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1. Inledning

Foretagsagande, alltid ett &amne det debatteras om. Vad har dgarna for ansvar? Har foretaget
bara ansvar infor agarna? | Sverige har vi lange haft en tradition med starka majoritetségare i
storforetagen. Ofta har dessa dgare utgjorts av familjer eller familjesfarer som har tagit en
aktiv roll i foretagens styrning. De har utsett styrelseledamoter, sjélva haft representanter i
styrelsen och inte sdllan setts som den drivande kraften bakom féretagens framgang, eller
misslyckanden. Denna starka koncentration av dgande bland storforetagen har séllan
ifrdgasatts i nagon storre utstrackning. Sfarerna har setts som goda samhallsmedborgare och
saledes har skattesystem, lagar och regler ofta varit fordelaktiga for dem. Under senare ar har
institutionella dgare tagit storre och storre plats i borsforetagen och med detta fért med sig en
annan typ av dgande. Fragan som da dyker upp ar vilken form av dgande som é&r att foredra,
bade sett ur ett samhalleligt perspektiv och ur ett foretagsekonomiskt. Denna fraga verkar
dock i dagslaget inte debatteras sarskilt mycket. Istallet verkar media och néringslivet vara
dverrens om att aktivt agande ar till det battre. Till och med i Svensk kod for bolagsstyrning
(2008) uttalar man sig i positiva ordalag nar det géller aktivt d4gande. Internationellt ser det
dock pa manga stallen helt annorlunda ut och forskningen pa omradet &r inte lika kategoriskt

positiv till starka, aktiva majoritetsdgare.

1.1 Syfte och fragestallning

Syftet med den hér uppsatsen ar att undersdoka om aktivt agande leder till 6kad I6nsamhet.
Darmed hoppas vi kunna bidra med kunskap till ett viktigt omrade for det svenska
naringslivet. Agarstyrning ar ett 4amne som det laggs stora resurser pd, samtidigt som det
skrivs mycket inom omradet, bade inom akademin och i media. Att &garnas intresse tillvaratas
pa basta satt &r ndgot som verkar anses som viktigt, bade fran lagstiftarnas och fran dgarnas
sida. Den storsta delen av litteraturen pa omradet handlar ocksd om att hitta verktyg och
policys for att skapa en effektiv bolagsstyrning, det vill sdga att fa sa liten diskrepans som
mojligt mellan dgarnas intressen och foretagsledningens agerande. Det talas daremot séllan
om é&garens roll och hur den kan paverka foretagens prestation. Nar det val talas om detta ar
aktivt dgande nagot som ofta namns i positiva ordalag. Till och med i forarbetet till ABL
skrivs det uttryckligen att aktivt &gande bor framjas (Kollegiet for svensk bolagsstyrning,
2008). Vi anser att bilden av aktivt &gande &r ensidig och att det darfor finns ett behov av att

undersbka &mnet narmare. Vi ar Overtygade om att en balanserad och valinformerad bild av



aktivt respektive passivt agandes effekter dr nagot som behdvs for att kunna ta bra beslut nar

det galler bolagsstyrning, bade ur ett lagstiftarperspektiv och ur ett dgandeperspektiv.

For att mojliggéra och underlatta en undersokning av syftet véljer vi en huvudfragestéllning
enligt foljande:

Leder aktivt &gande till 6kad I6nsamhet?

Vi anser att denna fragestallning tacker in det omrade av bolagsstyrning och foretagsagande vi
avser undersOka, samtidigt som den &r tillrackligt smal for att vara mojlig att besvara i en

uppsats av den har omfattningen.

1.2 Avgransning och operationalisering

Eftersom vi &mnar undersdka huruvida aktivt &gande okar lI6nsamheten blir definitionerna av
aktivt agande och lénsamhet mycket viktiga. De kommer att sta som grund for
undersokningen och vara centrala delar i hela uppsatsen. Vi kommer héar att presentera de
definitioner vi anvénder och hur vi har valt att avgransa dem for att gora dem testbara.

Dérefter redogors for de dvriga avgransningar vi valjer att gora.

