber i perioden. Konklusio-
nen nas pa tveers af to partial adjustment modeller (Fama & Babiak, 1968; Leary & Michealy,
2011). For udbytter opnas et SOA-estimat mellem 0,227 og 0,387, hvilket svarer til, at selska-
berne er mellem 2,6 og 4,4 ar om at justere udbytterne efter indtjeningen. For de totale udlod-
ninger opnas et SOA-estimat imellem 0,420 og 0,534, hvilket svarer til, at selskaberne er mel-
lem 1,9 og 2,4 ar om at justere de totale udlodninger efter indtjeningen. Analysen viser dermed,
at der smoothes mere pa de traditionelle udbytter end pa udlodning via aktietilbagekab.
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8.3 Smoothing forklaret af informationsasymmetri og agentkonflikter

| forrige afsnit blev det slaet fast, at smoothing er et signifikant feenomen blandt danske selska-
ber. Formalet med dette afsnit er at undersgge, om forklarende teorier med afset i informati-
onsasymmetri og agentkonflikter kan forklare variationen i selskabernes smoothing. Til at be-
svare dette spargsmal gar analysen brug af en multipel linezr regressionsmodel, der skal for-
klare variationen i smoothing ved brug af en reekke proxies der repreesenterer informations-

asymmetri og agentkonflikter.

Dette afsnit giver indledningsvis en deskriptiv analyse af de variable der anvendes i den mul-
tiple linezre regressionsmodel (afsnit 8.3.1). Derefter testes sammenhangen mellem proxyer
og smoothing for de traditionelle udbytter (afsnit 8.3.2), efterfulgt af en lignende test for de
totale udlodninger (afsnit 8.3.3). I disse afsnit diskuteres betydningen af proxies og deres rela-
tion til teorien lgbende. Til sidst diskuteres resultaterne set i lys af de centrale antagelser bag

regressionerne fra metodeafsnittet (afsnit 8.3.4).
8.3.1 Deskriptiv analyse af variable i regressionen

Dette afsnit preesenterer en deskriptiv statistik for de afhangige variable (SOA og RelVol) samt
de forklarende variable (proxies for informationsasymmetri og agentkonflikter), som indgar i
den multiple lineeere regression. Det farste step i analysen er at male hvert selskabs individuelle
grad af smoothing. Malene for smoothing per selskab tjener som de afhangige variable i ana-
lysen. Som beskrevet i metodeafsnit 7.2.2 er maling af smoothing imidlertid kompliceret, da
det kraever en individuel regression af hvert selskabs grad af smoothing. Det vil sige, at hvert

selskabs grad af smoothing genereres enkeltvist ved brug af de tre modeller for smoothing:

1) Fama & Babiaks partial adjustment model (formel 5.4 og 5.10)
2) Leary & Michaelys partial adjustment model (formel 5.6 og 5.11)
3) Leary & Michaelys RelVol-mal (formel 5.9 og 5.14)

Idéen med at teste tre mal for smoothing er, at hver af de tre modeller har deres fordele og
ulemper som beskrevet i afsnit 5.2. Ydermere kommer modellernes fordele og ulemper specielt
til udtryk pa enkeltvise regressioner per selskab, da antallet af observationer per selskab er
begranset. Saledes tjener de tre modeller som robusthedstjek af hinanden. Nedenstaende tabel

viser deskriptiv statistik for de tre mal opdelt pa udbytter og totale udlodninger:
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Tabel 8.8: Deskriptiv statistik af den afhaengige variabel (SOA og RelVol)

Model Fama & Babiak (SOA) Leary & Michaely (SOA) RelVol
Udlodningsmal Udbytter TP Udbytter TP Udbytter TP
Gennemsnit 0,49 0,68 0,23 0,49 0,70 1,68
Median 0,46 0,72 0,19 0,49 0,66 1,10
Max 1,57 1,48 1,03 1,34 1,44 9,38
Min -0,38 -0,74 -0,60 -0,24 0,03 0,15
Std.dev 0,44 0,47 0,33 0,39 0,36 1,75
N 55 55 55 55 55 55

TP = Totale udlodninger

Ved gennemgang af malene ses en tendens til, at medianen og gennemsnittet for alle tre mal er

hgjere for de totale udlodninger end for de traditionelle udbytter. Denne observation stemmer

overens med konklusionen i afsnit 8.2. Det bemaerkes hertil, at Leary & Michaelys mal estime-

ret enkeltvist per selskab harmonerer med resultatet af fixed-effects regressionen i forrige af-

snit. Fama & Babiaks SOA-estimat afviger mere fra resultatet i fixed-effects regressionen, hvil-

ket kan veere et vaere tegn pa, at Fama & Babiaks mal har en tendens til bias ved lave SOA

veerdier, som det omtales i teoriafsnit 5.2. De endelige proxies for informationsasymmetri og

agentkonflikter blev udvalgt i afsnit 7.2.3. Herunder ses fordelingen af de udvalgte proxies:

Tabel 8.9: Deskriptiv statistik af forklarende proxies

Proxies Gennemsnit  Median Max Min Std.dev N
PPE/Aktiver 0,32 0,28 0,97 0,00 0,24 55
Maturity 0,79 0,83 1,00 0,00 0,21 55
CV(Indjtening) 0,91 0,79 2,77 0,33 0,50 55
Gearing 0,48 0,51 0,79 0,15 0,15 55
In(Aktiver) 21,87 21,84 26,55 18,26 1,79 55
M/B 1,43 0,79 8,15 0,21 1,66 55
TPR (D) 0,31 0,27 1,00 0,08 0,16 55
TPR (TP) 0,40 0,34 1,00 0,08 0,23 55
Omsatningsvaekst 0,06 0,06 0,17 -0,16 0,06 55
Kontanter/Aktiver 0,07 0,06 0,38 0,00 0,07 55
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8.3.2 Test af forklarende teorier for smoothing (udbytter)

Dette afsnit tester forklaringskraften af de ovennavnte proxies pa graden af smoothing. For-
malet er saledes at undersgge, hvorvidt teorierne bag informationsasymmetri og agentkonflik-
ter kan forklare variationen i smoothing. Farst redeggares for valget af stikpreve, dernaest pree-
senteres den multiple linezre regressionsmodel samt dens resultater. Resultaterne tolkes og

diskuteres lgbende.

Valget af stikprgve for regressionen fglger de samme Kriterier som i afsnit 8.2 Den endelige
stikprgve bestar af 55 selskaber, som igennem en arreekke pa mindst 10 ar i perioden fra 2000
til 2020 udlodder udbytte og/eller foretager aktietilbagekab. Der testes i alt for 9 forklarende
variable pa tvers af de tre afhangige variable. Veardien anvendt i regressionerne er medianen
af de forklarende variable for hvert selskab over perioden undtaget CV-variablen, som er en
variationskoefficient af indtjeningen. Den multiple regressionsmodel, der testes, opskrives i
formel 8.11, hvor Smoothing; er et udtryk for ét af de tre smoothing mal som beregnet i tabel
8.9. Det vil sige, enten Fama & Babiaks SOA, Leary & Michaelys SOA eller RelVol.

Smoothing; = 1 (PPE /Aktiver); + B,Maturity; + B3CV; + B,Gearing; + s Aktiver; + Bs(M/B);
+ B,TPR; + BgOmsatningsvekst; + fo(Kontanter/Aktiver); + ;

(8.11)

Tabel 8.10 viser regressioner for de tre smoothing-mal, hvor t-teststarrelserne er angivet i pa-
rentes under koefficienterne. Stjernerne angiver hvorvidt koefficienterne er signifikante pa et
10% niveau (*), 5% niveau (**) og 1% niveau (***). Som navnt i metodeafsnit 7.2.4 omkring
multikollinearitet, viser variablene M/B og Kontanter/Aktiver en korrelation pa p = 0,63, og
derfor gnskes det ikke, at disse to variable indgar i samme regression. Af denne arsag foretages
regressioner to gange per afhaengig variabel. Derudover bruges robuste standardfejl, da meto-
deafsnittet viste tegn pa heteroskedasticitet (afsnit 7.2.4). De forklarende proxies med de mest
signifikante resultater pa tveers af de tre afhangige variable er CV, TPR og Gearing. For disse
proxies, bliver der foretaget kontrolregressioner med henblik pa at skabe en model med fa med
signifikante variable samt at identificere hvilke andre variable, der kan forstyrre forklarings-
kraften for CV, TPR og Gearing. Kontrolregressionerne kan ses i Appendiks 4.
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Tabel 8.10: Sammenhange mellem proxies og smoothing (udbytter)

