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Abstract

This thesis aims to investigate the voting premium for companies differentiating voting rights
between share classes on the Stockholm Stock Exchange. The voting premium represents the
value of a vote attached to the share. The voting premium can be estimated from the price
premium between two listed share classes with differentiated voting rights. Rydqvist’s
dissertation (1987) serves as a model for this study which investigates whether the theory of
the so called "oceanic games”, along with a proxy variable for cost of control, can predict the
voting premium during 2010-2012. To the original model developed by Rydqvist, control
variables for differences in liquidity between share classes are added to investigate for an
increase in the explanatory power. Panel data for voting premiums in 27 companies is
analyzed using OLS regressions. An average positive voting premium is found for companies
differentiating voting rights on the Stockholm Stock Exchange for the studied period of time.
Significant results are obtained for Rydqvist’s regression model, but the explanatory power is
lower than for the original study. Significant results are also obtained when a control variable
for liquidity, which takes into regard differences in turnover between share classes, is added
to the model. This leads to an increased explanatory power. The conclusion of the study is
that Rydqvist’s model can predict voting premiums for the Stockholm Stock Exchange for the
studied period of time. Liquidity differences also explain the voting premium. The study
highlights statistical problems when performing studies on the voting premium and discusses
flaws in the assumptions of the theories.

Abstrakt

Syftet med denna uppsats &r att undersoka rostpremien for réstvardesdifferentierande bolag pa
Stockholmshbdrsen. Rostpremien avser vardet av den rost som foljer med aktien. RGstpremien
kan skattas fran prispremien mellan ett foretags tva noterade aktieslag med olika réstvarde.
Denna studie utgar fran Rydqvists doktorsavhandling (1987) inom amnet och undersoker
huruvida teorin om sa kallade “oceanic games” (oceanspel) tillsammans med en proxyvariabel
for kostnad for kontroll kan forklara rostpremien for tidsperioden 2010-2012. Denna
grundmodell formulerad av Rydqvist, utokas darefter med kontrollvariabler for skillnader i
likviditet mellan aktieslagen for att undersoka om storre forklaringsvéarde uppnas. Paneldata
for rostpremier i 27 foretag undersoks utifran OLS-regressioner. Studien finner en
genomsnittlig positiv rostpremie for rostvardesdifferentierande bolag pa Stockholmsborsen
for studerad trearsperiod. Rydqvists regressionsmodell ger signifikanta resultat men med ett
samre forklaringsvarde jamfort med originalstudien. Signifikanta resultat uppnas ocksa nar en
kontrollvariabel for likviditet, som tar hansyn till skillnader i omsattningshastighet mellan
aktieslag, adderas till modellen. Ett okat forklaringsvérde uppnas samtidigt. Studiens slutsats
ar att Rydqvists modell kan forklara rostpremier pa den svenska aktiemarknaden for den
studerade tidsperioden. Skillnader i likviditet bidrar ocksa till att forklara rostpremien. Studien
belyser statistiska problem vid undersokning av rostpremier och diskuterar brister i teoriernas
antaganden.
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1. Inledning

| Sverige finns sedan lang tid en tradition att foretag har flera aktieserier och att aktier i de
olika serierna har olika antal roster. Detta kallas rostvardesdifferentiering och &r ett system
som har inrattats for att gora det mojligt att med roststarka aktier kontrollera foretag utan att
halla en majoritet av aktierna. Genom systemet laggs grunden for den svenska modellen for
bolagsstyrning med stabilt och langsiktigt agande genom ett fatal starka kontrollagarsfarer.
Systemet med rostvardesdifferentiering syftar till att skapa aktiva dgare och mojliggora for en
ursprunglig grundare eller grundarfamilj att behalla kontrollen nar nytt kapital tillfors i takt
med att bolaget véxer. Grundarens kapitalandel i foretaget spads ut men genom att emittera

rostsvaga aktier spads grundarens rostandel ut i betydligt mindre omfattning.

System med rostvardesdifferentiering forekommer internationellt och ar standigt foremal for
debatt. Att principen “en aktie - en rost” frangas ar kontroversiellt. De senaste aren har
systemet med rostvardesdifferentiering vid aterkommande tillfallen varit uppe till diskussion
pa EU-niva med forslag pa reglering for att begransa mojligheterna till
rostvardesdifferentiering. Svenska politiker och foretradare fran naringslivet har
framgangsrikt forsvarat systemet varfor det alltjamt finns bolag noterade pa
Stockholmshbdrsen som har fler an ett aktieslag upptaget till handel. Aktieslagen bendmns ofta
A- och B-aktier dar aktier av serie A har ett hdgre rostvarde.

Aktiekursen for dessa aktier med olika rostvarde ar séllan lika utan den roststarka aktien
handlas typiskt till en premie. Denna premie varierar kraftigt mellan olika bolag och &ven
negativa premier férekommer dér den roststarka aktiens kurs understiger kursen for den
rostsvaga. Trots att de roststarka och rostsvaga aktierna berattigar till samma andel i
foretagets tillgangar och vinst varderas de alltsa olika. Denna prisskillnad, premie, forklaras
av teorin med att det finns ett varde i de réster som foljer med aktierna. En roststark aktie med

fler roster bor betinga ett hogre vérde.

En uppdelning av aktiens pris kan géras dar vardet av rosten utgor en viss del av aktiens pris.
(Manne 1964) Genom rostvérdesdifferentieringen blir det mojligt att isolera vérdet av den
rostratt som foljer med aktien vilket i teori bendmns rostpremien. Att flera aktieslag med olika
rostvarde finns noterade till handel skapar mojligheter for studier av rostpremien. Forskning
pa omradet rostvardesdifferentiering undersoker ofta rostpremien och soker forklara dess

storlek.



1.1.  Syfte och fragestallningar

Syftet med denna uppsats ar att soka forklara prisskillnaden mellan aktier med olika
rostvarde, den sa kallade rostpremien, pa den svenska aktiemarknaden. Studien avser
undersoka hur rostpremiens storlek kan forklaras vilket gors utifran féljande
huvudfragestallning:

Hur kan storleken av rdstpremien i rostvardesdifferentierande foretag forklaras?

En tidigare studie inom omradet rostvardesdifferentiering dar réstpremier pa den svenska
aktiemarknaden behandlas ar Rydqvists “The Pricing of Shares with Different VVoting Power
and the Theory of Oceanic Games” fran 1987. Denna studie har fungerat som forlaga till
uppsatsen och utifran foljande delfragestallning undersoks om det ar mojligt att forklara

rostpremien pa aktiemarknaden idag pa liknande sétt:

Ar den modell for att forklara rostpremien som Rydqvist (1987) tillampat fortfarande

empiriskt relevant?

I linje med huvudfragestallningen har ytterligare en delfragestéllning formulerats som tar sikte
pa att besvara om det ar mojligt att ytterligare forklara rostpremien med teori som presenterats

i senare forskning:

Kan kontrollvariabler for skillnader i likviditet mellan aktieslag anvandas for att ytterligare

forklara rostpremiens storlek?

Malet med uppsatsen &r att bidra med en aktuell undersokning av hur rostpremiens storlek pa
den svenska aktiemarknaden idag kan forklaras. Vidare ar malet att testa om de samband
Rydqvist (1987) funnit fortfarande kan anses galla och om det & majligt att finna forklaringar

for rostpremiens storlek i skillnader i likviditet mellan aktieslag.



1.2. Avgransningar

Studien har avgransats till att studera réstpremier pa den svenska aktiemarknaden. Darigenom
undviks problematik med skillnader mellan olika landers lagstiftning for aktier med olika
rostratt. Eftersom studien syftar till testa om teorierna kring ”oceanspel” kan bidra till att
forklara rostpremiens storlek blir en grundforutsattning att studera foretag i vilka dgandet &r
spritt och det finns en "ocean” av smaaktieagare. Darmed avgransas studien till publika

aktiebolag, bolag vars aktier finns upptagna till handel pa en marknadsplats.

Ytterligare avgransning har gjorts till bolag noterade pa marknadsplatsen NASDAQ OMX
Stockholm (Stockholmshdrsen). Bolag noterade pa évriga svenska borser samt oreglerade
marknadsplatser exkluderas pa grund av att reglerna for att noteras pa dessa marknadsplatser

vad géller bland annat dgarspridning skiljer sig fran Stockholmsbdrsens.

For att berékning av rostpremien ska vara mojlig maste de foretag som undersoks ha fler &n
ett aktieslag och tillampa rostvardesdifferentiering sa att respektive aktieslag har olika
rostvarde. For att rostpremien ska kunna beréknas pa marknadspris for aktier kravs att minst
tva aktieslag med olika réstvarde ar upptagna till handel. Dessutom kravs omsattning i bade
roststark och rostsvag aktie sa att i tid matchande aktiekurser mellan aktieslagen kan erhallas.
Studien avgrénsas darmed till att undersdka premier for foretag som har fler &n ett aktieslag

upptaget till handel.

For att rostpremien ska kunna beréaknas sa korrekt som mojligt ska aktieslagen vars kurser
anvands vara sa identiska som mojligt, forutom skillnaden i rostvarde. Om 6vriga olikheter
mellan aktieslagen ar fa och obetydliga kommer skillnaden i réstvarde vara den framsta
forklaringen till prisskillnaden. Det ar darfor efterstrdvansvart att undersoka premier mellan
stamaktier, aktier som har samma ratt till aktiebolagets tillgangar och vinst (utdelning). For
preferensaktier, som i ett fatal fall finns noterade parallellt stamaktier pa borsen, foreligger
inte denna lika ratt. Preferensaktien har pa olika satt foretrade gentemot stamaktierna till viss
utdelning och/eller kvotvérde vid upplésning av foretaget (Rodhe och Skog 2011). Dessa
skillnader paverkar varderingen av preferensaktierna och har formodligen betydligt storre
inverkan pa prisskillnaden mot stamaktierna an vad eventuell skillnad i rostvérde har. Av

denna anledning avgransas studien till jamforelser av rostpremier mellan stamaktier.

Eftersom syftet med studien &r att presentera aktuella resultat for hur rostpremiens storlek kan
forklaras har den senaste tredrsperioden, ar 2010-2012, studerats.



1.3. Definitioner

Rostpremien (voting premium): Premien mellan aktier med olika rostvérde. Definieras
antingen som hela prisskillnaden eller som den premie som varje enskild rést &r férknippad
med. | denna uppsats har den senare definitionen anvants och i de fall prisskillnaden refereras

bendmns den prispremien.

Agarsfar': En agarsfar samlar individuella dgare som har en relation till varandra pa nagot
sétt och som det kan goras troligt utdvar kontroll i féretaget gemensamt. | en &garsfar
aterfinns bland annat medlemmar av samma agarfamilj, olika stiftelser och bolag som i
praktiken verkar som en &gare. Den dgarsfarindelning som anvands har skapats av SIS

Agarservice®.
Storagare: En agarsfar eller individuell &gare med en réstandel om minst fem procent.
Rostvarde: Antal roster som foljer med en aktie.

Ocean: Kollektivet av ett mycket stort antal smaaktieagare som enskilt har ett forsumbart

inflytande i foretaget.

FOr i uppsatsen anvanda termers engelska motsvarighet se appendix, tabell A6.

1.4.  Disposition

Avsnitt 2 inleds med en narmare genomgang av réstpremien och rostojamlikhet. Detta foljs av
teorier for oceanspel, kostnad for kontroll och likviditet. I avsnitt 3 dverfors teorin till
variabeldefinitioner. Samtliga variabler presenteras i regressionsmodeller tillsammans med ett
avsnitt for statistisk metod. Vidare sker en genomgang av insamlad data samt korrigeringar i
dessa data i avsnitt 4. Resultaten for studerad data presenteras i avsnitt 5 och analyseras i
nastfoljande avsnitt (6). Avslutningsvis fors en sammanfattande diskussion och forslag pa

framtida forskning laggs fram i avsnitt 7.

! For exempel pa en agarsfar, se bild B2 appendix
% http://nordic.aktieservice.se/



2. Teoretisk referensram och tidigare forskning

2.1. Teoretisk referensram

2.1.1. Rostpremien

Roststarka aktier handlas typiskt till en premie — det forligger en positiv prisskillnad mellan
den roststarka aktien och dess rostsvaga motsvarighet. Denna premie for aktier med storre
rostvarde ar ett matt pa vardet av den utokade rostrétt som foljer med den roststarka aktien.
Rostratten utdvas pa foretagets bolagsstamma, som &r foretagets hogsta beslutande

bolagsorgan dar bolagets styrelse utses och foretagets verksamhet darigenom kan paverkas.

Det faktum att roststarka aktier handlas till en premie gor att man kan slutleda att det finns ett
ekonomiskt vérde i att inneha kontroll i bolag. (Rydqvist 1987)

Premien mellan aktier med olika rostvarde bendmns rostpremie och kan definieras antingen
som hela prisskillnaden eller som den premie som varje enskild rost &r forknippad med. |
denna uppsats har den senare definitionen anvants och i de fall prisskillnaden refereras

bendmns den prispremien.

Priset for en aktie utgors saledes till viss del av vérdet av att fa utéva sin rostratt. Manne
(1964) forklarade detta med att uppdela aktiepriset i segment dar en sérskild del av aktiens
totala pris ar vérdet av rostratten, det sa kallade rostsegmentet (“vote segment™). Den 6vriga
delen av aktiens pris som ar det varde som betalas for kapitalandelen i foretaget benamner
Manne investeringssegmentet (”investment segment”). Uppdelningen av aktiepriset i segment
kan anvandas for att forklara logiken i att berdkna rostpremien som prisskillnaden mellan den
roststarka och rostsvaga aktien i ett foretag. (Rydqvist 1987)

Tanken &r att investeringssegmentet av priset for de roststarka och rostsvaga aktierna ar lika
medan rostsegmentet skiljer sig. ROstsegmentets varde styrs av aktiens rostvérde, antalet
roster som aktien tilldelats. Darmed blir skillnaden mellan rostsegmentens varde i aktierna
storre med ett hogre varde pa rostkvoten, skillnaden mellan hur manga roster respektive

aktieslag tilldelats.



2.1.2. Teori om rostojamlikhet och harledning av réstpremiens definition

Mojligheten att isolera vardet av den rostratt som foljer med aktien uppstar forst nar det finns
en skillnad i hur rostvérdet proportionerats mellan olika aktieslag. Det ar forst da detta varde
blir observerbart genom skillnader i pris. Rydqvist (1987) menar att det &r fel att anvanda hela
prisskillnaden, prispremien, mellan roststarka och réstsvaga aktier som varde for rostpremien
och kritiserar dérigenom de studier som valt denna definition. Eftersom strukturen for
rostvardesdifferentiering skiljer sig at mellan foretag blir tvarsnittliga jamforelser av vérdet pa
rosten inte korrekta om inte korrigering gors for dessa skillnader. Rostpremien beror pa de
procentuella vikter av andelen réster som de olika aktieslagen motsvarar. Detta kan beskrivas

med funktionen for rostojamlikhet (RO) enligt nedan (Rydqvist 1987):

Roststark akties andel av rosterna

~ Roststark akties andel av eget kapital -

__a
a—ay+y _ 1 s
a a—ay+vy

(1)
Rostojamlikheten beskriver hur stor andel av résterna i foretaget som 1 procent av eget kapital
agt i roststarka aktier betingar. RO (a,y) € [0, «o]. Denna funktion kan utnyttjas for att

eliminera skillnader i struktur for rostvardesdifferentiering mellan foretag.

Foljande notation anvands for att harleda definitionen av rostpremien. Harledningen &r i sin
helhet baserad pa Rydqvist (1987) och galler for foretag dar antalet aktieslag med olika

rostvarde ar hogst tva.

N = antal utestdende roststarka aktier
N = antal utestaende rostsvaga aktier
Va = rostvarde, antal roster for den roststarka aktien

Vg = rostvarde, antal roster for den rostsvaga aktien

a = L = Andel roststarka aktier
N, + Ng
2)
Vg .
y = V_A = Rostkvot
3)

® For forklaring/definition av komponenterna a och y se ekvation (2) och (3)



Strukturer for rostvardesdifferentiering mellan foretag kan beskrivas med rdstkvoten (y) och
andelen roststarka aktier (o). Parametern y € [0,1] antar varden mellan 0 och 1, dar 1
motsvarar ett foretag som inte tillampar rostvéardesdifferentiering och 0 ett féretag som har

aktier som saknar rostratt.

