Personigandets betydelse for aktieavkastningen

Philip Leiser
Viktoria Lyttkens

Bachelor thesis within Accounting and Financial Management at the
Stockholm School of Economics

Spring 2017

Abstract
The aim of this study is to examine whether publically traded companies that are held by a
person who is a major stockholder are performing better than other companies. We also
investigate whether companies that are held by a major stockholder who at the same time is a
founder perform better than other companies. To measure the performance, we use the stock
return and to examine our hypotheses we use Fama and French's three-factor model. We
collect data from 347 different Swedish firms in total, listed on Stockholm Stock Exchange
between 2002-2009. We find that companies that fulfill these criteria generate substantial
abnormal returns that are statistically significant. Our results also hold for industry adjustment

of the returns.
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1. Introduktion

1.1 Bakgrund

Det finns en allmén uppfattning om att det dr bra for ett foretags langsiktiga utveckling att ha
minst en stordgare i form av en fysisk person. En personédgare anses kunna engagera sig mer i
foretaget dn vad tjdnstemin gor, som representerar till exempel fonder, stiftelser och staten.
Anderson och Reeb (2001) visar att familjeforetag i S&P 500 presterar béttre &n icke-
familjeforetag. Studier gjorda pd familjeforetag visar att familjer ofta har ett koncentrerat och
icke-diversifierat dgande, vilket dven kan ténkas gilla for personigande. Ett koncentrerat och
icke-diversifierat dgande bor i enlighet med agentteori ge storre incitament att forvalta ett
bolag effektivt och virdemaximerande. Vidare visar Villalonga och Amit (2006) att bolag
presterar béttre om en grundare fortfarande ar aktiv i bolaget. Det finns en hel del forskning
om familjeforetag och deras prestation men hur presterar persondgda foretag och hur presterar

grundarigda foretag?

1.2 Syfte och fragestillningar
Vi vill undersdka om ett personigande dr positivt for ett foretags prestation dver tid ur en
investerares perspektiv. Darfor méter vi prestationen som aktieutveckling med hédnsyn tagen

till utdelningar, med andra ord aktiens totalavkastning.

Syftet med studien &r att undersdka om persondgande och vidare grundardgande har ett
positivt samband med hur ett bolag presterar Over tid. Detta mynnar ut i f6ljande

fragestéllningar:

Presterar persondigda bolag 6ver tid bdittre dn icke-persondgda bolag?

Presterar grundardgda bolag 6ver tid bdittre dn icke-grundardgda bolag?

Skulle det visa sig att persondgda och/eller grundardgda bolag presterar béttre &n dvriga bolag
over tid skulle det ur en investerares synvinkel kunna vara véldigt relevant i samband med
investeringsbeslut. Exempelvis skulle man kunna konstruera en portfolj som investerar helt
enligt denna princip om att persondgande och/eller grundardgande i genomsnitt dr positivt for
en akties totalavkastning over tid. Det kan dven tdnkas att en investerare anvédnder resultatet

som en faktor bland flera vid konstruktion av en aktieportfolj.



1.3 Avgriansning

I var undersdkning begrdnsar vi oss till de bolag noterade pd Stockholmsborsen under
tidsperioden januari 2002 till och med december 2009. Vi undersoker inte onoterade bolag
eller bolag noterade pd NGM, First North eller Aktietorget. Vi har valt att paborja var studie
ar 2002 for att undvika den turbulens pd aktiemarknaden som radde i och med att IT-bubblan
sprack. Vi har valt att avsluta var tidsperiod i slutet av ar 2009 pa grund av den begriansning vi
har vad giller tillgng till data av Fama och French-faktorer. Vi undersdker bolagen utifran
kriterier som bygger pa persondgande respektive grundardgande. Vi undersoker inte Gvriga

kategorier av dgare som till exempel fonder, stiftelser och staten.

2. Tidigare forskning och teoretisk referensram

2.1 Sammanfattning av forskningsléiget

Berle och Means (1932) studerar dgarstruktur och kontroll 6ver bolag redan pd 30-talet. De
antar att bolag i USA préglas av ett spritt dgande, det vill séiga att bolagets kapital &r spritt
mellan flera mindre dgare, medan kontrollen innehas av chefer och ledning. Att 4gande skiljer
sig fran kontroll leder till att det uppstar agentproblem i form av att chefer och ledning
handlar for egen vinning pa bekostnad av aktiefigarna. Denna hypotes forstirks av Jensen och
Meckling (1976) som, likt Berle och Means (1932), hivdar att ett bolags ledning har

incitament att handla pd bekostnad av aktiedgarna.

Istdllet for att fokusera pd sambandet dgarstruktur och kontroll undersoker Demsetz och Lehn
(1985) sambandet mellan dgarstruktur och foretagsprestation. De hittar inget signifikant
samband mellan ett mer koncentrerat 4gande och foretags redovisade avkastning pa eget

kapital (ROE).

Under 80-talet bedrivs dven forskning pa dgarnas karaktdr. Morck, Shleifer och Vishny
(1988) finner ett icke-linjart samband mellan styrelsedgande och foretagsprestation, métt som
Tobins Q, dir Tobins Q uppvisar ett lokalt max runt en rostméssig dgarandel mellan 5-10%,
ett lokalt min vid 25 % och ett globalt max vid 70%. Morck, Shleifer och Vishny (1988)

hévdar att stora aktiefigare hanterar agentproblemet genom att ha ett generellt intresse av



vinstmaximering och samtidigt ha tillrdcklig kontroll dver foretaget for att kunna tillvarata

sina intressen.

Barca och Becht (2001) visar att nér noterade bolag i europeiska lédnder har ett koncentrerat
dgande dr det ofta familjer som &r stordgare. Samma ar publicerar Anderson och Reeb (2001)
en studie om familjeforetag i USA. De finner att familjeforetag som ingar i S&P 500 presterar

bittre dn icke-familjeforetag. (Anderson och Reeb, 2001)

Vidare hittar Villalonga och Amit (2006) att om en grundare fortfarande ar aktiv i ett bolag
som chef eller i ledningen presterar bolaget i de flesta fall, métt som Tobins Q, béttre &n nir
grundaren inte dr aktiv i bolaget. De flesta studier gjorda pa forhdllandet mellan dgarstruktur
och foretagsprestation anvinder métten ROE eller Tobins Q som matt pa prestation. Ddremot
anvinder Cella (2009) aktiedveravkastning som prestationsmatt. Hon studerar atta europeiska
linder under tidsperioden &r 1992-2006 och hittar signifikant aktiedveravkastning hos
familjeforetag i jamforelse med icke-familjeforetag 1 bland annat Sverige, dér hon finner en
ménatlig aktiedveravkastning pa 0,59 % (10 % signifikansniva). Vidare podngterar Cella
(2009) att hennes resultat dr konsistenta med de vedertagna teorier som finns vad géller

minskade agentkostnader mellan aktiedgare och ledning nér ett bolag &r familjedgt.

2.2. Agentteori

Jensen och Meckling (1976) definierar agentforhdllande som ett avtal enligt vilket en part
(uppdragsgivaren) anlitar en annan part (agenten) for att utfora vissa tjanster for dess rakning.
Som en del av detta delegerar uppdragsgivaren viss beslutsritt till agenten. Nir dgande och
kontroll &r étskilt kan det uppstd agentproblem pa grund av att de inblandades intressen ofta
skiljer sig at. Om en handling ska utforas av en agent, vars beslut paverkar bade agentens och
uppdragsgivarens vélfird, kommer agenten handla efter eget intresse om inte uppdragsgivaren
pa ndgot sitt kan kontrollera detta. (Brennan, 1995) Detta fenomen syns exempelvis hos
foretag dir aktieigare agerar uppdragsgivare och chefer och ledning agerar agenter.
Aktiedgarna bér storsta delen av bolagets kostnader om chefer och ledning inte handlar
viardemaximerande och forvaltar bolaget sa effektivt som mdjligt. Som med andra kostnader
fdngas agentproblem in av finansmarknaderna och aterspeglas i ett foretags aktiekurs. (Jensen

och Meckling, 1976)



2.3 Incitamenteffekten och entrenchmenteffekten

Aktiedgare med stor dgarandel har starka incitament att maximera fOretagets vdrde och
lonsamhet for att det sedan ska avspeglas i bolagets aktiekurs och pa sd vis generera
avkastning. Vidare far aktiedgare med stor dgarandel tillgang till information, som mindre
aktiedgare inte far, och kan utova inflytande dver bolagets verksamhet. (Jensen och Meckling,
1976) Demsetz och Lehn (1985) finner att familjedgda bolag har storre incitament att
minimera agentkonflikter och istillet maximera foretagsvdrde pd grund av att familjedigda
foretag, 1 jamforelse med icke-familjedgda foretag, generellt sett har ett mer koncentrerat
dgande. Dessutom forvaltas familjedgda foretag i storre utstrackning med en lang tidshorisont

(James, 1999).

Aktiedgare har inte lika mycket information om bolaget som bolagets ledning. Det finns alltsd
en informationsasymmetri mellan aktiedgare och bolagets ledning. P4 grund av
informationsasymmetri grundas externa investerares uppfattningar bland annat pd de signaler
bolaget sénder ut. Med mer information kan en investerare gora mer korrekta bedomningar av
véirderingen av bolagets aktier och foretagets framtidsutsikter, vilket kan vara positivt nér
bolaget behdver fa in kapital. Det innebér alltsa en risk i1 att undanhalla relevant information
for investerare. Dock kan bolag av strategiska skél, trots denna risk, inte vara helt transparanta

varfor bland annat signalering istéllet anvénds.

Vidare gor denna informationsasymmetri det svart for investerare/aktieéigare att ifrdgasitta
bolagets lednings beslut om hur resurser ska allokeras och anvidndas. Dessutom kan ledningen
ha ett egenintresse av att driva ett stort foretag och ddrmed investera i projekt med negativt
nuvirde for att bygga ett imperium. (Jensen och Meckling, 1976) D4 investeringar i projekt
med negativt nuvirde paverkar foretagets lonsamhet negativt skapar det en konflikt mellan
ledning och aktiedgare (Stein, 2003). Vidare menar Shleifer och Vishny (1997) att chefer
gérna investerar i projekt som kraver deras specifika kompetens for att férankra och pavisa sin
roll i1 foretaget. Shleifer och Vishny (1988) beskriver tvd motverkande effekter —
incitamentseffekten och entrenchmenteffekten. Incitamenteffekten forklarar de sihir: "Large
shareholders thus address the agency problem in that they have both a general interest in
profit maximization, and enough control over the assets of the firm to have their interest
respected." Vidare forklarar Shleifer och Vishny (1988) entrenchmenteffekten som de

beskriver enligt foljande: "Large investors may represent their own interests, which need not



coincide with the interests of other investors in the firm, or with the interests of employees

and managers."

