Nationalokonomisk Tidsskrift 144 (2006): 137-168

Udbytteannonceringseffekten 1
Danmark

Esben Kolind Laustrup
Afdeling for Virksomhedsledelse, Aarhus Universitet, E-mail: mail(@ezben.dk

Johannes Raaballe
Afdeling for Virksomhedsledelse, Aarhus Universitet, E-mail: jraaballe(@econ.au.dk

SUMMARY: This event study is the first to examine the price effect of dividend
announcements on the Copenhagen Stock Exchange. Almost all Danish dividend
announcements (98%) coincide with the release of the yearly accounting report, and
we find that an unexpected dividend increase leads to a significant announcement
effect of 2.6% whereas an unexpected dividend decrease leads to an insignificant
announcement effect of -0.9%. Controlling for simultaneous earnings announcements
we find announcement effects of the same order. The announcement effect of increased
dividends is in line with results reported for US and UK markets whereas the announce-
ment effect of decreased dividends is somewhere between results reported from US/UK
and Continental Europe. We find that unexpected dividends and unexpected earnings
both contain significant information in explaining the announcement effect of the
yearly accounting report. Furthermore we find significant interaction effects of the
simultaneous announcement of dividends and earnings. Finally, we find indications
that the owner structure may explain the asymmetric announcement effect of unexpec-
ted increases/decreases in dividends. Overall, the findings are in support of a signal-
ing hypothesis. However, there are indications that this explanation does not hold for
firms dominated by large shareholders where the results are more in line with results
reported from Continental Europe.

1. Indledning

I perioden fra 1987 til 1994 var de danske bersnoterede selskabers udbyttebetalin-
ger stort set uendrede.! I perioden 1995-2001 skete der en 5-dobling af samme selska-
bers effektive (korrigeret for savel aktiekapitaltilfersler som til- og afgange af selska-

Forfatterne takker Ken L. Bechmann for mange hjalpefulde kommentarer. Endvidere takkes for kommen-
tarerne fra to referees samt deltagerne i seminar atholdt pa Institut for Finansiering, Handelshejskolen i
Kobenhavn. Endelig takkes for ekonomisk stette fra Center for Analytical Finance i forbindelse med ud-
bygning af Dividendedatabasen-Aar, der er hoveddatakilden til denne artikel.

1. Kilden til dette afsnit om udbytteadfeerd og udlodning ved aktietilbagekab er Aagaard og Raaballe (2004).
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ber) udbyttebetalinger. Over den sidste periode steg brakdelen af udbyttebetalende sel-
skaber fra 60% til 70%. Den vasentligste faktor bag udbyttestigningen var imidlertid,
at de udbyttebetalende selskaber forogede udbytterne meget kraftigt. Udlodning til ak-
tionzrerne i form af aktietilbagekeb spiller ikke nogen navneverdig rolle for 1999,
eksempelvis var der ingen af de danske bersnoterede selskaber, der foretog aktietilba-
gekab 1 perioden 1995-1998. 12001 udgjorde aktietilbagekebene 4,1 mia. kr. svarende
til ca. 20% af de samlede udlodninger til aktionaererne. Hovedparten af vaksten i ud-
lodningerne er altsa sket i form af udbyttebetalinger. Hertil kommer, at der i perioden
1999-2001 blot er foretaget 30 aktietilbagekab fordelt pé 19 selskaber, og at langt ho-
vedparten af disse aktietilbagekab er engangsforeteelser og/eller ledsaget af udbytte-
betalinger. Relativt set er de danske selskabers udbyttebetalinger i dag pa niveau med
amerikanske/engelske selskabers udbyttebetalinger.

Med baggrund i ovenstdende er det interessant at undersege, hvorledes det danske
aktiemarked har reageret pa de sterkt foragede udbyttebetalinger — ikke mindst set i
lyset af, at der aldrig er blevet foretaget en undersogelse af, hvordan det danske aktie-
marked reagerer pa udbytteannonceringer. Det sidste kan synes forunderligt, nar der
med jevne mellemrum er blevet publiceret undersegelser af, hvordan det danske
aktiemarked reagerer pa arsregnskabsmeddelelser — se eksempelvis Serensen (1982),
Lonroth m.fl. (2000) og Sponholtz (2004) — og at &rsregnskabsmeddelelsen i 98% af
tilfeeldene er tidsmeessigt sammenfaldende med udbytteannonceringen. Vi er interes-
serede i, hvorledes uforventede udbytteaeendringer pavirker et givet selskabs aktiekurs.
Da der for den foreliggende periode ikke findes analytikerforecasts for udbyttebetalin-
gerne, forecaster vi det enkelte selskabs forventede udbyttebetalinger ud fra selskabets
hidtidige udbetalte udbytter justeret for aktiekapitalendringer. Sddanne udbyttefore-
casts vil imidlertid vaere misvisende, hvis selskabet ogsa udlodder i form af aktietilbage-
kab. I denne forbindelse er perioden 1995-2001 velegnet til at undersoge effekten af
udbytteannonceringer (1456 annonceringer), idet disse annonceringer som navnt
ovenfor ikke forstyrres af mange samtidige annonceringer af aktietilbagekeb (30 an-
nonceringer). Dette billede @ndres efter 2001, hvor aktietilbagekeb har faet en langt
storre udbredelse pa det danske aktiemarked.?

Der er foretaget adskillige udbytteannonceringsstudier pa det amerikanske aktie-
marked (se eksempelvis Aharony & Swary (1980), Woolridge (1982), Benesh m.fl.
(1984) og Amihud og Li (2002)) og faerre pa det engelske aktiemarked (se eksempel-
vis McCaffrey & Hamill (2002) og Lasfer & Zenonos (2004)). P4 disse markeder gi-
ver en uforventet udbyttestigning typisk anledning til et overnormalt afkast i storrel-
sesordenen 1-1,5%, hvorimod en uforventet udbyttenedsettelse typisk resulterer i et

2.1 fodnote 14 giver vi en kort beskrivelse af udbytte- og aktietilbagekebsforholdene efter 2001.
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overnormalt kursfald i sterrelsesordenen 2-2,5%. Amihud og Li (2002) finder, at pris-
effekten af udbytteannonceringerne er reduceret over tid pa det amerikanske aktiemar-
ked og finder statistisk belaeg for, at dette skyldes fremkomsten af storre og mere sofi-
stikerede institutionelle investorer, hvilket har reduceret informationsasymmetrien
mellem selskabets ledelse og dets aktionarer.

De forklaringer, der gives i litteraturen pa de fundne annonceringseffekter, tager som
oftest udgangspunkt i den typiske anglo-saksiske ejerskabsstruktur med mange sma ak-
tionarer, hvilken indebzrer informationsasymmetri mellem aktionerer og ledelse samt
adskillelse af ejerskab og kontrol/ledelse. Forklaringerne pa annonceringseffekten kan
opdeles i to hovedgrupper. Signaleringsforklaringer og forklaringer baseret pa inte-
ressekonflikt mellem ledelse og aktionarer, managerial opportunism. I henhold til sig-
naleringsforklaringerne er udlodning til aktionererne et trovaerdigt omkostningsfyldt
signal (som felge af udlodningens finansiering og den affedte beskatning hos aktio-
naerkredsen) om gode fremtidsudsigter. Udbyttebetalinger beskattes hardere/tidligere
end udlodning ved aktietilbagekeob og kan derfor virke som et steerkere signal end aktie-
tilbagekeb. Signaleringsforklaringerne giver altsé et teoretisk beleg for sdvel udbytte-
betalinger som aktietilbagekeb. For signaleringsmodeller af denne type se eksempel-
vis John og Williams (1985), Lucas og McDonald (1998) og Raaballe og Bechmann
(2002). I henhold til forklaringer baseret pd managerial opportunism varetager ledel-
sen egne interesser og har mulighed herfor, nar ejerkredsen er spredt, se eksempelvis
Jensen (1986) og Jensen og Meckling (1976). Ledelsens dispositionsfrihed eges, nér
der gkonomiseres med udlodningerne til aktionaererne. En uforventet stor/lille udlod-
ning er derfor godt/darligt nyt for aktionzrerne, hvilket dermed giver anledning til en
positiv/negativ annonceringseffekt. Hovedproblemet ved denne type forklaring er, nar
forklaringen stér alene, at udlodning til aktionarerne alene vil/ber ske i form af aktie-
tilbagekeb, idet ledelsen ikke opnér fordele ved i stedet at udlodde i form af mere
skattetunge udbyttebetalinger og dermed pafere aktionererne en ulempe. I USA, hvor
aktietilbagekeb er mest fremherskende, er udlodningerne i dag ligeligt fordelt pé ud-
bytter og aktietilbagekab. For naervarende taler de empiriske beleg for de anglo-sak-
siske aktiemarkeder til fordel for signaleringsforklaringerne.

I den kontinentale del af Europa er ejerskabsstrukturen ofte kendetegnet ved en el-
ler flere store aktionaerer. Ved en sddan ejerskabsstruktur er der typisk ingen (reel) ad-
skillelse mellem storaktioner og ledelse og derfor heller ingen informationsasymmetri
mellem disse. Der er derfor ikke samme behov for signalering, og fokus pa interesse-
konflikt er nu ikke mellem ledelse og aktionarer, men mellem storaktionzrer og
mindretalsaktionzrer, se for eksempel Becht m.fl. (2002). Udlodning til aktionererne
er under en sadan ejerskabsstruktur darligt nyt, idet udlodning tages som udtryk for, at
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storaktionarerne finder, at der ikke er tilstraekkeligt med rentable investeringsprojek-
ter i selskabet. Denne konklusion modificeres dog i det omfang, udlodning mindsker
storaktionarernes eventuelle ekspropriation af mindretalsaktionarerne, og man ma
saledes forvente at finde en negativ eller neutral overnormal kursreaktion. Helt tilsva-
rende er reduktion af udlodning godt eller neutralt nyt for aktionaererne.

I et annonceringsstudium omfattende Italien, Tyskland, Frankrig og UK finder Lasfer
og Zenonos (2004) belaeg for ejerskabsstrukturens betydning, idet en uforventet for-
ogelse af udbytterne giver anledning til en ikke signifikant positiv annonceringseffekt
for Tyskland og Frankrig, en signifikant negativ annonceringseffekt for Italien og en
signifikant positiv annonceringseffekt for UK. Omvendt giver en uforventet reduktion
af udbytterne anledning til en positiv, om end ikke signifikant, annonceringseffekt for
de kontinentale europaiske lande og en signifikant negativ annonceringseffekt for UK.

Hvis det anglo-saksiske aktiemarked og det kontinentale europaiske aktiemarked
opfattes som de polare typer, kan der argumenteres for, at det danske aktiemarked be-
finder sig midt imellem, se for eksempel Rose og Mejer (2003). Baseret herpéa skulle
man for Danmark forvente, at en uforventet udbyttestigning/udbyttenedsattelse gav
anledning til en beskeden positiv/negativ annonceringseffekt.

Denne konklusion holder ikke stik for en uforventet udbyttestigning, hvor annonce-
ringseffekten i Danmark mindst er p4 hgjde med annonceringseffekten i USA/UK. For
en uforventet udbyttereduktion holder forventningen om et annonceringsresultat midt
mellem de amerikanske/engelske og de kontinentalt europaiske annonceringsresulta-
ter stik, idet vi finder et insignifikant negativt annonceringsresultat. Vi har undersogt
om selskaber, der annoncerer en uforventet udbyttestigning henholdsvis udbyttened-
sattelse har forskellige karakteristika herunder ejerskabsstruktur. Vi har generelt ikke
fundet belaeg herfor. Vi finder dog indikationer pa, at udbyttenedsattelse/udbyttestig-
ning modtages mindre negativt/mindre positivt af markedet, hvis selskabet har en eller
flere store aktionarer i ejerkredsen. I denne forbindelse skal det dog understreges, at
danske data vedrarende ejerskabsstrukturen endnu ikke har en kvalitet, der muligger
en preacis kontrol for s& vidt angar ejerskabsstruktur.