Som forklarats tidigare kan den del av en akties pris som betalas for rosten beskrivas med
aktiens rostsegment (Manne 1964) och den 6vriga delen av priset som aktiens
investeringssegment. Rydqvist (1987) definierar investeringssegmentet som priset for en aktie
som saknar rostratt. Ett foretag som inte tillampar rostvardesdifferentiering (¢ = 1,y = 1)
kan anvandas som referenspunkt. Investerings- och réstsegmentet i det foretaget kan

beskrivas med nedanstiende notation:

Py = rostsegmentet
P, = investeringssegmentet
Ps = P, + Py = aktiens kurs

Ns = antalet utestdende aktier

| ett foretag som tillampar rostvardesdifferentiering forutsatter teorin att
investeringssegmentet ar lika for alla aktier, rostsvaga som roststarka. Rostsegmentet daremot

ar en funktion av rostojamlikheten. Foljande samband galler da:

PB—PI_VB_V

Py—P V, 1

(4)
déar
P, = den roststarka aktiens kurs

Pg = den rostsvaga aktiens kurs

Under antagandet att inga mojligheter till arbitrage finns mellan aktieslagen ska réstsegmentet
for den roststarka aktien (P, — P;) prissattas som tio rostsegment av den rostsvaga aktien
(Pg — P;),omy = 0,1 (rostvardesdifferentiering 1:10). Att inneha en rost genom innehav av

en roststark aktie &r ett perfekt substitut for 10 rostsvaga aktier.

Ekvation (4) kan omformuleras enligt nedan:

PA_PI=1_]/(PA_PB)’ y<1

()



Om y = 0,1 innebar det att rostsegmentet for den roststarka aktien varderas till 10/9 av
prisskillnaden mellan den roststarka och den rostsvaga aktien. Detta beror pa att rostsegmentet

for den rostsvaga aktien motsvarar 1/10 av rostsegmentet for den roststarka aktien.

Genom att ater anvanda foretaget som inte tillampar rostvardesdifferentiering som
referenspunkt kan ett samband for foretagets totala rostsegment tecknas. Med ett antagande
om att vardet av rostsegmentet ar lika oavsett om foretaget tillampar rostvardesdifferentiering

eller gj, ges foljande sambandet:

NgPy, = Ny(Py — P;) + Ng(Pg — Pp)

(6)
Om Ng; = N4 + Ng kan ekvation tecknas med a:
Py=aPy—P)+ (1 —a)Ps—P)
(7)
Genom att substituera in ekvation (4) i hogerledet erhalls:
Pp=aPy—P)+ (A -—a)y(Pys—P)=(a—ay+y)(Px—P)
(8)
Genom att substituera in ekvation (5) i hogerledet erhalls:
Py = a—ay+ P,—P
v (1_]/)( Y+ V)P4 )
(9)

Denna ekvation visar hur rostsegmentet for en aktie kan berédknas mellan priser pa roststarka
och rostsvaga aktier. Med ekvationen elimineras skillnader mellan foretags strukturer for
rostvardesdifferentiering och tvérsnittliga jamforelser av réstsegmentet kan genomforas.
Eftersom ekvation (9) ar beroende av antalet aktier &r det for tvarsnittliga jamforelser battre
att uttrycka rostsegmentet som en procentandel av aktiepriset. Namnaren i nedanstaende
ekvation &r det viktade aritmetiska medelvéardet av priset for en roststark aktie och réstsvag
aktie, vilket speglar att vérdet av ett foretag &r oberoende av om foretaget tillampar
rostvardesdifferentiering. Nedanstaende ekvation beskriver i studien tillampad definition av

rostpremien (RP):

1
P, _m(a_ay-l_)/)(PA_PB)
P aPy+ (1 —a)Pg

(10)



2.1.3. Oceanspel och oceanens styrkekvot

Rostpremien har i bland annat Rydqvists studie (1987) visat sig ha ett klart samband med
agarstrukturen i foretag. Rostpremiens storlek kunde forklaras utifran ett matt som tar hansyn
till férekomsten av majoritetsagare, antalet storégare, deras respektive rostandelar och i vilken

utstrackning &dgandet var spritt i foretagen.

Att genom dgande kontrollera ett foretag innebér att agaren eller agarna genom att uppna
majoritet pa bolagsstamman kan genomdriva beslut. Ett beslut uppstar genom att varje agare
gor ett val for hur denne ska rosta for de roster dgaren genom sitt aktieinnehav representerar. |
omrostningen som foljer har de olika dgarna olika stort inflytande, genom att résterna ar
ojamlikt fordelade mellan dem. En stordgare med ett stort aktieinnehav har betydligt storre
inflytande pa bolagsstammobesluten &n en minoritetsagare med ett litet aktieinnehav.

En modell for hur inflytandet ar fordelat mellan &garna kan beskrivas med teorierna om
"oceanspel” (oceanic games). Tidigare studier pa rostpremiens storlek, bland andra Rydqvist
(1987) och Zingales (1994, 1995) har applicerat denna spelteori for att med dgarstrukturen
forklara rostpremiens storlek. Modellen for att behandla bolagsstdmman som spel utvecklades
av Milnor och Shapley (1961) dar de berdknade det sa kallade Shapley-vardet (Shapley 1953)
for storagarna individuellt och for den stora gruppen av smaaktieagare som ett kollektiv. Detta
kollektiv av smaaktiedgare har fatt bendamningen “oceanen” vilket syftar pa att antalet
enskilda agare i kollektivet i det narmaste ar oandligt vid jamforelse med fatalet storagare.

Benamningen har dven fatt ge namn at teorin som “the theory of oceanic games”.

Shapley-véardet som anvénds av Rydqvist (1987) och i denna uppsats &r varianten ”Shapley-
Shubik power index” som presenterades av Shapley och Shubik 1954. Hadanefter bendmns

”Shapley-Shubik power index” styrkeindex och tecknas ¢ for stordgare och & for oceanen.

Styrkeindex som beraknas for storagarna speglar varje dgares formaga att paverka utfallet av
en omrostning pa bolagsstamman. Det &r ett fordelningsmatt for respektive dgares inflytande
och andel i vardet av kontroll i foretaget. Samtliga stordgares och oceanens styrkeindex
summerar tillsammans till 1. Genom att dividera en dgares (eller oceanens) styrkeindex med
andelen réster som agaren (oceanen) forfogar 6ver erhalls dgarens (oceanens) styrkekvot.
Detta matt for oceanen benamns hadanefter oceanens styrkekvot (oceanic power ratio).

Styrkekvoten relaterar olika &gares styrkeindex till deras respektive rostandel, Shapley-vardet



per aktie. Styrkekvoten blir ddrmed vérdet av en rost for den enskilda &garen eller fér en

oceanagare.

Som tidigare ndmnts har olika &gare i foretaget olika stort inflytande. Nar man ser &garna som
spelare i ett oceanspel ar dock inflytandet inte proportionellt fordelat i forhallande till andelen
roster spelaren forfogar éver. (Leech 2002) Styrkekvoten, vardet av en rost, ar darmed olika
mellan &gare. En dgare med en mindre rostandel kan ha ett storre vérde per rgst an en dgare

med storre rostandel. (Rydqvist 1987)

For att exemplifiera att véardet av en rost ar olika mellan dgare kan tva foretag med olika
agarstruktur jamforas. | bada foretagen finns en dgare vars rostandel &r fem procent. | det
forsta foretaget finns en ensam majoritetsagare och i det andra foretaget finns en storagare
som har en rostandel p& 45 procent. Agaren med en fem procents rostandel har i det forsta
foretaget inget som helst inflytande eftersom majoritetsagaren kan genomdriva beslut helt pa
egen hand. | det andra foretaget ar daremot stordgaren med 45 procents rostandel beroende av
stod for att uppna enkel majoritet och dgaren med fem procents rostandel har pa sa satt ett
visst inflytande genom att i bildande koalition med stordgaren kunna bidra till att genomdriva
beslut. Darigenom far agarens roster i det senare fallet ett visst varde medan vérdet av

rosterna i det forsta foretaget ar noll.

Styrkekvoten for oceanen &r det matt som i ett flertal studier® har anvants for att forklara
rostpremiens storlek. Det &r saledes oceanens styrkekvot som bedéms avgora storleken pa
rostsegmentet hos aktierna pa marknaden. Detta grundar sig i ett antagande om att de aktier
som omsétts pa borsen (“free float”-aktierna) innehas och handlas mellan dgare i oceanen. Att
styrkekvoten forklarar vardet av en rost, i kombination med detta antagande, 1agger grunden
for teorin att anvanda oceanens styrkekvot som forklarande variabel till rostpremien.
(Rydqvist 1987)

Genom att oceanens styrkekvot beskriver vardet av résten som foljer med aktien sa forvantas
rostpremien 6ka med oceanens styrkekvot, att ett hogre varde pa rosten tar sig uttryck i en
hogre premie. Oceanens styrkekvot som forklaringsvariabel vantas darfor fa en positiv

koefficient genom ett positivt samband med rdstpremien.

* Se avsnitt 2.2. Tidigare forskning
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Har nedan foljer en genomgang av berakningen av oceanens styrkekvot och hur mattet
varierar med olika dgarstrukturer. Genomgangen bygger pa hur teorin fér oceanspel
presenterats av Milnor och Shapley (1961) och beskrivningen av variationen i oceanens
styrkekvot ar hamtad fran Rydqvist (1987).

Bilden nedan visar fyra olika regioner som samlar alla tdnkbara &garstrukturer dar résterna i

foretaget ar fordelade mellan tva storagare och oceanen.

Figur 1
w2 p
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w; &r den procentuella vikten av roster for stordgare i. 8 ar oceanens procentuella vikt av

rosterna. Dessa forhaller sig enligt foljande:

0=1—-—w; —w,
(11)
Region | beskriver en &garstruktur med spritt 4gande, majoriteten av rosterna &r utspridda i
oceanen av smaaktiedgare. | region Il har de tva stordagarna tillsammans majlighet att uppna
enkel majoritet men ingen av dem har egen majoritet. Oceanens andel av résterna understiger
i region 11 50 procent. I region 111 och 1V har respektive storédgare egen majoritet och oceanens

andel understiger 50 procent.

Oceanens styrkekvot kommer i alla majoritetskontrollerade foretag, vilka motsvarar region 111
och IV ovan, att vara 0. Detta kommer sig av att rosterna for andra dgare &n majoritetsagaren
helt saknar inflytande. For &garstrukturer inom region | kommer vérdena pa oceanens

styrkekvot vara forhallandevis lagt vilket &r en konsekvens av att agandet ar spritt. Att
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oceanen har en stor réstandel relativt 6vriga agare ar inte tillrackligt for att skapa stort
inflytande — oceanen kan inte agera som en storagare pa grund av dess stora antal individuella
agare. De hogsta vardena pa oceanens styrkekvot nas istéllet for dgarstrukturer inom region 11
dar ingen av stordgarna har egen majoritet. Varje storagare kan i detta fall uppna majoritet
med stod fran delar av oceanen och pa det sattet blockera den andra storagaren. Vardet pa
oceanen styrkekvot ar som allra storst nar de tva storagarna ar i princip jamnstarka. Denna
situation kan liknas med att konkurrensen mellan stordgarna om stod fran oceanen ar som

storst nar de ar jamnstarka vilket maximerar efterfragan fran storagarna pa stod fran oceanen.

For de ovan beskrivna regionerna for garstrukturer (figur 1), beréknas styrkeindex for
storagare 1 med ekvation (12). Styrkeindex for storagare 2 erhalls genom symmetriska
ekvationer. Oceanens styrkeindex berdknas i ekvation (13) och ekvation (14) visar

styrkekvotsberékningarna.

r W1 WiW

—_——— iregion |
R 8
1 —2w,)?
@ =1 (ALT‘ZNZ) iregion Il
1 iregion III
\ 0 iregion IV
(12)°
C=1-¢;—¢,
(13)
Stordgare; = @, [ Wy
Styrkekvot { Stordgare, = @, [ w,
Oceanen = ® /0
(14)

Nar antalet storagare &r fler an tva blir berakningarna genast mer omfattande och ovan
presenterade formler &r inte langre tillampliga. Berdakningarna utfors da enklast med en
algoritm som tar hansyn till den med varje ny stordgare dubbelt 6kande méngden mojliga
koalitioner (delmangder av dgare). Att i helhet beskriva teorierna som omger oceanspel,
Shapley-véardet och berékningarna av detta finns inte utrymme for i denna kandidatuppsats.
For harledningar av teorin om oceanspel hénvisas darfor till Shapley och Milnor (1964) och

for berdkningar av styrkekvoten med ett stérre antal spelare till Leech (2002).

® Ekvationerna galler for enkel majoritet, majoritetskvot 50 procent
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2.1.4. Kostnad for kontroll

Genom att kontrollera en majoritet av ett foretags roster uppnas kontroll 6ver foretaget. |
foretag med flera aktieslag med olika rostvarde uppnas denna kontroll ofta genom ett

betydande innehav i det roststarka aktieslaget.

Att det finns ett ekonomiskt varde av att halla kontroll i foretag har diskuterats i tidigare
avsnitt. Dock &r det langt ifran alla foretag som &r majoritetskontrollerade och en agare
innehar hela det ekonomiska vardet av kontrollen. Detta ar ett tecken pa att det finns
kostnader relaterade till att halla kontroll i ett foretag. Begreppet kostnad for kontroll asyftar

dessa kostnader som ett kontrollagande i ett foretag ar foremal for.

| kostnaden for kontroll ingar den idiosynkratiska risk som investeraren tvingas bara genom
att en storre vikt av dennes portfolj utgors av ett enda innehav. Kostnaden for kontroll antas
vara hogre i foretag med hdga borsvérden eftersom det krévs en storre investering for att
erhalla kontroll i dessa foretag. Med storre investeringar far sddana innehav samtidigt en
storre vikt i investerarens portfolj och den idiosynkratiska risken okar saledes med borsvardet.
(Nenova 2003).

Liknande resonemang presenteras av Rydqvist (1987) som beskriver kontrolldgare som
begransade av en budget och att dessa darmed har ett begransat antal investeringsmajligheter.
For att halla kontroll i ett bolag maste &garen valja bort andra investeringsmojligheter
eftersom sa stor del av budgeten maste allokeras till bolaget dar kontroll ska hallas. Saledes
forsamras diversifieringen och en stor idiosynkratisk risk maste baras av agaren. Kostnaden
for kontroll kan beskrivas som en minskad sannolikhet att roster aggregeras i storre
aktieblock. Detta inneb&r minskad sannolikhet att en storégare ska vilja 6ka sitt innehav och
darigenom forvarva aktier fran en dgare i oceanen. (Rydqvist 1987)

Sammantaget sa minskar vardet av att halla kontroll i ett foretag med den kostnad som &r
relaterad till att halla kontrollen. Nar vardet av att halla kontrollen &r lagre minskar storagares
benédgenhet att forvarva ytterligare aktier och betala den premie som den utdkade rostratten
for den roststarka aktien betingar. Om kostnaden for kontroll &r storre i storforetag, dér det
kravs en storre kapitalinsats for kontroll, & den minskade ben&genheten bland stordgarna som
storst i dessa foretag. Effekten blir da att premien for den roststarka aktien i dessa storforetag

bor vara lagre an i mindre foretag.

13



Teorin om att kostnaden av kontroll har inverkan pa rostpremiens storlek har fatt starkt stod
av det stora flertalet studier pa omradet. | tidigare studier har borsvarde ofta fatt fungera som
proxyvariabel for kostnad for kontroll utifran att kostnaden forvantas 6ka med investeringen
som kravs for att uppna kontroll. Dessa studier har funnit negativa och signifikanta kopplingar
till réstpremien (Chung och Kim 1999, Rydqvist 1987). Utifran detta och resonemangen ovan
forvantas forklaringsvariabeln fa en negativ koefficient genom ett negativt samband med

rostpremien.

2.1.5. Likviditet

Med skillnader i likviditet mellan olika aktieslag avses att det finns skillnader i hur ofta och
snabbt de olika aktierna kan omvandlas till kontanta medel och om det kan ske utan

vardeforluster pa grund av direkta prisforandringar.