Afhangig variabel Fama & Babiak Leary & Michaely RelVol
Regression 1) 2 3) 4 (5) (6)
CV(Indtjening) 0,00240 0,0143 -0,133** -0,114** -0,257*** -0,267***
(0,0256) (0,153) (-2,359) (-2,349) (-4,086) (-4,380)
Gearing 0,744** 0,711* 0,250 0,188 0,949** 0,941**
(2,224) (1,924) (1,045) (0,706) (2,619) (2,370)
TPR (D) 0,657** 0,603* 0,627** 0,545** 0,260 0,312
(2,142) (1,890) (2,619) (2,295) (0,988) (1,307)
Omsatningsveekst 1,114 0,945 1,252* 0,996 -0,187 -0,0268
(1,110) (1,054) (1,715) (1,480) (-0,248) (-0,0386)
PPE/Aktiver -0,0132 -0,0350 0,0103 -0,0289 0,188 0,188
(-0,0606) (-0,146) (0,0547) (-0,133) (0,978) (0,918)
Maturity -0,146 -0,156 0,0100 -0,00496 -0,0170 -0,00315
(-0,517) (-0,544) (0,0644) (-0,0335) (-0,0986) (-0,0185)
In(Aktiver) -0,0251 -0,0293 0,00616 -0,000469 -0,00393 -0,000838
(-0,812) (-0,905) (0,293) (-0,0217) (-0,131) (-0,0282)
M/B -0,0240 -0,0370 0,0207
(-0,668) (-1,608) (0,540)
Kontanter/Aktiver -0,629 -1,022 0,362
(-0,736) (-1,641) (0,451)
Konstant 0,560 0,710 -0,132 0,111 0,409 0,321
(0,854) (0,999) (-0,282) (0,221) (0,719) (0,563)
Observationer 55 55 55 55 55 55
R? 0,147 0,149 0,188 0,197 0,316 0,314

t-test i parenteser
*kk p<()_01’ *%k p<0_05, * p<0.1

De tre proxies som viser de sterkeste resultater pa tvers af de tre mal for smoothing er som
indikeret CV, Gearing og TPR. Dette tekstafsnit har til formal at tolke pa CV-malet. CV er som
tidligere beskrevet et mal for volatiliteten i indtjeningen og viser en positiv relation til smooth-
ing pa to ud af de tre mal pa et 5% signifikansniveau. Dette signifikansniveau &ndres ikke ved
de enkeltvise kontrolregressioner. CVs positive relation til SOA er konsistent med O’Hara
(2003) og Kumars (1988) modeller, hvor en positiv sammenhzang mellem indtjeningsvolatilitet
og smoothing er forarsaget af informationsasymmetri som narmere beskrevet i afsnit 5.5. Et
interessant perspektiv er, at denne sammenhang afviger fra internationale studier (Leary &
Michaely, 2011; Fliers 2017, Tran 2019), som imod deres teoretiske forventning finder en ne-
gativ sammenhang mellem indtjeningsvolatilitet og smoothing. Det skal na&vnes, at regressio-

nerne ikke finder signifikante resultater pa tvers af alle tre afhaengige variable. Dog ma det
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samlede billede af resultaterne for CV pege i retning af en positiv sammenhang mellem infor-

mationsasymmetri og smoothing af udbytter.

Det er vigtigt at nevne, at de konklusioner, der drages af de givne proxies, uanset de opnaede
signifikansniveauer, aldrig er bedre end sammenhgrigheden mellem proxies og den teori, de
repraesenterer. Selvom en sammenhang findes mellem proxy og smoothing i dette tilfeelde, kan
samhgrigheden mellem indtjeningsvolatilitet og informationsasymmetri diskuteres. Ud over
relationen til informationsasymmetri, kan det positive forhold mellem indtjeningsvolatilitet og
smoothing ogsa skyldes ledelsens frygt for at skulle ud efterfalgende og rejse ekstern finansie-
ring. Ved at sette udbytter op proportionalt med indtjeningen risikerer man i tilfelde af et
pafalgende darligt ar, at skulle rejse geeld eller egenkapital for at finansiere investeringer. At
rejse ekstern kapital vil alt andet lige vaere dyrere end intern finansiering. Denne synsvinkel
har meget til faelles med pecking order perspektivet (Donaldson, 1961; Myers & Majluf, 1984).

Variablen Gearing viser en signifikant negativ sammenhang med smoothing i to ud af de tre
afhangige variable. En negativ sammenhang mellem gearing og smoothing er i trad med De-
angelo & Deangelo (2006), Easterbrook (1984) og Jensen (1986), som finder, at en hgj gearing
mindsker ledelsens finansielle raderum og dermed dens muligheder for at forfalge urentable
eller ungdvendige investeringer. Altsa ma resultaterne for Gearing pege i retning af, at agent-
omkostninger og smoothing er positivt forbundne. Dette fund er konsistent med adskillige af
de internationale studier pa omradet (Leary & Michael, 2011; Javakhadze et al. 2014; Tran et
al., 2021).

Det er dog veerd at bemarke, at Gearing i Fama & Babiaks model ikke opnar et 5% signifi-
kansniveau nar variablen Kontanter/Aktiver inkluderes i regressionen. Ved et neermere kig pa
kontrolregressioner i Appendiks 4 ses, at Gearing ogsa bliver insignifikant nar der kontrolleres
individuelt for M/B og Kontanter/Aktiver. Dette giver mening med henblik pa korrelationsma-
tricen af de forklarende proxies, som viser, at netop de to variable er steerkest korreleret med
Gearing (afsnit 7.2.4). Som tidligere naevnt har Gearing en negativ korrelation til Kontan-
ter/Aktiver, da gearede selskaber generelt ma forventes at anvende overskydende likviditet til
at nedbringe geeldsomkostninger. At variablen Gearing bliver insignifikant nar der kontrolleres
for M/B og Kontanter/Aktiver sar tvivl om, hvorvidt noget af forklaringskraften tilskrevet Gea-
ring egentlig skyldes de to andre variable. Dog er Kontanter/Assets ligeledes en proxy for

agentkonflikter, hvorfor nedgangen i signifikans ved kontrol af Kontanter/Assets ikke forstyr-
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rer den teoretiske sammenhaeng mellem agentkonflikter og smoothing. I gvrigt ma konklusio-
nen pa sammenhangen mellem gearing og smoothing holde set i lyset af resultaterne som ob-
serveres i regressioner med RelVol som afhaengig variabel. Resultater for proxyen Gearing
peger derfor i retning af en positiv sammenhang mellem agentkonflikter og smoothing.

Target payout ratio (TPR) viser en negativ sammenhang med smoothing i begge SOA-mal i
regressionerne med signifikansniveauer pa 5%. Dette er stort set ugndret, nar andre enkelte
variable kontrolleres for individuelt. Dette er i trad med forventningen fra Allen, Bernado og
Welch (2000), som konkluderer, at selskaber med hgje udbytteniveauer ofte tiltreekker institu-
tionelle investorer grundet deres skattemassige status. Disse investorer har de kompetence- og
magtmaessige midler til at fa en gennemgaende indsigt i selskabet, hvorfor informationsasym-
metri i disse selskaber vil veere lav (Allen et al., 2000). En steerk negativ sammenhgng mellem
hgje udbytter og smoothing er derfor et signal for et positivt fornold mellem informationsasym-
metri og smoothing. Denne sammenhang er konsistent med andre internationale studier pa
omradet, som ligeledes anvender TPR som negativ approksimation for informationsasymmetri
(Leary & Michaely 2011; Fliers et al., 2017; Syed et al., 2017). En anden anvendelig logik fra
Easterbrook (1984) og Jensen (1986) kan ogsa anvendes pa denne proxy, hvor hgje udbyttebe-
talinger tvinger selskaber til at rejse kapital enten ved geld eller egenkapital, hvis de vil for-
falge investeringsmuligheder. Denne trussel tvinger ledelsen til kun at forfglge profitable og
ngdvendige investeringer, hvilket resulterer i en reducering af agentkonflikter. Ligeledes kan
Deangelo & Deangelos (2006) konklusion anvendes, hvor overskydende likviditet i selskabet
vil fordre agentkonflikter. Altsa vil selskaber med en hgj TPR have lave agentomkostninger.
Den steerke negative sammenhang mellem en hgj TPR og smoothing argumenterer dermed for,
at agentkonflikter er positivt forbundet med smoothing. De samlede resultater for proxyen TPR
peger derfor i retning af en positiv sammenhang mellem bade informationsasymmetri, agent-
konflikter og smoothing. Dog kan der ikke tolkes pa hvilken del af forklaringskraften, som

kommer fra den ene teori frem for den anden.

