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Abstract
This thesis investigates the effects of active ownership on the return on assets (ROA) of Swedish
listed companies during the years 2003 to 2013. Active ownership is operationalized based on the
probabilistic voting model that is used to calculate the minimum amount of shares the largest
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companies to test our hypothesis. The main result from the study is that there’s a significant
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active owners’ relative strength also proves to have a significant positive relationship to ROA.
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1. Inledning

1.1 Bakgrund

Agarbilden hos svenska foretag dr unik ur ett internationellt perspektiv. Majoriteten av foretagen
ags av privatpersoner eller familjer med en ofta stor dgarandel, vilket star 1 kontrast till ett mer
spritt foretagsigande i manga andra linder'. Bilden av ett koncentrerat dgande dir dgarna antar
en aktiv roll ar 6verlag positiv bland marknadsaktorer. Kollegiet for svensk bolagsstyrning

skriver 1 sin rapport Svensk kod for bolagsstyrning:

[ forarbetena till den svenska aktiebolagslagen betonas vikten av en aktiv dgarfunktion i
bolagen. Aktiedgarna svarar for ndringslivets forsérjning av riskkapital men bidrar ocksd till
effektivitet och fornyelseformdga i enskilda foretag och ndringslivet i stort genom att kopa och

silja aktier men ocksd genom att delta i och utdva inflytande pd bolagsstimman ™.

Den positiva bilden har bidragit till skatteregler och lagstiftning som syftat till att underlitta
mojligheten till ett koncentrerat och aktivt d4gande av svenska borsforetag. Ett exempel ér
systemet med rostvardesdifferentierade aktier (A- och B-aktier med olika rostvérde) pa
Stockholmsbdrsen, vilket mojliggjort skapandet av kontrolldgarstiarer med en aktiv och ldngsiktig
4garroll. Agarsituationen i Sverige har dock gradvis forindrats i takt med att firre borsbolag
tillimpat rostvirdesdifferentiering och fler institutionella investerare tillkommit®. Utvecklingen
gar 1 riktning mot ett mer spritt dgande och en kortare investeringshorisont, likt den situation som

aterfinns 1 de anglosaxiska ldnderna.

Den forandrade dgarsituationen reser fragor kring vad 6vergingen innebér for kvalitén pa
bolagsstyrningen samt vilka ekonomiska konsekvenser det medfor for foretagen. Riskerar ett
mer spritt 4gande — med fler passiva dgare — att fa negativa konsekvenser for kvalitén pa
bolagsstyrningen och dédrigenom péverka svenska borsbolags 16nsamhet? Finns det skal for

ndringslivet, och samhéllet i stort, att uppmuntra en utveckling i en viss riktning?

" Thomsen, Steen, and Torben Pedersen. "Ownership structure and economic performance in the largest European
companies." Strategic Management Journal 21.6 (2000): 689-705.

? Kollegiet for svensk bolagsstyrning: Svensk kod for bolagsstyrning (2010)

3 Averstad, Joen, och Gustaf Rova, “Performance and valuation of Swedish family firms” (2007)



1.2 Syfte och fragestillning

Syftet med denna studie &r att undersdka det aktiva dgandets paverkan pa svenska borsbolags
léonsamhet. Resultaten fran studien kan forhoppningsvis utgora ett relevant bidrag till debatten
kring dgarnas betydelse for kvalitén pa bolagsstyrningen samt tydliggéra dess effekter. Den
samtida diskussionen kring betydelsen av aktiva dgare och de institutionella investerarnas
Okande dgarandel 1 de svenska borsbolagen ér intressant och kartlagd endast i begrénsad

omfattning.

Uppfattningen att ett aktivt &gande har betydelse for kvalitén pé bolagsstyrningen — och darmed

borsbolagens l16nsamhet — ar utbredd. Mot bakgrund av det formuleras studiens fragestillning:
Har aktivt digande en pdverkan pd svenska borsbolags lonsamhet?

1.3 Avgransning

Viér studie dmnar att undersdka svenska borsbolag med data baserade pa tidsperioden 2003 till
2013. Fa studier har gjorts pa svensk data, och de som genomforts har som regel fokuserat pa en
langre tidsperiod. Perioden har valts baserat pa tillgang till data samt i syfte att géra en studie
med resultat relevanta for dagens dgarsituation. Under perioden har dgarkoncentrationen hos de

undersoka foretagen varit relativt statisk.

Vi begrénsar studien till bolag noterade pa Stockholmborsens tre storsta listor: Large-, Mid- och
SmallCap. Skilet ar framst att bolagen under stérre delen av perioden f6ljt samma
redovisningsstandard, vilket gor siffrorna i foretagens finansiella rapporter jimforbara. Vi
exkluderar samtliga banker fran studien da resultat- och balansrikningen i bankernas
arsredovisningar skiljer sig fran 6vriga branscher, vilket skapar svarigheter vid en jamforelse av

l6nsamheten mellan dem och andra foretag.



2. Tidigare forskning

1 foljande avsnitt presenteras det kunskapslige som vi baserar studiens analys pa. Till att borja med
kommer vi att redogora for det allmdnna forskningsldget kring aktivt dgande. Ddrefter diskuterar vi
ett antal relevanta studier samt resultaten fran dem. Slutligen presenteras metodintressant

forskning som ligger till grund for vart val av metod.

2.1 Agarkoncentration och dgaridentitet
Aktiva dgares paverkan pa ett foretags 10nsamhet har tidigare varit foremal for studier. Det stora
flertalet av studierna har undersokt situationen 1 ett specifikt land, med undantag for ett par studier

pé europeisk data®™. Nedan sammanfattas studier relevanta fr var undersokning®.

Forfattare Beroende variabel Ar Samband (Rt & RE) Land
Hill & Snell Rr 1988 Positivt linjart USA
Gedajlovic & Shapiro Rr 1998 Kvadratiskt USA
Andersson & Reeb Rr & MTB. 2003 Blandat USA
Gedajlovic & Shapiro Rt 1998 Kvadratiskt Tyskland
Lehmann & Weigand Rt 2000 Negativt linjart Tyskland
Gorton & Schmidt RE & MTB 2000 Positivt linjért Tyskland
Leech & Leahy RE & MTB 1991 Negativt linjart Storbritannien
Gedajlovic & Shapiro Rr 2002 Positivt linjart Japan
Pedersen & Thomsen** Rrt, Roic & mTB 2000 Kvadratiskt Europa
Barontini & Caprio RE & MTB 2006 Neutralt Europa
Maury Rr 2006 Blandat Europa
Averstad & Rova** RE, Roic & Tobins Q 2007 Positivt linjart Sverige
Adler & Petersson**/*** Re 2010 Positivt linjart Sverige

* MTB berdknas som marknadsvérdet dividerat med det bokforda vardet pa tillgdngar
** Studien jAmfor 16nsamheter mellan familjedgda foretag kontra icke-familjedgda foretag, med hypotesen att
familjedgarna ar aktiva dgare.

*** Adler & Petersson finner att effekten dr positivt upp till en viss gréns, for att sedan 6verga till negativ.

* Leech, Dennis, and John Leahy. "Ownership structure, control type classifications and the performance of large
British companies." Economic Journal 101.409 (1991): 1418-1437.

> Cubbin, John, and Dennis Leech. "The effect of shareholding dispersion on the degree of control in British companies:
theory and measurement." The Economic Journal (1983): 351-369.

® Tabellen ir baserad pa: De Miguel, Alberto, Julio Pindado, and Chabela De la Torre. "Ownership structure and firm
value: New evidence from Spain." Strategic Management Journal 25.12 (2004): 1199-1207.



Resultaten fran studierna visar pa ett spritt utfall, med en viss 6vervikt at ett positivt linjart samband
mellan aktivt 4gande och valt avkastningsmatt. I de studier dir marknadsbaserade viarderingsmatt
anvénts, exempelvis Tobins-Q eller Market-to-Book, har resultaten huvudsakligen varit negativa
bade pa utlidndsk och svensk data’. Avkastning pa totala tillgdngar (Rt) samt avkastning pa eget
kapital (Rg) dr de finansiella nyckeltal som ofta anvénts i tidigare studier i syfte att utvirdera ett
foretags I6nsamhet. Studier pa svensk data har dock utgétt fran hypotesen att familjedgande per

automatik utgor ett aktivt 4gande, vilket rimligen bor paverka de resultat som erhéllits.

Ett betydelsefullt bidrag inom omradet utgdrs av Thomsen & Pedersen® som undersoker hur
agarkoncentration och den storsta dgarens identitet paverkar ett foretags 1onsamhet. Studien ar en av
de storre inom omradet som undersoker och jamfor aktivt 4gande i olika ldnder. Den innefattar 435
foretag, noterade och onoterade, 1 12 europeiska ldnder och utvirderar effekten av aktivt d4gande
utifran tre olika métt: marknadsvirde (MBV), avkastning pa totala tillgangar (Rt) samt
forsdljningstillvéxt. Studien kontrollerar resultaten for nationstillhorighet, bransch samt
skuldséttning’. Den visar att ett foretags 16nsamhet skiljer sig 4t beroende pa dgarkoncentration och
agaridentitet. Ett positiv samband aterfinns mellan dgarkoncentration och 1onsamhetsmétten MBV
och Rr, vilket giller oavsett dgaridentitet. Agaridentiteten visar sig dock avgdra hur stor den
positiva effekten blir. Hogst MBV aterfinns i de foretag dér den storsta dgaren dr en bank. MBV ar
aven hogt med institutionella investerarna som storsta dgare. Staten, foretag samt familjer som
storsta dgare medfor ddremot att den positiva effekten blir svagare pd MBV, jamfort med banker
och institutionella investerare. Thomsen & Pedersens tolkning av det ar att vissa dgaridentiter d&ven
har icke-finansiella mal, vilket darfor resulterar i ett 1dgre MBV. Effekten pa R skiljer sig nagot
jamfort med MBV, da foretag som dgare uppvisar en lika stark positiv effekt som banker och
institutionella dgare. Familjer eller staten som dgare uppvisar ddremot fortsatt en svagare positiv
effekt. I det tredje mattet, sales growth, erhills inga signifikanta resultat kring eventuella samband

med dgarkoncentration eller dgaridentitet.