Skillnader i likviditet mellan aktieslag antas paverka prispremien mellan dem. Ett aktieslag
med samre likviditet forvantas nedvérderas pa grund av de storre svarigheter och kostnader
som &r forknippade med att bedriva handel i detta aktieslag. Detta aktieslag handlas darmed

med en sa kallad negativ likviditetspremie.

| ett foretag dér det roststarka aktieslagets likviditet &r samre an likviditeten i det rostsvaga
aktieslaget bor saledes, allt annat lika, prispremien mellan aktieslagen vara lagre an om
likviditeten varit likvardig mellan aktieslagen. Motsatt forhallande galler ifall den rostsvaga
aktieserien skulle vara den mer illikvida. | dessa fall &r investeringssegmenten (Manne 1964)

mellan aktieslagen inte langre lika.

Att rostpremien beraknas fran prispremien mellan aktier gors utifran tanken att den enda
skillnaden mellan aktierna ar deras rostvarde, att investeringssegmenten ar lika. Néar andra
skillnader finns mellan aktierna, vilket paverkar deras pris, kommer dessa skillnader ge
effekter pa prispremiens storlek. Den beréknade rostpremien blir darmed dven den paverkad
av dessa Ovriga effekter som inte ar kausalt korrelerade med rostpremien. Det finns darfor
skal att anvanda kontrollvariabler for att undersoka paverkan av sadana 6vriga effekter. Dessa
kontrollvariabler kan pavisa sadana effekter genom tvarsnittliga skillnader i hur effekterna

paverkat den beraknade rostpremien mellan foretagen.

| tidigare studier av rostpremien (Nenova 2003, Zingales 1994, 1995) anvands likviditet som
en kontrollvariabel i ett forsok att isolera effekter som paverkat den berdknade réstpremiens

storlek. Skillnader i likviditet skulle annars kunna paverka rostpremien och ge missvisande
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vérden. Zingales anvander sig av bid-ask-spread® som proxy for likviditet medan Nenova
aven testar for skillnader i omsattningshastighet. | en studie av Smith och Amoako-Adu
(1995) anvénds ocksa omsdttningshastighet for att kontrollera for effekter ej direkt
paverkande pa rostpremien. Smith och Amoako-Adu finner signifikanta resultat for att
prispremien paverkas negativt av samre likviditet i det roststarka aktieslaget. Nenova och
Zingales finner ett svagare samband, dock med lika paverkan pa réstpremien genom
koefficienternas riktning som Smith och Amoako-Adu.

Omséattningshastighet

Omsattningshastighet i ett aktieslag ar ett matt for aktieslagets likviditet. Detta matt kan
definieras pa olika satt. Generellt bestar det av en kvot som utgdrs av antalet handlade aktier
under en tidperiod dividerat med tidsperiodens antal utestdende aktier. Foretag valjer ofta att
redovisa detta matt i form av arets samlade handel dividerat med arets utestaende antal aktier,

men varianter forekommer aven med ingaende eller genomsnittligt antal utestaende aktier.

Free float

Ett annat matt for likviditet ar det sa kallade “free float”-mattet for aktieslag. Aktier som inte
ar "lasta” till en &gare utan kan anses vara "fritt flytande” mellan dgare benamns free float-
aktier. Free float ar den procentuella andelen av utestdende aktier i ett aktieslag som ar
tillgangligt for handel och kan anta varden mellan 0 och 1. Exempelvis har ett onoterat bolag
noll procent free float-aktier. For att erhalla mattet free float exkluderas fran det totala antalet
aktier: statligt 4gda aktier, kontrollagares aktier, insideragares aktier och korsagda aktier’.
Dessa aktier betraktas som forbehallna fran daglig handel och saledes bor free float ge en mer
rattvisande bild av den radande likviditeten inom ett aktieslag.

Ett lagt varde pa free float &r precis som lag omsattningshastighet ett tecken pa att ett
aktieslag kan vara forenat med svarigheter att matcha kopare och séljare. Av denna anledning
ar aktier med lag free float forenat med hogre prisvolatilitet och aktiekursen paverkas lattare
vid forséljning av ett stort antal aktier. Pa det sattet blir aktier med lagre free float mer
illikvida.

® Spreaden, (differensen kopkurs - saljkurs)
" http://ww.omxgroup.com/digitalAssets/8/8489 _OMXSBenchmark_swe.pdf Hamtad 2013-05-08
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2.2. Tidigare forskning

Rostpremiens existens ar kand sedan lang tid. Tidigare forskning inom omradet gar flera
artionden tillbaka och ett stort antal av de senare studierna behandlar réstpremien under
1990-talet. Nedan ges en 6verblick av studier inom omradet och vilka typer av variabler som

anvants for att forklara premien.

Oberoende variabler

Forfattare* Ar Oceanens Agar- Bors- Varianter Spread Free float Owriga Land
styrkekvot  struktur** varde OH variabler
Lease 1984 X USA
Rydqvist 1987 X X X Sverige
Zingales 1994 X X X ltalien
Smith & Amoako-Adu 1995 X X X Kanada
Zingales 1995 X X X USA
Kunz & Angel 1996 X X X Schweiz
Chung & Kim 1999 X X Sydkorea
Nenova 2003 X X X X Multinationell
Neumann 2003 X X X X X Danmark
Doidge 2004 X X X Multinationell
Hauser & Lauterbach 2004 X X Israel
@degaard 2007 X X X X X Norge
Caprio & Croci 2008 X X X X Italien
Zheng 2011 X X X Sverige

* Studierna behandlar olika typer av aktier (roststarka, rostsvaga, aktier utan rostratt)
men har pd nagot satt undersokt rostpremien
** | "Agarstruktur" ingar olika matt sdsom dummy-variabler fér stora innehav av enskilda dgare, majoritetsdgare m.m.
** | "Ovriga variabler" ingér for studien specifika variabler ej direkt kopplade/relevanta till v&r undersékning.
Variabler som saknar stérre genomslag bland forskare ingar ocksa.

Studier har bedrivits i ett flertal lander dar rostvardesdifferentiering forekommer. De flesta
studier har genomforts pa nationella data men ett fatal multinationella studier forekommer
ocksa. Dér ses tydliga skillnader i rostpremiens storlek mellan olika lander men gemensamt
for alla studier &r att de har funnit en genomsnittlig positiv rostpremie for det roststarka

aktieslaget.

Att rostpremien varierar mellan lander beror framforallt pa landsspecifika forhallanden och
olika lagstiftning mellan lander. | sin multinationella studie finner Doidge (2004) att samre
skydd for minoritetsagare leder till ett 6kat varde i att halla kontroll. Denna slutsats nar dven
Zingales (1994) med motiveringen att kontrolldgare kan utdva exploatering nar svag
lagstiftning rader. Detta var fallet for Italien vid denna tidpunkt och kan delvis forklara

landets héga premie pa 82 procent.

En viktig forklaring till att rostpremien skiljer sig at mellan studier ar de olika definitioner av
rostpremien som forekommer och att férhallandena skiljer sig at mellan lander. Detta leder till

smarre svarigheter vid jamforelser mellan studier.
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I en tidig studie av Lease et al. (1983) uppskattas rostpremien till fem procent i USA — att
jamfora med Zingales (1994) rostpremie pa 82 procent i Italien. De stora skillnaderna kan till
viss del harledas till olika definitioner av premien, en av Levy (1982) berdknad premie pa 46
procent berdknas av Rydqvist (1987) om till 24 procent efter korrigering for réstojamlikhet

som tillampas i Rydqvists definition av premien.

Trots en tydlig skillnad for premiens storlek mellan lander tenderar de flesta studier att séka
forklara premien utifran liknande variabler. Tidigare studier har exempelvis funnit starka
samband mellan premier och kostnaden for kontroll medan likviditet forefallit sakna
signifikans. Zingales (1995) och Lease (1984) avfardar likviditet som férklarande variabel
medan senare studier som Chung och Kim (1999), Neumann (2003), Nenova (2003) och
@degaard (2007) funnit tydliga samband mellan prisskillnader i aktieslagen och likviditet.

En annan typ av variabler som genomgaende statt for signifikanta resultat over tid relaterar till
agarstrukturen och férdelningen av kontroll inom ett bolag. Tillsammans med Rydqvist
(1987) anvénds exempelvis oceanens styrkekvot i studier av Zingales (1994), Chung och Kim
(1999), Nenova (2003) och Neumann (2003). En annan variabel med snarlikt syfte ser till
andelen roster som innehas av sérskilda grupper, en viss typ av &gare, inom foretaget.
Exempelvis anvander Smith och Adoako-Adu (1995) och @degaard (2007) andelen roster

som innehas av insideragare.

Fragetecken uppstar daremot i samband med negativa rostpremier som ej kan forklaras av
kostnaden for kontroll eller &garstruktur. For att forklara detta har framforallt senare studier
funnit svar i likviditet som indirekt kan paverka réstpremien genom en minskad prispremie. |
tidigare studier har likviditet tillskrivits liten forklaringskraft men Neumann (2003) framfor
kritik mot tidigare anvanda likviditetsmatt, sasom Zingales (1995) kvot for genomsnittligt
antal omsatta aktier per dag mellan roststark och réstsvag aktie. Neumann menar att simpla
kvoter som saknar stod fran ekonomiska modeller &r otillrackliga i sitt satt att fanga upp
likviditet. Studier som funnit signifikanta resultat for likviditet (Neumann 2003, Kunz och
Angel 1996 och @degaard 2007) har ofta spreaden (differensen saljkurs — kdpkurs) som

gemensam proxyvariabel.

I kontrast till senare studier som funnit signifikanta resultat for likviditet finner Zheng (2011)
inga tecken pa samband med rostpremien pa den svenska marknaden. Det bor dock
understrykas att det finns utrymme for Neumanns kritik dven hér da simpla kvoter anvands

och spreaden har uteldmnats.
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| studier liknande denna, som undersckt rostpremien utifran Rydqvists variabler eller
varianter p& dem, rapporteras betydligt lagre R%-varden an de som Rydqvist (1987) finner.
Rydqvists rapporterar R*-vérden pa 35 procent for de sista tva ren i studien medan Neumann
(2003) och Chung och Kim (1999) rapporterar varden pé cirka 18 respektive 14 procent®.
Bade dessa studier bygger pa 1990-talsdata.

3. Metod

I linje med tidigare forskning inom omradet genomfors denna studie med en kvantitativ
ansats. Studien byggs upp pa liknande sétt som Rydqvists, (1987) vars studie har fungerat
som forlaga till inriktning och upplégg for denna uppsats. Nedan preciseras hur
undersdkningen av réstpremien genomforts och hur dess storlek soks forklaras genom
regressionsanalys med ett antal forklarande variabler forankrade i den teori som beskrivits
ovan. Vidare féljer en genomgang med definitioner av dessa oberoende variabler och
antaganden. Inledande definieras ocksa rostpremien, den beroende variabeln. Avsnittet

avslutas med en diskussion kring statistisk metod.

3.1.  Modeller

Rostpremie = S, + 4 % + [,Justerat borsvarde + ¢ (15)
Rostpremie = S, + 4 % + [,Justerat borsvarde + f;Rel. OH + ¢ (16)
Rostpremie = Sy + S; % + B,Justerat borsvérde + B;Rel. FF + ¢ a7

® Dessa R*-varden bygger pa regressioner med liknande variabler som Rydqvist anvande. | bada
studierna ingdr bland annat oceanens styrkekvot.
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3.2. Beroende variabel

Rostpremien (RP) berdknas utifran dagliga stangningskurser for respektive aktieslag enligt

nedan:

RP,

(ojusterad for =
ojamlika réstvarden)

Pyjt — Pgj¢
@;Pyj + (1 — a;)Pp;

(18)
Anvéand definition av rostpremien foljer nedan dar justering gors for ojamlika rostvarden och
antal aktier av respektive aktieslag.’

1
T—v, (aj — a;vj +v;)(Paj — Pgj)

RP; =

a;Psj + (1 — ;) Py,
(19)
déar
j = foretag
Pa = den roststarka aktiens stangningskurs
Pg = den rostsvaga aktiens stangningskurs
a; = andel roststarka aktier i foretag j

y; = rostkvot i foretag j (Rydqvist 1987)

3.3. Oberoende variabler

3.3.1. Oceanens styrkekvot

Shapley-Shubiks styrkeindex beriknas med programmet "ssocean”?. Variabeln oceanens
styrkekvot erhalls sedan genom att berdkna kvoten av oceanens styrkeindex, ® och oceanens
procentuella andel av rosterna, 8 for respektive foretag. Detta ger:
®;
Oceanens styrkekvot; = A

j
(20)

° Se avsnitt 2.1.2. Teori om réstojamlikhet och harledning av rostpremiens definition
19 http://homepages.warwick.ac.uk/~ecaae/index.html Hamtad 2013-05-08

19



3.3.2. Justerat borsvarde

Borsvardet for ett foretag beraknas som antalet utestaende aktier (totalt antal aktier minskat
med aktier i eget férvar) multiplicerat med stangningskurs. Berékningen gors for respektive

aktieslag och produkterna utgor tillsammans foretagets totala borsvérde.

B('jTS'UéTde]' = NA] ' PA] + NB] ' PB]
(21)

dar

j = foretag

N = antal utestdende roststarka aktier

N = antal utestaende rostsvaga aktier

Pa = den roststarka aktiens stangningskurs
Pg = den rostsvaga aktiens stdngningskurs

Som proxyvariabel for kostnaden for kontroll anvands ett justerat borsvérde. Borsvardet
justeras for att ta hansyn till att rostvardesdifferentiering mojliggér en mindre kapitalinsats for
att halla kontroll genom innehav av roststarka aktier. | linje med Rydqvist (1987) justeras
bérsvardet i form av termen (a — ay + y) vilket &r inversen av rostojamlikheten (RO)™. For
korrigeringen har i denna studie anvéants medelvardena av alfa- och gammakomponenterna i

samtliga studerade foretag.

Variabeln justerat borsvarde ska som proxyvariabel spegla kostnaden av att dga en lika stor
andel av antalet roster i foretagen. Anvandningen av uppstéliningen for justerat borsvérde
innebadr att ett antagande gors om att investeringar for att uppna kontroll gérs i roststarka
aktier och att det i varje foretag finns tillrackligt manga roststarka aktier for att uppna den

rostandel (@ — ay + y ) som anvénds for tvarsnittlig jamforelse.

For att gora jamforelser over tid mojliga divideras borsvéardet med index for
Stockholmsbdrsen, OMXSPI. Genom detta gérs implicit antagandet att kostnaden for kontroll

styrs av foretagets relativa storlek pa marknaden istéllet for dess absoluta storlek.
Berékning av justerat borsvarde sker enligt nedan:

Bérsvéirde]-

Justerat borsvarde; =
g Index*

a—-ay+7vy)
(22)

' Se avsnitt 2.1.2. Teori om rostojamlikhet och harledning av réstpremiens definition
12 Stangningskurs index OMXSPI
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3.3.3. Relativ omséattningshastighet

Omsattningshastighet definieras som antal handlade aktier for aret dividerat med antal
utestaende aktier vid arets slut och beréknas for respektive aktieslag. Variabeln relativ
omséttningshastighet berdknas sedan som en kvot i form av omsattningshastigheten i den
roststarka aktien genom omsattningshastigheten i den rostsvaga. | de flesta fall omsatts den

roststarka aktien mindre (samre likviditet), och kvoten blir saledes mindre &n 1.

T T
thl VOl-rt')ststark/ Zt=1V01-réstsvag

Relativ omsdttningshastighet =
Nréststark

Nri’)stsvag

(23)

dar
N =antal utestaende aktier vid arets slut for respektive aktieslag.
Vol. = antal handlade aktier per dag for respektive aktieslag.

3.3.4. Relativ free float

De free float-varden som anvands i denna studie ar beraknade av SIS Agarservice®. SIS
definierar kontrolldgare som dgare vars aktieinnehav Overstiger tio procent av det totala

aktieantalet/rostetalet.'*

I likhet med omsattningshastighet utgors free float-variabeln av en kvot med den roststarka
aktien i taljaren. Forvantad riktning pa koefficienten blir darmed positiv eftersom liten handel
i den roststarka aktien i relation till den rostsvaga aktien leder till en minskad prispremie och

darigenom ocksa rostpremie.