De resterende proxies viste ingen signifikans og dermed ingen systematisk effekt pa smoothing
hos selskaberne. Udover resultaterne for de tre uafhangige variable CV, Gearing og TPR samt
deres teoretiske implikationer beskrevet ovenfor, ma en anden vigtig konklusion ogsa drages.
Der er forskelle pa hvilke forklarende variable, der viser signifikante resultater pa tveers af de
tre afhangige variable. Eksempelvis opnar CV, som viser sterke og signifikante resultater i
RelVol og Leary & Michaelys SOA, ikke signifikans pa Fama & Babiaks SOA. De tre mal for
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smoothing ma siges generelt at have mere tilfelles end de afviger i deres vurdering af, hvilke
selskaber som udviser smoothing adfeerd. Derfor er en samlet vurdering, som tager resultater
fra alle tre afhaengige variable i betragtning, at foretreekke frem for at forlade sig pa et enkelt

mal for smoothing.
8.3.3 Test af forklarende teorier for smoothing (totale udlodninger)

Taget den stigende betydning af aktietilbagekab i betragtning, er det naturligt at sperge, om
variationen i smoothing af de totale udlodninger kan forklares med de samme proxies som
udbyttesmoothing. Dette afsnit undersgger derfor, hvilke sammenhange der eksisterer mellem
informationsasymmetri, agentkonflikter og selskabernes smoothing af de totale udlodninger.
Det sammenlignes, om de ovenfor identificerede sammenhange ogsa er galdende for den to-
tale udlodning, samt om nye sammenhgnge kan identificeres. Derfor foretages de samme re-
gressioner men med inkludering af aktietilbagekab. I et perfekt marked er de to udlodningsfor-
mer substitutter (Miller & Modigliani, 1961), hvorfor tilfgjelsen af aktietilbagekeb ifglge denne
teori ikke bgr a&ndre pa de fundne sammenhznge. Dog viste afsnit 8.2, at smoothing som fe-

nomen bliver mindre tydeligt, nar aktietilbagekeb inkluderes i den totale udlodning.

| dette afsnit gennemgas og tolkes de identificerede signifikante proxies enkeltvis, ligesom det
blev gjort i afsnit 8.3.2. Gennemgangen af proxies har fokus pa, hvorledes sammenhzangen
mellem proxy og smoothing er konsistent pa tveers af udbytter og de totale udlodninger. Det
vil blive udpeget, nar fundne sammenhzange for de totale udlodninger divergerer fra udbyt-
terne. De testede regressioner er lavet ved formel 8.11, dog tilpasses de afhaengige variable til

de totale udlodninger. | tabel 8.11 ses resultatet af de multiple linegere regressioner:
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Tabel 8.11: Sammenhange mellem proxies og smoothing

Afhangig variabel Fama & Babiak Leary & Michaely RelVol
Regression 1) 2 ?3) 4 (5) (6)
CV(Indtjening) -0,127 -0,120 -0,287***  .0,288*** | -1,030%*  -1,063***
(-1,242) (-1,174) (-3,441) (-3,883) (-2,509) (-2,728)
Gearing 0,255 0,0930 0,00136 -0,276 0,431 -0,509
(0,528) (0,181) (0,00445) (-0,821) (0,293) (-0,281)
TPR (TP) 0,711** 0,628** 0,423* 0,414** -0,641 -0,344
(2,114) (2,327) (1,849) (2,277) (-0,692) (-0,383)
Omszetningsveekst -1,420 -1,585 -1,413 -1,326 -4,087 -2,898
(-1,252) (-1,666) (-1,490) (-1,651) (-1,218) (-0,898)
PPE/Aktiver -0,00724 -0,0943 0,0922 -0,0506 0,533 0,0644
(-0,0298) (-0,385) (0,488) (-0,249) (0,628) (0,0818)
Maturity -0,216 -0,235 -0,185 -0,159 0,730 0,959
(-0,592) (-0,635) (-0,767) (-0,675) (0,812) (1,137)
In(Aktiver) -0,0244 -0,0276 0,0209 0,0169 0,0998 0,0895
(-0,681) (-0,774) (0,834) (0,650) (0,706) (0,625)
M/B -0,0276 -0,00127 0,107
(-0,701) (-0,0430) (0,540)
Kontanter/Aktiver 1,227 -1,367* -2,849
(-1,512) (-1,917) (-0,717)
Konstant 1,217* 1,493** 0,324 0,668 -0,185 0,665
(1,818) (2,162) (0,544) (1,027) (-0,0585) (0,191)
Observationer 55 55 55 55 55 55
R? 0,250 0,267 0,320 0,358 0,141 0,144

t-test i parenteser

*kk p<()_01’ *%k p<0_05, * p<0.1

Af tabel 8.11 fremgar, at proxyen CV beholder sit negative forhold til smoothing-malene og
forbliver signifikant i to ud de af tre modeller. Proxyen er dermed konsistent pa tvers af ud-
bytter og totale udlodninger. CV-proxyen indikerer, at informationsasymmetri fordrer smooth-
ing og er saledes konsistent 1 modellerne over de totale udlodninger (O’Hara, 2003; Kumar,
1988). Gearing mister sin signifikans i alle tre modeller. Dermed er proxyens reprasentation
af agentkonflikters indflydelse pa smoothing altsa ikke konsistent med de fundne resultater for
udbytterne. TPR forbliver signifikant pa omtrent samme niveau som for udbytterne. Saledes er
TPR proxyens indikation pa agentkonflikter (Easterbrook, 1984; Jensen, 1986), samt dens in-
dikation pa informationsasymmetri (Allen, Bernado og Welch, 2000) konsistent med resulta-
terne i modellerne for udbytter. Der findes ikke nye signifikante proxyer pa de totale udlodnin-

ger. Proxyen Kontanter/Aktiver er signifikans pa et 10% niveau i Leary & Michaely malet, dog
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er det ikke tilfeeldet for de andre afhangige mal, hvorfor der ikke konkluderes noget ud fra

denne betragtning.

Det betragtes ligeledes i de totale udlodninger, at de forklarende variable viser forskellige re-
sultater afhangigt af hvilken afhangig variabel de testes pa. Igen observeres det, at CV viser
steerkt signifikante resultater i Rel\Vol og Leary & Michaelys SOA og ingen signifikans pa
Fama & Babiaks SOA. Lignende kan siges for variablen TPR, som for RelVol-malet viser et
andet fortegn i koefficienten end de to SOA-mal. Dog er TPR ikke signifikant i RelVol, hvorfor
dette ikke er tolket som en arsag til bekymring i forhold til de fundne resultater.

Resultaterne for de totale udlodninger er svagere sammenlignet med modellerne for udbytter,
hvilket is&r er gaeldende for Gearing. Arsagen hertil kan veere nogle af de samme forhold, som
blev diskuteret i afsnit 8.2. Her blev det konkluderet, at smoothing er mindre tydeligt i partial
adjustment modellerne for de totale udlodninger. Det blev i denne forbindelse foreslaet, at par-
tial adjustment modellerne hviler pa antagelsen om, at selskaberne har en malsatning om at
udlodde en fast del af indtjeningen repraesenteret ved TPR, hvilket ikke ngdvendigvis er reali-
stisk for aktietilbagekeb. Hvis selskaberne smoother aktietilbagekab ud fra eksempelvis sidste
ars niveauer for aktietilbagekegb fremfor TPR, vil modellerne male smoothing mindre precist i
de totale udlodninger. De afhangige variable i dette afsnits analyse bliver ligeledes pavirket af
denne antagelse, da de afhangige mal i analysen ligeledes er dannet ud fra partial adjustment
modeller. Det kan da teenkes, at forklaringen af variationen i smoothing af de totale udlodninger
ligeledes bliver mindre preacis, hvis antagelsen om selskabers TPR ikke er overholdt i praksis.
Dog observeres det i denne afhandling, at signifikansen for Rel\Vol-malet ogsa mindskes i re-
gressionerne for de totale udlodninger. Hvis den eneste arsag til de svagere resultater var oven-
stdende udfordring omkring TPR-antagelsen, burde signifikansen ikke mindskes i Rel\VVol-ma-
let, da dette mal ikke maler smoothing ved afstanden fra den foretagne udlodning til TPR.

Derfor kan det tenkes, at aktietilbagekeb simpelthen ikke smoothes pa nogle parametre, og
dermed kun bidrager med stgj til modellen. Det ses ogsa i tabel 8.9 med deskriptive statistikker
over de afhangige variable, at gennemsnittet af RelVVol-malet i regressionen for de totale ud-
lodninger er over 1. Dette betyder, at RelVol finder stgrre volatilitet (RMSE) for de totale ud-
lodninger end for de skalerede nettoresultater. Dette vil i princippet betyde, at udbytter bliver

justeret hurtigere end indtjeningen.
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8.3.4 Diskussion af resultater

Sammenlignet med andre empiriske studier gennemgaet i afsnit 5.6 opnar denne afhandling
feerre signifikante forklarende faktorer samt lavere signifikansniveauer (Leary & Michaely,
2011; Fliers et al, 2017; Tran et al., 2021). Derudover skal koefficienternes p-veerdier ses i lyset
af, at antagelsen om normalfordelte fejlled er udfordret i denne regression. Dette ber fordre en
forsigtighed i tolkning af resultaterne. Den starste risiko identificeret, som kan pavirke resul-
taterne, er tilstedevarelsen af ekstreme observationer blandt de forklarende proxies i modellen.
Problemet er, at enkelte observationer kan have en uforholdsmeessig stor indflydelse pa de esti-
merede koefficienter (Brooks, 2019). Vurderingen af outliers foretages grafisk ved brug af
scatterplots. 1 Appendiks 6 ses samtlige grafer mellem de tre afhangige variable og de ni for-

klarende variable.