2.4 Signaleringsteori

For att beskriva beteende ndr tva parter (individer eller organisationer) har tillgang till olika
mycket information &r signaleringsteori anvindbar. Vanligtvis méiste den ena parten
(avsdndaren) med informationsovertag vilja om och hur information ska kommuniceras eller
signaleras till den andra parten (mottagaren) som dd maste vélja hur signalen ska tolkas. Med
andra ord kan parten med informationsdvertag kommunicera information till parten med
mindre information genom signalering. Signalering vidarebefordrar information som i sin tur
kan paverka mottagarens beteende. Avsdndaren véger fordelarna med att kommunicera
informationen till mottagaren med fordelarna med att inte dela med sig av informationen och
véljer sedan ldmplig signalering. Mottagaren i sin tur véger sedan fordelarna av att tolka
signalen som “drlig” mot kostnaderna av att tolka signalen som “érlig” trots mdojligheten att
den dr missvisande och viljer dédrefter hur signalen ska tolkas. Nér avsdndaren och
mottagarens intressen inte skiljer sig &t har avsdndaren inga incitament att fOrvringa
verkligheten och alltsd inte ge information som &r missvisande for mottagaren. Nér det
ddremot finns en intressekonflikt mellan avsdndare och mottagare kan avsdndaren ha
incitament att vdlja signaler som forvrianger verkligheten for mottagaren. (Connelly, Certo,

Ireland och Reutzel, 2010)

3. Studiens bidrag

I de flesta tidigare studier, bland annat i studier gjorda av Anderson & Reeb (2001),
Villalonga och Amit (2006) och Cella (2009), definieras familjeféretag som de foretag dir
grundaren eller en medlem av hans eller hennes familj genom antingen sléktskap eller
giftermal &r chef, styrelsemedlem eller innehar ett storre aktieinnehav, individuellt eller som
grupp. Vad som definieras som stort aktieinnehav varierar mellan studierna men ofta anvénds
minimigriansen 5 eller 10 % av de rostmaissiga aktieandelarna. Villalonga och Amit (2006)
anvinder 1 sin studie minimigrdnsen 5 % medan Anderson & Reeb (2001) anvéinder 1 %-

nivén och Cella (2009) anviander 10 % som minimigrans for att klassificera familjebolag.

Till skillnad frén de flesta tidigare studier inom omrédet, inklusive Cella (2009), som studerar

familjedgda bolag viljer vi i denna studie att studera persondgda och grundardgda bolag.



Persondigda bolag definierar vi som noterade bolag dér det i dgarlistan finns minst en fysisk
person, antingen direkt eller via dgarbolag, som rostmissigt 4ger minst 10% eller 30 % (bada
nivderna undersoks). Den stora skillnaden mellan familjedgda bolag och hur vi definierar
persondgda bolag dr att vi enbart fokuserar pa det rostmédssiga dgandet i bolagen och tar alltsd
inte hansyn till vilka personer som innehar vissa positioner inom ett foretag. Tidigare studier
har studerat familjedgda bolag och till denna kategori har alltsd dven bolag utan nagon
stordgare kunnat kvalificera sig om det funnits en grundare eller familjemedlem till grundaren
med en betydande roll i bolaget, exempelvis CEO, CFO eller styrelseledamot. Vi anvénder en
mer objektiv kategoriseringsmetod dar vi véljer att inte utvdrdera roller och titlar vid
kategoriseringen av bolag. I motsats till definitionen av familjebolag &r det heller inte
nddvindigt att den stordgande personen har familjekoppling till grundaren for att bolaget ska

kunna kategoriseras som personégt bolag.
Nedan illustreras hur vanligen tidigare studier inom dmnesomréadet definierar familjedgda
bolag. Dessutom visas vilka typer av dgare som definieras som familjeéigare samt hur vi i var

studie definierar personigda bolag och vilka typer av dgare vi definierar som personigare.

Se figur nedan for illustration av familjeforetag respektive personégt foretag.
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Figur 1: Definition familjeforetag och personigt foretag

Till vénster illustreras vanlig definition av familjeforetag: Om A eller B eller C.
Till hoger illustreras var definition av persondgt foretag: Om A eller B eller D. Virt att
observera dr att person som befinner sig i C inte har ett stort 4gande men har en betydande
position i foretaget eller sitter 1 foretagets styrelse, vilket 1 figuren kallas 'tite]”. En person
som befinner sig i B dr familjerelaterad till grundaren vilket en person som befinner sig i D

inte 4r.

B

Familjemedlem
med stort 4gande

A

Grundare med
stort dgande

Grundare eller
familjemedlem
utan stort dgande
men med titel

Extern dgare
med stort 4gande

B

Familjemedlem
med stort dgande

A

Grundare med
stort dgande

Grundare eller
familjemedlem
utan stort 4gande
men med titel

Extern dgare
med stort dgande

Som ett andra steg undersdks en subgrupp av de personigda bolagen, nidmligen de

grundardgda bolagen. De grundardgda bolagen definierar vi som de bolag dir det i dgarlistan

finns en grundarperson, antingen direkt eller via dgarbolag som rostmissigt dger minst 10%

eller 30 % (bada nivderna undersoks). Grundarperson definierar vi likt Villalonga och Amit

(2006) som en person som &r ansvarig for foretagets tidiga tillvdxt och utveckling. Det

skuggade omrédet i figuren nedan illustrerar definition av grundarégt bolag.
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Figur 2: Definition grundarigt foretag

I figuren illustreras var definition av grundarégt foretag: Om A

B

Familjemedlem
med stort dgande

A

Grundare med
stort dgande

Grundare eller
familjemedlem
utan stort dgande
men med titel

Extern dgare
med stort dgande

4. Hypoteser

4.1 Hypotes gillande personigda bolag

Som tidigare ndmnts hdvdar Demsetz och Lehn (1985) att familjedgda bolag har storre
incitament att minimera agentkonflikter och maximera foretagsvirde pd grund av att
familjedgda foretag generellt sédtt har ett mer koncentrerat och icke-diversifierat dgande.
Vidare har James (1999) visat pa att familjedgda foretag i storre grad forvaltas med en ldng
tidshorisont och med effektiva investeringsbeslut. Ineffektiva investeringsbeslut innebér
storre konsekvenser for d4garna i de familjedgda bolagen an for till exempel en institution som
ar stordgare 1 ett bolag, da institutioner generellt har ett mer diversifierat innehav 4dn en famil;.
Ett institut dr ddrmed inte lika beroende av hur det gar for det enskilda bolaget och har da inte
lika stort incitament som en stordgande familj att forvalta bolaget sa effektivt som mojligt. Vi
tror att var studie som fokuserar pd persondgda bolag skulle kunna ge resultat som ligger i
linje med studier av Villalonga & Amit (2006), Anderson & Reeb (2001) och Cella (2009)

vilka har visat att familjedgda bolag Over tid presterar minst lika bra eller béttre &n icke-
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familjedgda bolag i termer av antingen hur vdrdeskapande bolagen dr pa sikt eller hur totala
aktieavkastningen ter sig Over tid. I vér studie méter vi foretagens utveckling genom att
studera totala aktieavkastningen Over tid, alltsd aktiekursutvecklingen inklusive utdelningar.

Var hypotes géllande personigda bolag ar foljande:

En investering i persondgda bolag som grupp genererar éver tid en overavkastning jamfort

med en investering i icke-persondgda bolag som grupp.

Om denna hypotes skulle visa sig vara sann skulle det betyda att en investerare har storre
sannolikhet att generera dveravkastning om foretaget som investeringen gors i dr personégt.
Rent praktiskt skulle d& detta kunna vara en viktig faktor att ta i beaktande for en potentiell

investerare infor ett investeringsbeslut.

4.2 Hypotes gillande grundarigda bolag

I och med att en person grundat ett foretag innehar personen som regel ett antal egenskaper 1
forhallande till foretaget. Personen har branschkunskap och personen ldr i ménga fall ha
detaljkunskap om produkter, tjinster och foreteelser kring bolaget. Dessutom kan man ténka
sig att personen i manga fall har personkontakter i branschen. Det hér dr egenskaper som kan
tankas komma vél till pass for en stordgare i roller som att till exempel vara med att utse och
eventuellt sitta 1 styrelsen, anstilla och ha kontakt med VD och eventuellt andra
nyckelpersoner i1 bolaget. En grundare har unika band till bolaget och det ar inte omgjligt att
en grundare ser bolaget som sin “baby”. En grundare har i storre utstrickning starka
personliga, sociala och psykologiska incitament vilket borde gora grundaren mer bendgen dn
ndgon som inte grundat bolaget att agera langsiktigt for bolagets dverlevnad vilket ddrmed
sannolikt dven dr positivt for bolagets langsiktiga vinstutveckling. En grundare kan troligen
dven ha incitament att verka for att bolaget ska leva vidare i flera generationer framat s att
barn och barnbarn kan ta 6ver livsverket. Foretagsoverlevnad och vinst dr pd ldng sikt tétt
sammankopplade. Med tanke pa att en grundare som dessutom &r stordgare ofta sitter inne
med unik kunskap om bolaget och dess nuvarande situation bér man nog heller inte bortse
fran signalvardet det har att grundaren faktiskt finns som stordgare i bolaget. Férekomsten av
en mycket initierad person som viljer att fortsatt ekonomiskt satsa pa bolaget kan alltsa

signalmaéssigt tolkas som att bolagets aktier har framtida god avkastningspotential.

13



I enlighet med resultat fran studien av Villalonga och Amit (2006), som hittar att nir en
grundare fortfarande dr aktiv i ett bolag presterar ett bolag bittre, har vi en hypotes géllande

grundaridgda bolag enligt foljande:

En investering i grundardgda bolag som grupp genererar over tid en 6veravkastning jamfort

med en investering i icke-grundardgda bolag som grupp.