FF
Relativ free float = —>521%

FFréstsvag
(24)

3.4. Statistisk metod

Insamlad data undersoks utifran en OLS-regressionsanalys (Ordinary Least Squares).
Regressioner sker for hela den studerade tidsperioden (2010-2012) déar arsspecifika effekter
absorberas genom arsdummyvariabler. Detta ar den vanligaste ansatsen for paneldata nar

antal foretag Overstiger antal ar (Petersen 2005).

13 http://nordic.aktieservice.se/
1 For ytterligare beskrivning av free float-mattet se avsnitt 2.1.5. Likviditet
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Risk for endogenitet foreligger om regressionsresidualerna ar korrelerade. Utifran Petersen
benamns korrelation mellan ett foretags observationer under olika ar for foretagseffekt.
Korrelation mellan olika foretag under samma ar benamns pa samma stt tidseffekt.
Regressioner med arsdummyvariabler viljs framfor Fama McBeth-regressioner (1973) da den
senare introducerades for att behandla korrelation mellan observationer for olika foretag under
samma ar och inte for olika ar. Inkluderas arsdummyvariabler i regressionen erhalls lika
effektiva estimat som for Fama-McBeth &ven vid férekomst av en tidseffekt. Rydqvist (1996)
finner exempelvis att rostpremien &r sarskilt stor i tider av hdg uppkopsaktivitet, ndgot som

kan fangas upp med arsdummyvariabler.

Traditionellt sett tilldelar Fama-McBeth-regressioner foretag samma vikt oberoende av deras
olika antal observationer. Denna justering &r 6nskvard eftersom det i studiens insamlade data
skiljer sig at mellan foretag vad géller antalet dagar som det finns matchande stangningskurser
mellan réststark och rostsvag aktieserie. Orsaken till att endast matchande stangningskurser
anvands &r att premien annars beraknas pa kurser som registrerats vid olika tidpunkter. For att
inte de foretag som det finns ett stérre antal dagar med matchande kurser, och darigenom
varden pa premien, ska ges storre vikt i att forklara réstpremien anvands medelvarden. Pa sa
satt ges foretag med ett storre antal dagar dar handel forekommer i bada aktieslagen inte storre
vikt i att forklara rostpremien och den énskvarda justeringen uppnas. Exempelvis férekommer
handel i bada aktieslagen endast nio dagar under 2012 for foretaget ACAP medan handel
forekommer under samtliga 250 handelsdagar i Ericsson. Regressioner pa dagsdata skulle
darfor tilldela Ericsson storre vikt och eventuellt snedvrida resultaten.

Med medelvérden blir den beroende variabeln Rostpremie (RP) berdknad enligt nedan,

motsvarande medelvérdesberakning gors for oberoende variabler.

(aj — a;y; +v;)(Pajc — Pgjt)

1
b 1i T—y,
)=
T & a;Paje + (1 — ;) Py

(25)
déar
t =1... T antal observationer inom perioden av en manad/ ett kvartal/ ett ar
j =foretag

Pa = den roststarka aktiens stangningskurs
Pg = den rostsvaga aktiens stangningskurs
a; = andel roststarka aktier i foretag j

y; = rostkvot i foretag j
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Skalet till att anvanda medelvérden baserade pa olika langa tidsperioder (manad, kvartal, ar)
ar att det genererar olika antal observationer vilket har direkt inverkan pa
forklaringsvariablernas t-varden. Genom regressioner med olika antal observationer testas hur
"robusta” resultaten som erhallits for ett stort antal observationer ar nér antalet observationer
minskar. Chung och Kim (1999) undersoker pa liknande satt for manatliga respektive arliga

medelvarden och finner ingen storre skillnad i signifikans.

Ytterligare en anledning till att data behandlas utifran medelvarden ar de relativt statiska
matten. Rostpremiedata finns dagligen medan oberoende variabler som free float och
oceanens styrkekvot anses vara relativt statiska. Dagsvisa regressioner skulle darfér kunna
overskatta signifikansen. Detta styrks dven av Koptyug och Mavropoulos (1998) som foreslar
att oceanens styrkekvot anvands pa manatliga medelvérden av rostpremien istéllet for dagliga

forandringar.

Ett uppenbart problem &r det relativt laga antalet foretag som innebar att enstaka
observationer riskerar fa stor inverkan pa resultatet. Till skillnad fran Rydqvist (1987)
anvands paneldata i denna studie for att delvis korrigera for detta. Rydqvist motiverar valet att
avsta fran denna metodik med att oceanens styrkekvot nastan helt saknar tidsserievariation.
En viktig skillnad gentemot Rydqvist &r dock att data for oceanens styrkekvot beraknats
betydligt mer frekvent i denna studie vilket ger viss variation. Vid tiden fér Rydqvists studie
kunde sadana frekventa berakningar inte utforas pa grund av att 4gardata rapporterades mer
séllan. Rydqvist ndmner att det hade varit att féredra att kunna berékna oceanens styrkekvot
vid fler tillfallen i den egna studien. Senare studier, som den av Caprio och Croci (2008),

anvéander ocksa paneldata tillsammans med arsdummyvariabler.

Medelvarden kan &ven ses som ett alternativt sétt att korrigera for “uteliggare” som riskerar
att fa stor paverkan. Medelvarden under en langre period reglerar for temporara extremvarden

genom att jamna ut tillfalliga toppar och dalar. Metoder som “winsorizing”*®

valjs darfor bort
eftersom det riskerar att paverka ett storre antal observationer an vad som anses vara
nodvandigt. Medelvarden motiveras ocksa av Rydqvist for att minska risken for snedvriden

prisséttning av séllan handlade aktier dar priset kan manipuleras.

Vidare korrigerar vi for ”felaktig” prissattning i sallan handlade aktier genom att utesluta
observationer for dagar da ingen handel forekommit. | borsdata rapporteras den senaste

stangningskursen da aktien handlades om det for dagen inte forekommit handel. Detta innebéar

! "Winsorizing”: extrema varden tilldelas maximala varden utifran att grans satts vid en percentil
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att en for dagen rapporterad kurs kan baseras pa handel som skedde for flera dagar/ veckor
sedan. Ett alternativ vore att forsoka uppskatta en justerad kurs for perioder utan handel med
hjalp av priser for de senaste tidpunkterna for handel. Detta bedémdes innehalla en betydligt

hogre grad av osakerhet.

For att kontrollera for eventuell heteroskedasticitet anvands robusta regressioner

genomgaende i denna studie.

"Cook’s distance” anvands for att upptacka potentiella uteliggare. Det ar ett matt pa hur
mycket enskilda observationer influerar de estimerade regressionskoefficienterna och mater

effekten av att ta bort en enskild observation. (Anderson, Sweeney och Williams 2012)

3.5.  Tolkning av statistiska test

Testen genomfdrs med enkelsidiga hypoteser for att forklara de oberoende variablernas

paverkan pa den beroende.

Ett statistiskt signifikant p-varde innebér att koefficienten for den oberoende variabeln anses
vara signifikant. Relevanta signifikansnivaer for studien ar 1%, 5% och 10%, dar den senare

anses vara svag och inga meningsfulla slutsatser kan dras.

Ett stort véarde pa "Cook’s distance”, D, indikerar att observationen har stor paverkan pa
koefficienterna i relation till andra observationer och darfor bor undersokas ytterligare. En
vanlig avskérningspunkt i dessa sammanhang &ar 4/n dar n utgor antal observationer. Ett D-
vérde storre an 1 ar ocksa en vanligt forekommande grans for att upptécka observationer med
sérskilt stort inflytande. (Anderson, Sweeney och Williams 2012)
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4. Data

4.1. Urval

Av de pa Stockholmshdrsen 252 noterade bolagen har 30 bolag fler an en stamaktieserie
noterad till handel®®, inget bolag har dock fler 4n tva aktieserier noterade®’. | samtliga dessa
30 bolag skiljer sig rostvardet at mellan de noterade aktieserierna. De 30 bolagen aterfinns pa
samtliga av borslistorna Large Cap, Mid Cap och Small Cap. Studien bortser fran foretag som

inte langre finns noterade pa borsen dven om dessa varit noterade under perioden 2010-2012.

I svenska foretag har alla aktier (stam- och preferensaktier) rostratt, genom att ABL
foreskriver att ingen aktie far ha ett rostvarde som Overstiger tio ganger rostvardet for nagon
annan aktie. (SFS: 2005:551) Nagra aktier utan rostréatt, sa kallade "non-voting shares” som
férekommer utomlands, finns inte i Sverige dven om kombinerade vinstandels- och
kapitalsandelsbevis i praktiken skulle kunna sagas utgdra en aktie utan rostratt'®, Daremot
finns i Sverige foretag som har kvar en storre rostkvot an en tiondel mellan aktieslagen vilket
beror pa att begransningen inte galler retroaktivt, bolag som fore 1944 infort storre
rostvardesskillnader an 1:10 har kunnat behalla dessa. (Rodhe och Skog 2011)

Fran gruppen av 30 foretag har Transcom Worldwide S.A. och Sagax exkluderats.
Anledningen till att Sagax exkluderas &r att den rostsvaga B-aktien noterades till handel under

april 2013 varfor historisk aktieprisdata inte kan erhéllas.*

Bolaget Transcom Worldwide S.A. har sédte i Luxemburg och rostrattigheterna for den
rostsvaga B-aktien motsvarar inte de som galler for rostsvaga aktier i foretag som lyder under
svensk aktiebolagslag (2005:551).%° Skalet for exkluderingen av Transcom Worldwide &r att
rostpremien mellan bolagets aktieslag inte ar fullt jamférbar med rostpremier mellan aktieslag
i svenska bolag pa grund av skillnaderna i rostratt. Féretaget Stora Enso har séte i Finland
men till skillnad fran foretaget Transcom Worldwide motsvarar rostrattigheterna for den

réstsvaga R-aktien ungefarligt rostrattigheterna for rostsvaga aktier i de svenska foretagen.”

'® Se tabell A1 appendix

" Malin Norell, Sales associate Nasdagq OMX, e-post 23 april 2013

'8 Erik Nerep, Professor Handelshogskolan i Stockholm, samtal 29 april 2013

19 prospekt upptagande till handel, se http://www.sagax.se/

% skandinaviska Enskilda Banken AB:s (publ) allmanna villkor for svenska depébevis avseende aktier
i Transcom Worldwide S.A., se http://www.transcom.com/

%L Stora Enso Arsredovisning 2012
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Av detta skal har Stora Enso inkluderats i gruppen av studerade foretag. Samtliga aterstaende

28 foretag har studerats och utgor darmed studiens urval.

Av foretagen &r det enbart Hufvudstaden som mellan de noterade aktieslagen har en rgstkvot
storre an en tiondel. | Handelsbanken finns en fran dvriga foretag avvikande bestimmelse i
bolagsordningen om att ingen &gare far rosta for mer an 10 procent av det totala antalet aktier.
| praktiken far dock denna bestammelse ingen betydelse da de storsta individuella 4garnas

22
l.

innehav uppgar till strax dver tio procent av roster och kapital.“* Genom att individuella &gare

samarbetar och ingar i en dgarsfar kan bestammelsen kringgas.

4.2. Kallor for datainsamling och insamlad data

Kallor som anvants for insamling av data &r webbplatsen for NASDAQ OMX Nordic? och
databasen SIS Agarservice?*. For berakningar av Shapley-Shubik index fér oceanen
(oceanens styrkeindex) har programmet ’ssocean’” i den webbaserade tjansten ”Computer

Algorithms for Voting Power Analysis”*®

anvants. Foretagsspecifik information om
forandringar av aktieantal har inhamtats i pressmeddelanden och arsredovisningar pa de

studerade fOretagens webbplatser.

4.2.1. Aktiemarknadsdata

Historisk aktiemarknadsdata for den dagliga handeln pa Stockholmsbdrsen har inhamtats for
de studerade foretagen i form av stangningskurser for roststark och réstsvag aktieserie och
omsatt volym i vardera aktieserien. Data har inhdmtats for perioden 4 januari 2010 -

28 december 2012,

Index OMX Stockholm Price Index (OMXSPI) har inhdmtats for samma period och matchats
mot insamlad data for aktier. OMXSPI &r det index som vanligen refereras for att beskriva
Stockholmsbdrsens utveckling. Det ar ett marknadsviktat prisindex déar samtliga foretag pa
Stockholmshdrsen ingar med undantag for ett fatal foretag vars affarsmodell inte ar att
forvalta aktier. Dessa foretag klassas istallet som fonder.?® Av de studerade féretagen ar det

endast Svolder som inte inrdknas i OMXSPI.

2 syenska Handelsbanken Arsredovisning 2012

% http://www.nasdagomxnordic.com/

* http://nordic.aktieservice.se/

% http://homepages.warwick.ac.uk/~ecaae/index.html Hamtad 2013-05-08
% Malin Norell, Sales associate Nasdagq OMX, e-post 23 april 2013
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4.2.2. Antal aktier, rostvarde och aktier i eget forvar

Fran SIS dgarservice har inhamtats information om antal aktier av respektive aktieserie i de
studerade foretagen samt antalet aterkopta aktier foretagen har i eget forvar. Informationen
har registrerats for de fyra arssluten 2009-2012. Dessa antal har sedan korrigerats for tiden
mellan arssluten med information inhamtad i pressmeddelanden och arsredovisningar pa de
studerade foretagens webbplatser. De olika aktieseriernas rostvarde har dven de inhamtats
fran SIS agarservice.

4.2.3. Agardata, agarsfarindelning, rostandelar for storagare och free float-varden

Insamlingen av agardata har gjorts fran SIS Agarservice och ar baserad pa denna databas
gruppering av dgare i s kallade dgarsfarer®’. Det ar dessa agarsfarer som betraktas som
enskilda storégare i foretagen och vars rostandelar inhdmtas och anvénds som betydande
spelare” i berakningar av oceanens styrkekvot. Data for agandeférhallanden samt
aktieseriernas free float har inhamtats for arssluten 2009-2012 samt i vissa fall, da storagarnas
rostandelar eller free float andrats under aret, d&ven for manadssluten mars, juni och

september.

| de foretag dér den arliga forandringen av free float i nagot aktieslag dverstigit 25 procent har
inhamtade varden kompletterats med free float-varden for de ovanndamnda manadssluten. Sa
har skett for foretagen Electrolux (2010), Holmen (2011), Kinnevik (2012), MTG (2010-
2011), NCC (2010), Ortivus (2010-2011), Tele2 (2010) och Volvo (2010). De inhdmtade
vardena har anvants sa att de tidsmassigt ges samma vikt, det vill sdga att brytpunkterna blir

de tidpunkter som ligger mellan de tidpunkter data inhamtats for.

> For exempel p& en agarsfar, se bild B2 appendix
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4.3. Databehandling

4.3.1. Kaorrigeringar i insamlad data

Forandringar av antalet aktier

Flera av de foretag som har bada sina aktieslag upptagna till handel pa Stockholmsbérsen har
i bolagsordningen intagit ett sa kallat omvandlingsforbehall (SFS: 2005:551). | dessa foretag
har &garna av roststarka aktier, om de 6nskar, rétt att begdra omvandling av sina roststarka
aktier till rostsvaga aktier varpa aktierna stamplas om. Likviditeten for aktier i ett foretag ar
vanligtvis hogre for den rostsvaga aktieserien &n for den roststarka, darigenom &r de rgstsvaga
aktierna mer likvida. Det ar ett viktigt skél till att aktiedgare omvandlar roststarka aktier till
rostsvaga trots att det innebér att de minskar sin rostandel i foretaget — pa detta satt skapas en
mer likvid tillgdng . Omvandlingar &r en central orsak till att antalet aktier av olika aktieslag
i ett foretag andras.

| flera av de studerade foretagen har saval det totala antalet aktier som antalet utestaende
aktier &ndrats under perioden 2010-2012. Hur ett foretags aktier ar fordelade mellan roststarka
och rostsvaga aktier har stor betydelse for hur foretaget kan kontrolleras och andringar i denna
fordelning har direkt inverkan pa olika dgares rostandelar och darmed deras inflytande i
foretaget. (Bergstrom och Rydqvist 1991) Darfor har det funnits skal att beakta &ndringar av
antalet aktier av respektive aktieslag i foretagen som studeras. | de fall den totala arliga
forandringen av antalet aktier i ett aktieslag varit betydande har orsaken till, samt tidpunkten
for, de under aret i manga fall flera, &ndringarna av antalet aktier undersokts. Antalet aktier
har darefter korrigerats under de manader da respektive andring skett. Detta arbete har
mojliggjorts genom att information om andringar av antalet aktier offentliggors i
pressmeddelanden till foljd av lagkravet om manatligt offentliggérande av uppgifter om
forandringar av antalet roster eller aktier (SFS: 1991:980).

| flera av de studerade foretagen finns en skillnad mellan det totala antalet aktier och antalet
utestaende aktier eftersom foretaget innehar aktier i eget forvar till foljd av aterkop. Antalet
utestaende aktier ar det totala antalet aktier minskat med antalet aktier i eget forvar. Publika
aktiebolag vars aktier ar upptagna till handel har mojlighet att aterkdpa och inneha upp till en

tiondel av samtliga aktier i bolaget i eget forvar. (SFS: 2005:551) De aktier som innehas i eget

% Melzer, Jonas. 2011. Spelet bakom Volvo-aktiens uppgéng. Affarsvarlden. 27 januari.
http://www.affarsvarlden.se/hem/analyser/article3081058.ece Hamtad 2013-04-01
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forvar saknar rostratt pa bolagsstamman (SFS: 2005:551) och forandringar av antalet aktier i
eget forvar paverkar saledes varje aktieagares rostandel i foretaget. Det finns tecken pa att
aterkop leder till 6kad makt for storagare.?