Observationer som potentielt kan skabe bias opstar primert fra ekstreme forklarende variable,
og mere konkret for variablene TPR, CV(Indtjening), Kontanter/Aktiver og M/B. Nedenfor ses
disse variable inklusiv de tilhgrende afhangige variable. Som en samlet betragtning ses der for
de viste variable en tendens til, at starstedelen af observationer ligger inden for et spaend, mens
en handfuld observationer ligger et stykke udenfor. For variablene TPR og CV(Indtjening) ses
en tendens til, at de ekstreme observationer styrker koefficientens haldning, set i forhold til,
hvad den store gruppe af observationer giver udtryk for. For variablene M/B og Kontanter/Ak-

tiver ses pa samme vis en handfuld observationer, der adskiller sig fra resten.

Figur 8.3: Scatterplots af udvalgte afhaengige og forklarende variable
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Vi har for samtlige potentielle outliers tjekket, at der ikke er tale om fejimaling. Netop af denne
grund er det sveert at argumentere for at fjerne observationerne, selvom nogle af disse proxies
ligger langt fra de gvrige observationer. Der er tale om, at selskaber pa forskellige regnskabs-
nggletal adskiller sig vaesentligt. Et eksempel er virksomhedernes M/B ratio, hvor visse selska-
ber (eksempelvis Simcorp og cBrain) af natur har meget hgje M/B ratios. Eksempelvis ses en
hgj markedsveerdi, sat i forhold til den bogfarte veerdi af aktiverne, ofte for software selskaber
(Damodaran, 2012). Der ses en sarligt hgj observation af Rel\Vol pa 9,4 for de totale udlodnin-
ger. Denne outlier lader dog ikke til at pavirke estimaterne merkbart, andet end at R2 mindskes

og behandles derfor ikke yderligere i modellerne.
8.3.5 Delkonklusion

Dette afsnit har til formal at besvare hvordan informationsasymmetri og agentkonflikter kan
forklare variationen i smoothing over perioden. Det konkluderes for de traditionelle udbytter,
at variablerne CV og TPR indikerer en positiv sammenhang mellem informationsasymmetri
og smoothing. Denne konklusion er modsat fundene i internationale studier. Ydermere indike-
rer resultater for variablene Gearing og TPR en positiv sammenhang mellem agentkonflikter
og smoothing. Dette er i overensstemmelse med de fleste internationale studier, som undersg-
ger sammenhangen mellem agentkonflikter og smoothing. For de totale udlodninger, bliver de
identificerede proxyer mindre tydelige nar udlodning via aktietilbagekeb inkluderes, og signi-

fikansen pa Gearing forsvinder helt.

Sammenlignet med internationale studier pa omradet, finder denne afhandling faerre signifi-
kante variable samt mindre signifikans i tests af proxies, hvilket begr fordre forsigtighed i kon-
klusioner i resultaterne. Derudover ses en tendens til stor variation i nogle proxyer, hvorfor

enkelte observationer kan have en uforholdsmaessig stor indflydelse pa de fundne koefficienter.
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En sluttelig konklusion er, at de forklarende variable viser forskellige resultater afhaengigt af
hvilken afhangig variabel de testes pa. Derfor kan det konkluderes, at en samlet kritisk vurde-
ring af regressioner pa tvers af de tre mal for smoothing er at foretreekke frem for at forlade
sig pa en af de tre afhaengige variable. En bredere diskussion af analysens resultater foretages

i det kommende afsnit.
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9. Diskussion

| dette afsnit reflekteres over analysens resultater, afhandlingens research design samt dens
datagrundlag. Ferst diskuteres afhandlingens resultater med fokus pa teori og metode. Dernast
vendes opgavens datagrundlag med fokus pa aktietilbagekeb. Til sidst draftes forslag til videre
forskning.

9.1 Kritik og validitet af resultater

Denne afhandlings research design er udfaerdiget for pa bedste vis at besvare problemformule-
ringen. Vi har efter bedste evne forholdt os kritisk til den anvendte metode, bade hvad angar
valget af teori, dataindsamling og statistiske analyser. Nar dette er sagt, har vi i research peri-
oden identificeret problematikker, som kan generere stgj eller bias i afhandlingens resultater,
og som ikke har veeret mulige at mitigere fuldkomment. Dette afsnit reflekterer over disse pro-
blematikker samt deres potentielle indflydelse pa analysens resultater. Farst diskuteres de tre

smoothing modeller, dernest reflekteres over stikprgve og de forklarende proxies.
Diskussion af de tre smoothing modeller

De tre modeller til at male smoothing anvendes til besvarelse af bade andet og tredje undersg-
gende spargsmal. | afsnit 8.2 anvendes de to partial adjustment modeller til at male og teste
graden af smoothing pa tvers af danske bgrsnoterede selskaber. Sidst i afsnit 8.3 anvendes de
samme modeller (og dertil RelVol-modellen) i multiple lineare regressioner med det formal at
relatere forklarende teorier til variationen i smoothing. De tre modeller er valgt, da de hver is&er
komplimenterer hinanden. Eksempelvis korrigerer Leary & Michaelys mal for tendensen i
Fama & Babiaks mal til at underestimere selskaber som i meget hgj grad anvender smoothing.
Valget af de tre modeller er foretaget med tanke pa, at de hver maler smoothing bedst under
forskellige omstaendigheder, hvorfor en samlet vurdering af resultater fra de tre mal muligger
en mere robust fortolkning af resultaterne i analysen. Dermed er det til en vis grad forventeligt,
at resultater i regressionerne af forklarende faktorer peger i forskellige retninger, hvilket ogsa
viser sig at veere tilfeeldet. Dog er der risiko for, at de inkonsistente resultater pa tvaers af de tre

modeller skyldes stgj og bias, frem for det argument at de komplimenterer hinanden.

En central antagelse i de to partial adjustment modeller er, at selskaber har en fastsat andel af
indtjeningen, som de konvergerer mod at udlodde. Variablen TPR reprasenterer denne anta-

gelse i modellerne. Dog viser litteraturen en tendens til, at selskabers anvendelse af TPR som
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benchmark i deres udlodningspolitik igennem tiden har veeret faldende, hvorfor denne centrale
antagelse i modellerne i faldende grad er overholdt (Brav et al., 2005). Da partial adjustment
modellerne maler smoothing ved brug af afstanden fra arets udbytte til TPR, vil de respektive
SOA-mal naturligvis ikke vaere meningsfulde, hvis TPR ikke bruges som benchmark i praksis.
Der er altsa en risiko for, at antagelserne bag de to partial adjustment modeller ikke matcher
det benchmark for udlodning, der anvendes blandt selskaberne i nyere tid. Denne problematik
forsgger vi at komme uden om ved at tilfgje RelVVol-malet til analysen. Rel\VVol-malet afhanger
ikke af antagelsen om TPR, men maler i stedet smoothing ved niveauet eller &ndring i DPS
som benchmark. Dog er der visse begransninger i brugen af dette mal. Malet laves som en
brgk af RMSE fra to regressioner af henholdsvis selskabets udbytte og indtjening. Denne brgk
er kun meningsfuld, hvis den laves individuelt per selskab, og derfor er det med dette mal ikke
muligt pa samme vis som med partial adjustment modellerne at teste selskabernes grad af
smoothing over en bred kam. Derfor er dette mal ikke anvendt i analysens afsnit 8.2. Til gen-

geld kan man forholde sig til gennemsnittet af de enkelte estimater per selskab fra tabel 8.8.

En anden betragtning vedrgrende bias i partial adjustment modellerne er, at indtjeningen kan
blive negativ, hvorimod udbytter naturligvis har en mindsteveerdi pa nul. Som sagt estimerer
SOA-malet graden af smoothing ved at male afstanden mellem de faktiske udbytter og TPR
ganget pa indtjeningen. Hvis indtjeningen bliver negativ, vil selskabet ifglge modellen skulle
udbetale negative udbytter, hvilket naturligvis ikke er muligt. Resultatet er, at selskabernes
brug af smoothing bliver overestimeret, da udbytterne ikke kan “folge med” indtjeningen, nar
denne bliver negativ. For at tage hgjde for dette forhold, kunne SOA-modellen udvides til at
kunne medtage negative udbetalinger, hvilket i praksis ville vare kapitalforhgijelser, sa beta-

linger mellem selskaber og investorer kunne males symmetrisk uafhangigt af fortegn.
Diskussion af stikprgve

Et metodisk valg, der har givet anledning til diskussion, er valget af stikprave til afsnit 8.2 og
8.3. Som bekendt ses der i analyseperioden en nedgang i antallet selskaber pa bgrsen samt en
nedgang i andelen af udloddende selskaber. Grundlaeggende er det vigtigt at fa en vis mangde
observationer per selskab for at partial adjustment modellerne kan lave et estimat pa smoothing.
Derfor indeholder stikprgvekriteriet blandt andet, at en virksomhed skal udlodde mindst 10
sammenhangende udbytter. Da vores stikprgveperiode bade indeholder gkonomiske hgj- og
lavkonjunkturer, kan det frygtes, at mange selskaber, der i en specielt udfordrende periode har

nedsat deres udbytter til nul, udgar af stikprgven. Ved narmere undersggelse af data udledes,
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at hvis stikpravekriteriet i stedet havde vaeret 8 sammenhangende ar, havde 61 selskaber kva-
lificeret sig, og hvis kriteriet var 7 sammenhangende ar, ville 72 selskaber have kvalificeret
sig. Valget af stikprgve kan ses som en afvejning mellem at fa palidelige estimater uden at
udelade for mange observationer fra stikpraven.