I cross sectional regressioner af annonceringseffekten op mod uforventet udbyt-
teeendring og uforventet indtjeningsendring finder vi, at sdvel uforventet udbytteaen-
dring som uforventet indtjeningsandring har en positiv signifikant effekt pa annonce-
ringsresultatet. Med hensyn til arsregnskabsmeddelelsen finder vi altsd, at savel ind-
tjieningsdelen som udbyttedelen indeholder selvstaendig og ligevaerdig information. Vi
finder endvidere, at der er en interaktion mellem de samtidige udbytte- og indtjenings-
annonceringer. Eksempelvis bliver en samtidig uforventet foregelse af sdvel indtje-
ning som udbytter modtaget saerdeles vel af aktiemarkedet.

I henhold til forklaringer baseret pa managerial opportunism skulle (jeevnfor tid-
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ligere) en veesentlig del af udlodningerne besta af aktietilbagekab, hvilket ikke er til-
feeldet i den undersegte periode. Endvidere skulle man pa baggrund af managerial op-
portunism hypotesen forvente en numerisk stor kursreaktion som felge af uforventede
udbytteaendringer, nér selskabet har rigelig med free cash flow, proxiet ved et lavt
Tobins ¢ (aktiernes markedsveerdi i forhold til bogfert egenkapital). Dette er ikke til-
feeldet for de danske selskabers vedkommende. Samlet set er der séledes stotte til for-
del for en signaleringsforklaring, hvor der er indikationer pa, at en sddan forklaring
svaekkes i det omfang, der er en eller flere storaktionarer i ejerkredsen.

I et annonceringsstudium over perioden 1999-2001 finder Sponholtz (2004), at den
blotte annoncering af arsregnskabsmeddelelsen giver anledning til en signifikant posi-
tiv annonceringseffekt pa det danske marked. Da der ikke er noget, der tyder pa, at
dette blot er udtryk for en generel uforventet foregelse af selskabernes indtjening kon-
kluderes, at der er tale om en markedsinefficiens. I vor undersegelse finder vi til stotte
herfor, at indtjeningsforventningerne i gennemsnit holder stik. Der foreligger imidler-
tid ogsé den mulighed, at der er tale om, at andre elementer i arsregnskabsmeddelelsen
indeholder generel uforventet information. I vor population daekkende perioden 1995-
2001 finder vi ogsa en samlet signifikant positiv annonceringseffekt hen over arsregn-
skabsannonceringstidspunktet. Nar vi alene betragter den delpopulation, hvor der ikke
annonceres uforventet udbytte (1000 af 1255 annonceringer), finder vi ikke noget over-
normalt afkast. Forklaringen pa det overnormale afkast pa 0,5% for hele populationen
henforer vi primeert til, at antallet af uforventede udbytteforagelser var langt hgjere end
antallet af uforventede udbyttereduktioner. Vor fortolkning er, at markedet ligesom
vor udbytteforventningsmodel ikke har vaeret i stand til helt at fange det niveauskift,
der ligger i de bersnoterede selskabers 5-dobling af de effektive udbyttebetalinger i
perioden 1995-2001.

Artiklen er opbygget sdledes, at data og metode gennemgas i afsnit 2. Resultaterne
gennemgés og diskuteres i afsnit 3, hvorefter der kort konkluderes i afsnit 4.

2. Data og metode

Danske selskabers udbyttebetalinger er reguleret af Aktieselskabsloven. For de bers-
noterede selskabers vedkommende er udbyttebetalingerne yderligere reguleret af Veer-
dipapirhandelsloven og Regler for notering pa Kobenhavns Fondsbors A/S.

Af Aktieselskabsloven fremgar, at den ordinare generalforsamling vedtager udbyt-
teudlodning pé baggrund af den godkendte arsrapport for det seneste regnskabsar. Ge-
neralforsamlingen mé ikke beslutte uddeling af hejere udbytte end foresléet eller til-
tradt af bestyrelsen. Af Veerdipapirhandelsloven fremgér, at bestyrelsens udbyttefor-
slag straks skal meddeles Kebenhavns Fondsbers A/S. Da det af Regler for notering
pd Kobenhavns Fondsbors A/S fremgar, at 1 den udstreekning, det er muligt, skal det
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undgas, at vaesentlige meddelelser offentliggeres i perioden op til eller efter offentlig-
gorelsen af arsrapporten, kan man forvente, at en veesentlig del af udbytteannoncerin-
ger sker i forbindelse med offentliggerelsen af arsrapporten. Dette viser sig at vare
tilfeeldet for 98,3% af udbytteannonceringerne.

I Danmark er séledes stort set alle udbytteannonceringer »forurenede« af samtidige
arsrapporter. Undersogelsesmassigt kan dette ses som en ulempe, idet dette nedven-
digger en kontrol for samtidige indtjeningsannonceringer. Omvendt giver denne sam-
tidighed anledning til en fordel, idet man som felge heraf undgar en vanskelig kontrol
for timingen af ledelsens valg af udbytteannoncering.3

2.1. Udbytteannonceringer

I Kgbenhavns Fondsbers’ database for fondsbersmeddelelser, StockWise, er samt-
lige fondsbersmeddelelser fra 1995 og frem tilgengelige i elektronisk form (i enkelte
tilfeelde er der informationer fra 1994). Som felge af pligten til straks at fremsende ud-
bytteforslag til Kebenhavns Fondsbers A/S ber alle udbytteannonceringer derfor kun-
ne findes i StockWise.

StockWise er en meget pélidelig database, men den er ligeledes tidskreevende at an-
vende. Fondsbersmeddelelserne er alle indscannet i PDF-format, og det er derfor ikke
muligt, ved hjeelp af en segemaskine, at soge specifikt i dem. Nar en udbytteannonce-
ring for et givet selskab skal identificeres, er det derfor nedvendigt at abne samtlige
fondsbersmeddelelser fra selskabet og undersege, om de indeholder information om
fremtidige udbytter.

Saledes identificeres alle udbytteannonceringer for alle danske bersnoterede sel-
skaber for perioden 1995-2001 (enkelte fra 1994). Der medtages alene selskaber, hvis
aktier er noteret i danske kroner. Har et selskab flere aktieklasser noteret, medtages al-
ene B-aktien, der i alle tilfaelde er den mest likvide aktie. Grunden til at populationen
er opadtil tidsmaessigt afgraenset til 2001 skyldes, at Dividendedatabasen-Aar, hvorfra
alle detaljerede oplysninger vedrerende udbytter hentes, kun har oplysninger til og
med 2001.4

Der blev identificeret 1456 udbytteannonceringer fordelt pa 243 selskaber. Blandt
disse 1456 fondsbersmeddelelser vedrerte 30 af dem meddelelser om enten blandede
aktietilbagekeb og udbytter, meddelelser om rene aktietilbagekeb eller udbyttemed-

3. Denne samtidighed i annonceringen af udbytter og indtjening er typisk for de kontinentale europaiske
lande og geelder ogsé for UK. I USA er disse to annonceringer derimod typisk tidsmaessigt adskilt.

4. Grunden til at Dividendedatabasen-Aar for nerverende kun har oplysninger til og med 2001 er, at det,
som det ogsé fremgar af afsnittet om udbyttedata, er et meget omfattende arbejde at indsamle og korrigere
udbyttedata pa selskabsniveau siledes, at der opnés data af en tilstraekkelig kvalitet. Dette er formentlig og-
sa grunden til, at naervarende artikel er det forste studie af udbytteannonceringseffekten med baggrund i
danske data.
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Tabel 1. Udbytteannonceringer fordelt pa baggrund af meddelelsestype.

Meddelelsestype Antal Pct.
Borsprospekt 1 0,1%
Forelobig drsregnskabsmeddelelse 2 0,2%
Generalforsamlingsindkaldelse 3 0,2%
Halvérsrapport 7 0,6%
Meddelelse om udbyttepolitik 6 0,5%
Prognose for regnskabsaret 2 0,2%
Arsregnskabsmeddelelse 1234 98,3%
TLalt 1255 100,0%

delelser for selskaber med et igangvaerende aktietilbagekabsprogram. For at udelukke
effekten af aktietilbagekeb blev disse 30 annonceringer fjernet. Det sidste kriterium
for udvaelgelsen til den endelige stikpreve var, at der blandt de tilbageverende udbyt-
teannonceringer skulle vare handel i aktien i1 annonceringsvinduet bade for og efter
udbytteannonceringen. Derfor var det pd baggrund af ovennaevnte omsatningskrav
nedvendigt at fravaelge yderligere 171 observationer. De tilbagevarende 1255 udbytte-
annonceringer fordelt pa 235 selskaber danner dermed grundlag for undersegelsen.

Tabel 1 viser fordelingen af udbytteannonceringer pa baggrund af meddelelsestype.
Det ses, at det i Danmark er fast praksis, at udbytteannonceringen foretages i drsregn-
skabsmeddelelsen.

2.2. Udbyttedata

Vi er interesserede i, hvorledes uforventede udbytteeendringer pavirker et givet sel-
skabs aktiekurs. Som folge heraf har vi brug for at kende det enkelte selskabs forven-
tede udbyttebetaling. I Danmark er det almindeligt, at analytikere forecaster selska-
bers regnskabsmaessige resultat. Sddanne brugbare forecasts findes imidlertid ikke for
udbyttebetalinger for den foreliggende periode. Vi er derfor nadt til selv at forecaste
det enkelte selskabs forventede udbyttebetalinger.

Danske selskabers udbyttebetalinger er som amerikanske selskabers udbyttebeta-
linger relativt stabile, se Aagaard og Raaballe (2004). Et groft forecast bestar da i at
sette et givet selskabs forventede samlede udbyttebetalinger lig med det foregdende
ars samlede udbyttebetalinger. Et sddant forecast tager imidlertid ikke hensyn til, at
det enkelte selskab eventuelt tilfores aktiekapital ved dagskursemissioner og emissio-
ner til underkurs, hvor man i disse tilfaelde ma forvente, at selskabet vil betale et sam-
let hegjere udbytte (en fordobling af et selskabs aktiekapital ved en dagskursemission
indeberer, at selskabets samlede udbytter skal fordobles for, at udbyttet ved et fast-
holdt antal aktier (og dermed investering) er uendret set med aktionargjne). Et bedre
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C.W. Obel — Justeret udbytteprocent Kebenhavns Lufthavne — Justeret udbytteprocent
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Figur 1. Justerede udbytteprocenter for Kebenhavns Lufthavne og C. W. Obel.

forecast/udbyttemal er da, hvis selskabet ikke er tilfort aktiekapital eller alene er tilfort
aktiekapital ved en dagskursemission, foregdende ars udbytteprocent defineret som
foregdende udbyttetidspunkts samlede udbetalte udbytter divideret med samme tids-
punkts aktiekapital. Hvis der derimod er tilfort aktiekapital ved en fondsaktieemission
eller en emission til underkurs, er foregdende ars udbytteprocent et darligt forecast/
udbyttemél. Antag eksempelvis at selskabet har foretaget en fondsaktieemission 1 for-
holdet 1:1 og fastholder de samlede udbetalte udbytter. Da vil naeste periodes udbytte-
procent blive halveret i forhold til foregdende érs udbytteprocent, idet den eneste kon-
sekvens af fondsaktieemissionen er, at aktiekapitalen fordobles. Lesningen herpa er at
justere udbytteprocenten som folge af fondsaktieemissioner og emissioner til under-
kurs. I eksemplet med fondsaktieemissionen justeres dette ars udbytteprocent med en
faktor 2, hvorved dette ars justerede udbytteprocent er lig med foregaende ars udbytte-
procent. I Danmark foretager selskaberne relativt ofte fondsaktieemissioner, og emis-
sion til underkurs er den oftest benyttede emissionsform. Det er derfor i Danmark vig-
tigt at fi korrigeret for aktiekapitaleendringer.’ Dividendedatabasen-Aar, der er vor
kilde til alle udbytteoplysninger, indeholder imidlertid ovennavnte justerede udbytte-
procenter for alle selskaber. Et forecast for dette ars udbytte, der tager hensyn til aktie-
kapitaltilfersler, er sdledes foregdende érs justerede udbytteprocent.