Aterkop paverkar foretagets bérsvérde genom att antalet utestiende aktier p& marknaden
andras. Pa dessa grunder har det funnits skal att ta hansyn till hur stor andel av det totala
antalet aktier som halls i eget forvar och korrigera for detta. Korrigeringen har inte gjorts till
enskilda datum da aterkop har skett pa grund av det ofta stora antal affarer som skulle bli
aktuellt att i sa fall beakta. Att uppna sa stor noggrannhet i berakningen av borsvardet bedoms
inte heller vara nodvandigt da borsvardet ar en proxyvariabel. Okad noggrannhet skulle
uppnas med korrigering till enskilda datum for aterkop da samband mellan kurstegringar och

aterkop konstaterats foreligga pa den svenska marknaden. (Rasbrandt 2011)

Genom att korrigera forandringar i antal aktier till ratt tidpunkt samt att rdkna fram antalet
utestaende aktier genom minskning av rapporterat totalt antal aktier med aktier i eget forvar,
uppnas storre noggrannhet i berakningarna.

Detaljerad beskrivning av korrigeringar av totalt antal aktier

For &ndringar av antalet aktier har for samtliga foretag kontroll genomforts av den
procentuella &ndringen av antal aktier av respektive aktieslag. | de fall den totala arliga
forandringen Gverstigit en procent har den bedomts som betydande varpa utdkad granskning
utforts. | denna granskning har orsaken till andringen, eller de i flera fall manga mindre
andringarna, av antalet aktier i foretaget under aret undersokts. Genom att ga igenom
pressmeddelanden och arsredovisningar pa foretagens webbplatser har det varit mojligt att
spara andringarna, tidsmassigt uppskatta nar de skett med forhallandevis god noggrannhet och
se hur antalet aktier forandrats vid respektive tidpunkt. Det antal aktier som registrerats fran
SIS &garservice vid arssluten 2009-2012 har darefter korrigerats de datum da respektive
andring bedémts ha skett.

| de fall &ndringen av antalet aktier i bada aktieslagen understigit en procent under aret har
ingen utdkad granskning gjorts av nér forandringen skett utan ett antagande gors om att
forandringen skett vid manadsskiftet juni/juli, vilket darmed blir brytpunkten for nar antalet
aktier &ndras. Detta bor motsvara medianen for ndr i tid &ndringar av antalet aktier i eget

forvar genomfors.

¥ Braconier, Fredrik. 2005. Aterkop ger 6kad makt &t storagare. Svenska Dagbladet. 12 januari.
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De allra flesta forandringarna av antalet aktier &r relaterade till omvandlingar av roststarka
aktier till rostsvaga aktier. Andra forandringar ar relaterade till nyemissioner, indragningar,
omvénda aktiesplittar och aktiesplittar.

2012:

Utokad granskning har genomforts for féretagen Ericsson, Husqvarna, IFS, NCC, SCA,
Svenska Handelsbanken och Volvo. I foretagen ACAP, SKF, Stora Enso, Sweco och Tele2
understiger den totala forandringen av antalet aktier i bada aktieslag en procent varfér ingen
utokad granskning gjorts av nér fordndringen skett. Ett antagande gors om att férandringen

skett vid manadsskiftet juni/juli.

2011:

Utokad granskning har genomforts for foretagen ACAP, Electrolux, Husqvarna, IFS, MTG,
Ratos, SCA, SKF och Volvo. | foretagen Industrivarden, Kinnevik, NCC, Svenska
Handelsbanken, Stora Enso, Sweco och Tele2 understiger den totala forandringen av antalet
aktier i bada aktieslag en procent varfor ingen utokad granskning gjorts av nar forandringen

skett. Ett antagande gors om att forandringen skett vid manadsskiftet juni/juli.

2010:

Utokad granskning har genomforts for foretagen Electrolux, Husgvarna, Midsona, MTG,
NCC, SCA, SKF och Tele2. | foretagen IFS, Ratos, Stora Enso och Sweco understiger den
totala forandringen av antalet aktier i bada aktieslag en procent varfor ingen uttkad
granskning gjorts av nar forandringen skett. Ett antagande gors om att fordndringen skett vid

manadsskiftet juni/juli.

Detaljerad beskrivning av korrigeringar for aktier i eget forvar

Det totala antalet aktier har korrigerats i samtliga studerade foretag som vid nagot av arssluten
2009-2012 innehaft aktier i eget forvar. Det rapporterade antalet aterkopta aktier har fran
tidpunkten for rapportering (arsslutet) anvants sex manader framat och bakat i tiden for att
korrigera det totala antalet aktier till utestdende aktier. Brytpunkten for eventuellt andrat antal
aterkopta aktier blir darmed manadsskiftet juni/juli vilket bor motsvara medianen for nar i tid

andringar av antalet aktier i eget forvar genomfors.

I de foretag for vilka SIS rapporterat att inga aterkdpta aktier finns vid arssluten 2009-2012
blir antalet utestaende aktier lika med det totala antalet aktier. Dessa foretag ar ACAP,
Industrivarden, Midsona, Midway, Ortivus, Scania, Svenska Handelsbanken, SKF, SSAB och

Svolder.
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4.3.2. Berakningar pa insamlad data

Beréakningar av relativ omsattningshastighet

For relativ omséattningshastighet har ett véarde beréknats arligen med nagra fa undantag. | de
fall antalet aktier i ett aktieslag andrats med mer &n fem procent ett ar har som namnare
anvants medelvardet av antalet aktier vid arets borjan och arets slut. I Midsona (2010) och
Ratos (2011) d&r majoriteten av forandringen i antalet aktier harrér sig till ett tillfalle har en

korrigerad arlig omsattningshastighet beraknats for perioderna fore och efter forandringen.

Berékningar av oceanens styrkekvot

For berdkningar av oceanens styrkekvot har som standard definitionen av en stordgare som en
dgare med fem procents rostandel tillampats. Agarna med rostandel over fem procent far
darmed ocksa rollen av de fa "betydande spelarna” i det sa kallade "oceanspelet”, vilket
lagger grunden for berédkningen av respektive spelares Shapley-Shubik index. Gruppen av
agare med rostandel over fem procent i samtliga foretag i urvalet har anvants for att berédkna
oceanens styrkekvot for arssluten 2009-2012. | de fall det under ett ar skett forandringar i
rostandelar for stordgare har de fyra berdkningarna kompletterats med kvartalsvisa

berdkningar.

I berdkningen av oceanens styrkekvot anvéands kvoten 50 procent som majoritetsgréans (enkel
majoritet pa bolagsstamma), antalet storagare (betydande spelare) samt deras respektive
rostandel. Dessa varden satts in i programmet “ssocean” och algoritmen genererar da Shapley-
Shubik index for samtliga spelare och oceanen. Oceneans Shapley-Shubik index,

(styrkeindex) divideras med oceanens rostandel vilket ger oceanens styrkekvot.

Varje berékning av oceanens styrkekvot har k&nslighetstestats genom att addera den &gare
som har hogst réstandel under fem procent till gruppen av storégare och berékna oceanens
styrkekvot pa nytt. Detta gors utifran att Rydqvist i de fall addering av en dgare med en
rostandel under fem procent vasentligt paverkar berakningen av oceanens styrkekvot valt att
franga definitionen av stordagare. Med en ytterligare dgare blir det en ytterligare betydande
spelare i "oceanspelet”. Oceanens styrkekvot &r olika kanslig for denna addering av &gare till
gruppen av betydande spelare. Det som avgor kansligheten ar hur &garstrukturen ser ut, ibland
paverkar en ytterligare spelare berakningen radikalt och andrar forhallandena i spelet med
forskjutning av befintliga dgares styrkeindex. | de foretag dér en ytterligare agare/spelare har

stor inverkan pa oceanens styrkekvot har den adderade &garen bidragit till att skapa en ny
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”spelplan” med nya mojliga koalitioner av dgare som vésentligt forandrar det sammanlagda
styrkeindexet for spelarna. Oceanens styrkeindex paverkas da samtidigt i motsatt riktning.
Oceanens styrkekvot paverkas olika beroende pa vilken av forandringarna som &r storst,
taljarens (oceanens styrkeindex) eller ndmnarens (oceanens réstandel). Huruvida en
agarstruktur ar kanslig for ytterligare spelare har inte alltid varit mojligt att se med blotta 6gat

varfor de kompletterande kanslighetstestberdkningarna beddomts nodvandiga.

De flesta foretagens agarstrukturer &r robusta och addition av en ytterligare dgare med
rostandel mindre an fem procent far en mycket liten paverkan pa oceanens styrkekvot. | dessa
fall har det varde pa oceanens styrkekvot som beréknats med enbart agare med rostandel 6ver
fem procent som betydande spelare anvants. Pa sa vis uppratthalls standarddefinitionen av

storagaren.

I nagra foretag har dock addition av ytterligare dgare haft stor inverkan pa oceanens
styrkekvot. | dessa fall har &gare med rostandel under fem procent adderats i turordning efter
respektive rostandel. For varje ny tillagd agare/spelare har oceanens styrkekvot beraknats pa
nytt. Sa snart effekten av en ytterligare agaraddition understigit en procent sa har additionen
avbrutits och senast berdknat vérde for oceanens styrkekvot anvants. Nedan foljer
sammanstéllning av vilka foretag som definitionen av storagare frangatts for berakningen av

oceanens styrkekvot.

ACAP (2010-2012), Industrivarden (2010), Investor (2010-2012), Kinnevik (2011-2012),
Midsona (2010-2012), Ortivus (2010-2011), SCA (2010-2011), Tele2 (2010-2012).

Ytterligare kvartalsvisa berdkningar av oceanens styrkekvot

| de fall det under ett ar skett férandringar i rostandelar for storagare, sa har forandringens

paverkan pa oceanens styrkekvot kontrollerats.

Om ingen forandring skett i rostandelar eller om forandringens paverkan pa oceanens
styrkekvot understigit en procent har inga ytterligare berakningar gjorts. Fran tidpunkten
(arsslutet) for berékningen av oceanens styrkekvot har det beraknade vardet anvénts sex
manader framat och bakat i tiden. Brytpunkten for en dndring av oceanens styrkeindex blir
darmed manadsskiftet juni/juli vilket bor motsvara medianen for nar i tid dgares rostandelar

och d&rmed oceanens styrkekvot andras.
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Om forandringen i rostandelar dverstigit en procent har de arsvisa berékningarna av oceanens
styrkekvot kompletterats med kvartalsvisa berakningar for det ar forandringen skett. Detta for
att battre fanga tidpunkten for en forandring i &gandet och anvanda det vérde pa oceanens
styrkekvot som bést motsvarar det varde som skulle beréknats varje enskild handelsdag. De
berdknade vardena for kvartalen har anvants sa att de tidsmassigt ges samma vikt, det vill
saga att brytpunkterna blir de tidpunkter som ligger mellan manadssluten mars, juni och
september vilket &r de tidpunkter for vilka berakningar har gjorts. | féretagen nedan har

berdkningarna utokats med kvartalsvisa berédkningar de angivna tidsperioderna.

ACAP (2010-2011), Electrolux (2012), Husgvarna (2011-2012), Industrivarden (2010-2012),
IFS (2011), Investor (2010-2012), Kinnevik (2011-2012), Midsona (2012), Ortivus (2010-
2012), SEB (2012), SCA (2010-2012), Svenska Handelsbanken (2012), Svolder (2010),
Sweco (2010), SSAB (2010, 2012), SKF (2011), Tele2 (2010-2012), Volvo (2010-2012).

5. Resultat

Ett genomfort Cookstest® for att kontrollera for uteliggare visar att extremvarden finns.
Observationer for foretaget Ortivus uppvisar stora varden for D med bland annat en
observation med D > 1. Detta foranleder ndrmare undersokning av foretagets observationer
eftersom det ar ett tecken pa att dessa haft stor paverkan pa koefficienterna i relation till
évriga observationer. Vid narmare undersokning upptéacks extrema vérden for bade rostpremie

och omséttningshastighet. **

Inledande regressioner for nedanstaende modell (16) visar aven att regressionsresultaten
paverkas kraftigt av att Ortivus inkluderas vid jamforelse med de resultat som erhalls for ett

sampel av 27 foretag dar Ortivus inte ingar. Se tabell 1.

Réstpremie = B, + 54 % + B,Justerat borsvarde + B;Rel. OH + ¢ (16)%

% Se bild B1 appendix fér genomfort Cookstest
%1 Se tabell A2 och A4 appendix
% Se avsnitt 3.1. Modeller
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Tabell 1

OLS-regression med arsdummyvariabler (2010-2012)

Variabler
Oceanens  Justerat Relatv ~ Arsdummy Arsdummy Arsdummy Intercept R Antal  Antal
styrkekvot borsvarde OH 2010 2011 2012 foretag obs.
Ortivusinkl 0,1453  -27,0725%* 55148**  -0,5562* - 0,4038 2,0855***  0,5464 28 972%
(0,43) (-10,64) (12,55) (-1,39) (1,10) (7,18)
Ortivus exkl 1,0480** -14,9580** 2,1089** -1,0104** -0,4709** - 2,1297**  0,2570 27 936%
(3,61) (-9,64) (9,24) (-4,31) (-1,85) (11,04)

*, ** * indikerar statistisk signifkans pa 10%-, 5%- respektive 1%-nivan (enkelsidigt test).
a indikerar manatliga medelvarden.

t-varden anges inom parentes.

Extremvérdena for Ortivus rostpremie kan inte forklaras av variabeln oceanens styrkekvot,
vérdena for Ortivus styrkekvot avviker inte fran dvriga foretags vérden pa styrkekvoten.®
Signifikansen for oceanens styrkekvot som forklarande variabel till rostpremien férsamras
avsevart vid inkluderingen av Ortivus i regressionsanalysen, se tabell 1. Varden pa variabeln
relativ omséttningshastighet for Ortivus utmarker sig genom att vara betydligt hgre &n for
ovriga foretag, saledes finns en korrelation mellan Ortivus hoga premie och relativ
omsattningshastighet. De hdga vérdena pa relativ omsattningshastighet ar en konskevens av
att den roststarka A-aktien ar det aktieslag som omsatts mest frekvent. Nar Ortivus inkluderas
sker en omfordelning mellan de forklarande variablernas formaga att forklara premien,
forklaringskraften for oceanens styrkekvot minskar medan forklaringskraften for relativ
omsattningshastighet dkar. Forklaringsvardet R? 6kar samtidigt med mer &n 100 procent nar

Ortivus inkluderas.

Observationerna pa rostpremien for Ortivus har darmed haft en valdigt stor betydelse i att
forklara modellen. Att ett fatal extremobservationer har sa stor inverkan pa modellens resultat

ar inte dnskvart.