7 Se exempelvis Morck et al. "Management ownership and market valuation: An empirical analysis." Journal of
financial Economics 20 (1988): 293-315.
¥ Thomsen, Steen, and Torben Pedersen. "Ownership structure and economic performance in the largest European
companies." Strategic Management Journal 21.6 (2000): 689-705.
? Resultaten innefattar endast de linder dir banker tillits dga foretag. Banker kan riknas som institutionella investerare,
vilket dock Thomsen & Pedersen inte gor.

7



Ur ett aktiedgarperspektiv blir implikationen sédledes att en hogre dgarkoncentration samt ratt”
dgaridentitet pa den storsta aktiedgaren bor framjas. Tolkningen forutsétter dock att syftet med
foretaget 4r att skapa maximalt virde for aktiedigarna'’. Studien visar dven att det aktiva dgandets

effekter skiljer sig 4t mellan landerna.

Gedajlovic & Shapiro'' genomfdr en liknande studie med Ry som 16nsamhetsmatt. Studien
innefattar fem linder: USA, Kanada, Tyskland, Storbritannien och Frankrike. Resultaten liknar de
som erhalls i Thomsen & Pedersen, men studien accentuerar och problematiserar skillnaden mellan
olika landers dgarforhdllande och bolagsstyrning. I USA visar de ett positivt samband mellan
agarkoncentration och 1onsamhet medan liknande samband saknas 1 bade Frankrike och Kanada.
Gedajlovic & Shapiro hidvdar att en tdnkbar forklaring till resultaten &r att de externa och interna
kontrollmekanismer, exempelvis lagstiftning och styrelsens inflytande, inte ensamt formar att
sammanfoga aktiedgarnas och ledningens intressen. Bolagsstyrningen i USA priglas av simre
mojligheter for mindre aktiedgarna att paverka styrelsen samt ett starkare beroendeforhéllande
mellan styrelsen och ledningen. Det innebdr att en stor dgare far en viktig roll till f61jd av att den har
en mojlighet att paverka. I Frankrike och Kanada &r aktiedgarnas mojlighet att vélja in och avsétta
styrelseledamoter storre och styrelsen svarar framst infor aktieéigarna, inte ledningen. Skillnaderna
mellan ldnderna i1 form av aktiedgares mdjlighet att paverka bolagsstyrningen forklarar en del av

skillnaderna 1 effekten av ett aktivt dgande.

Studier som genomforts pa svensk data har beaktat den speciella dgarsituationen i Sverige'?. De har
darfor framst inriktat sig pa att undersoka konsekvenser av familjedgande. Averstad & Rova finner
att familjedgande har ett positivt samband med foretags l6nsamhet (métt som Rt och Rojc), men ett
negativt samband med marknadsvirde (métt som Tobins Q)"°. Forklaringen till det senare resultatet
ar enligt studien att investerare krdver en premium for foretag som ar familjedgda. Andersson &
Nyberg och Adler & Petersson'® undersoker aktivt dgande och 16nsamhet i svenska foretag (bade

noterade och onoterade). De finner ett positivt samband mellan hég dgarkoncentration och

10 Frostenson, Magnus, and Tommy Borglund. "Foretagens sociala ansvar och den svenska modellen." (2006).

! Gedajlovic, Eric R., and Daniel M. Shapiro. "Management and ownership effects: Evidence from five

countries." Strategic Management Journal 19.6 (1998): 533-553.

"2 Henrekson, Magnus, and Ulf Jakobsson. Globaliseringen och den svenska dgarmodellen. Globaliseringsradet, 2008.
'3 Averstad, Joen, och Gustaf Rova, “Performance and valuation of Swedish family firms” (2007)

ROIC = (Arets resultat — Utdelning) / Totalt kapital

Tobins Q = Marknadskapitalisering / Vardet pa totala tillgingar

'* Adler, Victor och Petersson, Erik, “Aktivt dgande och 16nsamhet i svenska foretag” (2010)



lonsamhet, vilket dock dvergér till ett negativt samband om den storsta dgarens andel Gverstiger
60 %. Resultaten 1 studierna ger inget entydigt stod till uppfattningen att familjedgandes hoga
agarkoncentration och aktiva dgande alltid &r att foredra. Bada studierna dr kvantitativa och valet av

operationalisering av aktivt 4gande kan dérfor antas ha stor betydelse.

I tidigare studier har operationalisering av begreppet aktivt dgande varierat. Det vanligaste har varit
att utga fran dgarkoncentration, vilket gjorts pa ett par olika sitt. Agarkoncentration som den
viktigaste faktorn 1 aktivt &gande har stod bade i teori och empiri, men nivan av dgarkoncentration
som behovs for att kontrollera ett foretag ar omtvistad. Bade Pedersen & Thomsen och Gedajlovic
& Shapiro véljer att endast anvinda den storsta aktiedgarens andel av de totala rosterna i foretaget
som ett matt pa dgarkoncentration. For samma matt véljer Earle, Kuscera och Telegdy'” istillet att
inkludera samtliga aktiedgare eller dgarblock som innehar mer &n fem procent av résterna i ett

foretag.

Cubbin & Leech'® viljer en annan metod. De definierar graden av kontroll som sannolikheten att
den storsta aktiedgaren i ett foretag sdkrar en majoritet av de totala rosterna vid en omrdstning pé
bolagsstimman. Det &r alltsa inte nddvéndigt, enligt dem, att ha en majoritet av rosterna i ett foretag
for att kunna kontrollera det. Grinsen ér istéllet beroende av dgarspridningen bland de 6vriga
aktiedgarna samt hur manga aktiedgare som viljer att rosta vid en omrostning pa bolagsstimman.
Metoden utgér fran “the probabilistic voting model” och anvidnds vanligtvis inom
samhdllsvetenskapen for att forutspad valresultat. Cubbin & Leech anvinder metoden for att
undersoka effekten av dgarspridning och kontroll i de 85 storsta foretagen i Storbritannien'’. De
finner att rostandelen som behdvs for att med 95 % sannolikhet sékra en réstmajoritet vid en
omrostning pa bolagsstimman i manga fall dr forhallandevis liten. I 73 av fallen ar d4garandelen som
krdvs mindre &n 10 %. Modellen ger en mdjlighet att undvika att anvénda arbitréra granser for att
avgora huruvida den storsta aktiedgaren kan kontrollera foretaget eller ej. Modellen har dven

anvénts av Leech & Leahy for att undersoka dgarkoncentrationens paverkan pé foretags 16nsambhet.

'S Earle, John S., Csaba Kucsera, and Almos Telegdy. "Ownership concentration and corporate performance on the
Budapest Stock Exchange: do too many cooks spoil the goulash?" Corporate Governance: An International Review 13.2
(2005): 254-264.
'S Cubbin, John, and Dennis Leech. "The effect of shareholding dispersion on the degree of control in British
570mpanies: theory and measurement." The Economic Journal (1983): 351-369.

Ibid.



De finner ett signifikant positivt samband mellan dgarkoncentration och avkastning pa totalt

kapital'®.

'8 Leech, Dennis, and John Leahy. "Ownership structure, control type classifications and the performance of large
British companies." Economic Journal 101.409 (1991): 1418-1437.
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3. Teoretisk referensram

Grunden till forskningen kring dgandets effekter pa bolagsstyrningen gér att finna 1 Berle & Means
bok The Modern Corporation and Private Property"’. De menade att en lagstiftad separation av
agarskap och styrning skapar en situation diar majoriteten av dgarna varken har makt eller
incitament att paverka styrningen av foretaget. Det medfor en potentiellt negativ effekt pa
bolagsstyrningen da de tva grupperna — dgarna och den hogsta ledningen — inte nddvéndigtvis har

intressen som r i linje med varandra®.

Kontraktsteori beskriver, parallellt med Berle & Means teori, relationen mellan dgande och styrning.
En grundidé¢ i teorin ar principal-agent-problemet som beskriver den intressekonflikt som
uppkommer vid separation av dgande och kontroll i ett foretag”'. Teorin tar féste pa att principalen
inte kan forsdkra sig om att agenten alltid agerar 1 dennes intresse. I ett foretagskontext kan det ta

sig uttryck 1 att ledningen forsoker oka sin erséttning 1 form av generdsa bonus- och optionsprogram
eller ink6p av dyra inventarier till kontorsfastigheter, ndgot som inte nodvandigtvis ar
vardemaximerande for dgarna. Det kan exempelvis vara i ledningens intresse att fatta finansiella
beslut som ger kortsiktiga positiva effekter pa ett finansiella nyckeltal som foretagets bonusprogram
baseras pa, men som pa ldng sikt medfor negativa ekonomiska konsekvenser for foretaget som

helhet (och ddrmed for aktiedgarna).