1.2.1 Aktivt agande
| dagslaget finns ingen klarlagd, utbredd definition pa vad aktivt d&gande ar. For att mojliggora
en undersokning av dmnet kravs darfor att vi forklarar vad som i den har uppsatsen kommer

att menas med aktivt d4gande.

Agandet i ett féretag kan se ut och bedrivas pé ett flertal olika satt och ofta sker en separation
av agandet och kontrollen, dar mycket av kontrollen éver foretaget innehas av en ledning som
ar skild fran agarna. Agarnas inflytande utdvas framst p& bolagsstamman, diar man bland
annat faststéller foretagets finanser samt ansvarsfrihet for styrelse och ledning. Agarna kan
dessutom utdva sitt inflytande genom positioner i foretagens styrelser. Det ar framst i dessa
forum som &gandet kan anta en passiv eller aktiv roll. Ytterst handlar en aktiv &garroll om att
anvanda sin rostratt pa bolagsstamman till att pa olika satt paverka de beslut som tas i
foretaget. En aktiv agare engagerar sig i foretaget och ar med och tar beslut som paverkar
foretagets framtid. Inflytandet som résterna ger utnyttjas alltsa till fullo. 1 motsats till den
aktive agaren finns den passive. En passiv dgare definierar vi som en agare som framst haller
en andel av aktierna (och darmed rosterna) i placeringssyfte. Det vill sdga att aktierna ses som
en del i en investeringsportfolj. En sadan typ av agare ar inte engagerad i de beslut som tas i

foretaget utan litar pa att foretaget styrs pa ett bra satt. Det finns dock dgare som trots allt
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engagerar sig i sina portféljbolag, men inte i en sarskilt stor utstrackning. Skillnaden mellan
en passiv och en aktiv &gare utgors emellertid inte av en skarp linje, utan en dgare kan vara

olika mycket aktiv och det hela skulle snarare kunna ses som en glidande skala.

Sammanfattningsvis skulle man kunna sdga att aktivt &gande framst har att géra med
installning, engagemang och beteende. Detta ar dock mycket svart att undersdka. For att
kunna svara pa fragestallningen kravs darfor ett annat angreppssatt. Vi amnar identifiera ett
antal parametrar som kan ses som nddvandiga for att kunna utova ett aktivt d&gande. Dessa
parametrar, eller snarare grundforutsattningar, bor sedan ocksa kunna ge en god fingervisning

om narvaron av aktivt dgande i ett foretag.

Grundférutsattning 1 — Agarkoncentration: For att en &gare skall ha mojlighet att aktivt
paverka foretagets forvaltning och utveckling kréavs det att agaren innehar en viss andel av
rosterna i foretaget. Denna andel maste vara sa pass stor att dgaren sjalv eller med viss hjalp
av andra dgare kan fa igenom beslut pa bolagsstimman. Utgangspunkten och den mest
centrala delen for ett aktivt dgande blir saledes att &garen i fraga har en betydande del av
rosterna i bolaget, vilket skapar mojligheter for denne att utéva kontroll. | takt med att
agarkoncentrationen blir hogre, det vill séga att rostandelen for den storsta dgaren eller de
storsta agarna blir storre,® bor ocksd graden av aktivt dgande oka. Agarens intresse for
foretagets utveckling mot 6kad lonsamhet och tillvéxt blir med storsta sannolikhet storre
eftersom kapitalinsatsen stiger. Dessutom for 6kad rostandel med sig 6kat ansvar — vilket
borde 6ka graden av aktivitet hos agaren. Jamfor detta med situationen for en mindre &gare
som endast innehar ett fatal aktier i foretaget. Aven om denna &dgare skulle vilja utdva ett
aktivt agande i foretaget finns det ingen, eller en valdigt begransad, majlighet till detta, da
personen ensam inte kan fa igenom nagra beslut. Manga mindre agare kan visserligen
tillsammans utova ett aktivt &gande och gemensamt fa igenom sin vilja pa bolagsstamman, det
forutsatter dock att de &r helt 6verens om foretagets forvaltning och utveckling. Det utgor
saledes ett undantagsfall i sammanhanget. Vart forsta grundantagande blir darfor att: hogre

agarkoncentration medfor ett mer aktivt &gande.