Inte heller finns stod i tidigare studier for svenska foretag att s hoga premier som Ortivus
uppvisar skulle kunna férklaras med skillnader i likviditet mellan aktieslagen, i dessa studier
har extremobservationer for just Ortivus uteslutits (Zheng 2011). Vid en tvarsnittlig
jamforelse mellan féretagen framgar att det finns flera foretag med betydligt mindre likvida
aktieslag an Ortivus, vars bada aktieslag omsatts regelbundet. Det forefaller darmed

osannolikt att den stora skillnaden i omsattningshastighet skulle vara forklaringen till Ortivus

% Se tabell A3 appendix
% Se tabell A5 appendix for antal matchande observationer
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hdga premier. Formodligen finns andra forklaringar till den héga premien for Ortivus A-aktie,

forklaringar som inte finns i den uppstéallda modellen.

Eftersom foretaget Ortivus konstaterats ha stor inverkan pa resultaten for modellen med
relativ omséttningshastighet som en forklarande variabel, har valet att exkludera observationer
for Ortivus gjorts. Observationer for foretaget exkluderas genomgaende i samtliga

regressioner for att mojliggora jamforelser.

Av de 28 foretag som ingar i studien har darmed 27 foretag ingatt i det sampel for vilket
rostpremiens storlek sokts forklaras. Resultaten av regressionsanalyserna som presenteras

nedan (tabell 2-4) galler saledes for dessa 27 foretag.

Nedan presenteras i tabell 2-4 resultat av regressionsanalyser pa rostpremien for den
studerade tidsperioden 2010-2012. Tabellerna visar i nummerordning regressioner pa
manatliga, kvartalsvisa och arsvisa medelvarden av rostpremien i de 27 foretagen. | samtliga

regressioner ingar arsdummyvariabler.

Regression Regressionsmodeller *

I, IV, VIl : Rostpremie = S, + ,81% + 3, Justerat borsvarde + ¢ (15)
I, V, VIl :  Rostpremie = S, + ,[5'1% + [3, Justerat borsvérde + 85 Rel. OH + ¢ (16)
I, VI, IX:  Rostpremie = g, + ,81% + 3, Justerat borsvarde + S5 Rel. FF + ¢ a7

Modellen for regression I, IV, VII motsvarar den modell som Rydqvists (1987) anvant med de
forklarande variablerna oceanens styrkekvot och justerat borsvarde. *® I denna modell saknas

variabler for likviditet.

Modellen for regression |1, V, VIII & Rydqvists modell med tillagget av den oberoende

variabeln relativ omséttningshastighet som forklarande variabel for likviditet.

Modellen for regression 11, VI, IX &r Rydqvists modell med tillagget av den oberoende
variabeln relativ free float som forklarande variabel for likviditet.

% Se avsnitt 3.1. Modeller
% | Rydquist studie ingar dven en dummyvariabel for fria respektive bundna aktier. D& detta e
existerar langre anvands ingen sddan variabel
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Tabell 2

OLS-regression med arsdummyvariabler (2010-2012)
Foretag = 27 Beroende variabel: réstpremie
Variabel Regression

| 1l 1

Koefficienter

Oceanens styrkekvot 2,327192*** 1,047953*** 1,77745%*
(8,42) (3,61) (5,85)
Justerat borsvarde -12,39904*** -14,95798*** -14,44767***
(-6,72) (-9,64) (-8,05)
Relativ OH 2,108943***
(9,24)
Relativ free float 1,816444***
(3,40)
Arsdummy 2010 -0,91477 1% -1,010438*** -0,9496594***
(-3,43) (-4,31) (-3,61)
Arsdummy 2011 -0,375759* -0,4708666** -0,3784789*
(-1,33) (-1,85) (-1,36)
Arsdummy 2012
Intercept 1,98705*** 2,129679*** 1,713511%**
(9.03) (11,04) (7,11)
Forklaringsvarde, R? 0,1132 0,2570 0,1284
Antal observationer 936% 936% 936%

* *x wxx indikerar statistisk signifikans pa 10%-, 5%- respektive 1%-nivan
(enkelsidigt test).

a indikerar manatliga medelvarden.

t-varden anges inom parentes.

Tabell 2 visar regressionsresultat for manatliga medelvarden av rostpremien for samplet.
Totalt uppgar antalet observationer till 936 vilket speglar att det for vissa foretag saknas data

for matchande aktiekurser ndgra manader. Totalt saknas data for 36 manadsobservationer.

I regression I har samtliga koefficienter for forklaringsvariablerna férvéntade tecken.
Oceanens styrkekvot och justerat borsvarde ar ocksa signifikanta pa 1 procentsnivan och

bidrar tillsammans till ett forklaringsvarde pa cirka elva procent.

Regression 11 visar resultatet av att relativ omsattningshastighet adderas som
forklaringsvariabel till modellen. Tillagget av ytterligare en forklaringsvariabel leder inte till
nagon forandring vad géller tecken eller signifikans for de tva tidigare variablerna.
Omséttningshastighet bidrar dock till en markant 6kning av forklaringsvardet, mer &n en
fordubbling, till cirka 26 procent. Variabeln ar aven den signifikant pa 1 procentsnivan och
koefficienten ar positiv vilket & vad som véntas. Av allt att doma forbattras modellen nar

omséttningshastighet inkluderas.
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I regression 111 byts omséttningshastighet ut mot relativ free float som ocksa den &r tankt att
fanga upp likviditetsskillnader. Oceanens styrkekvot och justerat borsvarde forblir
signifikanta pa 1 procentsnivan och koefficienternas riktning stammer 6verens med vad teorin
foreskriver. Precis som for omséttningshastighet bidrar free float till ett 6kat forklaringsvérde,
cirka 13 procent. Okningen &r betydligt mindre jamfort med tidigare regression men innebar
fortfarande en forbattring av modellen. Free float ar signifikant pa 1 procentsnivan men vid en
jamforelse av respektive likviditetsmatts t-varde syns viss skillnad i signifikans.
Omsattningshastighet framstar som mer signifikant med ett t-varde pa 9,24 jamfort med 3,40

for free float.
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Tabell 3

OLS-regression med arsdummyvariabler (2010-2012)

Foretag = 27 Beroende variabel: réstpremie
Variabel Regression
[\ \% \Y|

Koefficienter

Oceanens styrkekvot 2,7273*** 1,63236*** 2,325241%*
(5.18) (2,75) (3,93)
Justerat borsvarde -15,01051*** -17,64438** -16,59728***
(-4,49) (-6,08) (-5,14)
Relativ OH 1,913881***
(4,79)
Relativ free float 1,340067*
(1,53)
Arsdummy 2010 -0,6568724* -1,178042*** -0,6855642*
(-1,50) (-2,76) (-1,58)
Arsdummy 2011 - -0,4960615
(-1,05)
Arsdummy 2012 0,4186759 - 0,4164384
(0,82) (0,82)
Intercept 1,716823*** 2,263633** 1,524088***
(4,35) (6,63) (3,67)
Forklaringsvarde, R? 0,1484 0,2529 0,1557
Antal observationer 322° 322° 322°

* *x wxx indikerar statistisk signifikans pa 10%-, 5%- respektive 1%-nivan
(enkelsidigt test).

b indikerar kvartalsvisa medelvarden.

t-varden anges inom parentes.

| tabell 3 utgar regressionerna fran kvartalsvisa medelvarden vilket minskar antalet

observationer till 322, antalet observationer det saknas data for uppgar till tva stycken.

Regression 1V ar precis som regression | en replikering av Rydgvists modell. Trots farre
observationer (genom att kvartalsvisa medelvarden anvéands) forblir variablerna signifikanta

pa 1 procentsnivan med forvantade tecken for koefficienterna.

Ingen forsamrad signifikans av tidigare variabler uppstar nar relativ omsattningshastighet
adderas pa kvartalsbasis. Istallet bidrar den, liksom tidigare i regression Il, till ett 6kat
forklaringsvarde. Variabeln ar dven den signifikant pa 1 procentsnivan och paverkar

rostpremien i forvéantad riktning.

Forst nar free float adderas till grundmodellen uppnas den forsta icke-signifikanta
koefficienten. Koefficienten for free float ar endast signifikant pa 10 procentsnivan och bor

saledes tolkas med forsiktighet.
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Tabell 4

OLS-regression med arsdummyvariabler (2010-2012)

Foretag = 27 Beroende variabel: réstpremie
Variabel Regression
Vi Vil IX

Koefficienter

Oceanens styrkekvot 2,573692** 1,417566* 2,141487**
(2,73) (1,35) (2,08)
Justerat borsvarde -14,24489** -17,11309*** -15,98961***
(-2,23) (-3,18) (-2,55)
Relativ OH 2,04154***
(2,74)
Relativ free float 1,444983
(0,91)
Arsdummy 2010
Arsdummy 2011 0,4779763 0,5118799 0,5095806
(0,61) (0,70) (0,65)
Arsdummy 2012 1,200315* 1,327939* 1,232935*
(1,31) (1,63) (1,35)
Intercept 1,077864* 1,094976** 0,8405837
(1,61) 2,77) (1,24)
Forklaringsvarde, R? 0,1612 0,2969 0,1709
Antal observationer 81° 81° 81°

*, ** wx indikerar statistisk signifikans pa 10%-, 5%- respektive 1%-nivan
(enkelsidigt test).

c indikerar arliga medelvarden.

t-varden anges inom parentes.

| tabell 4 ses regressionsresultaten for arliga medelvarden. Dessa regressioner baseras pa det
lagsta antalet observationer, 81 stycken, dér varje foretag bidrar med en observation per ar.
Denna ansats ar den mest konservativa med anvandning av ett mycket litet antal varden i
forhallande till dagsobservationer for trearsperioden. Majligheten att uppna signifikans for de

forklarande variablerna bor darmed vara mindre.

Vid regression med Rydqvists modell, regression VI, uppnas aterigen forvantade tecken och
signifikanta resultat. Signifikansen for justerat borsvarde ar nagot forsamrad med en
signifikans pa 5 procentsnivan vilket forvisso ar en forsamring men fortfarande med god
signifikans. R%-vardet &r det hogsta for regressionsmodell 1, cirka 16 procent kan forklaras av

Rydquvists tva variabler.

Vid addering av relativ omséattningshastighet uppnas det for studien hogsta forklaringsvérdet,
cirka 30 procent. Justerat borsvarde okar i signifikans till 1 procentsnivan samtidigt som

oceanens styrkekvot forsamras betydligt till endast en signifikans pa 10 procentsnivan.
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Liksom for manatliga och kvartalsvisa medelvarden uppnas signifikans pa 1 procentsnivan for

omsattningshastighet och alla variabler paverkar rostpremien i férvantad riktning.

Slutligen undersoks free float med arliga medelvarden. Vi ser aterigen en forsamrad
signifikans i takt med att perioden for medelvérden utokas, fran kvartal till ar, fér denna
variabel. Free float forefaller sakna signifikans och ett 6kat forklaringsvarde jamfért med
regression V11 bor tolkas med forsiktighet. Till skillnad fran regression VI minskar
signifikansen endast fran 1 procentsnivan till 5 procentsnivan for oceanens styrkekvot med
free float samtidigt som justerat bérsvérde forblir signifikant pa 1 procentsnivan.

Genomgaende far forklaringsvariablerna vid regression for Rydqvists modell signifikanta
resultat. Omsattningshastighet bidrar till att 6ka modellens forklaringsvarde betydligt och har
med undantag for regression V1I1, ingen storre negativ paverkan pa signifikansen for
oceanens styrkekvot. Justerat borsvérde forefaller robust genom hela studien trots addering av
omsattningshastighet, saval som free float. | de mest "konservativa” regressionerna (V1I-1X)
med minst antal observationer kan ingen signifikans pavisas for free float och det ar tydligt att
variabelns signifikans minskat med antalet observationer, jamfor regression 111, VI och IX.
Trots forsamrad signifikans erhalls forvantat tecken for “free float”, liksom for samtliga

variabler i regression I-1X.

Under den studerade perioden, 2010-2012, uppgar den genomsnittliga rostpremien for de 27

bolagen i samplet till 2,3 procent, se tabell 5.

Tabell 5

Genomsnittlig réstpremie* (%)

2010 2011 2012 Medel

1,7 2,2 2,9 2,3

*For samplets 27 bolag, Ortivus exkluderat.

40



6. Analys

6.1. Sammanfattning av resultat

Resultaten for undersokningen av rostpremiens storlek uppvisar att den genomsnittliga
réstpremien for de studerade foretagen ar positiv for sdval 2010, 2011 som 2012.%" Detta &r i
linje med vad tidigare studier inom omradet kommit fram till &ven om vérdena pa rostpremien
ar betydligt lagre &n de rostpremier som dessa studier rapporterat. Orsaken till detta kan dock

till viss del harledas till skillnader i definitionen av premien.*®

Analys av resultaten av regressionerna for de modeller som anvénds for att forklara storleken
av rostpremien visar att den konstanta termen (interceptet) for alla regressioner &r positiv.
Detta samtidigt som teorin foreskriver att rostpremien bor vara 0 i majoritetskontrollerade
foretag dar oceanens styrkekvot antar vardet 0 pa grund av att rosten for en aktie i oceanen
helt saknar inflytande. Den positiva konstanten minskas dock i dessa foretag av variabeln
justerat borsvarde som inverkar negativt pa rostpremien, varfor de positiva véardena for

konstanten inte automatiskt innebdr en positiv premie.

For de variabler som anvants for att forklara rostpremiens storlek har signifikanta resultat
kunnat pavisas. Variablernas samband med rostpremien, koefficienternas tecken,
overensstammer genomgaende med vad som forvantas utifran det som teorin foreskriver.
Resultaten sett till signifikans och koefficienters tecken ar forhallandevis konsekventa for
anvandning av olika modellspecifikationer och regressioner pa olika antal observationer.

Oceanens styrkekvot inverkar pa réstpremien med en positiv koefficient — nar rosten som
oceanagaren innehar medfor visst inflytande, vilket ett varde pa styrkekvoten indikerar,
berattigar rosten ett varde. Ett hogre varde pa oceanens styrkekvot innebar att ett storre
inflytande ar forknippat med résten och vardet av rostpremien 6kar darmed med vardet pa
oceanenens styrkekvot. De signifikanta resultaten for oceanens styrkekvot tyder pa att

rostpremien delvis kan forklaras med hjalp av vardet i att inneha kontroll.

Genomgaende signifikanta resultat for proxyvariabeln justerat borsvérde indikerar att
kostnaden for kontroll inverkar negativt pa rostpremien och att kostnaden for kontroll som

teorin foreskriver 6kar med kapitalinsatsen i ett kontrollerande aktieblock. Rostpremien

%" Se avsnitt 5. Resultat
¥ Se avsnitt 2.2. Tidigare forskning

41



paverkas darmed negativt av foretagets storlek pa bérsen och premien som rosten betingar ar

lagre om foretaget har ett hogt borsvarde.

Det totala forklaringsvardet for regressioner med enbart dessa tva forklarande variabler ar

konsekvent lagt.

Koefficienterna for kontrollvariablerna i form av likviditetsmatten relativ
omséttningshastighet och relativ free float &r positiva vilket 6verensstimmer med vad som
vantas utifran hur variablerna definierats. En samre likviditet i exempelvis det roststarka
aktieslaget relativt det rostsvaga, leder till en negativ likviditetspremie och att véardet pa
rostpremien underskattas. Vid jamforelse mellan foretag blir saledes rostpremien hogre for det
foretag som inte har en skillnad i likviditet mellan aktieslagen. Detta indikeras av ett hogre
varde pa kvoten for likviditetsmattet for detta foretag jamfort foretaget med

likviditetskillnader mellan aktieslagen.

Den laga signifikansen for kontrollvariabeln free float innebéar att mattet sannolikhet
misslyckas med att fanga upp vad det ar avsett for, namligen att beskriva skillnader i likviditet
mellan aktieslagen. Den relativa andelen aktier ute till handel pa marknaden forefaller vara ett

mindre bra matt pa skillnader i likviditet.

Omsdttningshastighet ar i linje med senare forskning en viktig faktor i forklaringen av
prisskillnaden mellan aktieslag. Resultaten i denna studie starker bilden av att skillnader i
likviditet har betydelse for att forklara prisskillnader och att dessa skillnader eventuellt ocksa

har fatt allt storre betydelse i vad som forklarar storleken pa premier.