Afhandlingens problemformulering spgrger “Hvordan pavirker fenomenet smoothing danske
barsnoterede selskabers udlodninger?” Spgrgsmalet implicerer, at vores resultater bar veere
anvendelige for det samlede danske bgrsmarked. For at efterkomme dette, har vi samlet et da-
taset med samtlige danske selskaber i perioden. Med andre ord har vi adgang til hele popula-
tionen. Dog er det ikke alle selskaber, som indgar i stikprgven, da der kraves en reekke sam-
menhangende observationer for at partial adjustment modellerne kan estimere graden af
smoothing. Disse stikpravekriterier medfarer et dataseet pa 55 selskaber. 15 ud af disse 55 sel-
skaber tilhgrer det nuveerende C25 indeks, 23 er large cap og 14 er mid cap. Stikprgvekriteri-
erne kan dermed tale for, at denne afhandling ikke undersgger smoothing blandt det samlede
bgrsnoterede marked, men kun blandt de sterste selskaber i Danmark, da det netop er disse
selskaber der udbetaler kontinuerlige udbytter. Omvendt viste analysens afsnit 8.1, at kun 55%
af danske bgrsnoterede selskaber udbetalte udbytter i 2021. Dette seetter en naturlig begreens-
ning pa antallet af selskaber, som kan indga i stikpraven, eftersom smoothing trods alt kraver,
at der udloddes udbytter eller aktietilbagekab. Dertil er smoothing i sin natur et fenomen, der
kreever flere observationer i en tidsraeekke for at eksistere, eftersom der kun kan veere tale om
udjeevning af noget, der forekommer flere gange. Slutteligt kan det siges, at narvaerende af-
handling undersgger fanomenet smoothing pa det samlede danske bgrsmarked, hvor det med

rimelighed kan males.
Diskussion af forklarende proxies

En anden overvejelse, som er diskuteret forbavsende lidt i litteraturen, er den logiske sammen-
haeng mellem den valgte proxy og den teori, de skal reprasentere. | en ideel verden, ville den
forklarende teori veere afspejlet perfekt i den repraesenterende proxy, hvor andre forklarende
faktorer ikke kunne repraesenteres af samme proxy. Dette forhold forsgges overholdt i afhand-
lingen ved udvealgelsesprocessen af proxies beskrevet i afsnit 7.2.3, men er i praksis udfor-

drende at overholde.
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Et eksempel pé en proxy, der kunne vare udtryk for en alternativ teori, er CV(Indtjening), som
er en proxy for selskabets volatilitet i indtjeningen. | smoothing litteraturen tilskrives forvent-
ningen om en positiv sammenhang mellem smoothing og hgj volatilitet i indtjeningen ofte
informationsasymmetri pa baggrund af Kumar (1998) (teoretisk sammenhaeng ses beskrevet i
afsnit 7.2.3). En alternativ sammenhang mellem volatil indtjening og smoothing kunne vere,
at selskaber er modvillige til at seette udbyttet op proportionalt med indtjeningen efter et godt
ar, da de frygter at skulle ud og samle ekstern (og dyr) kapital i tilfelde af et efterfglgende
darligt ar. En sadan adfzerd bliver imidlertid malt som smoothing i de to partial adjustment
modeller, selv om den alternative teoretiske forklaring er taettere pa pecking order teori, hvilket
ikke udspringer af lempelsen af Miller & Modiglianis (1961) antagelsen om perfekt informa-
tion, men af den om nul transaktionsomkostninger (Donaldson, 1961; Myers & Majluf, 1984).
Et andet eksempel er den negative sammenhgng mellem Gearing og smoothing, som i smooth-
ing litteraturen fortolkes som indflydelse fra agentkonflikter efter logikken fra Easterbrook
(1984) og Jensen (1986). En alternativ forklaring pa det negative forhold mellem gearing og
smoothing er, at selskaber med hgj gearing hurtigt vil justere udbytter ned efter et ar med lav
indtjening grundet truslen om finansiel risiko fra gearingen, hvilket ikke ngdvendigvis relaterer
sig til agentkonflikter.

Det kan derfor diskuteres, hvorvidt sadanne proxies pa passende vis kan fungere som direkte
repraesentationer af den teori, der gnskes testet. En lignende overvejelse er, hvorvidt det er
passende at have en forklarende faktor som TPR som proxy for bade informationsasymmetri
og agentkonflikter. Ved signifikante resultater, hvilket er tilfeeldet her, vil det da veere svert at
identificere hvilken del af forklaringskraften, som kommer fra den ene teori frem for den anden.
Afslutningsvist kan det siges, at konklusioner pa teoretisk forklaringskraft pa smoothing draget
af de givne proxies, uanset de opnaede signifikansniveauer, ikke kan vere bedre end sammen-
hgrigheden mellem proxy og den teori, den repraesenterer, hvilket skal tages i betragtning i

fortolkning af resultater.
9.2 Aktietilbagekeb

Denne afhandling adskiller sig fra de fleste andre empiriske studier af smoothing, da vi i et
bredere omfang forholder os til spargsmalet om aktietilbagekeb som udlodning. Det observeres
i analyseafsnit 8.1, at aktietilbagekeb i dag naesten er pa niveau med traditionelle udbytter malt

i kroner. Dette faktum fordrer, at studier, der retvisende gnsker at undersgge den samlede ud-
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lodning pa nuvaerende tidspunkt, er ngdsagede til at forholde sig til udlodning via aktietilbage-
kab. Den starste udfordring ved dette er, at der endnu ikke findes en universel metode til pas-
sende og effektivt at sidestille aktietilbagekeb med udlodning, hvilket ogsa har varet en udfor-
dring i n&erveerende afhandling.

Som narmere beskrevet i afsnit 6.3.2 anvender denne afhandling Bechmann & Raaballes
(2011) kriterier i udfeerdigelsen af en metode, som har til formal at kategorisere aktietilbagekab
som udlodning. Dette er gjort ud fra et LIFO-princip samt en reekke antagelser, som pa bedst
mulig vis skal repraesentere de omstendigheder, der har gjort sig geeldende omkring tidspunktet
for aktietilbagekebet. Dog foreligger der risici for imperfektioner i metoden, som muligvis har
indflydelse pa afhandlingens resultater. For det farste har det veeret ngdvendigt at indsamle
data for samtlige aktietilbagekab og kapitalnedsattelser manuelt, da ingen database med aktie-
tilbagekab foreligger. Den omfattende men pakravede tidsressource pa dataindsamling er mu-
ligvis arsagen til, at den empiriske litteratur omkring smoothing og aktietilbagekeb er mere
begreenset end for udbytterne. For det andet kan et aktietilbagekeb i praksis ikke betragtes som
udloddende farend en kapitalnedseettelse har fundet sted. Netop dette gar, at udlodning som
aktietilbagekeab kun kan males bagud i tiden, hvilket sar tvivl om hvornar udlodningen egentlig
har fundet sted (afsnit 6.3.2). Disse begraensninger udger en risiko for, at metoden, hvorpa vi
har kategoriseret aktietilbagekab som udlodninger, ikke er fuldkomment retvisende. Dette
medfarer en risiko for, at de foretagne analyser vedrgrende de totale udlodninger, som generelt
viser svagere resultater, skyldes imperfektioner fra metoden. Indflydelsen fra sadanne imper-

fektioner pa resultater og konklusioner er dog hverken malbare eller paviselige.

Selvom denne afhandling er pavirket af manglende transparens i anvendelsesformalet af danske
selskabers foretagne aktietilbagekab, er det dog lykkedes at finde en metode som med rimelig-
hed fungerer til empirisk analyse. Denne manglende transparens er dog mere problematisk for
investorer. De er naturligvis mere interesseret i informationen om udlodningen pa tilbagekabs-
tidspunktet og ikke nar en efterfglgende kapitalnedszttelse har fundet sted, hvilket ofte farst
sker efter en leengere periode. Netop dette forhold kan teenkes at have en pavirkning pa denne
afhandlings resultater for graden af smoothing for de totale udlodninger. Eftersom investorer
ikke kan forholde sig til hvorvidt et aktietilbagekgb har udlodning til formal, er der ud fra
perspektiv om informationsasymmetri ikke den samme signaleringsveerdi i foretagelsen af ak-

tietilbagekab for selskaberne. Den manglende transparens omkring aktietilbagekab som udlod-
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ning kan derfor teenkes at begraeense ngdvendigheden af smoothing af aktietilbagekab for sel-
skaber, hvilket ville kunne males i vores resultater for graden af smoothing i de totale udlod-
ninger. Hvorvidt dette er arsagen til de svagere resultater for de totale udlodninger kan ligeledes
ikke pavises.