Ett sétt att dverbrygga principal-agent-problemet dr att skriva kontrakt for att reglera ledningens
beteende. Idéen dr att kontrakten ska utformas sé att ledningens intresse sammanfaller med dgarnas.
Ett problem ar dock att det dr svart, for att inte sdga omdjligt, att skriva fullstindiga kontrakt som
g6r lednings intresse helt forenligt med dgarens®”. Det r dérfor nodvindigt fran dgarnas sida att
fortsatt overvaka och kontrollera styrningen av foretaget. Att 6vervaka ledningen ar dock kostsamt
vilket gor att sma dgare sdllan har tillrdckligt med incitament att géra det. Férdelarna som uppstér
ndr en aktiedgare dvervakar ledningens styrning socialiseras dessutom med samtliga aktiedgare,
vilket dirmed skapar ett problem med freeriders®. Om dgandet 4r spritt har dérfor ingen enskild

aktiedgare incitament att Overvaka ledningen och kommer dérmed inte aktivt forsoka paverka

' Mizruchi, Mark S. "Berle and Means revisited: The governance and power of large US corporations." Theory and
Society 33.5 (2004): 579-617
0 Eng.: managers. Fortsittningsvis betecknas de som “ledning”.
! Ross, Stephen A. "The economic theory of agency: The principal’s problem." (1973)
22 Shleifer, Andrei, and Robert W. Vishny. "A survey of corporate governance." The journal of finance 52.2 (1997):
737-783
* Ibid.
11



styrningen av foretaget. Om dgandet ddremot utgors av en eller par stérre dgare dr incitamenten,
framst till f61jd av en hogre riskexponering, till 6vervakning starkare. Kostnaderna for
Overvakningen uppvigs av de positiva effekterna av en mer dgarfokuserad bolagsstyrning.
Intressekonflikten till f6ljd av separationen mellan dgandet och kontrollen mildras ddrmed nér

dgaren aktivt kan paverka hur foretaget styrs, vilket dven paverkar hur foretaget presterar””.

Det viktigaste forumet for 4garna att paverka ledningen ar bolagsstimman, vilket dr foretagets
hogsta beslutande organ. Vid bolagsstdimman tilldelas alla registrerade aktiedgare en rost och de
flesta omrdstningarna kraver en enkel majoritet. Om ledningen inte styr foretaget i dgarnas intresse
ar bolagsstimman det sitt som en aktiedgare kan paverka styrningen. De storsta aktiedgarna har
som en foljd av sitt 4gande bade ett intresse och en stor mgjlighet att paverka. Dérigenom tilldelas

aktiedgarna en viktig roll, dir den storsta dgaren har den viktigaste.

Hur stor rostandel den storsta dgaren bor inneha dr dock foremal for diskussion, framst till f61jd av
det som kallas the expropriation problem. Problemet uppstar nir en stor dgare anvinder sitt
inflytande i foretaget till att exempelvis utforma generdsa ersittningssystem, anstilla slaktingar utan
adekvata kvalifikationer eller dgna sig at “pet projects™. Atgirderna ér inte vinstmaximerande for
minoritetsdgarna och dessa fér inte heller ta del av eventuella fordelar. Resultaten fran ett par
studier har givit stod for denna teori, dir det framkommit att effekten frén ett koncentrerat dgande

blir negativ efter en viss niva pa den storsta dgarens rostandel.

Sammantaget ger teorin stod for att aktiva dgare har en viktig roll i att ssmmanfoga ledningens och
dgarnas intresse. | de fall ledningen agerar utanfér 4garnas intressen ér det framst genom
omrostningar pa bolagsstimman som dgarna kan verka for en fordndring. Den storsta dgarens roll

blir foljdaktigen mycket viktig.

3.1 Hypoteser
For att besvara fragestillningen 1 studien véljer vi att utgé fran tva hypoteser. Den forsta hypotesen

lyder:

Har aktivt digande en pdverkan pd foretags lonsamhet?

2% Jensen, Michael C., and William H. Meckling. "Theory of the firm: Managerial behavior, agency costs and ownership
structure." Journal of financial economics 3.4 (1976): 305-360.
5 Projekt som ur foretagets perspektiv inte kan motiveras ekonomiskt utan istillet endast genomfors av personliga
intressen hos ledningen.
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Aktiv dgare dr en dummyvariabel betecknad §. Ett dubbelsidigt test utfors enligt:
Ho: Bakeiv = 0

Hi: Baktiv # 0

Nollhypotesen ér séledes att aktivt dgande inte har nagon paverkan pa ett foretags lonsamhet. Det
finns forvisso ett visst empiriskt stod for uppfattningen att aktivt 4gande har en positiv effekt pa
olika avkastningsmatt, men vi véljer att gora ett dubbelsidigt test om effekten hindelsevis skulle

vara den omvanda.

Tidigare forskning har dven visat pa att den storsta dgarens relativa makt har en inverkan pa

foretags I6nsamhet. For att kunna nyansera svaret pa var fragestéllning véljer vi att testa ytterligare

en hypotes. Den andra hypotesen ar:
Har den aktiva dgarens relativa makt en paverkan pd foretags lonsamhet?
Ett dubbelsidigt test utfors enligt:

H,: .BStyrkaStorsta =0

Hl: .BStyrkaStorsta * 0

Eftersom variabeln anvénts sparsamt i tidigare studier och effekten darmed &r relativt okénd véljer

vi att dven hidr gora ett dubbelsidigt test.
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4. Metod och data

En kvantitativ metod har valts for att besvara forskningsfrdagan. Den tillater bdde ett mer generellt
svar pd fragan dn en kvalitativ metod, samtidigt som den mojliggor jamforelser med majoriteten av
andra studier som ocksa utgatt fran en kvantitativ metod. Nedan beskrivs hur data togs fram samt

motivering av val av regressionsvariabler och analysmetod.

4.1 Regressionsvariabler
Tva centrala begrepp i studien dr Lonsamhet och Aktivt digande. For att mojliggora en kvantitativ

studie kravs darfor att begreppen tydligt definieras for att kunna inforas i en statistisk modell.

» Lonsamhet operationaliseras som avkastning pa totalt kapital (R;)

» Aktivt dgande operationaliseras genom att forst bestimma ett kvotvérde, som berdknas
utifran en bestdmd sannolikhet att den storsta dgaren sékrar en enkel majoritet vid en oséker
rostning pa bolagsstimman. Utifran detta kvotvirde klassificeras sedan dgarna som aktiva

eller passiva, beroende pa om de faller 6ver eller under kvotvirdet.

4.1.1 Beroende variabel — Avkastning pa totalt kapital

Den beroende variabeln, avkastning pa totalt kapital (R;), har anvénts i manga utldndska studier.
Det gor att resultaten i denna studie kan jamforas med andra studier inom samma omrade. Mattet dr
dock behiftat med vissa begriansningar, exempelvis vid jimforelser mellan foretag i olika branscher,

vilket vi dirfor véljer att kontrollera for.

Réntabilitet pa eget kapital (Ry) ér ett annat matt som har anvints i tidigare studier vilket ofta
motiverats med att mattet tar fiste pa avkastningen pa aktiedigarnas insatta kapital. Svarigheter
uppstar dock vid en jaimforelse mellan dgargrupper, da olika dgare kan ha skilda syften med sitt
dgande. Skillnaden i malsittning mellan olika dgartyper har bekriftas av Pedersen & Thomsen, som
bland annat funnit att figargrupperingars preferenser gillande val av kapitalstruktur skiljer sig at*.
De hidvdar att exempelvis banker som dgare har intressen gillande kreditgivning hos de foretag de
dger. Vidare dr familjer som dgare mer ovilliga att skuldsétta bolag dn dvriga dgartyper, frimst da

de vill minska den finansiella risken och darmed forbéttra mojligheten att bevara foretaget for

26 Pedersen, T. & Thomsen, S. (2000), “Ownership structure and economic performance in the largest European
companies”, Strategic Management Journal, vol. 21, nr 6
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framtida generationer’’. Sammantaget gor dessa faktorer att ett métt som avkastning pé eget kapital
riskerar att ge en felaktig bild av ett foretags 1onsamhet. For att undvika problematiken med

preferens av kapitalstruktur har vi déarfor valt att anvédnda oss av R.

Vidare har vi valt att forskjuta perioden vi miter Ionsamheten i med ett ar. Det har gjorts i syfte att
fa fram en relevant bild av en aktiv dgares paverkan, da dgaren antas ha en relativt liten mojlighet
till att paverka foretaget under det forsta rikenskapsaret. Den beroende variabeln R; ér saledes

riantabiliteten berdknad for ar T,,.

4.1.2 Oberoende undersokande variabler

Operationaliseringen av aktivt 4gande utgér fran “the probabilistic voting model” . Modellen
anvinds inom samhillsvetenskapen for att berdkna det statistiskt sannolika utfallet av ett val.
Orsaken till att modellen dr intressant vid bestimmandet av aktivt dgande &r att den, forutom den
storsta dgaren, dven beaktar dgarspridningen i ett foretag. Manga tidigare studier har enbart
inkluderat den storsta dgarens andel av ett foretags roster for att utifran det bestimma om dgandet &r
aktivt eller inte. Undersokningen kan darfor komplettera tidigare studier genom att dven ta hinsyn
till 4garspridningen. Modellen har tidigare anvéinds av bland annat Cubbins & Leech och Leech &

Leahy for att miita den minsta rostandel som kriivs i ett foretag for att kunna kontrollera det™®.

For ett foretag kan modellen anvinds vid berikning av utfallet vid en omrostning pa bolagsstimman.
I var studie appliceras modellen pa ett scenario dir den storsta dgaren (betecknas S;) soker stod

fran minoritetsdgare for att séikra en enkel majoritet vid en omrostning pa bolagsstimman. Vid
definitionen av storsta dgare har vi valt att ta hdnsyn till dgarsfirer- och grupper, det vill siga i de
fall grundarna i foretaget dger en betydande del har vi valt att betrakta dem som en dgargrupp.
Samma antagande gors om familj- och banksfirer med ett betydande dgande i ett foretag.