For de fleste selskaber gaelder, at der er en trend i tidserien af justerede udbyttepro-
center. Se eksempelvis tidserierne for C. W. Obel og Kebenhavns Lufthavne i figur 1.
Vi har derfor udnyttet de historiske justerede udbytteprocenter til at forecaste dette rs
justerede udbytteprocent og dermed dette ars forventede udbytte. Helt specifikt er vi

5. Vi har ikke set en sddan korrektion i de udenlandske undersegelser. Om dette er udtryk for, at korrektio-
nen er foretaget, at der i udlandet findes relativt fa fondsaktieemissioner/emissioner til underkurs (og man i
forbindelse med dagskursemission méler udbytte ved udbytte pr. aktie), eller man blot har fundet korrektio-
nen for besverlig/af mindre betydning, fremgar desverre ikke af undersegelserne.
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endt op med at benytte en linezer model og de tre foregaende ars justerede udbyttepro-
center i forecastet. Vi far herved et vaesentligt bedre forecast. Om vi benytter en korte-
re eller leengere historisk tidsserie i forbindelse med forecastet er ikke afgerende. Vi
har derimod ikke varet i stand til at udvikle en forecastmodel, der ogsé har varet i
stand til at drage nytte af det tidligere naevnte generelle niveauskift i danske selskabers
udbyttebetalinger.

Pé baggrund af udbytteforecastene kan vi for alle udbytteannonceringer beregne
den uforventede udbytteaendring. I denne forbindelse er den procentvise uforventede
udbytteeendring i forhold til de tidligere betalte udbytter et darligt mal, idet eksempel-
vis selskaber, der hidtil har veret sparsomme udbyttebetalere eller maske slet ikke har
udbetalt udbytte, vil fremsta gunstigt i ssmmenligning med selskaber, der tidligere har
vaeret gavmilde udbyttebetalere. Som mal for udbytteoverraskelsen har vi derfor, lige-
som en vasentlig del af de udenlandske udbytteundersogelser, valgt

FaktiskeUdbytte, ,— ForventetUdbytte, ,
UD, = ' ’

Lt Markedsveerdi, ,

(1)

Markedsvardien af aktierne er beregnet med udgangspunkt i aktiekursen 10 dage
inden udbytteannonceringen. Det bemaerkes, at udtrykket (1) kan fortolkes som a&n-
dring i selskabets dividend yield.

I lighed med udenlandske undersegelser opdeler vi annonceringerne i foregede,
uzndrede og reducerede udbyttebegivenheder efter et vaesentlighedskriterium, idet vi
som i de udenlandske undersogelser finder, at der kursmeessigt ikke reageres pa mindre
udbyttezendringer. Alle annonceringer med UD; ; > 1% har vi rubriceret som foroget
udbytte, annonceringer med UD; , <— 1% som sznket udbytte og evrige annonceringer
som uzndret udbytte. Der er 158 annonceringer i gruppen, der (uforventet) foreger ud-
bytterne, hvorimod der blot er 97 annonceringer i gruppen, der (uforventet) reducerer
udbytterne. Det relativt lave antal annonceringer i de to grupper afspejler blot, at danske
selskaber i lighed med udenlandske selskaber er utilbgjelige til at ndre udbytterne. Det
mest bemerkelsesvaerdige er imidlertid, at vor udbytteforventningsmodel ikke giver an-
ledning til unbiased forecasts, idet der er veaesentlig flere annonceringer i gruppen med
uforventede foregede udbytter end i gruppen med uforventede reducerede udbytter.®
Vor model er altsa ligesom markedet ikke fuldt i stand til at fange niveauskiftet i udbyt-

6. Havde vi i stedet for et rubriceringsinterval pa 1% valgt et interval pa 1/2% havde vi faet godt 30% flere
annonceringer i hver af de to grupper — dvs. udbytteforventningsmodellen giver stadig biased forecasts. Ge-
nerelt har vi ogsa gennemfort undersegelsen baseret pa en reekke andre rubriceringsintervaller. Dette pavir-
ker imidlertid ikke de kvalitative resultater. Vi har ogsa gennemfort de forskellige beregninger baseret pa
andre varianter af forecastmodellen. Baseret herpa er de kvalitative resultater stort set uendrede.
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terne, og vi har ikke veeret i stand til at opstille en sddan model. Hvis det antages, at
markedet var bedre til at forecaste end vor model, ville mange af de foragede udbytte-
annonceringer af markedet blive klassificeret som u@ndrede udbytter, hvorved man
skulle forvente at finde et lavt overnormalt afkast for vor gruppe af foragede udbytter.
Vi finder tvaertom et ganske hojt overnormalt afkast for denne gruppe. Vi har saledes
nogen grund til at formode, at modellens forecasts i grove trek svarer til markedets
forecasts.

I gruppen af foragede udbytter indgar savel selskaber, der for forste gang udbetaler
udbytter og selskaber, der blot har foreget udbytterne. Vi finder ingen signifikant for-
skel 1 disse to gruppers overnormale annonceringsafkast, og da grupperne i forvejen er
sma (til trods for en efter danske forhold ganske stor samlet population) har vi valgt at
sla disse grupper sammen, hvilket muligger andre delgrupperinger inden for denne
gruppe. Tilsvarende overvejelser geelder gruppen af seenkede udbytter.

2.3. Regnskabsdata

Da 98,3% af udbytteannonceringerne er indeholdt i en arsregnskabsmeddelelse, er
det anskeligt at kontrollere for gvrig information i drsregnskabsmeddelelsen. Som fol-
ge af populationens omfang har vi set os nedsaget til at ngjes med at kontrollere for
uforventet indtjening.

For en stor andel af selskaberne forecaster analytikere selskabets indtjening, og vi
bruger disse forecasts, kaldet /BES-forecasts, som forventet indtjening for de selska-
ber, hvor sddanne forecasts bliver lavet. For de ovrige selskaber har vi selv lavet et
forecast, kaldet naiv-forecast, for forventet indtjening.

For analytikerforecastenes vedkommende hentes dataene fra Datastream, der har
forecastene fra IBES (International Brokerage Estimate System), som er en analytiker-
organisation, der indsamler indtjeningsestimater fra 6500 analytikere verden over.
IBES forecaster EPS (earnings per share) excluding discontinued operations, extraor-
dinary charges, and other non-operating items, og det er derfor nadvendigt, at de reali-
serede EPS svarer til dette mal. Det er imidlertid ikke muligt at beregne et tilsvarende
realiseret EPS ved hjlp af de informationer, der er indeholdt i Dividendedatabasen-
Aar, da det ikke heraf fremgar, hvilke indtagter og udgifter der eksempelvis vedrarer
discontinued operations og non-operating items. Derfor er der ligeledes hentet oplys-
ninger om de realiserede EPS fra Datastream. Det viser sig dog, at de realiserede EPS
fra Datastream altid er storre end eller lig med nul. Hvis de faktiske EPS ifolge selska-
bernes regnskaber har veeret negative, findes der et nul i Datastream. Derfor er de fak-
tiske EPS fra Datastream suppleret med faktiske EPS fra Account Data i de tilfeelde,
hvor de faktiske EPS har vaeret negative. I de tilfeelde, hvor de faktiske EPS har veret
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positive, er der pan overensstemmelse mellem Datastream og Account Data. Det an-
vendte IBES estimat er et gennemsnit af analytikernes forventning til det enkelte sel-
skabs indtjening pr. aktie.

Dataseettet til denne undersogelse indeholder som tidligere naevnt 1255 udbyttean-
nonceringer fordelt pa 235 selskaber. Det har imidlertid kun varet muligt at indsamle
forecastede IBES data for 724 udbytteannonceringer fordelt pa 160 selskaber. Likvidi-
teten blandt disse 160 selskaber er (ikke overraskende) hegjere end likviditeten i hele
stikpreven.

Pé baggrund af de IBES forecastede EPS beregnes den uforventede indtjening sa-
ledes

FaktiskeEPS, ,— IBESEPS ,
UE. = . . 2
Lt Aktiekurs; (22)

Bemark at denne definition af uforventet indtjening er parallel til definitionen af
uforventet udbytte, hvis teller og neevner multipliceres med antallet af aktier.

For de selskaber, hvor der ikke findes analytikerforecasts (svarende til 531 annon-
ceringer), har vi udarbejdet et simpelt indtjeningsforecast, kaldet naiv-forecast. Som
udgangspunkt seetter vi indtjeningsforcastet lig med foregdende ars indtjening. Dette
indtjeningsforecast korrigerer vi (svarende til den metode vi brugte i forbindelse med
udbytteforecastene) for aktiekapitaleendringer. I modsatning til udbytteforecastene
ligger der ikke megen information i de historiske indtjeningstal, hvorfor vi har valgt
ikke at benytte disse i forbindelse med indtjeningsforcastene. Ud over at det naive ind-
tjeningsforecast ikke benytter sig af s mange kilder, som IBES-forecastet ma formo-
des at benytte sig af, er der i IBES-forecastene ogsa indbygget meget nyere informa-
tion, idet IBES-forecastene typisk er udarbejdet mindre end en maned for regnskabs-
meddelelsen.

Pé baggrund af det naive indtjeningsforecast beregnes den uforventede indtjening
saledes

Faktiskelndtjening; ,— NaivForecastindtjening; ,

ki = Markedsveerdi; , (2b)

Bortset fra forecastmetode er de to indtjeningsforecast siledes metodemeessigt
identiske.
Som i forbindelse med klassifikationen af udbytterne opdeler vi uforventet indtje-
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Tabel 2. Udbytteannonceringer fordelt pa udbytte- og indtjeningskategori.

Udbyttekategori Foroget indtjening  Uzndret indtjening Sanket indtjening I alt

Foreget udbytte 86 35 37 158
Uendret udbytte 342 335 323 1000
Formindsket udbytte 18 14 65 97
I alt 446 384 425 1255

ning i tre grupper: Foreget indtjening, seenket indtjening og uendret indtjening. Base-
ret pa naivforecastmetoden anvender vi som klassifikationsgranse (helt analogt til ud-
bytteklassifikationen) en kritisk veerdi for ‘UDI-’ [ ] pa 1%. Herved fas, at de tre indtje-
ningsgrupper er antalsmassigt stort set lige store. I modsetning til udbytteforecastene
er indtjeningsforecastene altsa unbiased og fordeler sig stort set ligeligt pé de tre grup-
per. Det sidste forhold afspejler blot, at selskabernes indtjening er veesentlig mere vo-
latil end selskabernes udbytter. Da IBES-forecast, jevnfor ovenstidende, er baseret pa
meget nyere information, anvender vi her en kritisk veerdi af |UDZ», ; \ pa 0,35% til klas-
sifikation af de tre indtjeningsgrupper. Igen fas at de tre indtjeningsgrupper er antals-
maessigt stort set lige store. De to grupper af indtjeningsforecasts giver saledes anled-
ning til unbiased forecasts og til tre indtjeningsgrupper, der stort set er antalsmaessigt
lige store.