9.3 Videre forskning

| indledningen blev det introduceret, hvordan Mgller & Parum (2018) foreslar, at udlodninger
blot bar veere overskydende likviditet efter investeringer og tilpasninger af kapitalstruktur.
Denne afhandling konkluderer, at danske bgrsnoterede selskaber ikke driver udlodningspolitik
pa denne vis, eftersom smoothing har vist sig som et signifikant faenomen i analyseperioden.
Dette resultat er i overensstemmelse med den resterende litteratur fra udlandet. Nogle steder
gar det endda sa vidt, at selskaber er villige til at give afkald pa investeringsprojekter med
positiv NPV far de skerer i udbytterne (Brav et al., 2005). Der er altsa indikation p4, at smooth-
ing er et fanomen, som har indflydelse pa selskabers investeringspolitik og kapitalstrukturpo-
litik. En indsigtsfuld og naturlig videre undersggelse i forleengelse af denne afhandling ville
derfor vaere, hvordan smoothing pavirker selskabers investeringspolitik og kapitalstrukurpoli-
tik. En sadan undersggelse ville i gvrigt belyse, hvorvidt selskabers anvendelse af smoothing
har en ultimativ indvirkning pa verdien af selskabet. Dog er kausalitet mellem disse tre omra-
der ikke fastlagt. Med andre ord er det ogsa muligt, at det er selskabers investerings- og kapi-
talstrukturpolitik, som har indflydelse pa smoothing. Et sadant forskningsperspektiv kunne li-

geledes veere indsigtsfuldt.

En af konklusionerne i afhandlingens andet underspgrgsmal er, at smoothing er mindre tydeligt
malt i totale udlodninger end ved udbytter, hvorfor smoothing bliver mindre observerbart ved
inkludering af aktietilbagekgb. Som diskuteret ovenfor kan det teenkes, at selskaber er klar over
den lavere signaleringsveerdi ved aktietilbagekgb sammenlignet med udbytter. Dermed kan de
udnytte signaleringsverdien ved smoothing af udbytter, men regulere den egentlige totale ud-
lodning efter behov via aktietilbagekab. Dette ville kunne testes ved at ssmmenligne smoothing
af udlodninger hos danske selskaber fgr denne regulering var mulig med den nuveerende peri-
ode. En forventning kunne veere, at selskaberne ikke foretog smoothing af udbytterne i samme
grad far, da man var ngdsaget til at foretage den samlede udlodning via de traditionelle udbyt-
ter. Dermed var selskaberne ngdt til at justere udbytter efter indtjeningen, da dette var den
eneste udlodningsmulighed. En sadan undersggelse ville give yderligere indsigt i, hvordan sel-

skaberne i dag anvender aktietilbagekab strategisk i deres udlodningspolitik.
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Denne afhandlings tredje underspgrgsmal undersgger, hvorvidt teorier bag informationsasym-
metri og agentkonflikter kan forklare variationen af smoothing blandt danske bgrsnoterede sel-
skaber. Som beskrevet i afsnit 5.5, er betydningen af agentkonflikter og informationsasymmetri
for smoothing muliggjort af lempelserne af Miller & Modiglianis (1961) antagelser om lige
adgang til information og komplette kontrakter. | gvrigt er det i studierne gennemgaet i littera-
turgennemgangen i afsnit 5.6 de samme lempelser, som testes i forbindelse med smoothing af
udbytter. Det ville derfor vaere interessant at undersgge, hvorvidt lignende lempelser af Miller
& Modiglianis (1961) antagelser om ingen transaktionsomkostninger, ingen skat samt rationa-
litet blandt investorer yderligere kunne forklare variationen i smoothing for bgrsnoterede sel-

skaber.
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10. Konklusion

Hovedformalet med denne afhandling er at afdeekke, hvordan smoothing som feenomen pavir-
ker danske selskabers udlodninger i form af udbytter og aktietilbagekab. Dette er gjort ved farst
at undersgge, hvordan udlodninger blandt danske bgrsnoterede selskaber har udviklet sig i pe-
rioden fra 2000 til 2020. Dernast undersgges graden af smoothing af udlodninger hos danske
barsnoterede selskaber. Slutteligt undersgges det, hvordan informationsasymmetri og agent-

konflikter kan forklare variationen af smoothing pa tveers af selskaber.

En raekke deskriptive tabeller og grafer anvendes til at analysere udviklingen i udlodning blandt
danske bgrsnoterede selskaber i perioden fra 2000 til 2020. Det konkluderes, at antallet af bars-
noterede selskaber er faldet markant i perioden, samt at andelen af udloddende selskaber lige-
ledes er reduceret. | dag er udlodning ved aktietilbagekab malt i kroner pa niveau med udbytter,
dog er kontinuerlige aktietilbagekab stadig forbeholdt de store selskaber. Det observeres der-
udover, at selskaberne ikke gnsker at bryde med en trend af positive udbytter. Dette er afhand-
lingens farste indikation pa smoothing hos danske barsnoterede selskaber, som er videre testet

og undersggt i de falgende afsnit.

For at undersgge i hvilken grad danske bgrsnoterede selskaber smoother deres udlodninger,
anvendes en fixed-effects regression med afset i partial adjustment modellerne fra Fama &
Babiak (1968) og Leary & Michaely (2011). For udbytter opnas et SOA-estimat mellem 0,227
og 0,387, hvilket svarer til, at selskaber er mellem 2,6 og 4,4 ar om at justere udbytter efter
indtjeningen. For de totale udlodninger opnas et SOA-estimat imellem 0,420 og 0,534, hvilket
svarer til, at selskaber er mellem 1,9 og 2,4 r om at justere totale udlodninger efter indtjenin-
gen. Analysen viser, at smoothing er et signifikant fenomen blandt de danske bgrsnoterede
selskaber, og at der smoothes mere pa udbytterne end de totale udlodninger, hvor aktietilbage-

kab inkluderes.

Derefter undersgges hvorvidt teorier med afset i informationsasymmetri og agentkonflikter
kan forklare variationen i smoothing pa tveers af selskaber. Analysen er foretaget ved at iden-
tificere proxies for informationsasymmetri og agentkonflikter, hvorefter sammenhangen mel-
lem disse proxies og graden af smoothing er malt ved brug af en multipel lineer regressions-
model. Der konkluderes en positiv sammenhang mellem proxies for informationsasymmetri

og smoothing, hvilket er modsat resultater fundet i internationale studier pa omradet. Derud-
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over viser proxies for agentkonflikter en positiv sammenhang med smoothing, hvilket er kon-
sistent med de samme internationale studier. Resultaterne af regressionerne pa de totale udlod-
ninger viser, at de identificerede sammenhange bliver mindre tydelige, nar udlodning via ak-
tietilbagekab inkluderes. Derudover viser resultaterne forskellige sammenhange afhaengigt af
hvilken model, der anvendes til maling af smoothing. Derfor foretraekkes en samlet vurdering

pa tveers af de tre modeller for at styrke robustheden af resultaterne.

En reekke forbehold er veerd at tage i betragtning ved tolkning af resultaterne. Litteraturen viser,
at antagelserne bag partial adjustment modellerne i nyere tid er udfordret, hvilket kan have
indflydelse pa resultaterne. Derudover er de valgte proxies for informationsasymmetri og
agentkonflikter ikke perfekte repraesentationer af teorien og resultaterne skal tolkes i lyset
heraf. Til sidst bemaerkes det, at for at undersgge den samlede udlodning blandt danske selska-
ber i perioden, har det varet ngdvendigt at udferdige en metode, hvorpa aktietilbagekgb kan
sidestilles med udbytter. En central konklusion i afhandlingen er, at resultaterne for de totale
udlodninger er mindre klare end resultaterne for udbytter. En sandsynlig forklaring er, at den
manglende transparens omkring aktietilbagekeb som udlodning begranser ngdvendigheden af
smoothing af aktietilbagekah. Hvorvidt dette er arsagen til forskellen i resultaterne mellem

udbytterne og de totale udlodninger, kan der dog ikke konkluderes pa.

Den endelige konklusion pa afhandlingen er, at smoothing som fa&enomen pavirker selskaber til
en udlodningspolitik, hvor det sa vidt muligt forsgges undgaet at bryde en trend af positive
udlodninger. Denne effekt er steerkest i selskaber karakteriseret af informationsasymmetri og

agentkonflikter, og er tydeligere malt pa udbytter end ved de samlede udlodninger.
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12. Appendiks

Appendiks 1: Test af centrale antagelser bag fixed-effects modellen

| dette appendiks vises tests af de centrale antagelser bag fixed-effects modellen som ikke fandt

plads i afhandlingen.