5. Metod

5.1 Metodval
Sa hur ska foretagsprestation i relation till dgarstruktur métas? Demsetz och Lehn (1985)
anvinder ROE' for att mita foretagsprestation medan flera efterfoljande studier anvinder

Tobins Q°.

Tobins Q anvénds ofta for att méita ett foretags dolda tillgdngar sdsom tillvixtmaojligheter,
kvalité¢ pa ledning och chefer m.m. (Frye 2004). Ett hogt virde pa Tobins Q indikerar att
foretaget har investerat pa ett satt som ger hoga marknadsforvéntningar pa foretagets framtida
vinstkapacitet i forhallande till dess nuvarande bokforda substans. Man antar dédrmed att
kapitalmarknaden &r rationell och kan prissdtta foretagets framtidspotential pa ett ndgorlunda

korrekt vis genom marknadspriset.

Det finns tva viktiga skillnader mellan dessa tva tillvigagéngssitt att méta foretagsprestation.
For det forsta har ROE och Tobins Q olika tidsperspektiv — bakatblickande vid anvindandet
av ROE och framéitblickande vid anvidndande av Tobins Q. For det andra skiljer sig dessa
tillvigagéngssitt at vad géller vem som maéter prestationen. I det forsta fallet sker métningen
av redovisningsekonomer som &r begrinsade av regler, standarder och policys. I det andra
fallet beror utfallet till storsta delen pa investerare som &r begrdnsade av sitt egna kunnande,
forstaelse och attityd. (Demsetz och Villalonga, 2001) Da vi i var studie vill anvdnda en
investerares perspektiv skulle Tobins Q dirfor vara att foredra framfor ROE. Dock visar

Dybvig och Warachka (2012) att Tobins Q kan blasas upp till foljd av underinvesteringar.

Nettoresultat

"ROE =

Bokfort varde pd eget kapital

Marknadsviarde pa eget kapital+Bokfort varde pa skulder

2 Tobins Q =

Bokfort virde pa eget kapital+Bokfort varde pa skulder
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Vidare leder inte nddvindigtvis produktionshdjande och kostnadssédnkande investeringar, som

for en investerare sannolikt dr positivt, till att Tobins Q hdjs. (Dybvig och Warachka, 2012)

Vi vill studera dgarstruktur i relation till foretagsprestation och har kommer viktiga faktorer in
som agentteori och agentkostnader. Som tidigare ndmnts fingas agentkostnader fingas in av
finansmarknaderna och aterspeglas i ett foretags aktiekurs. (Jensen och Meckling, 1976)

En prissdttningsmodell som anvénts flitigt for att forklara en akties véirde i forhallande till
dess risk 4r “Capital Asset Pricing Model” (CAPM)’. CAPM grundas pa foljande antaganden:
Inléning och utlaning sker till riskfri rénta, investerare har samma instillning och attityd till
risk och kommer darfor fram till samma rationella slutsats avseende genomsnittlig avkastning
for en portfolj, investerare dr bara intresserade av portfoljens genomsnittliga avkastning och
varians och marknaden &r effektiv. I slutet av 70-talet borjar forskare ifragasétta CAPM och
dess underliggande antaganden. Man ar kritisk mot att endast anvinda CAPM eftersom man
hittar ytterligare variabler som ger forklaringsvérde till forvintad avkastning. Basu (1977)
hittar att framtida avkastning for aktier med relativt 14ga P/E-tal &r hogre &n vad som
forvantas utifrfdin CAPM och framtida avkastning for aktier med relativt hoga P/E-tal ér lagre
dn vad som forvantas utifrin CAPM. Vidare finner Banz (1981) att smabolag, med andra ord
bolag med relativt ldga borsvirden, ger en hogre framtida avkastning dn vad CAPM forutspar
medan storre bolag i genomsnitt genererar en lidgre avkastning dn vad som kan forvintas
enligt CAPM. Ett vanligt tema nér det géller kritiken mot CAPM ir att modellen inte tar
hénsyn till ett bolags aktiekurs, trots att den kan forklara en hel del av ett bolags forvintade

avkastning.

Istillet for ROE eller Tobins Q véljer vi likt Cella (2009) att fokusera pd foretagens
aktieavkastning. Ur en investerares perspektiv dr det i slutindan avkastningen som é&r
intressant, under antagande att investeraren har som maél att maximera sin formogenhet. Med
grund 1 tidigare poidngterade brister med CAPM och da det sjdlvklart finns andra
omstandigheter &n just dgarstruktur som paverkar ett bolags aktiekurs vill vi justera for de
omstandigheter som allmént ként bidrar sirskilt till dvertrdffande av marknadsavkastningen.
For att gora detta anvinder vi Fama och Frenchs vedertagna trefaktormodell for att ridkna ut

alfa.

*CAPM: Ry — 7f, = B imie/(Rune) — 712]
(R;; — rf) = Faktisk genomsnittlig avkastning for portfélj i minus riskfri rinta, for tiden t
[(R,,.) — rf.] = Faktisk marknadsperemie, for tiden t
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5.2 Fama och Frenchs trefaktormodell

Fama och French (1992) hivdar att CAPM inte ar tillracklig for att forklara aktieavkastning.
Fama och French iakttar tvd omstdndigheter som bidrar sérskilt mycket till overtrdffande av
marknadsavkastningen - 14gt borsviarde samt hogt bokfort eget kapital 1 forhallande till
borsvirde. Smabolagsaktier &r generellt sett mindre likvida @n storbolagsaktier och
investerare kridver dirfor kompensation for den risk det innebédr att investera i en illikvid
tillgdng. Vérdebolag, bolag med hogt bokfort virde 1 forhallande till borsvirde, har visat sig

over tid generera hogre aktieavkastning &n tillvixtbolag.

Till £61jd av deras iakttagelser utokar Fama och French CAPM med tva faktorer som de kallar
SMB (Small Minus Big) och HML (High Minus Low) for att forklara aktieavkastning. Fama
och French visar att denna trefaktormodell har ett betydligt hogre forklaringsvérde for att

forklara aktieavkastning &n CAPM har. (Fama och French, 1992)

For att fanga upp och hérleda en portfoljs aktieavkastning anviander vi Fama och Frenchs

trefaktormodell:

Rie —7ft = it + Bimke[(Rme) —7fe] + ﬂiSMBSMBt + ﬂiHMLHMLt t+ &

(R;; — rf;) = Faktisk genomsnittlig avkastning for portfélj i
minus riskfri ranta, for tiden t

o = Den del av portfoljens avkastning som inte forklaras av
forklaringsvariablerna, for tident

[(Rye) — rf:] = Faktisk marknadsperemie, for tiden t

SMB,; = Fama och Frenchs storleksfaktor, for tiden t

HML, = Fama och Frenchs vardefaktor, for tident

& = Felterm, for tident

For att ta fram de tva forklaringsvariablerna SMB (Small minus Big) och HML (High minus
Low) gor Fama och French tva oberoende sorteringar av sitt urval (alla féretag noterade pé
New York Stock Exchange (NYSE) mellan aren 1963-1991). I den fOrsta sorteringen

grupperas samtliga foretag in i1 tre grupper baserat pd storlek, med medianvirdet som
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skiljelinje. I den andra oberoende sorteringen grupperas foretagen in i tvd grupper pa basis av

bokfort virde pd eget kapital i forhdllande till borsvirde.

I vart fall & Fama och French faktorerna berdknade baserat pa alla bolag noterade pé
Stockholmsbdrsen dren 2002-2009. Mer specifikt representerar SMB den avkastning man
skulle f4 om man hade en virdeviktad portfolj bestdende av en lang position i den tredjedel
foretag noterade pa Stockholmsbdrsen med lagst borsvirde och en vérdeviktad portfol]
bestaende av en kort position i den tredjedel foretag noterade pa Stockholmsbdrsen med hogst
borsvirde. Faktorn HML representerar avkastningen man skulle fA om man hade en
vardeviktad portfolj bestdende av den 50%-iga andel bolag noterade pa Stockholmsbdrsen
med hogst virden péd bokfort eget kapital i forhdllande till borsvirde vid en viss tidpunkt och
en kort position i en vérdeviktad portfolj bestdende av den 50%-iga andel bolag noterade pa
Stockholmsbdrsen med légst virden pd bokfort eget kapital i forhdllande till borsvirde vid

samma tidpunkt.

5.3 Bolagskategorisering
For att testa vara hypoteser om personédgda respektive grundardgda bolag utfor vi forsok med

foljande kategoriseringar:

Under kriteriet ”Person > 10%” hamnar bolag med minst en person som dger minst 10 % av

de rostmissiga dgarandelarna i Portfolj A. Ovriga bolag hamnar i Portfolj B.

Under kriteriet ”Person > 30%” hamnar bolag med minst en person som dger minst 30 % av

de rostmissiga dgarandelarna i Portfolj A. Ovriga bolag hamnar i Portfolj B.

Under kriteriet ”Grundare > 10%” hamnar bolag med minst en person som dger minst 10 %
av de rostmissiga Agarandelarna och ir grundare i Portfolj A. Ovriga bolag hamnar i Portfolj

B.

Under kriteriet ”Grundare > 30%” hamnar bolag med minst en person som dger minst 30 %
av de rostmissiga Agarandelarna och ir grundare i Portfolj A. Ovriga bolag hamnar i Portfolj

B.
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5.4 Portfoljkonstruktion

For varje kategorisering konstruerar vi tva portfoljer. Till den ena, portfolj A, kdps sista
handelsdagen i december samtliga aktier som infor ingdngen av ett nytt dr uppfyller vara
dgarkriterier. Ovriga aktier kops till portfolj B. Vilka aktier som uppfyller Agarkriterierna
kontrolleras pa sd vis en ging per ar. Den sista handelsdagen i varje méinad viktas portfoljerna
om s att ndr vi utfor vara likaviktade forsok s& innehaller portfolj A ett lika stort vdrde av
samtliga ingdende aktier i den portfoljen och portfolj B innehaller ett lika stort virde av
samtliga aktier 1 den portfoljen. Nér vi gor védra vérdeviktade forsok sd viktas virdet av
aktierna i portfolj A inbdrdes i forhallande till deras aktuella borsvédrde och det samma géller
for portfolj B. De likaviktade forsoken anvénder vi som huvudundersokning, de vardeviktade

fors6ken anvinder vi som robusthetskontroll.