Antagandet gors mot bakgrund av att det dr sannolikt att de utnyttjar sitt agande som grupp.

Modellen tar sikte pa omrdstningar diar utkomsten av rostningen dr osiker. I de fall dér det redan
foreligger en tydlig opinion blir anvindandet av modellen mindre intressant, i och med att

utkomsten av rostningarna forvintas bli densamma oavsett dgarstruktur. Darfor utgar vi fran ett

" Founding Family Controlled Firms: Performance, Risk, and Value, Daniel L. McConaugby', Charles H. Matthews®
and Anne S. Fialko®
8 Leech, Dennis, and John Leahy. "Ownership structure, control type classifications and the performance of large
British companies." Economic Journal 101.409 (1991): 1418-1437.
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scenario av en osdker rostning dér sannolikheten att en enskild aktiedgare (S,) rostar for eller emot

den storsta dgaren dr lika stor, dvs. Pr = [0,5].

I modellen antas att en rost i linje med den storsta dgarens antar virdet 1, medan en rést mot den
storsta dgarens antar virdet ”-1”. Sannolikheten att en given aktiedgare anviander sin rost paverkar
alltsa rostningsutfallet, vilket kan forstas intuitivt med utgangspunkten i en situation dér bara hélften
av alla aktiedgare rostar. I det fallet skulle varje rost som ldggs ge dubbelt sa stort utslag jamfort
med en omrostning dér alla aktiedgare rostade. Sannolikheten att en aktiedgare rostar betecknas i
modellen 47 . I studien undersoks dock endast rostandelen hos de 50 storsta dgarna, vilka rimligen
bor ha en mycket stor bendgenhet att rosta. Rostdeltagande antas diarfor vara 100 %. Antagandet
ligger i linje med det Leach & Leahys gor nir de anvidnder modellen i sin studie pa brittisk data. Det
kan av pedagogiska skél underlitta att beteckna rosterna som en andel, varfor vi infor variabeln T
som beteckning for det totala antalet roster. P,= S/T anger den storsta dgarandelen medan P,=S,/ T

anger dgarandel for Ovriga dgare.

For att berdkna utfallet av rostningen utgar vi fran en variabel som bendmns ”Rostmarginalen”.
Marginalen definieras som den storsta dgarens rost T « p, adderat med summan av utfallet av
Ovriga dgares roster, YN (T * Pi)- I de fall marginalen > O har den storsta aktiedgaren saledes

sdkrat en majoritet. Marginalen beridknas enligt:

M=TxP,+ YN (T+Pi)=Tx+Py+YD.

Medelvirdet for marginalen &r T « p och variansen kan darfor skrivas:

N p2.
i=1 Pi

Summering av utfallet av 6vriga roster (1 for storsta dgaren, -1 mot storsta dgaren) ges av:
N Pi=Y

Y dr en slumpvariabel med 0 i medelvirde och variansen dr summan av de individuella varianserna.

Observationer ir individuellt sma och antalet ir stort. Det kan darfor skrivas:
2 _ VN .2
Oy = Li=10;’

o-l.z =TT * Slga
1o



2 _ N 2.
Oy =T * Y 15;

Vid antagandet att det kridvs Over hélften av rosterna for att sdkra en majoritet kan en undre gréins

bestimmas for att avgora, med en bestimd sannolikhet, att den storsta dgaren kan sékra en majoritet,

betecknad P".
Pr[YIT +P]>0
Pr[Y>-P'T]

Lat Z vara en normalfordelad stokastisk variabel med noll som medelvirde och enhetsvarians. Lat
Z, vara det kritiska vérdet sé att Pr [Z > - Z | = a. Standardiseras normalfordelningen av Y kan

formeln uttryckas som:

Vid en ersittning av 'Y med —P*T och utbrytning av P*Z kan den storsta dgarens rostmakt

beskrivas som:

P=12,

~ I.Q

Vilket om vi bryter ut P* ger oss grinsvirdet for aktivt 4gande vid en given sannolikhet:

. @
P =Z, [m=YN, P?

Vi viljer att bryta upp pj for att askadliggora dess komponenter. Grinsvirdet kan da, baserat pa
rostandelarna, beskrivas utifran Herfindahls koncentrationsindex. Indexet &r ett matt pa

koncentration, vanligen anvind for att berdkna konkurrenssituationen pa en marknad.

Herfindahlindexet betecknas:

T PE = H- @

Vid inséttning i av (1) i (2),
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. 5 3
Denna modell fungerar for att beskriva den statistiska sannolikheten av utkomsten av en osidker

rostning. Vi anvinder 1 % signifikansniva vid regressionerna for att rdkna ut griansvérdet.

Forskning som tidigare anvint modellen har gjort studier pa data fran endast ett ar, vilket medfort
att de tvingats till antagandet att Herfindalindexet forblir oférindrat. Vid en dgarférindring
paverkas griansvirdet for aktivt dgande beroende pa vem majoritetsdgaren koper sina aktier av. En
hogre dgarspridning innebér ldgre varians i modellen vilket i sin tur leder till ett ligre kvotvirde for
det aktiva dgandet. Om den storsta dgaren koper fran sma dgare 6kar dennes relativa makt mer 4n
om dgaren koper fran storre dgare. For att kringa den problematik har alltsa andra undersokningar
valt att anta ett ofordndrat Herfindahl-index. Denna studie undersoker forhéallanden 6ver tid och

anvinder dgarskapsdata 6ver tio ar, vilket gor att problemet undviks.

4.1.3 Styrka - Storsta dgare

For att undersoka den andra hypotesen anvénds ett matt pa den storsta dgarens styrka. Mattet
baseras pa det kvotvirde som riknats fram for att klassificera aktivt 4gande. Orsaken till att styrkan
kan vara relevant dr att vid omrostningar dir sannolikheten att en given aktiedgare rostar for eller
emot den storsta dgaren inte kan antas vara ”Pr = [0,5]” kommer rostandelen som krévs for sidkra en

majoritet av rosterna vara storre. Styrkan av dgarskapet definierar vi som:

N
S=P,-2, n*ZH—P(Z,
i=1

s kan anta béde positiva och negativa viirden, beroende pi om #garen ir aktiv eller passiv. Ar
dgaren aktiv kommer virdet vara positivt da det ér storre @n kvotvirdet. Det motsatta giller for
passivt dgande. Mattet har begriansningar vid vildigt hdga eller 1aga koncentrationsvirden, alltsa

vérden for H, ddr den anger ett mycket hogt eller 1agt styrkevirde for den aktiva dgaren.

”Styrkemattet” dmnar forklara i vilken man dgarens relativa makt paverkar 1onsamheten i foretaget.

Det mojliggor en nyansering och fordjupning av svaret pa hur aktivt gande paverka lonsamheten.
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4.1.4 Oberoende kontrollvariabler

Vid valet av oberoende kontrollvariabler har vi utgatt fran tidigare studier inom omradet, fraimst for
att forsikra att beprovade och bevisat betydelsefulla variabler anvinds. En ambition med studien dr
att resultaten ska komplettera tidigare studier pa utldndsk data, vilket darfor motiverar att anvinda
liknande variabler. Vi vill kontrollera for effekter pA ROA som inte dr hdnforliga till de
undersokande variablerna aktivt_cdigande och styrka_storsta dgare. 1 tabellen nedan sammanfattas

modellens variabler.

Variabel Typ Definition

Rt Beroende variabel Avkastning pa genomsnittligt totalt kapital &r T-+1.

Aktiv_agare Oberoende undersokande variabel Dummyvariabel utifrdn operationaliseringen av aktivt dgande, vilken
antar virdet 1 eller 0.

Styrka_storsta Oberoende undersokande variabel Storsta dgarens andel stillt i relation till kvotvédrdet for aktivt dgande.

Rt Lag Oberoende kontrollvariabel Avkastning pa genomsnittligt totalt kapital ar T.

LN_Tillgangar Oberoende kontrollvariabel Foretagets tillgdngar, &r T, logaritmerade.

SE Oberoende kontrollvariabel Foretagets skulldsdttningsgrad, ar T.

Kassalikviditet Oberoende kontrollvariabel Foretagets kassalikviditet for ar T.

Tillvaxt Oberoende kontrollvariabel Foretagets forsélningstillvaxt &r T-1 till ar T.

Bransch Oberoende kontrollvariabel Dummyvariabel for bransch, vilken antar vérdet 1 eller 0.

Ar Oberoende kontrollvariabel Dummyvariabel for ar, vilken antar vérdet 1 eller 0.

Att anvinda paneldata med observationer fran flera foretag kan medfora att regressionen lider av
seriekorrelation, vilket innebér att observationerna korrelerar med varandra 6ver tid”. For att
komma runt problematiken med seriekorrelation kan flera metoder tillimpas. Metoden vi anvénder

730 T studien

oss av innebdr att vi introducerar en variabel som bendmns ’slipande R;-virde
inkluderas R, for innevarande rikenskapsar for alla observationer, vilket innebér att R beriknas for

genomsnittligt kapital ar T och ar T ,. Det stélls sedan mot 1onsamheten ar T.