Grundférutsattning 2 — Agartyp: Att endast inneha en betydande del av résterna ar dock inte
tillrackligt for att dgaren skall kunna anses som aktiv. Aven om agaren innehar majoriteten av

rosterna i bolaget behdver det inte nodvandigtvis betyda att ett aktivt dgande utdvas, en

! Fortsattningsvis bendmns den storsta eller de storsta d4garnas andel av résterna som dgarkoncentration.
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situation som dock far anses vara relativt ovanlig. Diskussionen om &garkoncentrationen
behdver dock kompletteras med ytterligare grundforutsattningar for att rama in aktivt &gande
béattre. Ett antagande som kan goras &r att olika typer av dgare utdvar sitt &gande med olika
grad av aktivitet. Vi anser bland annat att en familj eller en dgarsfar? utdvar ett 4gande som &r
mer aktivt an en institutionell dgare eller en bank. Det baserar vi framst pa att familjen eller
sfaren ofta har en storre del av sitt kapital investerat i foretaget (Damodaran, 2006). Genom
att en stor del av kapitalet & bundet i foretaget uppnar de inte samma diversifiering av
riskerna som en institutionell dgare kan gora, vilket bor leda till ett 6kat engagemang i
foretaget. Vidare ar det ofta sa att en agarfamilj eller en sfar & mer involverad i och
personligen narmare féretagets ledning &n en stor institutionell 4gare.® Det ar exempelvis inte
helt sallan som &garfamiljen ocksa ar grundare till foretaget. En mer personlig koppling till
foretaget skapar ocksa incitament till ett mer aktivt dgande. Vart andra grundantagande blir

saledes: familjer och familjesfarer utdvar ett mer aktivt &gande an Gvriga typer av agare.

| en heltackande definition av aktivt dgande ingar flera parametrar. Férutom de faktorer som
redan tagits upp kring agarnas andel av rosterna (&garkoncentration) och typ av agare skulle
man kunna inkludera faktorer sdsom styrelse- och valberedningsrepresentation samt
forhallande till ledningen. En &gare utévar mycket av sin styrning via valberedningen och
styrelsen och hur detta forhallande ser ut paverkar hur aktivt dgandet kan anses vara. Till
exempel skulle insiderdgande, det vill sdga andelen aktier dgda av styrelseordforande eller
VD, kunna vara en parameter som mater aktivt dgande. | den har uppsatsen gor vi dock en
medveten avgransning genom att vélja bort dessa faktorer i var undersokning. Vi kommer
saledes endast att undersoka dgarkoncentrationens och dgartypens paverkan pa Ionsamheten.
Avgransningen har avsiktligen gjorts valdigt snav, da faktorerna maste vara majliga att testa i
undersokningen. Forutom testbarhet har ocksa avgransningen baserats pa att vi anser att
agarkoncentration och &agartyp ar de tva faktorer som forklarar aktivt dgande bast. Faktorer
kring valberedning, styrelsesammansattning och liknande &r svardefinierade och den exakta

kopplingen till aktivt agande ar svar att faststalla.

2 Begreppet &garsfar myntades av Sven-lvan Sundqvist (SIS Agarservice) och innebar en gemensam grupp
foretag eller personer som tillsammans kan anses utéva kontroll. Se ndrmare beskrivning under 3.2.2 Oberoende
undersokande variabler.

® Fama och Jensen (1983) diskuterar liknande teorier, vilket starker argumentet.
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1.2.2 Lonsamhet

Det finns en allman uppfattning om att malet med ett foretag ar att maximera vérdet pa
foretaget (Damodaran, 2006). Detta varde kan definieras och matas pa olika satt, bland annat
kan det maximala vardet for aktieagarna skilja sig fran det maximala vardet pa hela foretaget.

Det blir darfor viktigt att tidigt klargora vad vi menar med l6nsamhet i den hér uppsatsen.