5.5 Agarklassificering

For att klassificera vilka bolag som &r persondgda respektive grundardgda har vi anvént
bockerna Agarna och Makten med data fran SIF Agarservice AB. Vi har sedan for respektive
bolag dokumenterat alla personidgare med minst 10 % av rdsterna. Vi har dven dokumenterat
om ndgon av persondgarna dr bolagets grundare. Vi har sedan kopplat ihop dokumenterad
dgarstruktur med respektive bolags kursdata for att vidare kunna undersoka vara hypoteser om

person respektive- grundardgande i forhallande till bolagens aktieavkastning.
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6. Definitioner

Tabell 1: Definitioner

Urval

De bolag pa Stockholmsbdrsen som ndgon géng varit noterade
under perioden januari 2002 till och med december 2009 och som
inte utesluts pd grund av att de dr utlédndska juridiska personer eller
att det inte gatt att finna tillforlitlig dgarstatistik.

"Person > 10%"

Forkortning for kriteriet att minst en person dger minst 10% av
rosterna i ett bolag.

"Person > 30%"

Forkortning for kriteriet att minst en person dger minst 30% av
rosterna i ett bolag.

Forkortning for kriteriet att minst en person som dr grundare dger

» 0 »
Grundare 2 10% minst 10% av rdsterna i ett bolag.
“Grundare > 30%" qukortn(l)ng for"krlterle't att minst en person som dr grundare dger
minst 30% av rosterna i ett bolag.
. Ett bolag som uppfyller minst ett av kriterierna ”Person > 10%” och
Persondgt bolag »Person > 30%".
. Ett bolag som uppfyller minst ett av kriterierna Grundare > 10%”
Grundaragt bolag och ”Grundare > 30%"".
e En portf6lj bestdende av aktier tillhérandes alla de bolag som
Portfolj 4 uppfyller ett visst kriterium.
v En portfolj bestdende av aktier tillhérandes alla de bolag som inte
Portfolj B uppfyller ett visst kriterium.
Alfa () Den del av portfoljens avkastning som inte forklaras av
ala forklaringsvariablerna i Fama och Frenchs trefaktorsmodell.
Overavkastning Alfa for Portfolj A — Alfa {or portfol) B
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7. Data

7.1 Insamling aktiedata

Fama och French-faktorerna, SMB och HML, som &ar berdknade utifran Stockholmsborsen
har vi tillhandahallit frin Swedish House of Finance, som alltsd utfort berékningarna. Den
data som anvénts for att rdkna ut SMB och HML inkluderar manatliga aktieavkastningar,
marknadsvirden en gang per halvir och bokforda vérden i slutet av varje ar. Omviktning av
SMB gors en géng per dr, den sista handelsdagen i juni varje &r. Omviktning av HML gors

den sista handelsdagen i december varje ar. (Betermier, Calvet och Sodini, 2017)

Den riskfria rdntan som anvénds dr berdknad med hjélp av 1-manads stadsskuldvéxeln och
som marknadsavkastning anvinds indexet SIXRX®. Indexet SIXRX ir ett index med
utgdngspunkt att spegla marknadsutvecklingen av bolagen noterade pd Stockholmsborsen.

SIXRX tar dven hdnsyn till den utdelning som aktieégare erhaller.

For att undersdka véra hypoteser har vi inhdmtat aktiekursdata fran databasen FINBAS som
star under overinseende av Swedish House of Finance. Vi undersoker bolagen som handlas pa
Stockholmsbdrsen och anvénder som métpunkt den sista handelsdagen i varje manad fran och
med 2001-12-28 till och med 2009-12-30. Mitperiodens langd &ar alltsa atta ar vilket
motsvarar 96 ménader. Bolag som &r utléndska juridiska personer (23) samt négra andra bolag
(24) exkluderas pa grund av svarigheten att hitta tillforlitlig dgardata. Totalt undersoks 386
olika aktier tillhdrandes 347 olika bolag. Orsaken till att aktierna &r fler &n bolagen ar att vissa
bolag har flera aktieslag noterade, till exempel bdde en A- och en B-aktie. Nar vi utfor vara
likaviktade test anvdnder vi endast ett aktieslag per bolag. Om fler aktieslag finns sa anvénder
vi den mest omsatta aktien. Nér vi utfor vara virdeviktade test anvénder vi bolagets samtliga
noterade aktieslag och later de ingd i1 forhdllande till sitt borsvirde. Dock utesluts alltid
konvertibler och preferensaktier. Givet dessa kriterier har vi totalt 27 611 observationer i vira
likaviktade undersokningar och 30 955 observationer i véra virdeviktade undersdkningar.

For att méta den totala aktieavkastningen for en aktie jimfOrs senast betalt kursen den sista
handelsdagen en manad med senast betalt kursen den sista handelsdagen efterféljande manad.

Senast betalt kursen dr kompenserad for utdelning, aktiesplit och nyemission med mera.

* Se hemsida: http://www.fondbolagen.se/sv/Statistik--index/Index/Marknadsindex/SIXR X---aktuell-graf/
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Under hela var métperiod tar vi hinsyn till att bolag noteras och avnoteras. Vér data &r saledes
inte paverkad av nagon “Survivorship bias™ vilket &r en fordel d& “Survivorship bias” kan
leda till att marknadsutvecklingen framstdr som béttre 4n vad den egentligen dr. Pa
motsvarande sétt &r Fama och French faktorerna berdknade och ér alltsa inte heller paverkade

av nadgon ”Survivorship bias”.

7.2 Insamling fdgardata

Om flera personer i ett bolags dgarlista tillhor samma sfér eller familj har vi summerat ihop
sfarens/familjens dgarandelar. Detta géller d&ven nér personen och dess familjemedlemmar inte
har ndgon familjekoppling till grundaren. Personen befinner sig d& i D enligt figur 1 och vi
kallar denna person for extern dgare. Som synes i figuren ingar D inte i vad som traditionellt
definieras som familjeforetag men ingédr i vad vi definierar som persondgt foretag. Vidare
rdknar vi inte en stiftelse som person. Vi anser att det dr for langsokt att klassa en stiftelse
som en person eftersom en stiftelse styrs av tjdnstemdn. Nér ett bolag anges som dgare, med
minst 10 % av rosterna, har vi gétt vidare for att se om bolaget i sin tur dr persondgt (om
dgarbolaget 1 sin tur dgs av en person med minst 10 % av rosterna) och i sé fall klassat bolaget
som en person. Bolag dér vi inte funnit dgardata har vi valt att utesluta. Vi dvervégde att lata
bolagen med avsaknad av dgardata hamna i Portf6lj B (portfolj med icke-personégda bolag
eller icke-grundarigda bolag) men kom fram till att istdllet utesluta dessa for att fa ett mer
rittvisande resultat. Agarsituationen kontrollerar vi for alla bolag noterade pa
Stockholmsbdrsen 2001-12-31 samt 2009-12-31. For de bolag som haft en kortare
noteringsperiod undersoker vi dgarsituationen i borjan och i slutet av deras respektive
noteringsperiod. Generellt har vi antagit “Ownership is sticky” (Cella, 2009) men for samtliga
bolag kontrollerar vi dock om den storsta persondgarens rdstandel ligger i ett annat 10%-
intervall 1 slutet av tidsperioden for respektive bolag jamfort med i borjan av respektive
bolags tidsperiod. I sddana fall har vi registrerat och uppdaterat hur dgarsituationen sag ut i

mitten av tidsintervallet.

8. Beskrivande statistik

Tabell 2 visar totala antalet bolag (347) som ingar i studien. Eftersom vissa bolag byter

portfolj under tidsperioden till f6ljd av en fordndrad dgarsituation befinner sig vissa bolag

5, . . [ . . . . . . . . . o o
Survivorship bias” innebér att man i en utvérdering inte tar hdnsyn till de bolag som inte overlevt och pa sa
vis riskerar att uppna ett alltfor positivt resultat.
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tidvis 1 portfolj A och tidvis i portfolj B. Darfor 4r summan av antalet unika bolag i portfolj A
och portfolj B mer dn 347. Antalet manatliga observationer (27 611) visar hur ménga ginger
som senast betalt kursen avlises totalt for alla aktier. Nér en aktie gr fran att vara i portfolj A
till att vara i portfolj B sa registreras en observation tillhdrandes portfolj A nédr aktien siljs ur
den portfoljen samtidigt som en observation registreras tillhorandes portfolj B nir aktien
samma datum kdops till den portfoljen. Darfor 4r summan av antalet manatliga observationer i

portfolj A plus antalet ménatliga observationer i portfolj B storre &n 27 611.

Tabell 2: Antal manatliga observationer likaviktade portfoljer

Tabellen visar beskrivande statistik for de totalt 347 unika bolag som ingér i studien under
tidsperioden ar 2002-2009. Vissa bolag dr noterade under hela tidsperioden emedan andra
bolag dr noterade under en del av tidsperioden beroende pa ny- och avnoteringar. Vissa bolag
befinner sig endast i portfolj A emedan andra befinner sig endast i portfolj B. Vissa bolag
befinner sig tidvis i portfolj A och tidvis 1 portfolj B beroende pa dgarforidndringar. Under
rubrikerna ”Antal bolag portfolj A” och ”Antal bolag portf6lj B” kan man se totala antalet
unika bolag som nagon gang under tidsperioden befinner sig i respektive portfolj. Antalet
ménatliga observationer ar 27 611.