Vid jamforelse med Rydqvists studie uppnés inte lika stor férklaringskraft i form av R?-
varden for nagra regressioner. Daremot ligger funna varden mer i linje med senare forskning,
som Neumann (2003) samt Chung och Kim (1999). Skillnaden mellan studiens R*-vérden och
Rydqvists minskar betydligt ndr omsattningshastighet adderas till den regressionsmodell
Rydqvist tillampat. Detta kan mojligtvis vara en indikation pa att variablerna i Rydqvists
modell, oceanens styrkekvot och justerat borsvarde, har samre formaga att forklara premiers
storlek pa marknaden idag. Deras relativa betydelse jamte andra faktorer som forefaller
viktiga for att kunna forklara premiens storlek kan darmed ha minskat. Det ar ocksa nagot

som ovan namnda senare studier stoder.

Den forbattring av modellen som sker nér kontrollvariabel for likviditet i form av

omsattningshastighet adderas kan eventuellt tyda pa att Rydqvists grundmodell utelamnar
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viktiga faktorer for att beskriva storleken av prispremien pa marknaden. Detta ligger i linje
med senare forskning som funnit signifikanta samband mellan andra likviditetsvariabler och
premien. Samtidigt tyder lagre forklaringsvarden pa att dven dessa modeller misslyckas med

att fanga upp andra viktiga forklaringsvariabler.
6.2. Problematisering

6.2.1. Oberoende variabel Oceanens styrkekvot

Variabeln oceanens styrkekvot varierar mycket lite*® sett dver den studerade tidsperioden. Det
ar en konsekvens av att denna variabel ar en funktion av agarstrukturen i foretag. Dess vérde
andras endast vid forandrade agarforhallanden da inflytandet mellan storagarna och oceanen
forandras. Pa grund av att garstrukturerna i manga av de studerade foretagen ar mycket
stabila och &garforhallandena inte forandras éver tidsperioden forandras inte heller oceanens
styrkekvot. Att oceanens styrkekvot i samtliga foretag som ar majoritetskontrollerade &r O,
innebdr att observationer for dessa foretag inte bidrar med tidsmassig variationen for
variabeln ens om dgarforandringar sker (forutsatt att foretaget fortsatt ar

majoritetkontrollerat).

6.2.2. Oberoende variabel Justerat borsvarde

Justerat borsvarde som variabel &r inte paverkad av problem med statiska véarden som vissa
évriga variabler. Genom att borsvardet kan berdknas pa dagsbasis uppstar variation med varije
kursforandring. Det finns dock skal att diskutera variabelns definition som motsvarar den
Rydqvist anvént. Att definiera variabeln som Rydqvist gors for att mojliggora jamforelser

mellan studierna.

Justeringen av borsvérde med rostojamlikhetens invers (a — ay + y) medfor en minskning av
det totala borsvérdet och jamfor storleken av motsvarande kapitalandelar mellan foretagen.
Dock tar inte denna justering, pa samma satt som justeringen av rostpremien, hansyn till
skillnader i struktur for rostvardesdifferentiering. Nar dessa skillnader finns innebdr det att
variabeln justerat borsvarde med nuvarande definition inte perfekt motsvarar ett dgande med
lika stora rostandelar i foretagen. Dessutom kraver nuvarande definition att vissa antaganden

gors.

% Se tabell A3 appendix
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En alternativ definition dar hansyn skulle tas till dessa tvarsnittliga skillnader i struktur for
rostvardesdifferentiering skulle vara att istéllet berakna den minsta kapitalinsats med vilken
majoritetskontroll kan hallas i varje foretag och anvanda detta matt som proxyvariabel for

kostnaden av kontroll.*°

Prisskillnad mellan roststarka och rostsvaga aktier skulle
inkorporeras och antaganden om alfavardet mellan foretag skulle kunna uteldmnas.
Antagandet om att kontrollinnehav uppnas enbart med roststarka aktier skulle fortfarande
kravas. Detta antagande 6verensstammer inte helt med verkligheten*!, 4gare som innehar
kontroll ger aven rostsvaga aktier. Aven om majligheten finns att halla kontrollen i foretag
med roststarka aktier och en mindre kapitalinsats sa ar det inte sékert att denna majlighet
utnyttjas fullt ut av foretagets kontrollagare. Med den alternativa definition som féreslas ovan
skulle kostnaden for kontroll eventuellt kunna underskattas. Samtidigt finns andra motiv till
att agare valjer att avvika fran den minsta mojliga kapitalinsatsen genom att inneha rostsvaga

aktier vilka uppvager den dkade kostnaden for kontroll.*?

6.2.3. Kontrollvariabler for likviditet

Kontrollvariablerna for likviditet, relativ omséttningshastighet och relativ free float, ar
forhallandevis statiska Over tid. For free float beror detta, liksom for oceanens styrkekvot, pa

att det kravs forandringar i agandet av aktierna for att skapa forandringar i mattet.

For relativ omséttningshastighet sa beror det framforallt pa den valda definition som innebar
att variation endast forekommer mellan observationer olika ar. Detta innebar att férandringar i
likviditet under kortare perioder inte fangas upp av variabeln. Huruvida detta innebar en
forsamring av variabelns forklaringsformaga beror pa om den likviditetspremie som variabeln
avser mata varierar med temporara nedgangar i likviditet. Om investerares beddmningar av
likviditet mellan aktieslag gors baserat pa langre tidsperioder bor likviditetspremien inte
styras av temporara skillnader i likviditet. Det ar da inte sékert att variabeln relativ
omséttningshastighet genom att variera med dagsvisa skillnader i likviditet battre skulle
forklara skillnader i likviditets paverkan pa réstpremien.

Ett eventuellt problem for berédkningen av variabeln relativ omsattningshastighet &r relaterad
till datainsamlingen. Omsattning som sker pa alternativa handelsplatser®® finns inte

rapporterad i data som insamlats frin NASDAQ OMX Nordic. Problem kan uppsta om det

0 For utveckling av denna teori hanvisas till Bergstrom och Rydqvist 1990
*1 Se bild B2 appendix for SIS rapportering for &gandet i Kinnevik

*2 For utveckling av resonemangen se Bergstrom och Rydqvist 1991

*3 Exempel BATS, Chi-X, Burgundy och Turquoise.
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finns ett bias for det ena aktieslaget att i storre utstrackning handlas pa en alternativ
handelsplats. Kvoten for omsattningshastigheten i aktieslagen kommer i detta fall att
paverkas. Genom att variabeln definierats som en kvot paverkas dock inte tvarsnittliga
jamforelser av variabeln for handel pa alternativa handelsplatser om bada aktieslagen omsatts

pa alternativa handelsplatser proportionellt mot hur de omsatts pa Stockholmsbérsen.

6.2.4. Agarsfarer

Grupperingen av individuella &gare i &garsfarer &r forknippat med viss problematik. Det &r
kanske inte alltid rimligt att behandla samtliga familjemedlemmar som en enda dgare.
Forvisso ar det troligt att familjemedlemmarna samverkar och i praktiken agerar som en enda
agare men pa bolagsstamman agerar trots allt var och en for sina aktier och har méjlighet att
avvika fran den gemensamma standpunkten i en fraga. Foljden av dgarsfargrupperingen ar att
agandet i foretagen betraktas som betydligt mer koncentrerat med ett mycket litet antal
storagare. Om agarsfargrupperingen i nagot fall inte speglar hur de individuella dgarna agerar,
blir effekten att dgarsfargrupperingen felaktigt behandlas som en enda &gare. Dess inflytande
overskattas darmed och inflytandet for oceanen och 6vriga agare riskerar att underskattas. Pa
grund av att 4garsfargrupperingarna har satts samman av SIS Agarservice under l&ng tid** och
att de frekvent uppdateras vid forandringar bedéms risken for att stora fel pa grund av

felaktiga sfargrupperingar som liten.

6.2.5. Antaganden dar bolagsstamman betraktas som ett oceanspel

For appliceringen av teorierna for oceanspel pa bolagsstamman gors antaganden som inte
alltid &r i linje med hur verkligheten ser ut. Genom teorin betraktas résterna pa
bolagsstamman som fordelade mellan d&garna motsvarande hur rosterna i bolaget ar fordelade.
Annorlunda uttryckt som att samtliga aktiedgare ar narvarande och rostar for sina aktier. Sa ar
séllan fallet i praktiken, det ar i sjélva verket ytterst séllan som det stora flertalet
smaaktiedgare ar narvarande. Det ar ocksa ovanligt att smaaktieagare har inflytande pa de
beslut som fattas. Detta visar pa begransningar i teorin. Begransningen kan exemplifieras med
foretaget Kinneviks agarstruktur®. Teorin foreskriver att storagaren Stenback-sfaren med
48,5 procent av rosterna i foretaget behover fa stod av ytterligare agare for att uppna enkel

majoritet pa bolagsstdamman. Sannolikheten for att denna situation ska uppsta ar mycket liten

* »Agarna och Makten” av Sundin och Sundqvist utgavs forsta gdngen 1985 och motsvaras idag av
SIS agarservice
** Se bild B2 appendix
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da det skulle krava att fler an 97 procent av alla roster var representerade pa bolagsstamman.
Foretaget ar darfor i praktiken att betrakta som majoritetskontrollerat med ett véarde pa
oceanens styrkekvot om 0. Sa blir dock inte fallet pa grund av begrasningar i teorin.
Berakningarna forutsatter ocksa att det alltid ar enkel majoritet som behdvs for att ett beslut

ska rostas igenom, for vissa beslut kravs dock kvalificerad majoritet.

Teorin om oceanspel behandlar alla dgare som likvardiga forutom skillnader i innehav av
roster. Denna férenkling innebér att information som typ av &gare, preferenser och outtalade
samarbeten mellan olika dgare inte beaktas i berakningarna av oceanens styrkekvot. Saledes
kan oceanens styrkekvot inte beskriva oceanens verkliga inflytande perfekt eftersom ovan

namnda faktorer inte inkorporeras i berakningen.

6.3. Slutsatser

Syftet med denna studie har varit att besvara huvudfragestallningen:

Hur kan storleken av rdstpremien i rostvardesdifferentierande foretag forklaras?
Undersokningen gjordes utifran delfragorna:

e Ar den modell for att forklara rostpremien som Rydqvist (1987) tillampat fortfarande

empiriskt relevant?

och

e Kan kontrollvariabler for skillnader i likviditet mellan aktieslag anvandas for att
ytterligare forklara rostpremiens storlek?

Studien finner en genomsnittlig positiv réstpremie for den studerade tidsperioden 2010-2012
for ett sampel om 27 foretag med rostvardesdifferentiering. Storleken av denna positiva
rostpremie kan till viss del forklaras med den modell som Rydqvist (1987) definierade.
Modellen forefaller ha betydligt lagre forklaringskraft for premier pa marknaden idag men
signifikans kan anda pavisas for de forklarande variablerna. Saledes ar svaret pa den forsta

delfragan att Rydqvists modell fortfarande ar empiriskt relevant.

For att undersdka huruvida skillnader i likviditet mellan aktieslag kan bidra till att 6ka
forklaringskraften for modellen har kontrollvariabler for skillnader i likviditet adderats.

Darigenom besvaras delfraga nummer tva. Med en variabel som relaterar skillnader i
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omséttningshastighet mellan aktieslagen har forklaringskraften for Rydqvists modell kunnat

forbéttras.

Slutsatsen av studien &r att storleken av rostpremien i rostvardesdifferentierande foretag pa
Stockholmsbdrsen for den senaste trearsperioden delvis kan forklaras utifran teorier om
oceanspel och kostnad for kontroll. Dessutom kan visas att skillnader i likviditet har betydelse

for att forklara premiens storlek.

6.3.1. Validitet

Den for studien valda metoden foljer i hog utstrackning tidigare studier inom omradet, till stor
del anvands den metodik som anvants av Rydqvist (1987) vars studie i delar fungerat som
forlaga till denna studie. De resultat som erhallits visar konsekvent det som teorin foreskriver,
inte for nagra regressionsresultat har samband motsatta de som vantas forekommit dven om
signifikans inte alltid kunnat pavisas. Det forefaller saledes foreligga stark korrelation mellan

den teoretiska definitionen och studiens operationalisering vilket talar for god validitet.

Anvandning av paneldata ar dock en viktig skillnad mot Rydqvist (1987). Rydqgvist menade
att den tidsmaéssiga variationen for oceanens styrkekvot var for liten for att underbygga
tillvagagangssattet. Ett satt att 6ka antalet observationer och darmed variationen, som ocksa
Rydquvist resonerade kring, ar kombination av tvarsnitts- och tidsseriedata. FOr denna studie
har alla olika typer av data kunnat insamlas for betydligt fler tidpunkter &n vad som var
mojligt vid tidpunkten for Rydquvists studie. Det mojliggor stérre variation i de oberoende
variablerna &ven om vissa av dessa fortfarande &r statiska. Valet av paneldata stods dven av
tidigare forskning inom omradet dar det tillampats. Det gar dock inte att utesluta risken for att

signifikansen dverskattas med valt tillvagagangssatt genom att antalet observationer okar.

Valet av antal observationer som regressionerna ska baseras pa ar forenat med viss svarighet.
Ett litet sampel av foretag motiverar anvandandet av manga observationer om det kan anses
vara forsvarbart. | denna studie foreligger risk for Overskattad signifikans vid regression
baserad pa daglig data eftersom relativt statisk data anvands. Premier beréknade for dagar i
nartid bedéms vara starkt korrelerade varvid anvandning av samtliga observationer skulle
kunna liknas med att samma observation anvands i regressionen flera ganger. For att korrigera

for detta har medelvérden anvants, vilket ocksa tidigare studier foresprakar.

Ett litet sampel riskerar ocksa att Iata enskilda observationer fa stor inverkan pa resultaten.

Det blir déarfor viktigt att sdkerstélla att registrerade resultat ar tillforlitliga och inte till stor del
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baserade pa uteliggare. RGstpremien varierar dessutom kraftigt mellan foretag, nagot som

forsvarar urskiljandet av extremvarden.

Sammantaget ar antalet osakerhetsfaktorer stort vilket skall tas i atanke vid tolkning av
resultat. Slutsatser som nas inom ramen fér denna metod bor appliceras med forsiktighet.

6.3.2. Reliabilitet

Reliabiliteten for denna studie bedéms vara god genom att de metoder som tillampas &r

allmant vedertagna och har anvéants i flera tidigare studier inom omradet.

De manga olika berakningar som bygger upp studiens paneldata gors baserat pa fastlagda
definitioner som presenteras. For korrigeringar i insamlad data har dessa genomforts utifran
kriterier som ar mojliga att anvanda pa nytt vid upprepning av studien, de korrigeringar som
gjorts har noggrant beskrivits. Det finns i metoden som tillampats ingen préagel av

godtycklighet utan val och principer har beskrivits utférligt och motiverats.

Utrymmet for maéjliga felkéllor i datainsamling bedéms som Iag genom att kontroller for att
upptacka sadana eventuella fel genomforts kontinuerligt under studiens gang. Sannolikheten

att reliabiliteten dventyras av sadana felkallor bor darmed vara liten.

Den sammantagna bedémningen &r att studien ska kunna upprepas av andra med resultat i

enlighet med studiens.

6.3.3. Generaliserbarhet

Majligheten att generalisera denna studies resultat till att gélla for andra lander bedéms som
starkt begransad. Tidigare studier pa omradet har visat att det finns stora landsspecifika
skillnader i de premier som rostratten betingar. Generaliserbarheten av studiens resultat till att
galla for de i urvalet undersokta foretagen for andra tidsperioder ar ocksa begransad, det ar
tydligt att réstpremien varierar éver tid, saval under den studerade tidsperioden som vid
jamforelse med Rydqvists studie fran 1987. Over tid varierar pé liknande satt modellens

forklaringskratft.
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7. Slutdiskussion och forslag till framtida forskning

Slutsatsen av studien &r att Rydqvists modell fortfarande kan forklara rostpremien pa den
svenska marknaden, dock med samre forklaringskraft &n nér originalstudien genomférdes.
Det forefaller finnas andra variabler som paverkar premien och studien kan pavisa att

likviditet 6kar modellens forklaringskraft.

Studien kan pavisa signifikanta resultat i linje med tidigare forskning samtidigt som flera

problem belyses i form av mer eller mindre rimliga modellantaganden och statistisk metod.

Denna studie bidrar forhoppningsvis till en okad forstaelse for rostpremien pa den svenska
aktiemarknaden. For framtida forskning foreslas fortsatta studier av réstpremien pa svensk
data, kontrollerad for likviditet genom matt for spread (skillnad saljkurs — kopkurs) som
uppvisat goda resultat i andra lander. Att undersoka rostpremien for tidsperioder som tidigare
studerats med addering av likviditetsmatt, exempelvis spread, foreslas ocksa for att undersoka

dess formaga att forklara aldre premier.