For att ta hinsyn till en eventuell positiv paverkan pa 1onsamhet av storleken pa foretaget har vi valt
att kontrollera for det. Empirisk data har visat att storre foretag nyttjar en starkare forhandlingskraft
och dirmed kan utnyttja skalfordelar for att 6ka Ionsamheten’'. Storlek ir, i likhet med alder, starkt
forknippat till den situation foretagen befinner sig i idag. Tidigare studier inom omradet har dven
kontrollerat f6r det. Var definition av storlek utgar fran vérdet pa foretagets totala tillgdngar. De har

logaritmerats for att undvika paverkan fran extremvirden.

» Wooldridge, Jeffrey. Introductory econometrics: A modern approach. Cengage Learning, 2012.

3% Keele, Luke, and Nathan J. Kelly. "Dynamic models for dynamic theories: The ins and outs of lagged dependent

variables." Political Analysis 14.2 (2006): 186-205.

* Shepherd, William G. "The elements of market structure." The Review of Economics and Statistics 54.1 (1972): 25-37.
19



Vid studier med lonsamhet som beroende variabel &dr det vanligt att kontrollera for tillvixt eftersom
det antas ha en paverkan pa foretags 1onsamhet, dir en hogre tillvixttakt visat sig ha en positiv

paverkan pa lonsamhet®>”’. I

studien definieras tillvixt som fordndringen i omsittning, fran ar T,
till T. Orsaken till att forsdljningstillvixten anvinds som kontrollerande variabel istillet for
exempelvis tillvixt i eget kapital dr att den antas vara mindre korrelerad med variabeln

logaritmerade tillgangar.

En hog skuldséttninggrad har visat sig bidra till en bittre lonsamhet och har déarfor kontrollerats for
i tidigare studier. Ett skil som anges ir att en hog skuldsittningsgrad stiller krav pa finansiell
disciplin hos ledningen for att hanterade de fasta utgifterna relaterade till skulderna®. Vi viljer
darfor att kontrollera for skuldséttningsgrad. Det definieras som totala skulder dividerat med eget

35

kapital (for rikenskapsar ~T")

Om hog skuldséttningsgrad bidrar till finansiell disciplin hos ledningen kan hog kassalikviditet

anses ha en motsatt effekt. Foretag med hog kassalikviditet har ett stort finansiellt mandverutrymme,
vilket medverkar till att minska den finansiella disciplinen hos ledningen. Vidare kan mattet ge en
indikation pa en viss ineffektivitet, da en hog kassalikviditet tyder pa att foretaget har mycket
ickearbetande tillgangar, vilket i sin tur torde sinka lonsamheten pa totala tillgangar. Att en hog
kassalikviditet har en negativ paverkan pa Ionsamheten dr ett antagande i linje med de som har

gjorts i tidigare studier.

Branschspecifika faktorer som ger en effekt pa 1onsamheten bor kontrolleras for. Vi viljer darfor att
inféra en dummyyvariabel for varje bransch, vilket majoriteten av tidigare studier pa omradet ocksa
gjort. Branschens genomsnittliga 1onsamhet &r starkt kopplat till den konkurrenssituation som rader,

en omstindighet som anses st& bortom ledningen och figarmas kontroll*

. Foretagen har
kategoriserats i branscher efter Global Industry Classification Standard (GICS) definition.

Standarden delar in foretagen i tio olika branscher.

32 Hall, Marshall, and Leonard Weiss. "Firm size and profitability." The Review of Economics and Statistics (1967):
319-331.
33 Markides, Constantinos C. "Diversification, restructuring and economic performance." Strategic Management
Journal 16.2 (1995): 101-118.
3% Grier, Paul, and Edward J. Zychowicz. "Institutional investors, corporate discipline, and the role of debt." Journal of
Economics and Business 46.1 (1994): 1-11.
3% De obeskattade reserverna har inkluderats i eget kapital enligt OR*(1-0,263)
36 Rumelt, Richard P., Dan Schendel, and David J. Teece. "Strategic management and economics." Strategic
management journal 12.S2 (1991): 5-29.
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Temporira effekter som konjunktur tar vi hiansyn till genom att kontrollera for ar. P4 samma sétt
som for bransch infor vi en dummyvariabel for varje ar. Att paverka konjunkturen dr nagot som
dven det star utanfor ledningens makt, samtidigt som det har en stor paverkan pa lonsamheten. Data
har hiamtats fran en period med forhallandevis kraftiga konjunktursvéingningar, vilket antas ha haft
en paverkan pa de undersokta foretagen. Av den anledningen dr det ddrfor relevant att kontrollera

for arsspecifika effekter.

4.2 Analysmetod

Den kvantitativa metod som utgor basen for var analys dr en OLS-regression. En OLS-regression
antar ett linjart forhallande mellan den beroende och de oberoende undersokande variablerna. For
att kunna genomfora denna typ av regression kravs att ett antal antaganden haller for att resultaten
ska vara riktiga och tolkningsbara®’. Dessa innefattar bland annat antagande om feltermens
homoskedasticitet, ingen seriekorrelation samt ingen multikollinearitet mellan de oberoende
variablerna®®. Den forsta undersdkning av observationerna, som gjordes utifrén grafer, ledde till att
vi inte kunde utesluta heteroskedasticitet®. Istillet for att genomfora omfattande statistiska tester
for att undersoka och 16sa problemet véljer vi att kontrollera for heteroskedacitet genom att géra
testerna robusta. Genom att gora regressionen robust dr punktestimaten av koefficienterna lika som 1
en vanlig OLS-regression, men standardfelen tar i beaktning heterogenitet och normalitet. Eftersom
var data innehéller relativt manga observationer medfor kontroll av robusthet sannolikt inte en
alltfor stor forsdmring av resultatet. Slutligen kontrolleras om de oberoende variablerna i
undersokningen dr paverkade av multikollinearitet, vilket innebér en linjar relation mellan de
oberoende variablerna. Vi redovisar dven en korrelationsmatris for vira oberoende variabler.
Problemet med autokorrelation for tidsseriedata hanteras genom att kontrollera for ett slipande
Rr,vilket korrigerar for seriekorrelationen. De §vriga antaganden som underligger OLS-

regressionen antas halla for var undersokning.

Undersokningar som sker 6ver en relativt lang tidsperiod riskerar att bli obalanserade, eftersom
observationer langt tillbaka i tiden tenderar att vara nagot farre. Det dr mojligt att justerar for det

genom att anvédnda sig av exempelvis en Fama-MacBeth-regression, vilket innebdr att en regression

37 Wooldridge, Jeffrey. Introductory econometrics: A modern approach. Cengage Learning, 2012.
38 1.
Ibid.
% Se Appendix 1
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for varje ar genomfors. Direfter anvinds medelvirdet av regressionerna’’. Urvalet i vér studie
innehéller visserligen nagot farre observationer i borjan av tidsperioden, men skillnaden har bedoms

for liten for att motivera en Fama-MacBeth-regression.
Foljande regressionmodell kommer att anvéndas for att besvara hypotes 1:

R; =B, + B, Aktivagare + 3, Rt_Lag + p; LN_Tillgangar + f, Tillvaxt + f§; Kassalikviditet

+ B¢ Skuldsattningsgrad + Branschdummys + Arsdummys + &
Foljande regressionmodell kommer att anvéndas for att besvara hypotes 2:

R; =B, + B, Styrka_storsta + §, Rt_Lag + p; LN_Tillgangar+ , Tillvaxt + 5 Kassalikviditet

+ B¢ Skuldsattningsgrad + Branschdummys + Arsdummys + &

4.3 Redovisningsinformation

I syfte att uppna jamforbarheten mellan observationerna har den data som ligger till grund for
regressionerna hamtats fran Nasdaq OMX:s tre listorna Large-, Mid- och SmallCap. Orsaken &r att
samtliga listade koncernf6éretag inom Europa maste anpassa sig till samma redovisningsstandard
(IFRS). Standarden har géllt for alla foretag sedan ar 2005, vilket ddirmed gor att redovisningsdata
fran aren 2003 och 2004 kan skilja sig at nagot. Vi har dock valt att inkludera aren da vi bedomt att
skillnaden inte &r tillrdckligt stor for att ha en paverkan pa resultaten i namnvérd utstrickning. For
samtliga ar kan séaledes en relevant jamforelse goras mellan foretag med nyckeltal berdknade utifran

resultat- och balansrikningen.

Redovisningsdata har tagits fram genom databasen Affdrsdata och har kompletterats med finansiell
information hamtad direkt fran foretagens arsredovisning, i de fall information saknats eller varit
bristfillig" . Frén den finansiella informationen har vi direfter riknat fram avkastningen pé totalt
kapital for alla ar fran 2003 till 2013, samt hdmtat information om foretagens totala tillgangar,

skuldsittningsgrad, kassalikviditet och tillvixt.

40 Fama, Eugene F., and James D. MacBeth. "Risk, return, and equilibrium: Empirical tests." The Journal of Political
Economy (1973): 607-636.
! Affirsdata
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4.3.1 Agarspridning och rostdeltagande

Agarkoncentrationen i foretagen har hiimtats frén SIS Agarservice dir dgarsfirer grupperats i
enlighet med tidigare undersokningar*’. Rostandelar har hiimtats fér de 50 storsta
dgarna/dgarsfarerna. Mindre dgares rostandelar har bedomts som for sma for att ha en paverkan pa
beridkningen av kvotvirdet for aktivt dgande. Vidare dr de 50 storsta dgarna tillrdckligt manga for att
mojliggora ett antagande om att rostandelarna i ett foretag kan antas vara normalfordelade, vilket &r

ett av grundantagandena i den modell som anvinds i studien.