Antal Antal Minatliga Mainatliga
Antal  bolag bolag Maénatliga observationer observationer
bolag portfolj A portfolj B observationer portfolj A portfolj B

Person > 10% 347 237 171 27611 17 260 10 433
Person > 30% 347 128 262 27611 9364 18 309
Grundare >10% 347 93 297 27611 6228 21458
Grundare >30% 347 55 319 27611 3792 23 862

Tabell 3 visar antalet bolag vars aktier som ett enskilt ar befinner sig i portfolj A respektive
portfolj B. Eftersom kriterierna for vilken portfolj ett bolags aktier ska befinna sig i anvénds
en gdng per dr befinner sig ett enskilt bolags aktier ett specifikt &r antingen 1 portfolj A eller i
portfolj B. Darfor d4r summan av antalet bolag vars aktier befinner sig i portfolj A och portfolj
B lika med antalet bolag vars aktier forekommer totalt i forsoket ett enskilt &r. Man kan notera
att det under kriteriet “Person > 10%” finns fler olika aktier i portfdlj A dn vad det finns i

portfolj B.
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Tabell 3: Beskrivande statistik for antalet bolag per ar

Tabellen visar antalet bolag per &r under ar 2002-2009 och visar dven bolagens fordelning
mellan Portfolj A och Portf6lj B. Man kan notera att en majoritet av bolagen uppfyller
kriteriet ”Person > 10%” och alltsa definieras som personidgda.

Ar 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Antal bolag totalt 294 287 284 282 287 286 274 257
Person > 10% Portfolj A 182 183 182 176 181 173 170 175
Portfolj B 112 104 102 106 106 113 104 &2
Person > 30% Portfolj A 103 103 105 102 90 8 86 89
Portfolj B 191 184 179 180 197 200 188 168
Grundare >10%  Portf6lj A 66 67 70 68 62 59 60 63
Portfolj B 228 220 214 214 225 227 214 1%
Grundare >30%  Portfolj A 37 38 39 38 37 39 41 43
Portfolj B 257 249 245 244 250 247 233 214

Tabell 4 visar hur manga virdepapper som i genomsnitt befinner sig i respektive portfol]
under hela métperioden. I de likaviktade forsdken dr antalet bolag i genomsnitt (255) lika med
antalet virdepapper (255) som ingér i portfoljerna eftersom endast ett virdepapper per bolag
ingdr 1 portfoljerna. Vid robusthetskontroll med vérdeviktade portfoljer ingér i vissa fall fler
vardepapper per bolag, tex bdde en A och en B aktie och dérfor ar antalet virdepapper i
genomsnitt (277) fler 4n antalet bolag. Tabellen visar dven att portfélj A under kriteriet
“Person > 10%” 1 genomsnitt dr den portfolj som innehdller hogst andel av vdrdepapperna
(62,9%) 1 det likaviktade forsoket och (61,2%) i det viardeviktade forsoket. Man ser dven att
Portfolj A under kriteriet ”Grundare > 30%” dr den portfolj som innehaller ldgst andel av
virdepapperna, ndmligen (13,9%) i det likaviktade forsoket och (13,4%) i det vérdeviktade

forsoket.
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Tabell 4: Genomsnittlig bolagsfordelning mellan Portfolj A och Portfolj B

Tabellen visar bolagsfordelningen mellan Portfolj A och Portfdlj B beskrivet i procent samt i
antal bolag. I de likaviktade portfoljerna ingér ett virdepapper per bolag vilket gor att antalet
bolag &r lika med antalet virdepapper. I de virdeviktade portfoljerna ingar i vissa fall flera
virdepapper per bolag eftersom det i vissa fall finns tex bdde A- och B-aktier. Darfor ar
antalet viardepapper négot fler i de vérdeviktade portfoljerna én i de likaviktade portfoljerna.
Tabellen visar det genomsnittliga antalet viardepapper som ingdr i de likaviktade (255)
respektive virdeviktade (277) portfoljerna. Det dr farre &n de bolag (347) som ingér totalt i
studien och beskrivs i tabell 2.

Likaviktat Portfolj A Portfolj B Summa
Person > 10% Andel bolag medel 62,9 37,1 100,0
Antal bolag medel 161 95 255
Person > 30% Andel bolag medel 33,6 66,4 100,0
Antal bolag medel 86 170 255
Grundare >10%  Andel bolag medel 22.9 77,1 100,0
Antal bolag medel 59 197 255
Grundare >30%  Andel bolag medel 13,9 86,1 100,0
Antal bolag medel 36 220 255
Virdeviktat Portfolj A Portfolj B Summa
Person > 10% Andel virdepapper medel 61,2 38,8 100,0
Antal virdepapper medel 170 108 277
Person > 30% Andel virdepapper medel 33,3 66,7 100,0
Antal virdepapper medel 92 185 277
Grundare >10%  Andel viardepapper medel 21,7 78,3 100,0
Antal virdepapper medel 60 217 277
Grundare >30%  Andel viardepapper medel 13,4 86,6 100,0
Antal virdepapper medel 37 240 277
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Tabell 5 visar den genomsnittliga avkastningen for respektive portfolj under mitperioden
jamfort med relevanta index. Den visar dven skillnaden i avkastning mellan portf6lj A och
portfolj B. I de likaviktade portfoljerna anvénds ett jamforelseindex som vi kallar LV Index
vilket bestdr av lika stora delar av de aktier som ingér i vart urval. Vi konstruerar detta
jamforelseindex (LV Index) for att anvdnda det som en relevant referenspunkt for att kunna
utvdrdera hur vara likaviktade portfoljer presterat fore justering for Fama och French-
faktorerna. Eftersom véra huvudundersokningar &r likaviktade valde vi att pd basis av vért
urval konstruera ett eget likaviktat Index (LV Index), vilket likt SIXRX tar hédnsyn till

utdelningar.

Dock ingar endast ett aktieslag per bolag. Om ett bolag har fler 4n ett aktieslag noterat ingér
det aktieslaget med hogst omséttning. Under métperioden har LV Index i genomsnitt avkastat
13,22% per ar. Detta dr en relevant jamforelseniva for att beddma arsavkastningen i vara
likaviktade portfoljer. Observera att manadsavkastningarna som stdr under respektive
arsavkastning dr beriknad som den avkastning man i genomsnitt erhdllit per ménad utifran
utvecklingen under hela mitperioden med hidnsyn tagen till rédnta pd rinta effekten.
Manadsavkastningarna i den hér tabellen &r alltsa inte de samma som i tabell 6 ddr vi utgatt
fran avkastningarna varje ménad och tagit ett genomsnitt av dessa utan hénsyn till rénta pa
rinta. | tabell 5 ser man att portfolj A i samtliga fall dvertriaffar avkastningen i portfolj B. I de
likaviktade forsoken och under kriteriet ”Person > 10%” dvertriffar avkastningen i portfol] A
avkastningen i portfolj B med 4,76% per ar. Under kriteriet “Person > 30%” Overtrédffar
avkastningen i portfolj A avkastningen i portfolj B med 5,01% per &r. Under kriteriet
”Grundare > 10%” overtrdffar avkastningen i portfolj A avkastningen i portfolj B med 7,76%
per ar och under kriteriet “Grundare > 30%” Overtrdffar avkastningen i1 portfol] A

avkastningen 1 portfolj B med 7,93% per ér.

I de virdeviktade forsoken ddr aktierna ingdr i respektive portfolj i forhéllande till sitt aktuella
totala marknadsvirde sa utgor indexet SIXRX en relevant jimforelse for att bedoma den
genomsnittliga avkastningen under perioden. SIXRX é&r ett vdrdeviktat index som
aterinvesterar utdelningar och har i genomsnitt stigit med 6,39% per ar. Om vi placerar
samtliga aktier i vart urval i en marknadsviktad portfolj s stiger den med 6,65% per éar.

Differensen kan 1 forsta hand forklaras av att vi exkluderar bolag noterade pé
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Stockholmsbdrsen som ér utldndska juridiska personer, till exempel ABB, AstraZeneca och

Stora Enso.

I de vérdeviktade forsoken och under kriterierna "Person > 10%” respektive Person > 30%”
overtriffar portfolj A portfol] B med 4,02% respektive 4,85% per ar. Under kriterierna
”Grundare > 10%” respektive ”Grundare > 30%” dvertriffar portfolj A portfolj B med 7,38%
respektive 8,98% per ar.

Tabell 5: Beskrivande statistik over avkastning

Den likaviktade delen av tabellen visar drlig samt manatlig avkastning i % for Portfolj A och
B, for ett likaviktat index (LV Index), for Portfolj A — Portfolj B samt for Portfolj A — ett
likaviktat index (LV Index). Den virdeviktade delen av tabellen visar arlig samt ménatlig
avkastning 1 % for Portfolj A och B, for ett vdardeviktat index (SIXRX), for Portfolj] A —
Portfolj B samt for Portfolj A — ett virdeviktat index (SIXRX). Arlig och ménatlig avkastning
ar berdknad med hénsyn tagen till rdnta pa rinta effekten och utifrén den totala avkastningen
under tidsperioden.

Portfolj A - Portfolj A -

Likaviktat Portfolj A Portfolj B LV Index Portfolj B LV Index
Person > 10% Arsavkastning 15,03 10,27 13,22 4,76 1,81
Man avkastning 1,17 0,82 1,04 0,39 0,15
Person > 30% Arsavkastning 16,57 11,56 13,22 5,01 3,35
Man avkastning 1,29 0,92 1,04 0,41 0,27
Grundare > 10% Arsavkastning 19,18 11,43 13,22 7,76 5,96
Man avkastning 1,47 0,91 1,04 0,62 0,48
Grundare > 30% Arsavkastning 20,01 12,08 13,22 7,93 6,79
Man avkastning 1,53 0,95 1,04 0,64 0,55
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Portfolj A - Portfolj A -

Virdeviktat Portfolj A Portfolj B SIXRX  Portfolj B SIXRX
Person > 10% Arsavkastning 9,40 5,38 6,39 4,02 3,01
Man avkastning 0,75 0,44 0,52 0,33 0,25
Person > 30% Arsavkastning 10,38 5,53 6,39 4,85 3,99
Man avkastning 0,83 0,45 0,52 0,40 0,33
Grundare > 10% Arsavkastning 13,72 6,34 6,39 7,38 7,33
Man avkastning 1,08 0,51 0,52 0,60 0,59
Grundare >30% Arsavkastning 15,34 6,36 6,39 8,98 8,95
Man avkastning 1,20 0,52 0,52 0,72 0,72
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Tabell 6 visar den likaviktade genomsnittliga manadsavkastningen for dels en portfolj med
aktier tillhorande alla bolag i vart urval samt for portfdlj A och portfélj B under vara fyra

olika kriterier.