For at undersoge resultaternes robusthed med hensyn til indtjeningsforecastmetode
har vi ogsa lavet naive indtjeningsforecasts for de selskaber, hvor der findes IBES-
forecast. Dette giver os mulighed for at checke robusthed pa to ledder.

Om vi anvender naive indtjeningsforecast pd hele populationen eller IBES-fore-
casts, hvor dette er muligt, pavirker ikke de fundne resultater kvalitativt. Dog far vi un-
der brug af IBES-forecasts en hgjere forklaringsgrad i nogle af cross sectional regres-
sionerne, og vi finder i enkelte tilfaelde en hejere grad af signifikans.

Vi har ogsa undersogt, om den delpopulation, hvor der ikke foreligger IBES-fore-
casts, giver andre resultater end den population, hvor der foreligger IBES-forecasts.
Dette er gjort ved for begge populationers vedkommende at benytte naive indtjenings-
forecasts. Der blev ikke fundet nogen vasentlig forskel.

Fordelen ved at inkludere hele stikpreven i undersegelsen er, at der undgas en even-
tuel selection bias, og at der opnés sterre styrke i testene (iseer for undergrupperinger).

I tabel 2 er udbytteannonceringerne fordelt pa udbytte- og indtjeningskategori.

Det fremgér af tabel 2, at udbytter og indtjening haenger sammen. Det fremgar end-
videre, at antallet af positive regnskabsoverraskelser stort set svarer til antallet af ne-
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gative regnskabsoverraskelser. Dette gaelder, som tidligere navnt, ikke for antallet af
positive og negative udbytteoverraskelser.

2.4. Annonceringsstudierne

Vi undersgger effekten af udbytteannonceringerne ved et traditionelt annoncerings-
studium svarende til metoden i Campell, Lo og MacKinlay (1997).

Nér kursreaktionen omkring udbytteannonceringen skal estimeres, er vi interesse-
rede i det overnormale afkast, som selskabets aktie har haft omkring annonceringstids-
punktet. Derfor skal selskabets »normale« kursreaktion fratraekkes. En af de mest an-
vendte metoder til beskrivelse af et selskabs normale afkast er markedsmodellen, esti-
meret i en periode enten for eller efter annonceringen. En anden og simplere metode til
at beskrive selskabets normale afkast er markedsafkastet givet ved et indeks, eksem-
pelvis KFX-indekset. Vi fandt, at det i praksis er uden betydning om den ene eller den
anden metode anvendes, hvorfor vi har valgt at beskrive det normale afkast ved af-
kastet pd et indeks. Som indeks har vi valgt KFX-indekset. Igen er det i praksis uden
betydning, hvilket af de danske aktieindeks, der valges.”

Til at male kursreaktion har vi adgang til de daglige lukkekurser (justeret for kapi-
taleendringer, aktiesplits m.v.) hentet fra Datastream og i de tilfeelde, hvor disse kurser
ikke er valide, fra Dividendedatabasen-Aar. Annonceres den foresldede udbyttebeta-
ling inden for Kebenhavns Fondbers’ dbningstid betegnes denne dag som dag 0. An-
nonceres den foreslaede udbyttebetaling uden for Kebenhavns Fondbers’ dbningstid,
er det den forstkommende handelsdag, der betegnes som dag 0.

For hvert annonceringsstudium beregner vi AR(f), average abnormal return, for
hver dag ¢ i et annonceringsvindue, der har en udstraekning pa = 10 dage omkring dag
0, som et gennemsnit af de enkelte selskabers overnormale afkast i forhold til KFX-in-
dekset. Tilsvarende beregnes CAR(¢~, t*), cummulative average abnormal return fra
tid ¢~ til tid ¢, ud fra de beregnede AR(f)’er. Ved hjelp af et seedvanligt tosidet Z-test
(der kan vurderes i en normalfordeling givet stikprevesterrelsen) kan vi séledes detek-
tere, om en given type af udbytteannonceringer giver anledning til en overnormal kurs-
reaktion, og pa hvilket tidspunkt denne i givet fald indtreeffer.

2.5. Cross sectional regressionerne
Som supplement til annonceringsstudierne har vi ogsa foretaget en lang reekke
cross sectional regressioner til belysning af kursreaktionerne. I disse regressioner har

7. Bechmann og Raaballe (2004) finder helt tilsvarende i en undersogelse af kursreaktionen i forbindelse
med annoncering af fondsaktieemissioner og stock splits, at annonceringsresultaterne er robuste med hen-
syn til valg af model for normalt afkast, estimationsperiode og indeks, nar der som her arbejdes med et rela-
tivt kort annonceringsvindue.
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vi som kursreaktion anvendt CAR(-1,2) — dvs. cummulative average abnormal fra en
dag for annonceringen til to dage efter annonceringen — der viser sig at vere et reprae-
sentativt mal for den samlede kursreaktion hen over annonceringstidspunktet, jeevnfor
bl.a. efterfolgende figur 2 og 3.

Da nzsten alle udbytteannonceringer ledsages af en samtidig indtjeningsannonce-
ring, har vi medtaget sével uforventet udbytteendring (UD; givet ved (1)) som ufor-
ventet indtjeningsendring (UE; givet ved (2a) og (2b)) som forklarende variable i
regressionerne.

I mange udenlandske undersogelser har det vist sig, at kursreaktionen er mindre for
sterre end for sma selskabers vedkommende. Sterrelse méles typisk ved In(MV;), hvor
MYV, er markedsveardien af selskabets aktier ultimo det regnskabsér, der ligger forud
for udbytteannonceringen. Vi har ligeledes valgt at medtage denne variabel 1 regressi-
onerne.

I forbindelse med selskabers kursreaktion er det i corporate finance litteraturen (se
eksempelvis Fama og French (1992)) almindeligt ud over storrelse at medtage aktier-
nes markedsveerdi i forhold til bogfert egenkapital (MV;/BE;), begge opgjort ultimo
regnskabsaret inden annonceringen, til forklaring af kursreaktionen. Vi har valgt at
gore det samme. Endvidere skulle man i henhold til forklaringer baseret pad managerial
opportunism, jevnfer indledningen, forvente en numerisk stor kursreaktion som folge
af uforventede udbytteaeendringer, nar selskabet har et stort free cash flow, proxiet ved
et lavt MV, /BE;.

Da vor population omfatter alle bersnoterede danske selskaber, omfatter populatio-
nen ogsd mindre likvide selskaber. Som kontrol heraf har vi i regressionen medtaget
en likviditetsdummy (Z;), der er 1 for hgjlikviditetsselskaber og ellers 0. Vi har define-
ret et hejlikviditetsselskab som et selskab, hvor der er handel i selskabets aktier i alle
annonceringsvinduets dage.®

Mange af de selskaber, der veelger at forage/formindske udbytterne, er kendetegnet
ved, at deres aktiekurser i tiden inden udbytteannonceringen er steget/faldet forholds-
vis meget. Hvis markedet herudfra delvist kan forudsige udbyttestigningen/formind-
skelsen, vil annonceringen ikke vare sé overraskende, hvorfor man kunne vente en
mindre annonceringseffekt. Vi méler dette RunUp for selskabets aktiekurs i relation til
det tilsvarende RunUp i KFX-indekset. Som RunUp periode har vi anvendt 150 han-
delsdage inden annonceringsvinduet.

Af Aktieselskabslovens »udbyttebegreensning« fremgér, at udbetalte udbytter ikke
mad bringe den bogferte egenkapital (BE;) ned under den nominelle aktiekapital (4,).
Der kan séledes argumenteres for, at det er »modigt« — og derfor overraskende — at for-
oge udbytterne, hvis 4, /BE; er stor.

8. Vi har ogsa anvendt andre definitioner af likviditet med ueendrede resultater til folge.



SZARTRYK - UDBYTTEANNONCERINGSEFFEKTEN I DANMARK 151

Vor basis cross sectional regression ser altsa séledes ud

M,
CAR(-1.2); = a; + BUD; + BLUE; + By In(MV;) + BiyL; + B;s BE.
1
3)
4;
+ Big (RunUp; — RunUpgpy ;) + By BE Te;

i

Athangigt af regressionsresultaterne foretager vi en rekke modifikationer af (3). Af
pladshensyn har vi i det efterfolgende alene valgt at rapportere »bruttoregressionerne«
og ikke at reducere med hensyn til ikke signifikante variable. Reduktionen pavirker
imidlertid hverken niveauerne af de signifikante variable eller deres signifikans.’

I tabel 3 er angivet en raekke karakteristika for undersegelsens delpopulationer. Pa-
nel A og panel B omhandler udbyttepopulationerne henholdsvis indtjeningspopulatio-
nerne.

For udbyttepopulationerne geaelder, at de to grupper af selskaber, der uforventet
endrer udbytterne, har stort set lige store numeriske udbytteeendringer. De udbytte-
reducerende selskaber tenderer at have uforventede indtjeningsreduktioner, der er nu-
merisk storre end de udbytteforagende selskabers uforventede indtjeningsforagelser.
Endvidere ses, at de udbyttereducerende selskaber har en tendens til at veere mindre
malt ved markedsveardi end de evrige selskaber. Ligeledes er der en tendens til, at de
udbytteeendrende selskaber er mindre end de ovrige selskaber malt ved MV/BE.

For indtjeningspopulationerne genfindes tendensen til, at negative indtjeningsover-
raskelser er numerisk sterre end positive indtjeningsoverraskelser. Endvidere ses, at
selskaber med uendret indtjening er storre, mélt ved sdvel markedsvaerdi som MV/BE,
end selskaber med @ndret indtjening.

For alle delpopulationer galder endvidere, at annonceringerne er jevnt fordelt over
undersegelsesperioden 1995-2001. Inden for ret er der en ophobning af annoncerin-
ger i februar, marts og april, hvilket afspejler, at 68% af selskaberne har regnskabsaret
som kalenderar. Branchemaessigt er de enkelte selskaber stort set fordelt forholdsvis
pa de enkelte delpopulationer med undtagelse af branchen tjenesteydelser (60 annon-
ceringer), der er ekstra utilbgjelige til at eendre udbytter.