4.3.2 Urvalskriterier for data

Foljande kriterier for selektion av data har anvénts:

1) Varje enskild bransch innefattar fler dn 30 stycken observationer
2) Foretaget bedriver inte bankverksamhet

3) Réstandelen for de 50 storsta dgarna finns tillginglig hos SIS Agarservice

Vid insamlingen av data uppstod ett visst bortfall. Dels pa grund av att insamlingen var begransad
for de fall da dgarinformation fanns tillgidnglig for borsforetagen samt om branschen i sig inneholl
tillrdckligt manga observationer for att det skulle vara mojligt att kontrollera for den. Vidare bortser
vi fran bankerna da deras annorlunda redovisningsvillkor gor deras data svar att jamfora. Vi valde
att exkludera tre branscher da det fanns for fa observationer hos dem for att fa fram meningsfulla
resultat i regressionen. Branscherna var Energi, Kraftforsorjning och Telekomoperatorer. Innan
rensningen for extremvirden erholl vi 75 900 observationer for dgarkoncentrationer utifran vilka vi
berdknade den sammanvigda dgarkoncentrationen, vilket resulterade i ett totalt antal observationer

pa 1518 innan rensningen for extremvérden.

4.3.3 Justering for extremviarden

For att undvika att extremvérden paverkar resultatet negativt viljer vi att justera for dem. Nér
regressionen gors robust justeras datan i viss utstrackning for extremviarden. Vi véljer dock att rensa
for dem 1 syfte att undvika varden som inte foljer den generella trenden. I en OLS-regression
kvadreras residualtermen, varfor extremvérden har en negativ inverkan pa resultatet. Som
extremvdrden utgér vi frdn Rt och gor en gransdragning for varden som ligger ldngre dn 3

interkvartila distanser fran det yttre gransvirdet for medianen for var data. Det minskar risken for

2 SIS Agarservice
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paverkan fran extremvarden och ldmnar oss med ett bittre urval. Det totala bortfallet av denna

extremvédrdesjustering dr 64 observationer, vilket minskar antalet observationer fran 1518 till 1454.
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5. Resultat

Vi redovisar forst tabeller och grafer 6ver den deskriptiv datan. Ddrefter redovisas resultaten frdn

regressionen samt de kdnslighetsanalyser som genomforts.

5.1 Deskriptiv data

For att underbygga resultatet viljer vi att forst presentera deskriptiv data som beskriver egenskaper
hos de undersokta observationerna.

Medelviirde Max Median Min Standardawikelse Antal
Rt 7,99% 55,97% 7,87% -42,66% 12,46% 1454
Rt_Lag 8,18% 66,37% 8,41% -48,16% 13,11% 1454
Aktiv_agare 0,37 1 0 0 0,48 1454
Styrka_storsta -0,02 0,78 -0,10 -0,46 0,30 1454
Tillvaxt 8% 56% 8% -43% 12% 1454
Ln_Tillgangar 14,48 19,74 14,15 9,34 2,00 1454
S/E 1,47 24,22 1,19 -31,45 2,38 1454
Kassalikviditet 1,45 24,15 1,06 -4,25 1,95 1454

Medelvirdet for Ry for samtliga observationer dr 7.99 %. Datan dr rensad for extremvéarden. Det
lagsta vardet ar - 42,66 %, vilket vid en forsta anblick kan te sig orealistiskt 1agt. Det bor dock
betdnkas att borsbolag ofta har goda mdjligheter att fa in externt kapital med kort varsel. Noterbart
ar ocksa att det hogsta vardet for variabeln ”Styrka storsta” dr 0,78 (vilket innebair att den storsta
dgaren maste inneha 78 % av rdsterna 1 foretaget for att definieras som aktiv). Den orealistiskt hoga
siffran beror dock pé att modellen som anvénds vid berdkning av gransvardet ger en orealistiskt hog
rostandel vid en mycket hog dgarkoncentration (detsamma géller dven vid en mycket 14g

agarkoncentration).

Klassificeringen av dgandet utifrén en signifikansniva pa 1 % ger foljande fordelning av
observationer.

Aktiva dgare Passiva édgare.
Antal observationer 536 918
Andel observationer 37% 63%
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Andelen foretag med aktiva dgare dr 37 % av det totala antalet undersokta foretag. Vid en
uppdelning av passivt och aktivt 4gande samt en sammanstéllning av Ry tydliggors skillnaden i

l6nsamhet mellan de tva grupperna:

Totalt Aktivaigare Passivaigare Differens
Genomsnittlig Rt 6,23% 8,62% 4,89% 3,73%

Det finns alltsd en tydlig skillnad mellan Ry for foretag med passiva respektive aktiva dgare.
Differensen uppgér till 3,73 procentenheter, vilket ger en skillnad pa 76,28 %. For att béttre forsti

skillnaden viljer vi att redovisa resultaten pa ars- och branschbasis.

Fordelning 6ver aren

Rt fordelning Aktiv/Passiv

14,00%

12:00% 1 /\

10,00%

8,00% -

e Aktiv dgare
6,00% -
Passiv dgare

Genomsnittlig Rt

4,00%

2,00% -

0,00% T T T T T T T T 1
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Ar

Virt att notera ir att Ry dr hogre for foretag med aktiva dgare samtliga ar. Ar 2006 ér dock
skillnaden ndrmast forsumbar. Ry var hogt for bada grupperna mellan aren 2005 till 2007, vilket
rimligen beror pa den hdgkonjunktur som radde under stérre delen av den perioden. Ar 2007 var
lonsamheten (vilket alltsé baseras pa 2008 ars Rt) som ldgst for de aktiva dgarna. Foretag med
passiva dgare uppvisar en simre avkastning dven efter att konjunkturen vint, medan foretag med
aktiva dgare stigit mot tidigare ars nivaer. For att askadliggora hur resultaten skiljer sig mellan olika

branscher redovisas en fordelning per bransch i tabellen nedan.
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Fordelning per bransch

Rt,Aktivigare Observationer Rt, Passiviigare Observationer Differens

Dagligvaror 12,78% 63 7,90% 87
Finans & Fastighet 10,36% 83 8,63% 141
Hilsovird 7,65% 44 0,23% 103
Industrivaror & Tjinster 8,79% 205 7,52% 276
Informations teknik 6,44% 39 9,32% 176
Material 7,27% 46 4,67% 46
Sillank éps varor- och tjdnster 11,02% 56 9,12% 89

4,88%
1,74%
7,42%
1,27%
-2,88%
2,61%
1,90%

I samtliga branscher, bortsett fran informationsteknik, har foretagen med en aktiv dgare ett hgre Rt

an foretagen med en passiv dgare. Den storsta skillnaden finns 1 branschen Hdlsovdrd dér

differensen uppgér till 7,42 procentenheter.

Den andra hypotesen i studien testar huruvida den relativa styrkan hos den storsta dgaren paverkar

ett foretags 16nsamhet. Ett spridningsdiagram 6ver lonsamheten redovisas nedan.

Relation mellan storsta dgarens roststyrka samt Ry

Rt fordelat pa Styrka, storsta dgare

0,80

3 2 OB,
j’\x&%x{ ¢

y=0,0451x+ 0,081

N L \ 0:‘ 08

Genomsnitiligt rantabilitet totalt kapital

-0,60

Styrka, Storsta dgare

I spridningsdiagrammet framkommer ett det foreligger ett positivt samband mellan den relativa

styrkan hos den storsta dgaren och Rr.
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Den deskriptiva datan indikerar att det foreligger ett positivt samband mellan aktivt 4gande och
I6nsamhet, métt som Rr. Resultaten har dock redovisats utan att ha kontrollerats for andra orsaker,
varfor vi véljer att nedan inkludera dem for att ytterligare bringa klarhet i effekten av ett aktivt

dgande.

Aktiv_agare Styrka storsta Rt lag Tillvaxt LN Tillgangar SE Kassalikviditet
Aktiv_agare aI 1,00

Styrka_storst 0,84 1,00

Rt_lag 0,04 0,08 1,00

Tillvaxt 0,08 0,13 0,34 1,00

LN_Tillgangan 0,11 0,11 0,19  -0,04 1,00

SE -0,08 -0,10 0,15 0,11 0,14 1,00
Kassalikvidite -0,07 -0,06 -0,04  -0,20 0,19 0,10 1,00

Korrelationsmatrisen visar att det inte foreligger nagon betydande korrelation mellan de oberoende
variablerna som anvinds i regressionerna. Hogst korrelation har variablarna Rt lag med tillvaxt —

korrelationen ar 0,34.

5.2 Resultat av regressionerna

Hypotes 1: Har aktivt dgande en piverkan pa foretags lonsamhet?*
Regressionsvariabel Koefficient P>t t
Konstant -0,04405 0,067* -1,84
Aktiv_agare 0,0131 0,016%* 2,41
Rt Lag 0,5620 0,000%** 20,03
Tillvaxt -0,0004 0,987 -0,07
LN_Tillgangar 0,0049 0,001 %% 3,22
Skuldsattningsgrad -0,0034 0,001 *** -3,21
Kassalikviditet -0,0025 0,114 -1,58
Bransch (al)

Ar (al)
Observationer 1454
R2 0,4148

T-vdrden rapporteras inom parentes och dr signifikanta pad foljande nivder: ***(1 %), **(5 %) och *(10 %).

(al) Resultaten for bransch- och arsdummys redovisas i appendix, bilaga 1.

* Se bilaga 1 i appendix for hela resultatet av regressionen
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Resultatet visar att vi kan forkasta nollhypotesen att aktivt 4gande inte har en effekt pa 1onsamheten
1 ett foretag. P-vérdet leder till att vi pd 5 %-nivén kan konstatera att det finns ett samband for den

undersdkta gruppen.