Tabell 6: Beskrivande statistik 6ver minatlig avkastning

Tabellen visar ménatlig avkastning i % for en portfolj innehéllande alla bolag samt for
Portfolj A och Portfolj B. Alla vdrden nedan baseras pd en likaviktad portfoljkonstruktion.
Medel ér det aritmetiska medelvirdet av de ménatliga avkastningarna och tar alltsd inte
hénsyn till rdnta pa rinta effekten. Darfor dr medelvérdet for manadsavkastningen for ”Alla
bolag” (1,2651) storre &n ménadsavkastningen for LV Index (1,04) i tabell 5.

Standard-
Medel avvikelse @ Median Min Max
Alla bolag 1,2651 6,7494 1,8979 -19 24
Person > 10% Portfolj A 1,3747 6,3887 1,8494 -17 22
Portfolj B 1,0934 7,4654 1,3667 21 28
Person > 30% Portfolj A 1,4631 5,9904 1,8959 -15 23
Portfolj B 1,1741 7,2445 1,5740 -20 24
Grundare > 10% Portfol] A 1,7539 7,5885 1,9741 -22 27
Portfolj B 1,1209 6,5891 1,4153 -18 24
Grundare > 30% Portfol] A 1,7676 6,9256 1,9254 -20 26
Portfolj B 1,1816 6,7783 1,6317 -19 23

9. Resultat

9.1 Personigda bolag

I tabell 7 kan man utlésa att ”Person > 10%” genererar statistiskt signifikant dveravkastning
jamfort med bolag dér ingen person dger minst 10% av rosterna. ”Person > 10%” genererar
0,39% oOveravkastning per manad (signifikant pd 5%-nivén) i jamforelse med de icke-
persondgda bolagen. Det kan jamforas med den genomsnittliga manadsavkastningen for alla

bolag som &r 1,27% (tabell 6). Den relativa §veravkastningen for “Person 10%”-bolagen dr

saledes 30,4% (0,39/1,27), vilket ar betydande. Vidare ar R? 0,38, vilket indikerar att vi enbart
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forklarar 38% av Overavkastningen hos Portfolj A jamfort med Portfolj B med hjélp av véra
oberoende variabler vilket dr naturligt eftersom Portf6lj A - Portfolj B bor bete sig relativt
marknadsneutralt eftersom denna konstruktion netto inte dr exponerad mot aktiemarknaden.
Dock dr denna konstruktion i praktiken naturligtvis inte helt marknadsneutral eftersom
positionen bestar av enskilda aktier. For Portfolj A och B separat har vi hogre virden pa R,

0,81 respektive 0,87.

For ”Person > 10%” ér S ,,x¢ signifikant pa 1%-nivén. [, for portfolj A dr 0,99 och B ke
for portfolj B dr 1,20. Att portfolj B har ett beta > 1 betyder att portfoljen &r mer volatil 4n
marknaden i stort. B, - dr signifikant pd 1%-nivdn och antar ett viirde > 0,5 for bade portf6lj
A och B och kan tolkas som att portfdljernas rorelser i storre utstrdckning ér influerade av
smébolag. Detta dr rimligt da vi testar for likaviktade portfoljer dir ju smébolag har
forhallandevis storre inflytande eftersom Fama och French-faktorerna dr berdknade utifrén en

véirdeviktad sammansittning.

For ”Person > 30%” har vi inte ndgot signifikant resultat for dveravkastning for Portfol) A
jamfort med Portfolj B och kan alltsa inte uttala oss om hur troligt det dr att Portfolj A i

jamforelse med Portfolj B genererar en dveravkastning.

For ”Person > 30%” dr 3,k signifikant pad 1%-nivan for bade portfolj A och B och ligger

ndra 1. For portfolj A ar B¢ . lagre for “Person > 30%” &n for "Person > 10%” vilket

indikerar att portfolj A for ”Person > 30%” i ldgre utstrickning &r influerad av smabolag

jamfort med “Person > 10%”.
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Tabell 7: Regression av likaviktade portfoljers minadsavkastningar

Tabellen visar resultatet efter regression av portfoljernas manadsavkastningar efter
subtraktion av riskftri rénta. Alfa dr den del av portfoljens avkastning som inte forklaras av
forklaringsvariablerna 1 Fama och Frenchs trefaktorsmodell. [, visar portfoljens
genomsnittliga marknadsexponering. B . = 1 skulle innebéra att portfoljen ror sig identiskt
med marknaden 1 stort. S, = O skulle innebéra att portfoljen ar helt okorrelerad med
marknaden i stort, med andra ord marknadsneutral. S, . och g, ér koefficienterna till
Fama och Frenchs forklaringsvariabler SMB och HML. B . = 1 skulle indikera att
portfoljen endast innehéller smabolag och B¢, .= 0 skulle indikera att portfdljen endast
innehaller storbolag. 8, = 1 skulle indikera att portfoljen endast innehéller vérdebolag och
Byy, = 0 skulle indikera att portfoljen endast innehéller tillvaxtbolag. Portfoljerna dr
konstruerade pa basis av persondgande. P-vdrden &r angivna under respektive koefficient.
Signifikans pd minst 5%-nivan dr markerad med fet stil.

R’ Alfa Bmike  Bsyg  Bumy

Person > 10% Portfolj A — Riskfri rdnta  0,8148 0,8444 0,9924 10,5254 -0,0160
0,0036  0,0000 0,0000 0,9006

Portfo]lj B — Riskfri rinta  0,8747 0,4586 1,2004 0,5915 0,0102
0,0617 0,0000 0,0000 0,9324

Portfolj A — Portfolj B 0,3764 0,3858 -0,2080 -0,0662 -0,0259
0,0151 0,0000 0,2702 0,7180

Person > 30% Portfolj A — Riskfri rdnta 0,8104 0,7935 0,9368 0,4483 0,1399
0,0039 0,0000 0,0000 0,2430

Portfolj B — Riskfri rdnta  0,8476 0,6716 1,1392 0,6105 -0,0954
0,0180 0,0000 0,0000 0,4612

Portfolj A — Portfolj B 0,3854 0,1219 -0,2025 -0,1623 0,2353
0,2784 0,0000 0,0117 0,0064

9.2 Grundarigda bolag

Bolag som vi definierar som grundarigda dr som tidigare ndmnts en delméngd av vad vi
definierar som persondgda bolag. I tabell 8 kan man se att "Grundare > 10%” genererar en
overavkastning. For ”Grundare > 10%” genererar Portfolj A 0,84% 1 Overavkastning i

jamforelse med Portfolj B, signifikant pa 1%-nivan. Det kan jimforas med den genomsnittliga
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manadsavkastningen for alla bolag som ar 1,27% (tabell 6). Den relativa 6veravkastningen for
“Grundare > 10%”-bolagen ér séledes 66,1% (0,84/1,27) vilket dr betydande. Vidare uppvisar
R? ett virde pa 0,35, vilket indikerar att vi enbart forklarar 35% av skillnaden i
overavkastning mellan Portfolj A och B med hjélp av vara oberoende variabler. Var for sig

har Portfolj A och B hogre R*-virden namligen 0,77 respektive 0,86.

For véra ”Grundare > 10%”-bolag dr S, signifikant pd 1%-nivén for bade portfolj A och B
och ligger ndra 1. Vidare ar B, . signifikant pa 1%-nivén och antar, likt de personégda

bolagen, ett virde > 0,5 for bide portfolj A och B vilket tolkas som att portfdljernas rorelser i

storre utstrackning dr influerade av smabolag.

De bolag som kvalificerar sig till ”Grundare > 30%” &r en delmédngd av de bolag som ingér i
”Grundare > 10%”. Portfolj A under kriteriet “Grundare > 30%” genererar 0,46%
overavkastning per ménad (signifikant pd 5%-nivén) jamfort med motsvarande portfolj B. For
Portf6lj A under kriteriet ”Grundare > 30%” innebdr 36,7% (0,47/1,27) hogre avkastning én

den genomsnittliga ménadsavkastningen for alla bolag.

For “Grundare > 30%” Portflj A - Portfolj B 4r R* 0,067, vilket indikerar att vi enbart
forklarar 6,7 % av Overavkastningen for Portfolj A jamfort med Portfolj B med hjdlp av véra
oberoende variabler. Var for sig har Portfolj A respektive Portfolj B enligt forvintan betydligt
hogre viarden pa R?, 0,78 respektive 0,85.

For ”Grundare > 30%” ar 3,k signifikant pd 1%-nivén for bade portfélj A och Portfolj B
och ligger néra 1. B, &r signifikant pd 1%-nivan for bade Portfolj A och Portfolj B. For
portfolj A ar B, , ndgot ldgre vid kriteriet “Grundare > 30%” i jimforelse med Grundare >

10%”.
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Tabell 8: Regression av likaviktade portfoljers minadsavkastningar

Tabellen visar resultatet efter regression av portfoljernas manadsavkastningar efter
subtraktion av riskftri rénta. Alfa dr den del av portfoljens avkastning som inte forklaras av
forklaringsvariablerna 1 Fama och Frenchs trefaktorsmodell. [, visar portfoljens
genomsnittliga marknadsexponering. 8 . = 1 skulle innebéra att portfoljen ror sig identiskt
med marknaden 1 stort. S, = O skulle innebéra att portfoljen ar helt okorrelerad med
marknaden i stort, med andra ord marknadsneutral. S, . och g, ér koefficienterna till
Fama och Frenchs forklaringsvariabler SMB och HML. B, . = 1 skulle indikera att
portfoljen endast innehéller smabolag och B¢, .= 0 skulle indikera att portfdljen endast
innehaller storbolag. 8, = 1 skulle indikera att portfoljen endast innehéller vérdebolag och
Byy, = 0 skulle indikera att portfoljen endast innehéller tillvaxtbolag. Portfoljerna dr
konstruerade pa basis av grundardgande. P-véirden &r angivna under respektive koefficient.
Signifikans pd minst 5%-nivan dr markerad med fet stil.