3. Underseogelsens resultater
Med baggrund i et annonceringsstudium undersegges i delafsnit 3.1 udbytteannon-
ceringernes effekt pé aktickursen uden kontrol for indtjeningsendringer, hvorefter der

9. Som tidligere anfert bestar vor population af 1255 annonceringer. I cross sectional regressionerne har vi
dog blot 1251 annonceringer, idet vi for fire annonceringers vedkommende ikke har valide data for BE og
dermed heller ikke for MV/BE og A/BE.
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Tabel 3. Karakteristika for undersogelsens delpopulationer.
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Panel A. Udbyttepopulationer

Foroget Uendret Formindsket Alle
udbytte udbytte udbytte
Antal annonceringer 158 1000 97 1255
UD Gennemsnit 3,32% -0,02% -4,03% 0,09 %
Median 2,00% 0,00% -2,46% 0,00 %
UE Gennemsnit 4,67% -2,31% -12,42% 221%
Median 0,99 % 0,02% -2,83% 0,02 %
MV Gennemsnit (mio. kr.) 2.176 2.718 1.093 2.524
Median (mio. kr.) 293 333 285 327
MV/BE Gennemsnit 1,21 1,85 1,29 1,73
Median 0,91 1,08 0,90 1,04
CAR(-1,2) Gennemsnit 2,58 % 0,35% -0,93% 0,53 %
Median 2,32% 0,39% -0,39% 0,54 %
Panel B. Indtjeningspopulationer
Foroget Uendret Saenket Alle
indtjening indtjening indtjening
Antal annonceringer 446 384 425 1255
UD Gennemsnit 0,33% 0,11% -0,17% 0,09 %
Median 0,00 % 0,00% 0,00 % 0,00 %
UE Gennemsnit 10,79 % 0,02% -17,87% -2,21%
Median 3,20% 0,01% -3,50% 0,02 %
MV Gennemsnit (mio. kr.) 1.535 4.768 1.534 2.524
Median (mio. kr.) 233 814 232 327
MV/BE Gennemsnit 1,11 2,89 1,32 1,73
Median 0,94 1,39 0,94 1,04
CAR(-1,2) Gennemsnit 2,17% 0,42% -1,08% 0,53 %
Median 1,88 % 0,38% -0,55% 0,54 %

UD: Uforventet udbytte, UE: Uforventet indtjening, MV: Markedsvardien af selskabets aktier ultimo det regnskabsar,
der ligger forud for udbytteannonceringen, BE: Selskabets bogforte egenkapital ultimo det regnskabsar, der ligger forud
for udbytteannonceringen og CAR(-1, 2): Cummulative average return fra dag -1 til dag 2.

i delafsnit 3.2 helt tilsvarende undersgges, hvorledes indtjeningsannonceringer uden

kontrol for udbytteendringer pavirker aktiekursen. Idet det findes, at der generelt op-
nds en overnormal fortjeneste ved at kebe et selskabs aktie inden annonceringen af
arsregnskabsmeddelelsen og szlge aktien umiddelbart efter diskuteres, om dette for-
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Figur 2. Cummulated Abnormal Return omkring udbytteannonceringstidspunktet
fordelt pa udbyttekategori.

hold kan tages som et udtryk for markedsinefficiens. I delafsnit 3.3 undersoges ved
hjelp af en regression for hele populationen, hvilke faktorer der forklarer annon-
ceringseffekten. I samme afsnit pavises, at der er interaktionseffekter mellem udbytte-
og indtjeningsannonceringer. I afsnit 3.4 foretages en mere detaljeret undersogelse af
annoncering af foregede, uendrede og formindskede udbytter, hvor der for hver grup-
pes vedkommende kontrolleres for indtjeningsaendringer. I lyset af den forskellige
udbytteannonceringseffekt i forbindelse med annoncering af foragede henholdsvis
formindskede udbytter diskuteres i afsnit 3.5, om forskelligheden mellem de to grup-
per kan forklares ved forskellige karakteristika ved selskaberne i de to grupper.

3.1. Udbytteannonceringer uden kontrol for indtjeningscendringer

I figur 2 har vi afbildet CAR hen over annonceringsvinduet for de selskaber, der
uforventet foreger udbytterne, annoncerer udbytter som forventet og som uforventet
formindsker udbytterne. Endvidere har vi angivet CAR for hele populationen.

Som pa det amerikanske/engelske marked reagerer aktiekurserne positivt/negativt
pa (uforventet) foregede/formindskede udbytter og neutralt pa uendrede udbytter. Af
figuren ses, at aktiekursreaktionen er asymmetrisk, idet der reageres vaesentlig krafti-
gere pa forggede end pa formindskede udbytter. Af tabel 3 ser vi, at dette ikke kan for-
klares med, at de uforventede udbytteforegelser er numerisk sterre end de uforventede
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Tabel 4. CAR(-1, 2) omkring udbytteannonceringer fordelt pa udbyttekategori.

Antal Antal Andel
CAR(-1,2) Jear,2y  CAR(-1,2)>0  CAR(-1,2)ialt CAR(-1,2)>0

Alle annonceringer 0,532% 2,558 ** 695 1255 0,55 #**
Foraget udbytte 2,581% 5,203 *%#* 104 158 0,66 **%*
Uandret udbytte 0,351% 1,488 544 1000 0,54 *%#*
Formindsket udbytte -0,934% -1,126 47 97 0,48

»Dag 0 er annonceringsdagen. CAR(-1, 2) er cummulative average return fra dag -1 til dag 2. Joyp(.1, 2) er Z-test-sta-
tistikken for CAR(-1, 2). Signifikansniveauerne er baseret pa et tosidet test. Andel CAR(-1, 2) > 0 angiver antal observa-
tioner med et positivt CAR(-1, 2) i forhold til det samlede antal observationer. Det tilsvarende test er et tosidet test af, om
sandsynligheden for positivt CAR(-1,2) er lig medsandsynligheden for negativt CAR(-1,2). *** Signifikans pa 1% ni-
veau, ** Signifikans pa 5% niveau, * Signifikans pa 10% niveau.«

udbytteformindskelser. P4 det amerikanske/engelske marked ser man som oftest, at
der reageres kraftigere pa uforventede udbytteformindskelser end p& uforventede ud-
bytteforegelser. Bortset herfra er menstrene i CAR stort set som i engelske/amerikan-
ske undersegelser med en tilsvarende populationssterrelse.

[ tabel 4 har vi testet kursreaktionens signifikans for de tre grupper og den samlede
gruppes vedkommende.

For gruppen af foregede udbytter ser vi et signifikant CAR pa 2,6%. Endvidere ses,
at en udbytteforegelse 1 2/3 af tilfeeldene giver anledning til en positiv kursreaktion.
Resultaterne er, som det allerede fremgik af figur 2, ikke naer sa distinkte for gruppen
af formindskede udbytter. Ganske vist giver formindskede udbytter anledning til et ne-
gativt CAR pé -0,9%, men dette CAR er ikke signifikant (i denne forbindelse skal man
dog holde sig for gje, at antallet af annonceringer i gruppen af formindskede udbytter
ikke er ret store).!0 Uzndret udbytte giver ikke anledning til et signifikant CAR, hvor-
imod en udbytteannoncering som sadan (hele populationen) giver anledning til et CAR
pa 0,5%, hvilket er signifikant pd 5% niveau. Dette sidste forhold diskuteres i naste
afsnit.

3.2. Indtjeningsannonceringer uden kontrol for udbyttecendringer

I figur 3 har vi afbildet CAR hen over annonceringsvinduet for de selskaber, der op-
nar et bedre, uendret eller darligere regnskabsresultat end forventet. Endvidere har vi
angivet CAR for hele populationen.

Af figuren ses, at der reageres pa uforventede regnskabsmassige resultater, og at
aktiekursreaktionen igen er asymmetrisk, idet der reageres kraftigere pé foreget ind-

10. Vaelger vi i stedet at estimere den varians, der anvendes i testet, ud fra data for annonceringsvinduet, op-
nas dog signifikans pa 10% niveau.
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Figur 3. Cummulated Abnormal Return omkring udbytteannonceringstidspunktet
fordelt pa indtjeningskategori.

tjening end pa senket indtjening. Dette er dog til dels en afspejling af figur 2, idet der
jevnfor tabel 2 er en positiv sammenhang mellem forgget indtjening og foreget ud-
bytte samt ligeledes mellem sanket indtjening og formindsket udbytte. Endvidere ses
af tabel 3, at den kraftigere reaktion pé foreget end pa senket indtjening ikke kan for-
klares med, at de uforventede foregede regnskabsmassige resultater er numerisk
storre end de uforventede formindskede regnskabsmassige resultater.

I tabel 5 har vi testet kursreaktionens signifikans for de tre grupper og den samlede
populations vedkommende.

For sével foreget som senket indtjening ser vi et signifikant CAR pé 2,2% hen-
holdsvis -1,1%. For uaendret indtjening ser vi et insignifikant CAR pa 0,4%. For hele
populationen — svarende til annoncering af en arsregnskabsmeddelelse — finder vi som
tidligere naevnt et CAR pa 0,5%, hvilket er signifikant pa 5% niveau. Dette sidste for-
hold kan udlegges som et vaesentligt brud pa markedsefficiens, idet det pa et efficient
marked ikke mé veere muligt at kebe aktier inden annoncering af arsregnskabsmedde-
lelsen og salge umiddelbart efter med fortjeneste. Dog kan man i denne forbindelse
diskutere, om det under hensyn til transaktionsomkostninger er muligt at opna en net-
tofortjeneste. Selv baseret pa bid/ask spread for de hejlikvide danske aktier synes det-
te ikke muligt. Hertil kommer, at der for at opnéd denne fortjeneste skal handles i alle
aktier og dermed ogsé i de mindre likvide aktier. Mere vaesentligt er dog, at figur 2 og
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Tabel 5. CAR(-1, 2) omkring udbytteannonceringer fordelt pd indtjeningskategori.

Antal Antal Andel
CAR(-1,2) Jear,2y  CAR(-1,2)>0  CAR(-1,2)ialt CAR(-1,2)>0

Alle annonceringer 0,532% 2,558 ** 695 1255 0,55 #**
Foreget indtjening 2,167% 6,123 *** 302 446 0,68 ***
Uendret indtjening 0,421% 1,485 208 384 0,54 *

Senket indtjening -1,082% -2,590 *** 185 425 0,44 ***

Dag 0 er annonceringsdagen. CAR(-1, 2) er cummulative average return fra dag -1 til dag 2. Joyp(.1, 2) er Z-test-sta-
tistikken for CAR(-1, 2). Signifikansniveauerne er baseret pé et tosidet test. Andel CAR(-1, 2) > 0 angiver antal observa-
tioner med et positivt CAR(-1, 2) i forhold til det samlede antal observationer. Det tilsvarende test er et tosidet test af, om
sandsynligheden for positivt CAR(-1,2) er lig medsandsynligheden for negativt CAR(-1,2). *** Signifikans pa 1% ni-
veau, ** Signifikans pa 5% niveau, * Signifikans pa 10% niveau.

tabel 4 indikerer, at der ikke er tale om inefficiens. Aftabel 4 ses, at en regnskabsmed-
delelse ledsaget af uendret udbytte ikke giver anledning til et signifikant CAR, og den-
ne gruppe alene udger 1000 af de 1255 annonceringer. Forklaringen pé det signifikan-
te CAR pa 0,5% skal altsa findes i gruppen af foregede udbytter (158 annonceringer)
og gruppen af formindskede udbytter (97 annonceringer). Den helt narliggende for-
klaring er da, at markedet ligesom udbytteforventningsmodellen ikke har veeret i stand
til at forudse den generelle stigning i udbytterne. Der er altsé ikke tale om inefficiens,
men blot om en overraskelse. Man kan selvfolgelig argumentere for, at gruppen af regn-
skabsmeddelelser ledsaget af uendrede udbytter trods alt udviser et positivt CAR, om
end ikke signifikant pd 10% niveau, og havde populationen veret endnu sterre, ville
testet have haft styrke nok til at udvise signifikans. Men selv om dette var tilfeeldet, mét-
te man konkludere, at her var tale om en grad af inefficiens, der var til at leve med.