Scatterplots som indikation pa lineser sammenhang
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Homoskedasticitet

For at teste antagelsen om homoskedasticitet er der anvendt en modificieret Wald test, som er

designet til fixed-effects modeller. Testen er udviklet af Baum (2001), og er implementeret

vha. funktionen xttest3 i Stata. Nulhypotesen af testen er, at variansen pa fejlleddet er den

samme for alle grupper. Alternativhypotesen er, at variansen ikke er den samme for alle

grupper. Walds test viser for regression (1) til (4), at nulhypotesen skal afvises, og dermed

accepteres den alternative hypotese, at der er gruppevis heteroskedasticitet.

Model Udlodning Chi2 P-veerdi
Fama & Babiak (1968) Udbytter 5,0e+13 0,000
Fama & Babiak (1968) Totale udlodninger 2,3e+14 0,000
Leary & Michaely (2011) Udbytter 1,2e+14 0,000
Leary & Michaely (2011) Totale udlodninger 1,0e+14 0,000
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Autokorrelation

For at teste autokorrelation i datasaettet anvendes Inoue & Solos Portmanteau-test (2006), da
denne test er specielt designet til at teste for autokorrelation i fixed-effects modeller. Idéen med
testen er, at der inden for en selskabsgruppering i fixed-effects modellen godt kan opsta
autokorrelation (Cameron & Miller, 2014). Testen er implementeret som ved brug af Stata
funktion xtistest af Wursten (2018). Nulhypotesen i testen er, at der ikke er autokorrelation.
Alternativhypotesen er, at der er autokorrelation. Resultatet af testen rapporteres nedenfor, hvor
der bade testes for 1 og 2 lags. Det ses, at ingen af testsene nar den kritiske verdi, og
nulhypotesen kan som felge heraf ikke afvises. Portmanteau testen antyder derfor, at der ikke

opstar problemer vedrgrende autokorrelation af de idiosynkratiske fejlled i fixed-effects

modellen.
Model Udlodning 1lag 2 lags
Fama & Babiak (1968) Udbytter 39,5% 38,6%
Fama & Babiak (1968) Totale udlodninger 47,3% 27,0%
Leary & Michaely (2011) Udbytter 36,4% 47,9%
Leary & Michaely (2011) Totale udlodninger 32,5% 41,1%
Q-Q plots
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Appendiks 2: Test af centrale antagelser bag den multiple linezere model

Breusch-Pagan test

Model Udlodning Chi2 P-veerdi
Fama & Babiak (1968) Udbytter 1,93 0,165
Fama & Babiak (1968) Totale udlodninger 0,08 0,779
Leary & Michaely (2011) Udbytter 3,59 0,048
Leary & Michaely (2011) Totale udlodninger 0,08 0,779
RelVol Udbytter 1,89 0,098
RelVol Totale udlodninger 8,25 0,004
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ISsioner

I- og afgange samt emi

Totale udlodning korrigeret for ti

Appendiks 3

Totale udlodninger (uden korrektion) Korrigeret for til og afgange Korrigeret for til og afgange samt emissioner

Udlodninger t1 Udlodninger . AkKk. Udlodninger t1 Udlodninger . AKKk. Udlodninger t1 Udlodninger . AKkK.
Ar 1 ’ art ’ Atliratilt ZEndringer 1 ’ ar t ’ Atliratit Zndringer 1 ? art ’ Atliratilt ZEndringer
2000 n/a 17,76 n/a 1,00 n/a 17,75 n/a 1,00 n/a 12,43 n/a 1,00
2001 17,76 15,12 0,85 0,85 16,82 15,10 0,90 0,90 16,82 20,47 1,22 1,22
2002 15,12 17,60 1,16 0,99 14,08 17,60 1,25 1,12 14,08 14,80 1,05 1,28
2003 17,60 19,01 1,08 1,07 17,34 19,01 1,10 1,23 17,34 19,41 1,12 1,43
2004 19,01 31,97 1,68 1,80 18,41 31,97 1,74 2,14 18,41 31,84 1,73 2,48
2005 31,97 28,86 0,90 1,62 31,97 28,86 0,90 1,93 31,97 31,75 0,99 2,46
2006 28,86 25,80 0,89 1,45 28,86 25,80 0,89 1,72 28,86 25,53 0,88 2,18
2007 25,80 29,75 1,15 1,67 25,80 29,75 1,15 1,99 25,80 37,62 1,46 3,17
2008 29,75 27,15 0,91 1,53 29,66 27,12 0,91 1,82 29,66 19,72 0,66 2,11
2009 27,15 22,35 0,82 1,26 27,08 22,35 0,83 1,50 27,08 23,26 0,86 1,81
2010 22,35 22,90 1,02 1,29 22,35 22,81 1,02 1,53 22,35 23,22 1,04 1,88
2011 22,90 31,04 1,36 1,75 22,06 30,39 1,38 2,11 22,06 28,80 1,31 2,46
2012 31,04 36,15 1,16 2,04 30,99 36,15 1,17 2,46 30,99 38,57 1,24 3,06
2013 36,15 41,32 1,14 2,33 36,14 41,32 1,14 2,81 36,14 56,48 1,56 4,78
2014 41,32 51,78 1,25 2,92 41,30 51,51 1,25 3,51 41,30 30,60 0,74 3,54
2015 51,78 70,13 1,35 3,95 51,78 69,12 1,33 4,68 51,78 61,31 1,18 4,20
2016 70,13 85,50 1,22 4,81 70,13 85,46 1,22 571 70,13 83,02 1,18 4,97
2017 85,50 92,42 1,08 5,20 85,48 92,42 1,08 6,17 85,48 94,93 1,11 5,52
2018 92,42 90,64 0,98 5,10 92,42 90,64 0,98 6,05 92,42 92,42 1,00 5,52
2019 90,64 85,47 0,94 4,81 90,45 85,47 0,94 5,72 90,45 86,87 0,96 5,30
2020 85,47 70,22 0,82 3,95 85,46 70,22 0,82 4,70 85,46 69,78 0,82 4,33

| tabellen beregnes de emissionskorrigerede udlodninger efter princippet fra Raaballe & Aargaard (2004).

U

Zndringen i udlodninger beregnes som m
t—-1

— n
= Dz WitkitAit—1

00 Uiq1 =Uujt14it1

A; . er selskabskapital for selskab i pd tidspunkt t, k; . er korrektionsfaktoren og u er totale udlodninger / selskabskapitalen
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Appendiks 4: Kontrolregressioner (udbytter)

Afhaengig variabel: SOA for udbytter (Fama & Babiak, 2011)

Variable ® @ ©) 4 () (6) ) (8) 9
CV(Indtjening) 0,00240 0,0143 0,0317 0,0352 0,0302 0,0131 0,0263 0,0218 0,0289
(0,0256) (0,153) (0,400) (0,428) (0,376) (0,167) (0,320) (0,260) (0,344)
Gearing 0,744** 0,711* 0,685** 0,734** 0,690** 0,667** 0,806** 0,630* 0,586
(2,224) (1,924) (2,197) (2,397) (2,203) (2,138) (2,399) (1,849) (1,597)
TPR (TP) 0,657** 0,603* 0,633** 0,661** 0,632** 0,580* 0,594* 0,665** 0,644**
(2,142) (1,890) (2,123) (2,146) (2,087) (1,898) (2,001) (2,322) (2,129)
Omeinings: 1114 0,045 0,794
(1,110) (1,054) (0,911)
PPE/Aktiver -0,0132 -0,0350 0,0293
(-0,0606)  (-0,146) (0,151)
Maturity -0,146 -0,156 -0,201
(-0,517) (-0,544) (-0,847)
In(Aktiver) -0,0251 -0,0293 -0,0305
(-0,812) (-0,905) (-1,042)
M/B -0,0240 -0,0140
(-0,668) (-0,501)
\I/(eorntanter/Aktl- 0,629 -0,484
(-0,736) (-0,764)
Konstant 0,560 0,710 -0,0681 -0,151 -0,0786 0,132 0,558 -0,0224 0,0135
(0,854) (0,999) (-0,352) (-0,743) (-0,380) (0,432) (0,883)  (-0,0951)  (0,0550)
Observationer 55 55 55 55 55 55 55 55 55
R2 0,147 0,149 0,108 0,121 0,108 0,116 0,122 0,110 0,112
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Afhaengig variabel: SOA for udbytter (Leary & Michaely, 2011)