Forekomsten av negativa premier ar ocksa ett intressant omrade och forefaller relativt
outforskat. Har ar teori om oceanspel svarapplicerad och svar bor sokas i andra variabler.
Forhallandevis laga forklaringsvarden i senare studier tyder ocksa pa okanda forklarande

faktorer for dagens rostpremier. Studier dér alternativa teorier undersoks uppmuntras darfor.

Slutligen bor ndmnas att metoder for att undersoka rostpremien ar behaftade med flera
begransningar i form av statisk data och sma sampel. Detta kraver medvetna val vid
utformning av test och modeller bor kanslighetstestas utifran metod for att starka resultaten.
Resultat bor dven tolkas med forsiktighet och generalisering bor undvikas pa grund av
landspecifika forhallanden och uppvisade skillnader i rostpremiens storlek mellan lander.
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9. Appendix

Tabell A1
Beteckning Beteckning Rostkvot
Foretag réststark rostsvag roststark : rostsvag
aktieserie  aktieserie  (motsvarar ej rostvirden)
ACAP Invest A B 10:1
Atlas Copco A B 10:1
Electrolux A B 10:1
Ericsson A B 10:1
Holmen A B 10:1
Hufvudstaden C A 100:1
Husgvarna A B 10:1
Industrial and Financial Systems A B 10:1
Industrivarden A o} 10:1
Investor A B 10:1
Kinnevik A B 10:1
Midsona A B 10:1
Midway A B 10:1
Modern Times Group A B 10:1
NCC A B 10:1
Ortivus A B 10:1
Ratos A B 10:1
SCA A B 10:1
Scania A B 10:1
SEB A o} 10:1
Svenska Handelsbanken A B 10:1
SKF A B 10:1
SSAB A B 10:1
Stora Enso A R 10:1
Sweco A B 10:1
Svolder A B 10:1
Tele2 A B 10:1
Volvo A B 10:1
Sagax A B 10:1
Transcom WorldWide S.A. SDB A B 10:1




Tabell A2

Réstpremie (%) Ar/kvartal

medelvirden 2010 2011 2012

Foretag 1 2 3 4 Helar 1 2 3 4 Helar 1 2 3 4 Helar
ACAP 36 29 34 01 27 04 31 162 165 3,5 151 - 198 20,0 17,3
Atlas Copco 79 74 75 80 77 79 82 91 92 86 91 94 90 88 91
Electrolux 05 03 03 10 05 46 30 48 45 43 18 06 05 05 09
Ericsson -03 -04 -05 06 -04 -06 -06 -07 -06 -06 01 00 -02 -04 -0,2
Holmen i1 16 07 -02 08 08 17 32 07 16 08 10 04 02 06
Hufvudstaden 37 51 37 33 37 28 42 46 52 44 44 46 37 - 40
Husgvarna -21 -04 -01 01 -07 00 -01 00 -0 00 00 00 -01 -0,1 00
IFS -08 -03 -06 -01 -04 00 04 -01 -01 01 -10 -02 -26 00 -0,8
Industrivarden 54 35 30 18 34 41 68 41 39 47 45 43 37 26 38
Investor -,1 19 20 20 18 15 15 -09 16 -14 14 183 1,8 1,7 -15
Kinnevik 29 10 03 01 10 00 04 02 01 02 03 10 02 06 06
Midsona 28 73 76 46 56 10 24 0,7 07 14 50 52 45 1,7 4.1
Midway 38 67 78 49 54 75 67 11,1 58 76 53 49 49 60 53
MTG 03 04 02 04 03 04 03 04 01 03 00 -01 00 01 00
NCC -01 -02 -02 -03 -0,2 -02 -02 -02 04 00 01 01 01 01 0,1
Ortivus 44,2 43,8 32,0 19,0 35,0 42,0 37,5 37,1 56,3 42,6 39,6 196 9,7 66 21,1
Ratos 22 26 14 00 15 03 07 10 10 08 08 22 26 36 23
SCA 00 00 01 00 00 00 00 01 03 01 00 00 00 00 00
Scania -06 -05 -08 -09 -0,7 -0,7 -07 -04 -13 -08 -1,4 -14 -08 -12 -12
SEB -40 63 -05 22 -21 11 25 -10 1,3 09 04 08 60 64 35
SKF 00 00 00 00 0O 00 00 00O 00 00O OO0 00 OO0 00 00
SSAB 79 98 101 11,0 97 11,3 11,2 10,2 10,9 10,9 11,5 11,7 11,7 12,2 11,8
Stora Enso 64 10 12 08 23 18 12 74 54 40 64 82 86 49 70
Sv. Handelsbanken 01 02 08 17 07 09 13 11 23 14 22 27 42 49 35
Svolder 29 19 34 30 28 41 33 36 52 38 65 62 59 67 62
Sweco 44 54 46 18 40 12 01 03 14 08 01 01 -03 03 00
Tele2 07 07 02 02 04 18 34 20 20 23 37 39 19 11 27
Volvo -04 15 -22 14 14 -04 00 01 02 -01 01 00 00 00 00
Total 1,7 2,2 29

Medelvarden for den totala réstpremien for &r 2010, 2011 och 2012 beréknas
som genomsnittet av réstpremien i samtliga bolag, Ortivus exkluderat.



Tabell A3

Oceanens Ar/manad

styrkekvot 2010 2011 2012

Foretag 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12
ACAP 1,284 1,272 1,271 1,271 1,258 - 1,258 - 1,256 - 1,256 -
Atlas Copco 0,914 0914 0,914 0914 0,914 0,914 0,913 0,913 0,913 0,913 0,913 0,913
Electrolux 0,804 0,804 0,797 0,797 0,797 0,797 0,798 0,798 0,789 0,788 0,787 0,787
Ericsson 0,926 0,926 0,926 0,926 0,926 0,926 0,928 0,928 0,928 0,928 0,928 0,928
Holmen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Hufvudstaden - 0 0 0 - - - 0 - - 0 -
Husgvarna 0,864 0,864 0,856 0,856 0,857 0,912 0,925 0,965 0,974 0,979 0,984 0,989
IFS 0,927 0,927 0,921 0,921 0,918 0,917 0,911 0911 0,911 0,911 0,911 0,911
Industrivarden 0,722 0,725 0,725 0,865 0,880 0,882 0,874 0,874 0,874 0,881 0,881 0,881
Investor 0,213 0,177 0,177 0,198 0,202 0,205 0,206 0,164 0,169 0,169 0,173 0,176
Kinnevik 0,000 0,000 0,000 0,000 0,217 0,234 0,304 0,301 0,297 0,207 0,202 0,197
Midsona 0,976 0,976 0,977 0,977 0,977 0,977 0,977 0,977 0,977 - 0,991 0,991
Midway 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
MTG 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
NCC 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ortivus 0,955 0,953 0,952 0,953 0,952 0,952 0,935 0,935 0,916 0,917 0,917 0,916
Ratos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
SCA 0,509 0,502 0,497 0,505 0,467 0,507 0,523 0,530 0,525 0,506 0,508 0,471
Scania 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
SEB 0,915 0,915 0,914 0914 0,914 0,914 0,914 0,914 0,913 0,914 0,925 0,914
SKF 0,838 0,838 0,836 0,836 0,837 0,832 0,823 0,823 0,823 0,823 0,822 0,822
SSAB 0,908 0,908 0,906 0,900 0,900 0,900 0,902 0,902 0,913 0,912 0,906 0,911
Stora Enso 0,909 0,909 0,909 0,909 0,909 0,909 0,906 0,906 0,906 0,906 0,911 0,911
Sv. Handelsbanken 0,923 0,923 0,921 0,921 0,921 0,921 0,919 0,919 0,924 0,925 0,926 0,927
Svolder 0,865 0,862 0,862 0,855 0,855 0,855 - - 0,854 0,854 0,854 0,854
Sweco 0,945 0,938 0,938 0,938 0,938 0,938 0,941 0,941 0,941 0,941 0,940 0,940
Tele2 0,133 0,141 0,136 0,159 0,123 0,126 0,124 0,125 0,124 0,126 0,133 0,137
Volvo 0,919 0,919 0,919 0,934 0,927 0,927 0,922 0,921 0,921 0,921 0,921 0,890
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Tabell A4

Réstpremie (%) 2010-2012

Foretag Max Min Medel Antal
ACAP 25,4 -2,4 4,5 83

Atlas Copco 10,1 6,5 8,5 756
Electrolux 8,0 -0,3 1,9 649
Ericsson 0,8 -1,2 -0,4 756
Holmen 7.8 -1,4 1,0 680
Hufvudstaden 5,8 2,8 4,0 46

Husqgvarna 1,4 -2,5 -0,3 756
IFS 2,8 -3,4 -0,3 155
Industrivarden 9,4 0,9 4,0 756
Investor 0,4 -2,4 -1,6 756
Kinnevik 47 -0,6 0,6 752
Midsona 15,0 -1,7 4,0 291

Midway 16,0 2,7 6,2 175
MTG 3,6 -1,1 0,2 647
NCC 2,5 -3,6 0,0 756
Ortivus 80,1 2,9 34,8 530
Ratos 6,3 -0,9 1,6 746
SCA 1,5 -2,4 0,0 756
Scania 2,9 -3,0 -0,9 756
SEB 7.9 -13,5 0,8 756
SKF 0,6 -0,5 0,0 754
SSAB 13,1 71 10,8 756
Stora Enso 14,5 -0,2 45 755
Sv. Handelsbanken 7,0 -1,5 1,9 756
Svolder 9,7 0,6 4,5 117

Sweco 9,3 -2,5 1,8 361

Tele2 7,0 -0,3 1,8 725
Volvo 0,7 -2,6 -0,5 756
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Tabell A5

Antal observationer

Foretag 2010 2011 2012
ACAP 48 26 9

Atlas Copco 253 253 250
Electrolux 231 218 200
Ericsson 253 253 250
Holmen 224 238 218
Hufvudstaden 22 13 11

Husqgvarna 253 253 250
IFS 84 48 23

Industrivarden 253 253 250
Investor 253 253 250
Kinnevik 253 253 246
MTG 224 230 193
Midsona 154 101 36

Midway 61 70 44

NCC 253 253 250
Ortivus 240 183 107
Ratos 248 250 248
SCA 253 253 250
SEB 253 253 250
SKF 253 253 248
SSAB 253 253 250
Scania 253 253 250
Stora Enso 253 253 249
Sv.Handelsbanken 253 253 250
Svolder 26 49 42

Sweco 135 142 84

Tele2 246 246 233
Volvo 253 253 250
Total 5738 5609 5191
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Tabell A6

anvand term:
Oceanspel
Rostpremie
Betydande spelare
Oceanens styrkekvot
Styrkeindex

Kostnad for kontroll
Radstojamlikhet

Rostkvoten (gamma, y)

engelsk motsvarighet:
Oceanic games

Vote/voting premium
Major/Atomic player
Oceanic power ratio
Shapley-Shubik power index
Cost of control

Voting inequality

Voting differential
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Bild B1

Source SS df MS Number of obs = 84
F(C 5, 78) = 24.60
Model 2402.64316 5 480.528632 Prob > F = 0.0000
Residual 1523.69347 78 19.5345316 R-squared = 0.6119
Adj R-squared = 0.5871
Total 3926.33663 83 47.3052606 Root MSE = 4.4198
mrp Coef. Std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]
mopr .5800245 1.239254 0.47 0.641 -1.887141 3.04719
mjust_borsvarde -29.54731 7.479992 -3.95 0.000 -44.43883 -14.65579
moh 5.443377 .5693137 9.56  0.000 4.30996 6.576793
ydl -1.354639 1.183923 -1.14 0.256 -3.711648 1.00237
yd2 -.842982 1.185402 -0.71 0.479 -3.202936 1.516972
yd3 0 (omitted)
_cons 2.832265 1.125391 2.52 0.014 .591784 5.072746
predict cook, cooksd
. clist if cook > 4/84
foretag year mrp mopr mjust_b~e moh mfreefl~t ydl
4. Ericsson 2010 -.4392174 .9258103 .2656333 .0373159 .3129447 1
16. Ortivus 2010 34.9947 -9483093 .0001173 3.551002 .802213 1
19. SEB 2010 -2.058851 -9142531 .1129975 2.307439 1.228261 1
41. Midsona 2011 1.386158 .9766988 .000372 2.030157 .412844 0
44. Or tivus 2011 42.58269 .9471611 .0000758 5.086407 .9457588 0
57. ACAP 2012 17.26122 1.255865 .0001126 .0052964 .3615385 0
72. Oortivus 2012 21.08051 .9199036 .0000883 1.550804 1.283416 0
77. SSAB 2012 11.77301 .9094461 .0197637 2.76872 .8108012 0
. clist if cook > 1
foretag year mrp mopr mjust_b-~e moh mfreefl~-t yd1
44. Oortivus 2011 42.58269 .9471611 .0000758 5.086407 .9457588 0

<
Q
N

OO0 O0ORrkrOOOo

yd2

yd3

R PP OOOOoOOoO

yd3
0

cook
.0534081
.428447
.1596364
.121361
1.101311
.1845188
.0575995
.0501017

cook
1.101311
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Bild B2

- . Agartabell per 2012-12-28
KI n n eVI k Réstsorterad

Marknad: NASDAQ OMX

Bérslista: Large Cap Telefon: 08-562 000 00
Borsvarde: 37 872 MSEK (2012-12-28) Telefax: 08-20 37 74
VD: Brunell Livfors Mia E-post: info@kinnevik.se
SO: Stenbeck Cristina Hemsida: www.kinnevik.se
Antal Antal Procentandel
Agare A-aktier B + C-aktier kapitalrster roster* verifierat
Stenbeck-sféren 34620 143 659 578 12,7 485 48,5 2012-12-28
varav
VerdereS.ar.l. 25124759 0 9,1 351 35,1 2012-12-28
HS Sapere Aude Trust 2952 876 0 1,1 41 41 2012-12-28
Stenbeck Sophie 2856 761 0 1,0 40 4,0 2012-12-28
SMS Sapere Aude Trust 2118 695 0 08 30 3,0 2012-12-28
Stenbeck Hugo stiftelse 1567 052 659 578 08 23 2,3 2012-12-28
Utlandska dgare 1043 659 94 053 125 343 146 14,6 2012-12-28
varav
Ovriga utlandska agare 851571 70 274 964 256 11,0 11,0 2012-12-28
Norges Bank Investment Management 0 5510850 20 08 038 2012-12-28
Klingspor-slakten 6200 160 1774275 29 89 89 2012-12-28
varav
Klingspor Marie o fam 1494 445 545 935 07 22 22 2012-12-28
Klingspor Carl dédsbo 1509 450 0 05 21 21 2012-12-28
Klingspor Amelie 1151573 575798 06 17 17 2012-12-28
Klingspor Wilhelm 1098 242 652 542 06 16 1,6 2012-12-28
Klingspor Johan 645 000 0 02 09 0,9 2012-12-28
Alecta 762 500 12 043 500 46 27 28 2012-12-28
von Horn-slakten 1208 334 127710 05 17 1,7 2012-12-28
Korsnas AB Sociala fond 1191819 0 04 17 17 2012-12-28
Nordea fonder 0 7993 664 29 11 11 2012-12-28
Swedbank Robur fonder 0 6901 652 25 10 1,0 2012-12-28
AMF Forsékring & Fonder 0 6373948 23 09 09 2012-12-28
SEB fonder & SEB-Trygg Liv 136 900 4952172 18 09 09 2012-12-28
Skandia Liv 278 671 2939724 12 08 08 2012-12-28
Unionen 0 5179890 19 07 0,7 2012-12-28
AFA Forsakring 0 4653 109 1,7 07 0,7 2012-12-28
Summa 22 dgare 45 442 186 147 652 347 69,6 84,1 84,2
Ovriga 3223138 81265519 30,4 159 158
Totalt 48 665 324 228 917 866 100,0100,0  100,0
Rost per aktie 10 1
ISIN SE0000164600 SE0000164626
Kurs (SEK) 139,9 135,7
Aterkép * 0 399914 01 00 0,0

Free Float 484 100,0
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