3.3. Den samlede udbytte- og indtjeningsannonceringseffekt

I forrige delafsnit tog vi ved analysen af udbytteannonceringerne/indtjeningsannon-
ceringerne ikke hensyn til, at disse blev ledsaget af en samtidig indtjeningsannonce-
ring/udbytteannoncering. I dette afsnit tager vi hensyn dels til, at udbytte- og indtje-
ningsannonceringen foretages samtidig dels til, at kursreaktionen eventuelt pavirkes af
en raekke gvrige faktorer. Dette gores ved at anvende cross sectional regressionen (3)
pa hele populationen.!! Resultatet heraf fremgér af tabel 6.

Det forste, der bemarkes, er, at sdvel udbytte- som indtjeningsoverraskelsen har det
»korrekte« fortegn, og begge koefficienter er signifikante pa 1% niveau. Den overord-
nede endimensionale beskrivelse givet ved figur 2 og 3 @ndres siledes ikke. Sével ud-

11. For de 1,7% af udbytteannonceringerne (svarende til 21 annonceringer), der ikke er sammenfaldende
med en arsregnskabsmeddelelse, har vi valgt at sette uforventet indtjening lig med nul.
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Tabel 6. Regressionsoutput fra regression (3).

Koefficient t-statistik p-veerdi
R? 3,93%
UD (Udbytteoverraskelse) 0,2511 3,7857 0,02 %
UE (Indtjeningsoverraskelse) 0,0126 2,9354 0,34 %
In(MV) -0,0025 -1,7092 8,77 %
L (hejlikviditetsdummy) -0,0038 -0,6738 50,06 %
MV/BE 0,0009 1,8317 6,72 %
RunUp 0,0002 3,5342 0,04 %
A/BE -0,0005 -0,7440 45,70 %

Antal observationer: 1251. CAR(-1, 2); = a; + ByUD; + BpUE; + BaIn(MV)) + BiyL; + B;s(MV;/BE;) + B;s(RunUp;-
RunUpgpy ;) + By(4;/BE;) + & Test af signifikans er tosidet og baseret pd Whites heteroskedacitetskonsistente stan-
dardafvigelser.

bytte- som indtjeningsoplysningerne i arsregnskabsmeddelelsen indeholder altsa selv-
steendig information.

Uforventet indtjening, UE, méles som tidligere nevnt ud fra IBES-forcasts for de
selskaber, hvor der foreligger analytikerforcasts og ud fra naiv forcasts i de evrige
tilfeelde. Hvis UE separeres ud pa disse to mal i regressionen, fas som forventet stort
set uendrede resultater bortset fra, at uforventet indtjening malt ved naiv forecast nu
har en vaesentlig lavere regressionskoefficient og blot er signifikant pd 10% niveau.

Det ses af tabel 6, at kurseffekten er mindre for store end for sma selskabers ved-
kommende, idet der findes en signifikant (pa 10% niveau) negativ koefficient til sel-
skabets markedsverdi. Det ses ogsd, at kurseffekten athenger positivt af MV/BE. Den
sidste signifikante variabel er RunUp. Her viser neermere undersggelser, at dette resul-
tat kun holder stik for selskaber, der realiser et negativt CAR. En negativ annoncering
bliver altsa yderligere forsterket af, at selskabet har underperformet i fortiden.

I nogle udenlandske undersegelser findes, se eksempelvis Kane m.fl. (1984) samt
Easton (1991)), at samtidige udbytte- og indtjeningsannonceringer ikke er uathaengige
1 den forstand, at eksempelvis samtidig uforventet foreget udbytte og indtjening resul-
terer i en sterre kursreaktion end regressionsresultaterne i tabel 6 tilsiger.

Med henblik pa at undersgge om dette ogsa er tilfeeldet for de danske data, define-
res en rekke indikatorvariable som en funktion af fortegnet for uforventet udbytte
(UD) og uforventet indtjening (UE). En stor andel af annonceringerne er kendetegnet
ved at have faktisk udbytte lig med forventet udbytte svarende til UD = 0. Vi definerer
derfor fortegnsvariablen for uforventet udbytte til at veere + for UD >0, 0 for UD =0
og — for UD < 0. Uforventet indtjening er aldrig 0 (bortset fra de 21 tilfalde, hvor der
ikke findes en samtidig indtjeningsannoncering). Vi definerer derfor fortegnsvariab-
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Tabel 7. Regressionsoutput fra regression (4).

Koefficient
R? 7,60 %
UD (Udbytteoverraskelse) 0,2168
UE (Indtjeningsoverraskelse) 0,0066
In(MV) -0,0040
L (hejlikviditetsdummy) -0,0027
MV/BE 0,0010
RunUp 0,0002
A/BE -0,0007
I(+,+) 0,0199
I+,-) 0,0061
I-,+) 0,0138
100,+) 0,0090
10,-) -0,0257

3,1353
1,5128
22,6442
-0,4824
2,1882
2,9326
-1,0163
3,0589
0,8188
1,9627
1,2789
-3,7144

t-statistik

p-veerdi

0,18%
13,06 %
0,83 %
62,96 %
2,88%
0,34%
30,97 %
0,23 %
41,30%
4,99%
20,12%
0,02%

Antal observationer: 1251. Dummyvariablen /(+, -) antager veerdien 1, hvis udbytteoverraskelsen er positiv og indtje-

ningsoverraskelsen er negativ. Ellers er veerdien 0. De ovrige dummyvariable er defineret pd samme méde. CAR(-1, 2); =
a; + By UD; + BpUE; + Bln(MV)) + BulL; + B;s(MV;/BE;) + Big(RunUp;-RunUpgry ;) + Bi7(4;/BE;) + Bgl(+.%) +
Biol(+,-) + Bj1ol(0,+) + B;1 1 1(0,-) + B;1,1(-,+) + &;. Test af signifikans er tosidet og baseret pA Whites heteroskedacitets-

konsistente standardafvigelser.

len for uforventet indtjening som + hvis UE = 0 og — ellers. Vi definerer pa baggrund

heraf 6 indikatorvariable séledes

I(+,+) =1 hvis UD > 0 og UE = 0. Ellers 0
I(+,—)=1hvis UD > 0 og UE < 0. Ellers 0
1(0,+)=1 hvis UD =0 og UE = 0. Ellers 0
1(0,-) =1 hvis UD =0 og UE < 0. Ellers 0
I(—+)=1hvis UD <0 og UE =2 0. Ellers 0
I(-—,-)=1hvis UD <0 og UE < 0. Ellers 0.

Vi bemarker, at den sidste indikatorvariabel /(—,—) kan skrives som en linearkombi-
nation af de gvrige indikatorvariable, hvorfor den udelades i den udvidede regression:

CAR(-1,2); = o + B UD; + B, UE; + B3 In(MV;) + B;4L; + B

+ Big (RunUp; — RunUpgpy; ) + By ——

MV,

4

S B,

“)

+ Bigl (1) + Biol(+,-) + B 1ol (0,5) + B;111(0,-) + Byl (—+) + g
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Indikatorvariablene kan ses som en korrektion til koefficienterne til UD og UE af-
hangig af fortegnene for UD og UE. Hvis koefficienterne til alle indikatorvariable er
insignifikante, er der altsd ingen interaktionseffekter mellem uforventet udbytte og
uforventet indtjening, og den samlede kursreaktion fanges séledes alene af variablene
UD og UE. Resultatet af den udvidede regression er angivet i tabel 7.

Det bemarkes, at inkluderingen af interaktionsvariablene foreger forklaringsgra-
den vesentligt. Estimaterne for koefficienterne til UD, In(MV), MV/BE og RunUp er
pa samme niveau som tidligere og er stadig signifikante. Estimatet for koefficienten til
UF er stort set halveret og er ikke leengere signifikant. En stor del af indtjeningsover-
raskelsen er sa at sige flyttet ned i indikatorvariablene, og vi ser, at koefficienterne til
1(-,+) alle er positive, og to af disse er signifikante pa 5% henholdsvis 1% niveau. End-
videre ses, at koefficienten til /(0,—) er negativ og signifikant pa 1% niveau.

Effekten af samtidig reduceret udbytte og indtjening (den udeladte indikatorvaria-
bel /(—,-)) kan altsd i ovenstdende regression fanges alene af koefficienterne til UD
henholdsvis UE. Udelader vi i ovenstdende regression i stedet /(0,1), far vi stort set
uendrede estimater samtidig med, at der ikke endres pa variablenes signifikans. |
denne regression er koefficienten til /(—,—) som forventet ikke signifikant, hvorfor
samtidig reduceret udbytte og indtjening ikke forstaerker hinanden.

Opsummerende har vi altsé, at en uforventet foraget indtjening ledsaget af en ufor-
ventet udbyttestigning bliver saerdeles vel modtaget af markedet. En uforventet for-
mindskelse af indtjeningen kan kompenseres med en uforventet udbyttestigning, men
holdes udbyttet uendret/reduceres falder aktiekursen. Endelig kan uforventet reduce-
ret udbytte kompenseres af uforventet foreget indtjening.

3.4. Forogede, ucendrede og formindskede udbytter kontrolleret for indtjeningscen-

dringer

Som supplement til de tidligere undersogelser ser vi i dette delafsnit kort pé grup-
pen af selskaber med foregede, uendrede og formindskede udbytter kontrolleret for
@ndring i indtjening.

Resultaterne fremgar af nedenstdende tabel 8. I denne forbindelse erindres om, at
gruppen med foregede (formindskede) udbytter alene indeholder vasentlig foregede
(formindskede) udbytter, idet gruppen er defineret ved UD > 1% (UD < 1%). Vi ser
forst pé resultaterne for gruppen af selskaber med foreget udbytte.

Afpanel Al ser vi som forventet, at CAR er voksende som en funktion af uforventet
indtjeningsendring. Vi genfinder, at en uforventet udbyttestigning kan kompensere
for en uforventet indtjeningsformindskelse. Af den tilsvarende regression (panel BI)
fremgar, at koefficienten til UD er positiv og signifikant pa 1% niveau, hvorimod ko-
efficienten til UE ikke er signifikant, men blot har det »rigtige« fortegn. Ved at med-
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Tabel 8. Resultater for gruppen af selskaber med foragede, ucendrede og formindskede
udbytter kontrolleret for cendring i indtjening.

Panel A. CAR(-1, 2) for selskaber med forogede, ucendrede og formindskede udbytter kontrolleret for cen-
dring i indtjening
Antal Antal Andel
CAR(-1,2)  Jeyper,2) CAR(-1,2)>0 CAR(-1,2)ialt CAR(-1,2)>0

(1) Foroget udbytte

Uathangig af indtjening 2,581% 5,203 *** 104 158 0,66 ***
Foreget indtjening 3,304% 4,820 **x 61 86 0,71 ***
Uendret indtjening 2,925% 2,912 *** 23 35 0,66 **
Saenket indtjening 0,577% 0,561 20 37 0,54

(1) Ucendret udbytte

Uathaengig af indtjening 0,351% 1,488 544 1000 0,54 ***
Foreget indtjening 1,948% 4,634 *** 229 342 0,67 ***
Uzndret indtjening 0,186% 0,611 177 335 0,53
Senket indtjening -1,169% -2,400 ** 138 323 0,43 **
(111) Formindsket udbytte

Uathaengig af indtjening -0,934% -1,126 47 97 0,48
Foreget indtjening 0,898% 0,578 12 18 0,67 *
Uendret indtjening -0,224% -0,221 8 14 0,57
Saenket indtjening -1,594% -1,400 27 65 0,42

Dag 0 er annonceringsdagen. CAR(-1, 2) er cummulative average return fra dag -1 til dag 2. Jop(.1, o) er Z-test-statistik-
ken for CAR(-1, 2). Signifikansniveauerne er baseret pa et tosidet test. Andel CAR(-1, 2) > 0 angiver antal observationer
med et positivt CAR(-1, 2) i forhold til det samlede antal observationer. Det tilsvarende test er et tosidet test af, om sand-
synligheden for positivt CAR(-1,2) er lig med sandsynligheden for negativt CAR(-1,2). *** Signifikans pa 1% niveau,
** Signifikans pa 5% niveau, * Signifikans pa 10% niveau.