Regressionen visar pa ett signifikant samband mellan variabeln Aktiv_agare och Rt. Koefficienten
ar positiv och signifikant pa 5 %-nivan. R*—virdet pa 0,4148 visar att modellen lyckats finga upp
en relativt stor del av variationen av Rt. Virt att notera &r att P-virdet ligger relativt nira 1 %-nivan,

vilket indikerar att testet ar starkt.

Hypotes 2: Har den aktiva digarens relativa makt en pdverkan pd foretags lonsamhet?*

Regressionsvariabel Koefficient P>t t
Konstant -0,0401 0,101 -1,64
Styrka_storsta 0,0216 0,016** 2,42
Rt_Lag 0,5601 0,000* 20,00
Tillvaxt -0,0001 0,987 -0,02
LN_Tillgangar 0,0050 0,001 *** 3,28
Skuldsattningsgrad -0,0033 0,001 *** -3,22
Kassalikviditet -0,0026 0,101 -1,64
Bransch (a2)

Ar (a2)

Observationer 1454

R2 0,4149

T-vdrden rapporteras inom parentes och dr signifikanta pad foljande nivder: ***(1 %), **(5 %) och *(10 %).
(a2) Resultaten for bransch- och arsdummys redovisas i appendix, bilaga 2.

Resultatet visar att vi kan forkasta nollhypotesen att den aktiva dgarens relativa makt inte har en
paverkan pd lonsamheten 1 ett foretag. P-vérdet leder till att vi pd 5 %-nivin kan konstatera att det

finns ett samband for den undersdkta gruppen.

Regressionen visar pa ett signifikant samband mellan roststyrkan for den storsta aktiedgaren och
l6nsamheten i foretaget. Fér bada regressionerna dr R? -virdet relativt hogt, vilket ddrmed indikerar

att modellens forklaringsvirde dr hogt och alltsa forklarar en stor del av variansen 1 Rr.

* Se bilaga 2 i appendix for hela resultatet av regressionen
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Sammantaget visar regressionerna att modellen formar att forklara en betydande del av variationen 1
Rt , runt 40 % 1 bada fallen. Det utgor ett bevis pa att modellen, av det att doma, dr forhéllandevis

valspecificerad.

5.3 Kénslighetsanalyser
For att kunna dra slutsatser utifran regressionsresultatet dr det viktigt att forsta hur starka testen ar.
Det ar darfor av intresse att kénslighetstesta resultaten for att f4 en uppfattning hur tillforlitliga de ar,

samt under vilka antaganden de ger signifikanta svar.

Vi redovisar resultatet fran fordndringar kring antagandet om bade andelen som rdstar samt den
statistiska sannolikheten att den storsta d4garen sdkrar en majoritet av rosterna. Andelen som rdstar
testas for nivderna 50 %, 75 % eller 100 % av aktiedgarna. Det anvidnds sedan for att rdkna ut
kvotvirdet och direfter kategoriseras dgandet utifrdn sannolikhet att sdkra en majoritet pa 5 %-,

1 %- och 0,1 %-nivan.

Kanslighetstest - Aktivt 4gande

Za T Koefficient P-viirde T-virde
95% 50% -0,0016 0,841 -0,2
75% 0,0029 0,602 0,52
100% 0,0095 0,082* 1,74
99% 50% 0,0096  0,077* 1,77
75% 0,0121  0,024** 2,27
100% 0,0131 0,016** 2,41
99,9% 50% 0,0122  0,023%** 2,27
75% 0,0137 0,014** 2,47
100% 0,0136 0,018%** 2,37

T-viirden rapporteras inom parentes och dr signifikanta pd foljande nivder: ***(1 %), **(5 %) och

(10 %).

Regressionen visar pé en signifikans for alla 6verstaende antaganden med undantag for rostandelen
50 % respektive 75 % pa 95 %-nivan. I dvrigt dr storsta delen av resultaten signifikanta pa 5 %-niva.

Ju hogre gransen blir for aktiva dgande, desto hogre blir ocksa betakoefficienten.
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Kanslighetstest - Aktivt 4gande

Za T Koefficient P-virde  T-viirde
95% 50% 0,0284 0,012** 2,51
75% 0,0268 0,013** 2,5
100% 0,0239 0,028%** 2,19
99% 50% 0,0254 0,013** 2,48
75% 0,0233 0,015** 2,45
100% 0022 0016%* 242
99,9% 50% 0,0227 0,015** 2,44
75% 0,0202 0,017** 2,39
100% 0,0184 0,019** 2,34

T-viirden rapporteras inom parentes och dr signifikanta pd foljande nivder: ***(1 %), **(5 %) och

(10 %).

Regressionen for kinslighetstestet pé styrka visar att testet ger signifikans for alla valda nivaer av
kvotviardet. Koefficienten &r relativt konstant 1 de olika undersokningarna, samtidigt som den visar
pa ett visst avtagande vid en hogre grins for aktivt d4gande. Testet for en dubbelsidig regression ger

signifikans pa 5%-nivén for samtliga regressioner.
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6. Analys
Analysen kommer att diskutera de resultat som togs fram, bade fran testen av hypoteserna samt

kéinslighetsanalysen. Aterkoppling till resultat i tidigare studier genomfors.

6.1 Aktivt dgande

Den forsta hypotesen testade om det fanns ett samband mellan aktivt dgande och I6nsamhet, maétt
som Rr. Regressionsresultaten visade pa att ett sidan samband verkar existera. Variabelns hoga p-
virde gor att det pa en 5 %-ig signifikansniva gar att hivda att sambandet existerar, vilket anses
vara starkt. Det aktiva dgandet forklarar 1 genomsnitt 1,31 % av de totala skillnaden 1 Rt mellan
aktiva och passiva dgare. Stéllt 1 forhallande till genomsnittlig Rt pa borsen ar vérdet relativt hogt,

da det lite drygt ar 10 % 1 skillnad.

Kénslighetsanalysen visar att det for majoriteten av de antaganden vi gor, baserat pd modellen,
fortsatt foreligger en signifikant paverkan fran det aktiva 4gandet dven vid en justering av
antaganden. For den ldgst satta gransen for aktiv dgande ar koefficienten forvisso negativ, men inte
signifikant. Forklaringsvirdet skiljer sig t, dir ett hogre gransvirde medfor att forklaringsviardet for
variabeln o0kar. Det kan 1 viss utstrdckning bedomas relatera till den storsta dgarens relativa styrka,
eftersom ett hogre kvotvarde innebér att det blir mer sannolikt for den storsta aktiedgaren att sédkra
en majoritet. P-virdena ligger ndra 0.01, vilket tyder pd en stark signifikans pa 5 %-nivan. Nér vi
tilldter gransvérdet att vara vildigt lagt, det vill séga att 50 % respektive 75 % rostar pa
bolagsstimman, samt att det ar statistikt sett 95% sannolikhet att sédkra en majoritetsrost, forlorar
variabeln ddremot signifikans. En forklaring kan vara att om osdkerheten att sékra en majoritet av
rOsterna okar blir den storsta 4garen mer ovillig att aktivt paverka styrningen, da kostnaden for att

vinna en majoritet blir stérre dn vid en ’séker” omrostning.

Tidigare studier pé internationell data har visat att det finns ett positivt samband mellan den storsta
agarens rostandel och ett foretags I1onsamhet. Sambandet aterfinns dven i denna studie, vilket
séledes visar samma effekt pa svenska foretag under den undersoka perioden. Resultatet ger visst
stod 4t att principal-agent-problemet kan mildras av ett aktivt 4gande. Vidare kan det tolkas som att
bolagsstimman ddrmed fyller sin funktion som dgarnas rost gentemot ledningen i foretaget.
Resultatet kan tolkas som att ndr en aktiv dgare har en stor sannolikhet att sikra en majoritet av

rOsterna ar det lattare att fa ledningen att agera 1 4garnas intresse.
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6.2 Relativ makt hos den storsta digaren

Den andra hypotesen utgick fran att den storsta dgarens relativa styrka har en paverkan pa Rr.
Regressionen visar pd att det finns ett signifikant samband pd 5 %-nivan. Vidare visar
kanslighetsanalysen att sambandet dr ”okdnsligt”, 1 den mening att det &r signifikant och positivt
aven vid andra antagande for modellen. Det tyder pa att sambandet ar starkt for urvalet. P-virdet for
den ursprungliga regressionen dr 0,016 och betakoefficient dr 2,2 %. Variabeln Stérsta dgare tolkas
utifran en kontinuerlig skala vilket gor att tolkningen, ceteris paribus, blir: for varje procentenhet

som dgarstyrkan okar, 6kar samtidigt Rt med 0,022 %.

Varfor det 1 Sverige skulle foreligga ett samband mellan aktivt &gande och I6nsamhet kan ha flera
forklaringar. En tdnkbar orsak kan vara att de externa kontrollerna i form av exempelvis lagstiftning
inte dr tillrdckliga for att stdlla ledningens intressen 1 linje med dgarnas. Implikationen av resultaten

1 denna studie r att problemet delvis kan dtgdrdas med fler aktiva dgare i foretagen.

Viéra resultat ligger i linje med resultaten som Averstad & Rovas fann i sin studie. De fann att det
foreldg ett positivt samband mellan familjedgande och 16nsamhet, diar familjer bedoms vara aktiva
agare. Adler & Peterssons finner dock inget signifikant samband mellan aktivt 4gande och
l6nsamhet 1 sin studie. Forklaringen star formodligen att finna i att valet av operationalisering av
aktivt 4gande skiljer sig at, dédr de inte tar hinsyn till 4garspridningen 1 ett foretag utan istillet
enkom fokuserar pa den storsta dgaren. Resultatet fran var studie &r dock i linje med studier som
gjorts pa internationell data, exempelvis Pedersen & Thomsen som finner ett liknande samband som

0SS.