R’ Alfa Bmike  Bsys  Bumy

Grundare >10% Portfolj A — Riskfri rdnta  0,7743  1,3500 1,1220 0,5263 -0,2227
0,0344 0,0000 0,0002 0,6656

Portfo]j B — Riskfri rdnta  0,8585 0,5096 1,0562 0,5555 0,0490
0,0037 0,0000 0,0000 0,6558

Portfolj A — Portfolj B 0,3526 0,8406 0,0655 -0,0293 -0,2717
0,0005 0,1162 0,7278 0,0082

Grundare > 30% Portfolj A — Riskfri rdnta 0,7780 1,1006 1,0479 0,4285 0,0713
0,0016 0,0000 0,0008 0,6330

Portfolj B — Riskfri rinta  0,8494 0,6340 1,0741 0,5717 -0,0246
0,0167 0,0000 0,0000 0,8374

Portfolj A — Portfolj B 0,0672 0,4666 -0,0261 -0,1432 0,0959
0,0361 0,5446 0,1046 0,3622
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10. Diskussion

10.1 Diskussion kopplad till hypoteser

10.1.1 Personiigda bolag

Resultaten i tabell 7 visar att de persondgda bolagen genererar en sdvil ekonomisk signifikant
som statistisk signifikant (pd 5%-nivén) 6veravkastning for “Person > 10%”. For ”Person >
30%” finner vi inget signifikant resultat och kan alltsd inte uttala oss om detta. Nér vi utgér
fran det resultat vi faktiskt kan uttala oss om, vilket dr for ”Person > 10%”, ar vart resultat i
enlighet med vér hypotes om att en investering i persondgda bolag som grupp genererar over

tid en overavkastning jamfort med en investering i icke-persondgda bolag som grupp.

Som ses i1 tabell 7 genererar “Person > 10%”-bolagen i genomsnitt 0,39% manatlig
overavkastning i jamforelse med bolag utan nagon personidgare med 10% eller mer av
rosterna. Cella (2009) finner en maénatlig Overavkastning pa 0,59% for familjeforetag 1

Sverige, vilket alltsd dr ndgot hogre &n vad vi hittar for personégda bolag.

Vidare hittas inte hogre Overavkastning hos “Person > 30%”-bolagen i jimforelse med
“Person > 10%”-bolagen. Dock bor tilliggas att Overavkastningen inte dr signifikant for
“Person > 30%” Portfolj A — Portf6lj B, varfor vi inte kan dra nigra slutsatser om eventuell

overavkastning med konfidens under detta kriterium.

Vidare dr R*-virdena (se tabell 7) for Portfolj A och B, bade vad giller “Person > 10%” och
“Person >30%” hoga. Dessa hoga virden pa R” dr rimliga da regressionerna baseras pa
portfdljer och inte enskilda bolag. D& vi anvédnder portfoljens genomsnittliga manatliga
avkastning ger det inte lika stor spridning som om vi hade anvint ett enskilt bolags ménatliga

avkastning som beroende variabel.

10.1.2 Grundarigda bolag

Resultaten 1 tabell 8 visar att de grundarigda bolagen genererar en sdvidl ekonomisk
signifikant som statistisk signifikant (pd som sdmst 5%-nivén) Overavkastning. Vilket ar 1
enlighet med var hypotes om att en investering i grundardgda bolag som grupp genererar

over tid en 6veravkastning jamfort med en investering i icke-grundardgda bolag som grupp.
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”Grundare > 10%” genererar 0,84% manatlig Overavkastning i jamforelse med icke-
grundardgda bolag. Som vi ser i tabell 7 genererar “Person > 10%” i genomsnitt 0,39%
ménatlig 6veravkastning. De bolag som ingar i ”’Grundare > 10%” dr en delméngd av bolagen
ingdende 1 "Person > 10%” och vi kan anta att om en grundare innehar minst 10% av rdsterna
genererar det hogre 6veravkastning d4n om det dr en d4gande person som innehar minst 10% av
rosterna men inte dr grundare av bolaget. Som tidigare ndmnts finner Cella (2009) en
ménatlig 6veravkastning for familjebolag (med cut-off 10%) pa 0,59 %. Cellas (2009) resultat
i relation till vad vi hittar for personéigda respektive grundarégda bolag visar pd att foretag dér
en grundare fortfarande sitter som stordgare presterar béttre (0,84 %) dn familjedgda bolag

(0,59 %) som i sin tur presterar béttre dn persondgda bolag (0,39 %).

I enlighet med agentteori skulle dessa resultat kunna tolkas som att personidgande och sérskilt
grundardgande leder till minskade agentkostnader som i sin tur leder till en bittre
aktiekursutveckling over tid. Resultaten dr intressanta dd det skulle kunna innebédra att
marknaden  mojligen  Overskattar  nivdn  pd  agentkostnaderna,  &verskattar
entrenchmentkostnaderna samt underskattar fordelarna av att ha en grundare som stordgare
vilket sammantaget leder till en for hog riskpremie som i sin tur mojliggdér den goda

avkastningen over tid.

Vidare kan vi frén tabell 8 se att “Grundare > 30%” genererar 0,47 % manatlig
overavkastning jimfort med de bolag som inte kvalificerar sig som ”Grundare > 30%”. Véra
resultat visar alltsd att det inte ger hogre dveravkastning om en grundare innehar 6ver 30% av
rosterna jimfort med om grundaren innehar mellan 10-30%, tvirtom ger det en légre
overavkastning. Anledningen till detta samband skulle mdjligen kunna ha att géra med att
entrenchmenteffekten dr hogre for "Grundare > 30%” &n for ”Grundare > 10%”. Med andra
ord att grundardgare med dver 30% av rdsterna i storre utstrackning dn grundare med 10-30%

av rosterna handlar for egen vinning pd bekostnad av ovriga aktiedgare.
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10.2 Tankbara investeringsstrategier

10.2.1 Langportfoljstrategi

Under tidsperioden som vi studerar hade investeringsstrategin att ga lang en portf6lj med
”Grundare > 10%”-bolag gett en arlig avkastning pa 19,18% (se tabell 5). Det &dr en
meravkastning pa 5,96% per ar jamfort med ett likaviktat index som under tidsperioden gav
en avkastning pa 13,22%. Detta tyder pa att det dr mojligt att konstruera en lang aktieportfolj

enligt denna princip och erhalla en betydande meravkastning.

10.2.2 Hedgestrategi

Under tidsperioden som vi studerar hade investeringsstrategin att gé lang en portfolj med
”Grundare > 10%”-bolag och samtidigt g& kort en portfolj med bolag som inte uppfyller
kriterierna for ”Grundare > 10%” gett en érlig avkastning pa 7,76% per &r (se tabell 5). Det dr
en betydande avkastning med tanke pd att den genererats utifrdn en position som netto inte
har exponering mot aktiemarknaden dven om den i praktiken inte dr helt markandsoberoende
eftersom totalportfoljen trots allt bestdr av enskilda aktier. Om detta fenomen géller mer
allmént skulle det kunna anvindas for att skapa relativt marknadsneutrala

hedgefondskonstruktioner med potential att ge god avkastning.

11. Robusthetskontroller

11.1 Virdeviktade portfoljer

I en likaviktad portfolj kan enskilda sma bolag med lagt borsvirde fa stor inverkan pé
portfoljens totalavkastning om bolagens aktier genererar en hog totalavkastning. Dérfor
kontrollerar vi om véra resultat giller d&ven nér vi konstruerar virdeviktade portfoljer som tar
hénsyn till varje ingdende portfoljbolags totala borsvirde. De vérdeviktade portfoljerna
kommenterar vi dven under rubriken “Beskrivande statistik”. Tabell 9 visar en signifikant
overavkastning for Portfolj A jamfort med Portfolj B for "Person > 10%” pa 0,55% per
ménad (signifikant pa 5%-nivén). Vidare hittas en dveravkastning for Portfolj A - Portfolj B
for "Person > 30%” pa 0,60% per manad (signifikant pa 5%-nivan). Vért att notera &r att
overavkastningen for Portfolj A jimfort med Portfol] B for “Person > 30%” vid ett
véirdeviktat forsok alltsa ger signifikant overavkastning, vilket inte var fallet for ett likaviktat
forsok. Nér det géller "Grundare > 10%” och ”Grundare > 30%” Overavkastar de pa

motsvarande sitt 0,62% respektive 0,61% per ménad (signifikant pa 5%-nivdn). Vara
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vardeviktade undersokningar stirker de slutsatser vi kan dra utifran de resultat vi fatt frdn véra
likaviktade undersokningar — alltsé att grundardgda bolag genererar hdgre dveravkastning dn
de persondgda bolagen, vilka i sin tur genererar Overavkastning i jimforelse med de icke-

persondgda bolagen.

Tabell 9: Regression av virdeviktade portfoljers minadsavkastningar

Tabellen visar resultatet efter regression av portfoljernas manadsavkastningar efter
subtraktion av riskftri rénta. Alfa dr den del av portfoljens avkastning som inte forklaras av
forklaringsvariablerna 1 Fama och Frenchs trefaktorsmodell. [, visar portfoljens
genomsnittliga marknadsexponering. B . = 1 skulle innebéra att portfoljen ror sig identiskt
med marknaden 1 stort. S, = O skulle innebéra att portfoljen ar helt okorrelerad med
marknaden i stort, med andra ord marknadsneutral. S, . och g, ér koefficienterna till
Fama och Frenchs forklaringsvariabler SMB och HML. B, . = 1 skulle indikera att
portfoljen endast innehéller smabolag och B¢, .= 0 skulle indikera att portfljen endast
innehaller storbolag. 8, = 1 skulle indikera att portfoljen endast innehéller vérdebolag och
Byy, = 0 skulle indikera att portfoljen endast innehéller tillvaxtbolag. Portfoljerna dr
konstruerade pd basis av persondgande och grundarigande. P-virden dr angivna under
respektive koefficient. Signifikans pd minst 5%-nivan dr markerad med fet stil.

R? Alfa B ke Bsup Bym.