Fortscettes neeste side ...

tage indikatorvariablen /(+,+) i denne regression fas, at koefficienten til denne er posi-
tiv og signifikant pa 10% niveau og de evrige variable forbliver stort set uaendrede.
Dette stemmer paent overens med panel Al, og det generelle resultat er, at kurseffekten
af veesentligt foragede udbytter ikke athanger vasentligt af indtjeningsendringens
storrelse, men derimod af om indtjeningen er (veesentlig) formindsket eller ¢j. I hen-
hold til managerial opportunism hypotesen skulle vi, jevnfer indledningen, forvente
en signifikant negativ koefficient til MV/BE. Koefficienten er negativ, men ikke signi-
fikant, hvorfor vi ikke finder stette til denne hypotese.

Resultaterne for selskaberne med uandret udbytte fremgér af panel All og panel
BII. Af panel AII ser vi som forventet, at CAR er voksende som en funktion af ufor-
ventet indtjeningsandring. Af regressionen (panel BII) fremgér ikke overraskende, at
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fortsat ...

Panel B. Regressionsoutput (3) for selskaber med foragede, ucendrede og formindskede udbytter.

Koefficient t-statistik p-verdi
(1) Foroget udbytte
R? 9,52%
Konstant 0,1790 2,3130 221%
UD (Udbytteoverraskelse) 0,2232 2,7487 0,67 %
UE (Indtjeningsoverraskelse) 0,0243 0,6836 49,53 %
In(MV) -0,0083 -2,0713 4,00 %
L (hejlikviditetsdummy) -0,0061 -0,4461 65,61%
MV/BE -0,0039 -0,7625 44,69 %
RunUp 0,0000 0,0889 92,92 %
A/BE 0,0217 1,2027 23,10%
Antal observationer: 158
(1) Ucendret udbytte
R? 2,70%
Konstant 0,0260 0,8150 41,53 %
UD (Udbytteoverraskelse) 0,4503 0,6024 54,70 %
UE (Indtjeningsoverraskelse) 0,0114 2,5557 1,07 %
In(MV) -0,0010 -0,6045 54,56 %
L (hejlikviditetsdummy) -0,0055 -0,8669 38,62 %
MV/BE 0,0009 1,8020 7,18 %
RunUp 0,0002 3,6061 0,03 %
A/BE -0,0005 -0,7563 44,96 %
Antal observationer: 996
(I11) Formindsket udbytte
R2 7,74%
Konstant 0,2640 1,9600 531%
UD (Udbytteoverraskelse) 0,1185 0,7400 46,13%
UE (Indtjeningsoverraskelse) 0,0262 0,9200 36,01 %
In(MV) -0,0132 -1,8858 6,26 %
L (hejlikviditetsdummy) 0,0309 1,4518 15,01 %
MV/BE -0,0075 -1,0477 29,76 %
RunUp 0,0002 0,5985 55,10%
A/BE -0,0098 -0,3158 75,29 %

Antal observationer: 97

CAR(-1,2);= a; + B;)UD; + BLUE; + BsIn(MVy) + BiuL; + B;s(MV;/BE) + By6(RunUp-RunUpg ;) + B7(4;/BE) + &;.
Test af signifikans er tosidet og baseret pdA Whites heteroskedacitetskonsistente standardafvigelser.

koefficienten til UD er positiv og ikke signifikant. Det er altsd alene de store udbyt-
teeendringer, der giver anledning til en signifikant kurseffekt. Ved stort set uendrede
udbytter ses, at effekten af uforventet indtjening er signifikant pa 5% niveau.



162 NATIONALOKONOMISK TIDSSKRIFT 2006. NR. 2

Resultaterne for selskaberne med formindsket udbytte fremgar af panel AIIl og pa-
nel BIII. Af panel AIII ser vi som forventet, at CAR er voksende som en funktion af
uforventet indtjeningsendring. Selvom der er tale om antalsmassigt smé delpopula-
tioner er det veerd at bemaerke, at ingen af resultaterne er signifikante. I den udvidede
totale regression (4) fandt vi, at koefficienten til interaktionsvariablen /(—,+) var signi-
fikant positiv. Dette resultat genfindes i panel Alll, idet alene gruppen med en ufor-
ventet indtjeningsfremgang udviser en positiv kurseffekt. Af regressionen (panel BIII)
fremgér ikke overraskende set ud fra de tidligere resultater, at koefficienterne til UD
og UE har de »rigtige« fortegn, og at begge er insignifikante. Medtages interak-
tionsvariablen /(—,+) i ovennavnte regression, findes at koefficienten til denne er posi-
tiv og signifikant pd 10% niveau.

Den "manglende" kursreaktion i forbindelse med formindskede udbytter kan sédle-
des ikke forklares ud fra de samtidige indtjeningsannonceringer. Endvidere bemaerkes,
at der i henhold til panel BIII ikke findes stette til managerial opportunism hypotesen,
idet koefficienten til MV/BE béde er insignifikant og har det »forkerte« fortegn.

3.5. Asymmetrisk udbytteannonceringseffekt — mulige forklaringer/hypoteser

Indtil videre har vi ikke fundet nogen forklaringer p4 den asymmetriske kursreak-
tion i forbindelse med store uforventede udbytteforagelser (2,58%)/udbytteformind-
skelser (-0,93%).

Nér vi sammenligner karakteristika for de selskaber, der indgar i gruppen af forage-
de henholdsvis formindskede udbytter, finder vi ingen nevnevardige forskelle ud
over de forskelle, der allerede fremgar af tabel 3. Den vesentligste forskel er her, at
den gennemsnitlige markedsverdi er pé ca. 2,2 mia. kr. for de udbytteforegende sel-
skaber og ca. 1,1 mia. kr. for de udbytteformindskende selskaber. Baseret pa de hidti-
dige regressioner kan denne forskel hgjest forklare i starrelsesordenen 0,25% af den
samlede numeriske forskel pa 1,65% (= 2,58% — 0,93%) i annonceringseffekten mel-
lem de to grupper. Hertil kommer, at forskellen i markedsvardi mellem de to grupper
i tabel 3 alene ses i gennemsnittene og ikke i medianerne.

Blandt gruppen af selskaber, der uforventet formindsker udbytterne, finder vi, at en
del af disse selskaber pa andre tidspunkter indgar i gruppen af selskaber, der uforven-
tet forager udbytterne. Ved et nermere studium af de to udbyttegrupper finder vi, at
der i gruppen af selskaber, der formindsker udbytterne, er en stor andel af »ustabile«
selskaber i den forstand, at de ofte endrer deres udbyttebetalinger i op eller nedad
géende retning, hvilket star i kontrast til gruppen med foregede udbytter, der indehol-
der en anderledes storre brekdel af »stabile« selskaber. I gruppen af udbytteformind-
skende selskaber kan blot mellem 1/3 og 1/4 af selskaberne betegnes som »stabile«.
Man kunne séledes forvente, at det isaer er disse »stabile« selskaber, der giver anled-
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ning til en negativ kursreaktion, hvilket bekraftes af, at disse selskaber giver anled-
ning til et CAR pé mellem -1,5% og -2,0% athangig af definitionen pa stabilitet. Ved
at udvide cross sectional regressionen i tabel 8, panel BIII med en dummyvariabel for
»stabilt« selskab findes en negativ koefficient til denne variabel. Uafhaengig af defini-
tionen pa stabilitet opnds dog altid en insignifikant koefficient (p-veerdier i storrelses-
ordenen godt 20%).

En anden forklaring pa den asymmetriske kursreaktion kunne vere, at markedet ik-
ke forventningsmaessigt har vaeret i stand til at handtere det store niveauskifte i udbyt-
tebetalingerne, der satte ind fra og med 1995. Vi har ferst undersegt dette ved tids-
meassigt at opdele populationerne. For gruppen af uforventet foregede udbytter finder
vi for alle delperioder en overnormal kursreaktion i intervallet 2,4% — 2,6%. For grup-
pen af uforventet formindskede udbytter finder vi den sterste negative overnormale
kursreaktion pa -1,7% for annonceringer for perioden 1-1-1998 til 31-12-2001. Ved at
udvide cross sectional regressionen i tabel 8, panel BIII med en dummyvariabel for
annonceringer for 1-1-1998 finder vi det rigtige fortegn for koefficienten til dummy-
variablen, men koefficienten har blot en p-vaerdi pa 69%. Vi har ogsa forsegt at frem-
provokere en mere negativ kursreaktion for de udbytteformindskende selskabers ved-
kommende ved at senke forventningerne til disse selskabers udbyttebetalinger. Dette
bidrager ikke vaesentligt til en mere negativ kursreaktion for disse selskabers vedkom-
mende. Vi er sdledes ikke i stand til at forklare den asymmetriske kursreaktion ved »at
forventningsdannelsen blev forstyrret et par ar«.

Det generelle niveauskift i selskabernes udbyttebetalinger falder tidsmaessigt sam-
men med starten pa shareholder value (SV) belgen i Danmark, og nogle vil méske ar-
gumentere for, at skiftet i generelt udbytteniveau er en konsekvens af skiftet mod SV.
Nu er det imidlertid ikke enkelt at male, om et selskab forfelger en SV-mélsatning
eller ej. Og hvad vil det sige at varetage aktionarernes interesser i et selskab med en
heterogen ejerstruktur? Vi har pragmatisk valgt at antage, at hvis der ikke findes stor-
aktionerer 1 ejerkredsen ud over institutionelle investorer som eksempelvis ATP og
LD, da forfolger selskabet en malsetning om at maksimere selskabets markedsvaerdi
her og nu — market shareholder value (MSV). Hvis der derimod findes storaktionaerer
i form af personligt ejerskab, fonds- eller virksomhedseje, antager vi, at selskabet
maksimerer long term shareholder value (LSV). Under MSV-malsatningen er ufor-
ventet forgget udbytte/formindsket udbytte gode/darlige nyheder, hvorimod uforven-
tet foreget udbytte/formindsket udbytte er darlige/neutrale henholdsvis gode/neutrale
nyheder under LM V-malsatningen — jeevnfer vor diskussion i indledningsafsnittet.