Tidigare studier inom denna uppsats omrade, vilka identifieras narmare i kunskapsoversikten,
har i mangt och mycket koncentrerat sig pa foretagets marknadsvarde i forhallande till det
bokférda vardet, ett matt som kallas Tobins g.* Syftet med denna uppsats ar dock att
undersdka huruvida ett aktivt dgande Okar foretagets Iénsamhet eller inte. Vi anser att det
finns en risk att foretagets marknadsvarde innehaller vissa forvantningar pa det aktiva
agandet. Som tidigare ndmnts finns det en allmén positiv installning till aktivt d&gande, vilket
kan innebdra att ett foretag som har &gare som uppfattas som aktiva varderas hogre av
marknaden an foretag med mindre aktiva &gare. Dessa forvantningar behdver nddvandigtvis
inte stamma. Pa grund av detta véljer vi att inte anvanda oss av foretagets marknadsvarde i var
definition av lénsamhet utan tittar istallet pa foretagets redovisning for att fa fram ett

anvandbart ldnsamhetsmatt.

1.2.3 Ovriga avgransningar

Nar det galler omfattningen av var tankta studie valjer vi att endast undersoka svenska bolag.
Detta val gors framst eftersom att det, med vissa undantag,” inte finns nagra undersékningar
inom detta omrdde enbart baserade pa svensk data. Undersokningen blir saledes ett
komplement till de studier som har gjorts pa utlandsk data. Men valet baseras ocksa pa att
agarsituationen i Sverige ar speciell med sina manga familjeforetag och att vi darfor tycker att
det ar extra intressant att undersoka forhallandet mellan dgande och l6nsamhet i svenska
foretag. For att skapa en bredd pa de utvalda bolagen valjer vi bolag som handlas pé olika
marknader och pa olika satt, det vill sdga bade noterade och icke-noterade bolag. Den valda
tidsperioden ar de senaste 25 aren, med andra ord aren 1985-2009. Anledningarna till detta ar
flera, med tyngdpunkt pa att nodvandig data ar svartillganglig langre tillbaka i tiden.
Dessutom anser vi det fordelaktigt att anvanda modern data, da det finns en méjlighet att

agar- och lIonsamhetsférhallandet kan andras éver en lang tidshorisont.

Marknadsv arde paeget kapital + Bokf ort varde pa skulder

4Tobinsq = ——— PP,
Bokf ort varde patillg angar

> Averstad och Rova (2007) underséker I6nsamhet och vérdeskapande i svenska familjeforetag.
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2. Kunskapslage

2.1 Tidigare forskningsresultat

Termen aktivt &gande anvénds flitigt i ndringslivet, men i forskningen tycks den dyka upp
mycket séllan. Studier som pa nagot satt har med agande att gora finns det gott om, men
tidigare forskning som ar aktuell for den har uppsatsen ar framforallt studier som pa nagot satt
kopplar &gande till foretagets prestation. De studier som kommer att redogéras for &r
framforallt de som tittar pa agarkoncentration eller &gartyp.

Studier som undersoker dgandets paverkan pa foretagets prestation har gjorts i de flesta
europeiska lander och i USA (se exempelvis De Miguel et al., 2004, Hill och Snell, 1988,
Morck et al., 2000 samt Gorton och Schmidt, 2000). Utgangspunkten i de flesta studier ar
teorin om att separation av dgande och kontroll ger incitament at ledningen som pa olika satt
minskar aktievardet (se teoridiskussionen ldngre ned for ndrmare beskrivning av agentteori
och kopplingen till foretagsagande). Hypotesen som framst testas ar saledes att om
aktiedgarna har stark kontroll dver foretaget och dess ledning ska detta ge hogre
marknadsvarde, i alla fall till en viss grans. For att testa nivan pa kontroll har framforallt
agarkoncentrationen anvénts. Variabeln for dgarkoncentrationen har varit storsta &garens
andel av foretaget. | studierna har framforallt dgarkoncentrationens paverkan pa foretagets
varde, uttryckt i Tobins g eller liknande market-to-book matt, undersokts; men &aven olika
redovisningsmatt  har  anvants som  beroende variabel.  Specificeringen av
regressionsmodellerna skiljer sig en del mellan undersékningarna och bade linjara och
kvadratiska samband har faststallts. En dverblick av tidigare forskningsresultat presenteras i
tabell 2.1.