Person > 10% Portfolj A — Riskfri rdnta 0,8764 0,4114 0,7756 -0,0101 -0,1444
0,0236  0,0000 0,8849 0,0874

Portfo]lj B — Riskfri rinta  0,9781 -0,1414 1,1012 -0,0064 0,0647

0,1100 0,0000 0,8698 0,1702

Portfolj A — Portfolj B 0,3648 0,5528 -0,3256 -0,0037 -0,2090

0,0361 0,0000 09715 0,0957

Person > 30% Portfolj A — Riskfri rdnta  0,8351 0,4893 0,7353 0,0146 -0,1282
0,0173  0,0000 0,8513 0,1720

Portfo]lj B — Riskfri rdnta  0,9848 -0,1105 1,0842 -0,0138 0,0406

0,1212  0,0000 0,6667 0,2919

Portfolj A — Portfolj B 0,4007  0,5998 -0,0389 0,0284 -0,1688

0,0264 0,0000 0,7854 0,1794
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R’ Alfa B mke 'BSMB BHML

Grundare > 10% Portfolj A — Riskfri ranta  0,8661  0,6131  0,9902 0,1125 0,0000
0,0115 0,0000 0,2156 0,9995

Portf6lj B — Riskfri rdnta  0,9938 -0,0022 1,0048 -0,0109 -0,0035

0,4839 0,0000 0,5628 0,8754

Portfolj A — Portfolj B 0,0284 0,6153 -0,0145 0,1234 0,0035

0,0212 0,7722 0,2283 0,9773

Grundare > 30% Portfolj A — Riskfri ranta  0,8486  0,6099 0,9691 0,0793 0,1297
0,0158 0,0000 0,4066 0,2584

Portfolj B — Riskfri rdnta  0,9941 0,0040 1,0046 -0,0096 -0,0086

0,4701 0,0000 0,6005 0,6976

Portfolj A — Portfolj B 0,0295 0,6059 -0,0354 0,0889 0,1383

0,0273 0,4988 00,4036 0,2794

11.2 Avkastning justerad for bransch

En mgjlig orsak till att de personidgda bolagen och de grundarégda bolagen som vi undersoker
genererar en Overavkastning pa borsen skulle kunna vara att dessa bolag tillhor specifika
branscher som under var maétperiod haft en gynnsam vérdeutveckling pa borsen. For att
kontrollera for detta mdjliga fenomen konstruerar vi pa samma sétt som tidigare likaviktade
portfoljer A och B enligt urvalskriterierna "Person > 10%”, ”Person > 30%”, ”Grundare >
10%” respektive “Grundare > 30%”. I varje fall gir vi lang portfdl] A och gar kort
motsvarande portfolj B. Aktieavkastningen berdknas genom att den uppmétta avkastningen
for varje aktie varje méinad kompenseras for den adekvata genomsnittliga
branschavkastningen. Detta dr ett tillvigagangssitt som &dven Cella (2009) anvénder.
Branschindelningen gor vi genom att dela in samtliga bolag i ndgon av 11 olika sektorer (som

vi anvdnder som branscher) enligt Standard & Poor’s “Global Industry Classification

37



Standard” (CIGS)®. Vissa bolag i vart urval byter bransch under mitperioden och det tar vi
hénsyn till genom att for varje specifik manad anvidnda den adekvata branschjimforelsen.
Respektive adekvat branschavkastning berdknar vi for varje ménad likaviktat med hjélp av de

aktier som ingér i vart likaviktade urval.

Tabell 10 visar att denna investeringsstrategi under urvalskriteriet "Person > 10%” hade
genererat en §veravkastning pd 0,42% per ménad (signifikant pd 1%-nivén). "Person > 30%”
visar en liten Overavkastning men utan signifikans. “Grundare > 10%” visar en
overavkastning pa 0,77% per manad (signifikant pd 1%-nivan) och slutligen ”Grundare >
30%” visar en Overavkastning pad 0,45% per manad (signifikant pa 5%-nivan). Vara
branschjusterade undersokningar stirker dven de véra tidigare dragna slutsatser — alltsd att
grundaridgda bolag genererar hogre dveravkastning én de persondgda bolagen, vilka i sin tur

genererar overavkastning 1 jamforelse med de icke-persondgda bolagen.

® De 11 sektorerna ar foljande: Energi, Material, Industrivaror och -tjénster, Sdllankdpsvaror och -tjénster,
Dagligvaror, Hélsovard, Finans, Informationsteknik, Teleoperatorer, Kraftforsorjning och Fastighet.
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Tabell 10: Regression av likaviktade portfoljers minadsavkastningar justerade for

relevant branschavkastning

Tabellen visar resultatet efter regression av portfoljernas manadsavkastningar efter
subtraktion av riskftri rénta. Alfa dr den del av portfoljens avkastning som inte forklaras av
forklaringsvariablerna 1 Fama och Frenchs trefaktorsmodell. [, visar portfoljens
genomsnittliga marknadsexponering. B . = 1 skulle innebéra att portfoljen ror sig identiskt
med marknaden 1 stort. S, = O skulle innebédra att portfoljen ar helt okorrelerad med
marknaden i stort, med andra ord marknadsneutral. S, . och g, ér koefficienterna till
Fama och Frenchs forklaringsvariabler SMB och HML. B . = 1 skulle indikera att
portfoljen endast innehéller smabolag och B¢, .= 0 skulle indikera att portfdljen endast
innehaller storbolag. B, = 1 skulle indikera att portfoljen endast innehéller vérdebolag och
Byy, = 0 skulle indikera att portfoljen endast innehéller tillvaxtbolag. Portfoljerna dr
konstruerade pd basis av persondgande och grundarigande. P-virden dr angivna under
respektive koefficient. Signifikans pd minst 5%-nivan dr markerad med fet stil.

R? Alfa B ke Bsup Bumy

Person > 10% Portfolj A — Portfoj B 0,3911  0,4198 -0,2103 -0,0642 -0,0108
0,0009 0,0000 0,2784 0,8787

Person > 30% Portfolj A — Portfolj B 0,2565 0,1042 -0,1400 -0,0551 0,1216
0,2783  0,0000 0,3615 0,0951

Grundare >10% Portfolj A — Portfoj B 0,0677  0,7735 -0,0781 -0,1394 -0,0551
0,0001 0,0246 0,0476 0,5098

Grundare >30% Portfolj A —Portfoj B 0,1026  0,4497 -0,0850 -0,1299 0,1522
0,0463 0,0583 0,1527 0,1622
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11.3 Multikollinearitet

En viktig frdga vid multipel regression d&r om de oberoende variablerna verkligen &r
oberoende i relation till varandra. Om det finns ett starkt samband mellan en eller flera av de
oberoende variablerna foreligger multikollinearitet. Det skulle innebdra att véra
parameterskattningar har stora varianser som ger breda konfidensintervall och dédrav osdkra
skattningar. (Wahlgren, 2012) For att testa om vi har multikollinearitet rdknar vi ut “’the
variance inflation factor” (VIF). For att rdkna ut VIF testar vi var och en av de oberoende
variablerna som beroende variabel for att fa fram R* for respektive berikning. Nir vi sedan
har R riknar vi ut VIF = 1/(1-R?). D4 alla vara oberoende variabler uppvisar ett virde pa VIF

under 27 kan vi dra slutsatsen att det inte verkar finnas multikollinearitet.

12. Slutsats

Vi finner i véra forsok att persondgda bolag ger en dveravkastning i jamforelse med icke
persondgda bolag samt att grundardgda bolag ger en Overavkastning i jimforelse med icke-
grundardgda bolag. Genom att anvinda Fama och Frenchs trefaktormodell finner vi att pa
Stockholmsbdrsen mellan &r 2002 till och med &r 2009 skulle en investerare ha erhéllit en
overavkastning genom att gd lang persondgda bolag och ga kort icke-persondgda bolag.
Vidare skulle en investerare under samma tidsperiod ha erhéllit en dveravkastning genom att

gé lang grundardgda bolag och gé kort icke-grundardgda bolag.

Mer specifikt hittas att under den undersokta tidsperioden ger Portfolj A - Portfolj B (kan ses
som en relativt marknadsneutral hedgestrategi) under kategorin ”Person > 10%” en ménatlig
overavkastning pa 0,39 % (signifikant pad 5%-nivan), Portfolj A - Portfolj B for “Person >
30%” ger en manatlig dveravkastning pa 0,12 % (ej signifikant), Portfolj A - Portfolj B for
”Grundare > 10%” ger en manatlig 6veravkastning pa 0,84 % (signifikant pd 1%-nivan) och
Portfolj A - Portfolj B for “Grundare > 30%” ger en manatlig Overavkastning pa 0,47 %

(signifikant pé 5%-nivan).

Vara resultat dr i enlighet med vara tvéa hypoteser att personigda bolag over tid presterar
bittre dn icke-personigda bolag och grundarégda-bolag presterar bittre dn icke-grundardgda

bolag. Vidare presterar grundariigda bolag Annu bittre 4n personiigda bolag dver tid. Aven vid

7 Foljande véarden for VIF erhalls. SMB: 1,537, HML: 1,328, MKT: 1,250.
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tester utifrdn virdeviktade portfoljer och branschjusterade portfoljer kan vi visa pa
ovanstdende forhdllanden. Det faktum att persondgda och grundardgda bolag gér battre pa
sikt kan tolkas som att dessa bolag upplever en minskad agentproblematik och darfor uppvisar
en gynnsam utveckling pé sikt, vilket paAminner om vad bland annat Demsetz och Lehn (1985)

och Cella (2009) finner géllande familjedigda bolag.

12.1 Forslag pa vidare forskning

I var studie undersoker vi hur dgarsituationen pdverkar aktieavkastningen under den 8 &r
langa tidsperioden mellan januari 2002 och december 2009. Den perioden fingar in olika
skeenden pa borsen. Det vore intressant att undersdka hur resultaten skulle paverkas om

undersokningsperioden vore léngre.

Vi har undersokt persondgande och grundardgande med rdstandel storre eller lika med 10%
respektive 30% men man skulle naturligtvis kunna underséka om det gér att finna négot

optimalt storleksintervall pé aktiedgandet.

Av naturliga skél kan inte ett foretag vara hur gammalt som helst om det ska kunna ha en
grundare med i dgarlistan. Eftersom vér studie tyder pd att det dr positivt med dgare som
ocksa dr grundare kan man tdnka sig att bolagets alder dr en faktor som skulle kunna paverka
den totala aktieavkastningen. Det vore bland annat dirfor intressant att se om man kan finna
ndgot tidsintervall pa ett bolags alder dir ett grundardgande dr sérskilt gynnsamt ur

aktiedgarsynpunkt.
Eftersom studien visar att overavkastningen vid ett grundardgande 4r sa pass hog vore det

intressant att eventuellt utveckla en modell for hur grundarigande kan anvéndas som en

forklaringsvariabel i en flerfaktormodell likt Fama Frenchs trefaktormodell.
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