Ejerskab til danske selskaber er ikke offentlig information. Denne information kan
dog delvist findes ved at sammenstykke ejerskabsmeddelelser, idet ejerne i et barsnote-
ret dansk selskab er pligtige til at tilkendegive, nar deres ejerskab til selskabet passerer
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en 5% graeense med hensyn til enten aktiekapital eller stemmer. Greens Erhvervsinfor-
mation A/S har indsamlet sddanne ejerskabsmeddelelser tilbage fra 1995. For selska-
berne i gruppen af udbytteforegende og udbytteformindskende selskaber har vi indsam-
let ejerskabsoplysninger baseret pd Greens og har pa denne baggrund klassificeret den
enkelte annoncering som et MSV henholdsvis LSV.!2 Registreringerne i Greens er dog
ikke komplette, idet bl.a. selskaber afhoteret fra Kebenhavns Fondsbers A/S ikke indgar
i registeret. Dette forhold vedrerer godt 20% af annonceringerne, forholdsvist ligeligt
fordelt pa de to udbyttegrupper. Vi har valgt at klassificere disse annonceringer som et
LSV.13

Vi kan nu for de udbytteforagende henholdsvis udbytteformindskende selskaber
kontrollere for effekten af ejerskabsstruktur ved at udvide regressionerne i tabel 8,
panel BI henholdsvis tabel 8, panel BIII med en indikatorvariabel, der er 1, hvis sel-
skabet er et LSV-selskab. For gruppen af udbytteformindskende selskaber finder vi, at
koefficienten til denne indikatorvariabel er positiv og signifikant pa 1% niveau. Re-
duktion af udbytter er altsé relativt set gode nyheder for LSV-selskaber og dérlige ny-
heder for MSV-selskaber. For gruppen af udbytteforagende selskaber finder vi, at
koefficienten til indikatorvariablen er negativ og nasten signifikant pd 10% niveau
(p-veerdi = 10,28%). Venligt fortolket er der altsd en svag tendens til, at udbyttefor-
ogelse er relativt darlige nyheder for LS V-selskaber.

Der er altsé indikation for, at ejerskabsforhold influerer pa, hvorledes uforventede
udbyttezendringer modtages af markedet svarende til sondringen mellem den typiske
anglo-saksiske henholdsvis kontinentale europaiske ejerskabsstruktur. Det er nu in-
teressant at undersgge, om effekten af ejerskabsforhold ogsé kan bidrage til at forklare
den asymmetriske udbytteannonceringseffekt, idet man pd baggrund af ovennavnte
regressionsresultater kunne forvente en mindre asymmetrisk kurseffekt for gruppen af
MSV-selskaber. I tabel 9 er angivet den overnormale kursreaktion for de to udbytte-
grupper opdelt pa ejerskabsforhold.

Af tabellen ser vi som forventet ud fra ovennavnte regressioner, at LSV-selskaber
reagerer positivt/neutralt pd formindskede udbytter og mindre positivt end andre sel-

12. Inden vi preesenterer resultaterne heraf, gor vi opmarksom pa, at udbytte- og regnskabsdataene er af en
langt hejere kvalitet end ejerskabsdataene, og at der i forbindelse med ejerskabsklassificeringen indgar et
skan, hvor vi efter bedste evne har tilstraebt at vaere unbiased.

Som en illustration af, at storaktionarer spiller en vaesentlig rolle i Danmark, anferes eksempelvis, at der i
2001 kan sattes navn (dvs. primert aktioneerer der ejer 5% eller mere af aktiekapitalen eller har ret til at
udeve 5% eller flere af stemmerne i et givent selskab) pa godt 50% af savel aktiekapitalen som af stemmer-
ne i de danske bersnoterede selskaber. I omkring 60% af selskaberne kan der settes navn pa mindst 50% af
stemmerne.

13. Vi har ogsé lavet undersogelser baseret alene pa de annonceringer, hvorom der foreligger ejerskabs-
oplysninger i Greens. Vi finder herved stort set tilsvarende resultater, idet vi samtidig har checket, at reduk-
tionen af populationerne ikke pavirker resultaterne.
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Tabel 9. CAR(-1,2) opdelt pa udbyttegrupper og ejerskabsstruktur.

LSV- MSV- Alle Antal LSV- Antal

selskab selskab selskaber selskaber selskaber
Formindske udbytte 1,25% -2,59% -0,93% 42 97
Foroget udbytte 1,74% 3,38% 2,58% 77 158

skaber pé foregede udbytter. Det mest interessante er imidlertid, at der nu er en mindre
asymmetrisk kursreaktion for de udbytteformindskende henholdsvis udbytteforegen-
de MSV-selskaber. I denne forbindelse skal vi imidlertid erindre om den relativt lave
kvalitet af ejerskabsdataene og dermed faren for overfortolkning.

Opsummerende har vi altsé, at det bedste bud pa forklaring af den asymmetriske
udbytteannonceringseffekt er selskabernes ejerstruktur. Det er sdledes med baggrund i
yderligere data enskeligt at undersoge denne hypotese.!4 Som supplement hertil er det
onskeligt med mere viden om sammenhangen mellem selskabernes udbyttepolitik og
deres karakteristika herunder ejerskabsstruktur. Endelig vil det vaere interessant og
negdvendigt at inddrage samspillet mellem udbytteudlodning og aktietilbagekeb for
perioden 2000-2005.

4. Konklusioner

I Danmark annonceres selskabernes udbyttebetalinger 1 98,3% af tilfeeldene i for-
bindelse med arsregnskabsmeddelelsen. Ledelsen har normalt ikke meget spillerum i
forbindelse med indtjeningsannonceringen (bortset fra vurderingen af fremtidsudsig-
terne), hvorimod forslag til udbyttebetalinger er et ledelsesmaessigt valg. Man kan

14. Det er dog, bortset fra det praktiske arbejde i forbindelse med fremskaffelse af detaljerede udbyttedata,
ikke helt enkelt at forlaenge undersegelsesperioden med 2002 og frem, idet aktietilbagekeb i denne periode
bliver meget mere almindelige.

Pa baggrund af den ene forfatters forelabige undersogelser og to hovedopgaver afleveret til denne, kan vi
summarisk beskrive udbytte- og aktietilbagekebsforholdene efter 2001 saledes. Savel vaeksten i udbytter
som aktietilbagekob fortsetter. De samlede aktietilbagekeb udger for det enkelte ar typisk 20-40% af de
samlede udlodninger til aktionererne. Denne relativt store tidsmessige variation afspejler, at omfanget af
aktietilbagekeb for det enkelte selskab, der betjener sig heraf, er meget varierende over tid. Det er et mindre-
tal af selskaberne, der anvender aktietilbagekeb. For perioden 2002-2005 har ca. 25% af selskaberne noteret
pa Kebenhavns Fondsbers foretaget et eller flere aktietilbagekeb. I det enkelte ar er det godt 10% af selska-
berne, der annoncerer et aktietilbagekab. Selskaber, der foretager eller har foretaget aktietilbagekeb, udlod-
der ogsa ved hjelp af udbytter. Udbytter erstattes altsa ikke med aktietilbagekeb. Undtagelsen, der bekref-
ter reglen, er Topdanmark, William Demant Holding og Jyske Bank, der alle udelukkende udlodder alene
ved hjelp af aktietilbagekeb. Aktietilbagekeb er typisk en engangsforeteelse - eventuelt fordelt over nogle
ar - for maske at blive genoptaget senere. Aktietilbagekabene er typisk store udlodninger fra store og vel-
tjenende selskaber, ofte med en spredt ejerkreds. Konkluderende har vi alts4, at for en gruppe af selskaberne
er udlodningspolitikken @ndret fra ren udbytteudlodning til udlodning ved hjelp af savel udbytter som
aktietilbagekeb med udbytter som den stabile komponent.
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sdledes formode, at der foreligger selvstendig information i savel udbytte- som ind-
tjeningsannonceringen, og at der er en sammenhang imellem de to typer af annonce-
ringer.

For en uforventet udbytteforagelse finder vi en signifikant overnormal kursreaktion
pé 2,6%. Kontrolleres der for indtjening, findes en kursreaktion af samme storrelses-
orden. Sterrelsen af kursreaktionen er helt pa niveau med den tilsvarende kursreaktion
pa de anglo-saksiske aktiemarkeder.

For en uforventet udbytteformindskelse finder vi en insignifikant overnormal kurs-
reaktion pa -0,9%. Kontrolleres der for indtjening, findes en kursreaktion af samme
storrelsesorden. Sterrelsen af kursreaktionen er numerisk langt mindre end den tilsva-
rende kursreaktion pa de anglo-saksiske aktiemarkeder. Den falder heller ikke i trad
med kursreaktion pa de kontinentale europeiske aktiemarkeder, hvor kursreaktionen
typisk er positiv i forbindelse med en udbytteformindskelse.

Vi finder saledes, at drsregnskabsmeddelelsernes udbytteannonceringer indeholder
serskilt information, hvilket ogsa bekraftes af cross sectional regressioner, hvor sével
uforventede udbytte- som indtjeningsendringer er signifikante pa 1% niveau.

Der er en interaktion mellem udbytte- og indtjeningsannonceringer. En uforventet
foraget indtjening ledsaget af en uforventet udbyttestigning bliver serdeles vel mod-
taget af aktiemarkedet. En uforventet formindskelse af indtjeningen kan kompenseres
med en uforventet udbyttestigning, men holdes udbyttet uendret falder aktiekursen.!3

Ovenstaende resultater viser sig at vaere robuste med hensyn til metodevalg, op-
goarelsesmetoder og fra- og tilvalg af delpopulationer.

Den undersggte periode er kendetegnet ved, at der for de danske bersnoterede sel-
skaber som gruppe skete en 5-dobling i udbyttebetalingerne korrigeret for sével aktie-
kapitaltilfersler som til- og afgange af selskaber. Dette niveauskift i udbyttebetalinger-
ne finder vi er en veesentlig del af forklaringen p4, at vi finder en signifikant kursreak-
tion pa 0,5% for annonceringer af arsregnskabsmeddelelser taget under ét, hvilket
umiddelbart betragtet er i modstrid med markedsefficiens. I stedet for markedsinef-
ficiens peger vi pa, at markedet blot er blevet overrasket af det generelle niveauskift i
udbyttebetalingerne. Denne observation komplementeres i gvrigt af en undersggelse
af Bechmann m.fl. (2005), der viser, at det danske aktiemarked reagerer hurtigt, typisk
i storrelsesordenen 1 dag, pd informationer i regnskabsrapporter.

For sével uforventede udbytteforagelser som udbytteformindskelser finder vi, at
MYV/BE (Tobins q) ikke bidrager til at forklare den overnormale kursreaktion, hvorfor vi
ikke finder statte til udbytteforklaringer baseret pA managerial opportunism hypotesen.

15. Arsregnskabsmeddelelsen indeholder generelt andre vaesentlige oplysninger end indtjenings- og udbyt-
teannonceringerne. I denne forbindelse ville det vare interessant at have data for arsregnskabsmeddelelsens
fremtidsudsigter, der givetvis er formuleret med stor omhu, og som udbytteannonceringerne er et udtryk for
ledelsens valg.
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Vi finder, at danske selskaber er heterogene i den forstand, at der for selskaber, der
har en eller flere store ejere i ejerkredsen, observeres en kursreaktion pa uforventede
udbytteeendringer stort set svarende til de kontinentale europaiske selskaber, hvori-
mod der for selskaber, der ikke har store ejere i ejerkredsen, observeres en kursreak-
tion svarende til de anglo-saksiske selskaber.

For gruppen af selskaber, der uforventet foreger udbytterne, finder vi en sterre nu-
merisk kursreaktion end for selskaber, der uforventet formindsker udbytterne. Vort
bedste bud pa en forklaring herpé er igen baseret pa sondringen mellem den kontinen-
tale europaiske og anglo-saksiske ejerskabsstruktur, idet vi for selskaber, der ikke har
store ejere i ejerkredsen, ikke finder en neer sa stor asymmetrisk kursreaktion. I denne
forbindelse vil det vaere enskeligt med yderligere undersogelser baseret pa flere data.

Samlet set er der for kursreaktionerne som folge af uforventet endrede udbytter
stotte til fordel for en signaleringsforklaring, men hvor der er indikationer pa, at en
sadan forklaring ikke holder i det omfang, der er en eller flere (ikke-institutionelle)

storaktionzrer i ejerkredsen.
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