Det positiva sambandet mellan den relativa dgarstyrkan och l6nsamhet &r 1 linje med tidigare studier.
Ett positivt linjart samband aterfinns i flera studier nér tva kontinuerliga variabler, en for lonsamhet

och en for dgarkoncentration, stills emot varandra.

6.3 Sammanfattning av analys

Sammantaget visar de tva regressionerna att resultaten, med stdd fran den teoretiska referensramen
dar problemet kring separationen av dgande och styrningen diskuterades, ger visst stod for
uppfattningen att separationen dr problematiskt. I de foretag dér den storsta dgaren &dr passiv
uppvisas genomgaende en sdmre lonsamhet 1 form av ldgre Rr-vérden jamfort med nér den storsta

agaren ar aktiv. Ett aktivt 4gande kan minska problemen med separationen och resulterar darfor i
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genomgdende hogre Rr-viarden. Vidare har studien visat att en storre relativ styrka hos den storsta
aktiedgaren ger positiv effekt pa Rr-vérden. Vi har inte heller hittat nagon avtagande effekt, vilket

darmed star 1 kontrast till vad Pedersen & Thomsen och Adler & Petersson finner.
6.4 Problematisering av resultat

6.4.1 Antaganden for probabilistic voting model

For att kunna anvénda the probabilistic voting model pa rostningen pa bolagsstimman behover ett
antal antaganden goras. Vi utgar exempelvis fran en osdker rostning” dir sannolikheten att en
aktiedgare rostar med den storsta dgaren dr lika stor som att den rostar emot. Scenariot kan
formodas vara relativt séllsynt. Vidare antar vi ocksa ett scenario dir den storsta dgaren utnyttjar sin
rostratt. Vi har dock inte haft mgjlighet att bestdmt avgdra om den storsta dgaren faktiskt anvénder
sin rost eller inte. Tidigare studier har sett till dgartyp for att hantera det problemet. Med tanke pa
den svenska dgarbilden har vi dock beddmt att antagande inte dr nodvindigt eftersom en stor del av

alla foretag dgs av familjesfarer. Dessa klassificeras generellt sett som aktiva dgare.

Slutligen utgar modellen fran situationer dir en enkelt majoritet ar tillrdcklig for att vinna en
omrostning pa bolagsstamman. I verkligheten kréver vissa beslut en kvalificerad majoritet, vilket

skulle paverka det grinsvéarde som berdknas.

6.4.2 Agarsfirer

Vi valde att vid definitionen av storsta dgare gruppera dgare- och dgarsfarer utifran bland annat
familj. Detta utgdr en forenkling i det hidnseende att det inte med sédkerhet gar att avgora huruvida
samtliga inom en dgarfamilj rosta unisont. Det kan, potentiellt, leda till att foretag felklassificerat
som aktiva utifrdn modellen. Tidigare studier pd svensk data har dock valt att behandla dgarsfarer

som en agare, vilket tilldter jdmforelse med resultat 1 de studierna.

6.4.3 Implementering av IFRS

IFRS inférdes som obligatorisk redovisningsstandard &r 2005. Séledes innefattar den undersokta
perioden tva ar dir den redovisningsstandarden &nnu ej var implementerad. Potentiellt skulle det
kunna ha en viss effekt pa resultaten i form av att berdkningarna av olika matt pa variablerna skiljt

sig at.
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7. Slutsatser
Vér undersokning har syftat till att undersdka huruvida aktivt 4gandet paverkar l6nsamheten 1

svenska foretag. Fragestillningen vi forsokte besvara var:
Har aktivt digande en pdverkan pd foretags lonsamhet?

Studien finner stod for att aktivt &gande har en paverkan pa foretags Ionsamhet. Resultaten kan dock
antas vara beroende av vart val av operationalisering. Den kénslighetsanalys som genomfordes visar
att denna signifikans kvarstar dven vid fordndringar av de antaganden som gors i modellen. Studien
visar dven att den aktiva dgarens relativa makt har en positiv paverkan pa foretags I6nsamhet.
Resultatet dr intressant mot bakgrund av att tidigare forskning pa svensk data inte entydigt visar ett
signifikant samband mellan aktivt &gande och 16nsamhet. Vara resultat ger stod for asikten att aktivt

dgande bor uppmuntras och premieras.

7.1 Validitet

Metoden vi har valt foljer till stor del Cubbins & Leech anvdndning av samma modell, the
probabilistic voting model. Leech & Leahy anvénde ocksd denna modell och fann ett positivt
samband, vilket visar att den effekten vi forvintade oss se av ett aktivt 4gande visade sig stimma.
Till skillnad frédn de studierna valde vi att utgéd fran en langre tidsperiod istéllet for ett enskild ar och
anvénde oss av tidsseriedata for en rad foretag. Regressionens resultat var signifikanta dven efter att
regression gjorts robust. I den grad det dr mojligt bedomer vi darfor att studien mitte det den avsag

att mata.

7.2 Reliabilitet

Viér studie har utgatt frdn en redan befintlig metod och de kriterier som uppstills 1 val av data finns
tydligt presenterade. Hur metoden anvands beskrivs utforligt. Vi anger ocksa sittet pa vilket vi
rensar for extremviarden. Insamlingen av dgarskapsinformation har skett manuellt, vilket dirmed
innebér en viss risk for felinmatning eller liknande fel. Studien borde dock kunna replikeras pa ett

tillfredstallande satt.

7.3 Generaliserbarhet
Tidigare svenska studier, forvisso med en ndgot annan operationalisering av aktivt dgande, har inte
visat pa entydiga effekter av aktivt 4gande. Vidare har undersokningar 1 andra lander visat pa

varierande resultat av aktivt dgande. Resultaten i denna studie borde dock vara generaliserbara 1 viss
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grad, d& en stor méngd observationer anvints. Det som mdjligen talar emot eventuell

generaliserbarhet dr metoden som anvénts, vilken bygger pa ett antal kritiska antaganden.

8. Forslag till framtida forskning

Aktivt dgande har ingen sjilvklar definition. Agent-principal-problemet kan ta sig uttryck pa flera
olika sitt 1 frigan om bolagsstyrning och separation av 4gande och kontroll. Rostningsmodellen
som anvints i studien undviker problemen kring att sitta en gréns, baserad pa olika uppfattningar,
for vad som krévs for att kunna utdva ett aktivt d4gande. Fragan kring huruvida modellen béttre
speglar de verkliga forhallandena kring rostningen pa bolagsstimman kvarstar dock. En intressant
studie vore darfor att forsoka finna ytterligare bevis att rostningsmodellen ar tilldmplig, samt att
gora jamforelser av resultaten nér olika metoder for att bestimma den storsta dgarens paverkan

anvands.
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10. Appendix
Bilaga 1

Regression: Aktiv dgare

Regressionsvariabel Koefficient P>t t
Konstant -0,04405 0,067* -1,84
Aktiv_agare 0,01310 0,016** 2,41
Rt Lag 0,56196 0,000%** 20,03
Tillvaxt -0,00040 0,987 -0,07
LN Tillgangar 0,00491 0,001 *** 3,22
Skuldsattningsgrad -0,00336 0,001 *** -3,21
Kassalikviditet -0,00253 0,114 -1,58
Dagligvaror -0,00267 0,981 -0,02
Halsovard -0,01450 0,126 -1,53
FinansFastighet -0,00008 0,992 -0,01
Informationsteknik 0,01175 0,186 1,32
Material -0,13845 0,179 -1,34
Sallankopsvaror 0,00371 0,626 0,49
Ar2004 0,04740 0,000%** 4.19
Ar2005 0,03932 0,001 *** 3,21
Ar2006 0,02697 0,015%* 2,44
Ar2007 -0,00471 0,604 -0,52
Ar2008 -0,00471 0,652 -0,45
Ar2009 0,01595 0,116 1,57
Ar2010 0,01563 0,097* 1,66
Ar2012 -0,00052 0,952 -0,06
Observationer 1454

R2 0,4148

Variablernas dr signifikanta pd féljande nivder: ***(1 %), **(5 %) och *(10 %).



Bilaga 2

Regression: Styrka storsta dgare

Regressionsvariabel Koefficient P>t t
Konstant -0,04012 0,101 -1,64
Styrka_storsta 0,02157 0,016** 2,42
Rt Lag 0,56007 0,000* 20,00
Tillvaxt -0,00010 0,987 -0,02
LN _Tillgangar 0,00499 0,001 *** 3,28
Skuldsattningsgrad -0,00332 0,001 *** -3,22
Kassalikviditet -0,00264 0,101 -1,64
Dagligvaror -0,00116 0,916 -0,11
Halsovard -0,01392 0,146 -1,45
FinansFastighet -0,00123 0,879 -0,15
Informationsteknik 0,01186 0,185 1,32
Material -0,01354 0,190 -1,31
Sallankopsvaror 0,00232 0,762 0,3
Ar2004 0,04694 0,000%** 4,16
Ar2005 0,03900 0,001 *** 3,19
Ar2006 0,02676 0,016%* 2,42
Ar2007 -0,00508 0,592 -0,54
Ar2008 -0,00503 0,630 -0,48
Ar2009 0,01568 0,123 1,54
Ar2010 0,01549 0,100* 1,64
Ar2012 -0,00069 0,936 -0,08
Observationer 1454

R2 0,4149

Variablerna dr signifikanta pd foljande nivaer: ***(1 %), **(5 %) och *(10 %,).
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