Variable ® @ ©) 4 ®) (6) ) (8) 9
CV(Indtjening) -0,133** -0,114** -0,114** -0,109** -0,120** -0,111** -0,113**  -0,125** -0,119**
(-2,359)  (-2,349)  (-2,125)  (-2,068)  (-2,119)  (-2,215)  (-2,106)  (-2,327)  (-2,485)
Gearing 0,250 0,188 0,339 0,398* 0,363* 0,341 0,316 0,275 0,140
(1,045) (0,706) (1,632) (1,995) (1,761) (1,618) (1,498) (1,121) (0,550)
TPR (TP) 0,627** 0,545** 0,488** 0,522** 0,485** 0,494** 0,495** 0,525** 0,509**
(2,619) (2,295) (2,119) (2,167) (2,245) (2,120) (2,164) (2,260) (2,333)
Omsetningsveekst 1,252* 0,996 0,965
(1,715) (1,480) (1,534)
PPE/Aktiver 0,0103 -0,0289 0,129
(0,0547) (-0,133) (0,853)
Maturity 0,0100 -0,00496 0,0250
(0,0644)  (-0,0335) (0,169)
In(Aktiver) 0,00616 0‘006 469 0,00578
(0,293) (-0,0217) (0,283)
M/B -0,0370 -0,0163
(-1,608) (-0,782)
Kontanter/Aktiver -1,022 -0,969*
(-1,641) (-1,913)
Konstant -0,132 0,111 0,0175 -0,0829 -0,0292 -0,00748 -0,101 0,0705 0,181
(-0,282) (0,221) (0,110) (-0,570) (-0,180)  (-0,0370)  (-0,226) (0,388) (0,947)
Observationer 55 55 55 55 55 55 55 55 55
0,188 0,197 0,130 0,164 0,139 0,130 0,131 0,135 0,163

RZ
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Afhaengig variabel: RelVol for udbytter (Leary & Michaely, 2011)

Variable 1) ) ®) 4) (%) (6) (7) (8) 9)
CV(Indtjening) 025744  0267F%  0259%%%  0250%%% 0267 0257 02596k 0251%R%  (,250%%k
(-4,086)  (-4,380)  (-4,634)  (-4520)  (-4,645)  (-4,515)  (-4569)  (-4,221)  (-4,601)
Gearing 0,949%*  0,941**  0,830***  0,837***  0,858***  (0,832***  (0,821**  0,873***  (,846%**
(2,619) (2,370) (3.112) (2,982) (3,140) (3,100) (2,626) (3,086) (2,785)
TPR (TP) 0,260 0,312 0,327 0,331 0,324 0,332 0,330 0,302 0,325
(0,988) (1,307) (1,604) (1,592) (1,547) (1,591) (1,550) (1,384) (1,559)
Omsetningsveekst 0,187 -0,0268 0,109
(-0,248)  (-0,0386) (0,160)
PPE/Aktiver 0,188 0,188 0,147
(0,978) (0,918) (0,931)
Maturity 00170 -0,00315 0,0175
(-0,0986)  (-0,0185) (0,121)
In(Aktiver) -0,00393  0,000838 0,00223
(-0,131)  (-0,0282) (0,0847)
M/B 0,0207 0,0108
(0,540) (0,323)
Kontanter/Aktiver 0,362 0,0767
(0,451) (0,112)
Konstant 0,409 0,321 0,427**  0,416**  0,374**  0,409** 0,381 0,392**  0,414%*
(0,719) (0,563) (2,503) (2,099) (2,024) (2,012) (0,703) (2,062) (2,075)
Observationer 55 55 55 55 55 55 55 55 55
R? 0,316 0,314 0,301 0,302 0,311 0,301 0,301 0,303 0,302
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Appendiks 5: Kontrolregressioner (totale udlodninger)

Afhangig variabel: SOA for de totale udlodninger (Fama & Babiak, 2011)

Variable 1) 2 (©) (4) () (6) (7) (8) (9)
CV(Indtjening) -0,127 -0,120 -0,0833 -0,0934 -0,0791 -0,124 -0,0822 -0,118 -0,0911
(-1,242) (-1,174) (-0,850) (-1,029) (-0,797) (-1,223) (-0,832) (-1,194) (-0,887)
Gearing 0,255 0,0930 0,375 0,260 0,357 0,334 0,535 0,141 0,171
(0,528) (0,181) (0,999) (0,679) (0,938) (0,909) (1,192) (0,356) (0,385)
TPR (TP) 0,711** 0,628** 0,703**  0,652** 0,696**  0,622**  0,746*** 0,850***  0,698**
(2,114) (2,327) (2,619) (2,490) (2,626) (2,435) (2,690) (2,919) (2,585)
Omsetningsveekst -1,420 -1,585 -1,819**
(-1,252) (-1,666) (-2,106)
PPE/Aktiver -0,00724  -0,0943 -0,0988
(-0,0298)  (-0,385) (-0,420)
Maturity -0,216 -0,235 -0,406
(-0,592) (-0,635) (-1,119)
In(Aktiver) -0,0244 -0,0276 -0,0399
(-0,681)  (-0,774) (-1,146)
M/B -0,0276 0,0614**
(-0,701) (-2,550)
Kontanter/Aktiver -1,227 -0,996
(-1,512) (-1,356)
Konstant 1,217* 1,493** 0,294 0,486 0,334 0,702 1,071 0,468 0,473
(1,818) (2,162) (0,980) (1,538) (1,099) (1,663) (1,585) (1,485) (1,253)
Observationer 55 55 55 55 55 55 55 55 55
R2 0,250 0,267 0,159 0,220 0,162 0,188 0,180 0,194 0,176

119



Afhaengig variabel: SOA for de totale udlodninger (Leary & Michaely, 2011)

Variable (1) (2) 3) @ (5) (6) @) (8) ©)
CV(Indtjening) 0287% 02885  0255%%%  0263%%% 0257 02730k 02566 02755 0,266%%
(-3441)  (-3,883)  (-3,368)  (-3,542)  (-3.221)  (-3329)  (-3314)  (-3515)  (-3,897)
Gearing 000136  -0,276 0,181 0,0929 0,188 0,163 0,138 00509  -0,0969
(0,00445)  (-0,821)  (0,667)  (0,351)  (0,677)  (0,595)  (0538)  (0,167)  (-0,323)
TPR (TP) 0,423* 0,414%*  0513***  0,473***  (516%**  0477*%*  (0501***  (0,594***  (505***
(1,849)  (2.277)  (2.946)  (2,762)  (2,974)  (2679)  (2.807)  (3,064)  (2,983)
Omsetningsveekst -1,413 1,326 -1,387*
(-1,490)  (-1,651) (-1,846)
PPE/Aktiver 0,0922 -0,0506 0,0401
(0,488)  (-0,249) (0,227)
Maturity -0,185 -0,159 0,177
(-0,767)  (-0,675) (-0,709)
In(Aktiver) 0,0209 0,0169 0,0105
(0,.834)  (0,650) (0,423)
M/B -0,00127 -0,0341
(-0,0430) (-1,618)
Kontanter/Aktiver 1367 1,35_7***
(-1,917) (-2,978)
Konstant 0,324 0,668 0,429%*  0576%**  0413**  0,607* 0,224 0,526%%  0,673%%*
(0544)  (1,027)  (2190)  (2,865)  (2,037)  (1,842)  (0,386)  (2,409)  (2,895)
Observationer 55 55 55 55 55 55 55 55 55
R? 0,320 0,358 0,255 0,305 0,256 0,263 0,257 0,270 0,300
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Afhaengig variabel: RelVol for de totale udlodninger (Leary & Michaely, 2011)

Variable ) @ ©) 4 () (6) ) (8) 9)
CV(indtjening) L0y pegens  q115eer 11ogeee 1agpees B005T g pjgue LOBET g
(-2,509)  (-2,728)  (-2,783)  (-2,836)  (-2,734)  (-2,573)  (-2,811)  (-2547)  (-2,750)
Gearing 0,431 -0,509 0,506 0,366 0,582 0,618 -0,0368 0,704 -0,151
(0,293)  (-0,281)  (0,379) (0,259) (0,441) (0452)  (-0,0286)  (0,495)  (-0,0933)
TPR (TP) -0,641 -0,344 -0,346 -0,409 -0,317 -0,125 -0,492 -0,470 -0,363
(-0,692)  (-0,383)  (-0,397)  (-0,466)  (-0,359)  (-0,135)  (-0,597)  (-0,528)  (-0,411)
Omsetningsveekst -4,087 -2,898 -2,217
(-1,218)  (-0,898) (-0,768)
PPE/Aktiver 0,533 0,0644 0,401
(0,628)  (0,0818) (0,565)
Maturity 0,730 0,959 1,101*
(0,812) (1,137) (1,684)
In(Aktiver) 0,0998 0,0895 0,136
(0,706)  (0,625) (1,209)
M/B 0,107 0,0519
(0,540) (0,300)
Kontanter/Aktiver -2,849 -3,214
(-0,717) (-0,943)
Konstant -0,185 0,665 2,580** 2,815%* 2,417%* 1,472 -0,0593 2,433* 3,157**
(-0,0585)  (0,191)  (2,140)  (2,220)  (2,029)  (1,064)  (-0,0203)  (1,822) (2,052
Observationer 55 55 55 55 55 55 55 55 55
R2 0,141 0,144 0,100 0,106 0,103 0,115 0,117 0,101 0,112
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Appendiks 6: Scatterplots af proxies
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