Tabell 2.1
Forskning som undersokt samband mellan foretagets varde eller prestation och

agarkoncentration®

Forfattare Ar Beroende variabel Land Samband

Hill och Snell 1988 ROA USA Positivt linjart
Agrawal och Mandelker 1990 CAR* USA Positivt linjart
Gedajlovic och Shapiro 1998 ROA USA Kvadratiskt
Leech och Leahy 1991 ROE och MTB** UK Negativt linjart
Mudambi och Nicosia*** 1990  Aktieavkastning UK Negativt linjart
Gedajlovic och Shapiro 1998 ROA Tyskland Kvadratiskt
Lehmann och Weigand 2000 ROA Tyskland Negativt linjart
Gorton och Schmidt 2000 ROE och MTB** Tyskland Positivt linjart
Morck et al. 2000 MTB** Japan Positivt linjart
Gedajlovic och Shapiro 2002 ROA Japan Positivt linjart
De Miguel et al. 2004 MTB** Spanien Kvadratiskt
Pedersen och Thomsen 2000 MTB**/ROA Europa****  Kvadratiskt

*CAR = Cumulative abnormal returns, éveravkastning pa foretagets aktie.
**MTB = Alla matt som pa nagot sétt ar en kvot mellan marknadsvarde och bokfort véarde pa tillgangar, ex. Tobins q.
***Undersckningen ar gjord pa foretag i den finansiella sektorn.

****Jndersokningen ar gjord pa 435 av de storsta europeiska foretagen.

Sammanfattas studierna kan det snabbt konstateras att det finns beldgg for att pasta att
agarkoncentrationen paverkar foretagsvardet och prestationen. Exakt hur denna paverkan ser
ut ar dock inte lika sjalvklart utan skiljer sig mellan positiva linjara samband, negativa linjara
samband och kvadratiska samband. Det &r till och med svart att uttala sig om nagon egentlig
trend i resultaten. Resultaten tycks ocksa skilja sig mellan lander, vilket ocksa ar nagot som
pavisas empiriskt i Gedajlovic och Shapiro (1998) som gor samma studie pa flera lander och
sedan testar om skillnaderna ar skiljda fran noll. Vilken variabel som anvéands som beroende
kan ocksa tankas ha stor inverkan pa resultaten i de olika studierna, men hur denna skillnad

ser ut gar inte att utrona fran tidigare forskning.

| Pedersen och Thomsens (2000) artikel undersoktes, forutom &garkoncentration, ocksa

agaridentitetens paverkan pa lonsamhet och vérdering. De undersokte huruvida det fanns

® Tabellen &r i huvudsak baserad pd forskningsoversikten i De Miguel et al. (2004).
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skillnader i foretagsvardet beroende pa om storsta dgarna var en bank, en familj, en stat etc.
De fann att foretagen tenderade att ha hogre marknadsvarde om stdrsta dgaren var bank eller
en institutionell investerare. Banker hade hdgre positiv inverkan &n institutionella investerare.
Familjedgda foretag och statligt dgda foretag hade negativ effekt pd marknadsvardet.
Liknande resultat kan hittas i en studie pa tillverkningsforetag i USA av Chaganti och
Damanpour (1991) dar det upptécktes ett positivt samband mellan institutionella investerares
agarandel och foretagets lonsamhet (matt som avkastning pa eget kapital). Bolag som till stor
del ags av institutionella investerare hade saledes hogre lonsamhet dn dvriga foretag. Detta
resultat uppmaéttes aven i Lehmann och Weigand (2000) som understkte den tyska marknaden

mellan 1991 och 1996 med ROA som avkastningsmatt.

| Sverige dags och kontrolleras en stor andel av de storsta foretagen av familjer och denna
speciella situation har varit foremal foér mycket forskning. Nar det galler mer specifik
forskning om hur familjedgande paverkar foretagens prestation finns det dock betydligt
mindre forskning att tillgd. Averstad och Rova (2007) undersokte familjeagandets koppling
till foretagsvardering pa Over 600 svenska foretag fran 1985 till 2005 och fann positiva
samband mellan familjedgande och prestation. De visar dock att varderingen paverkas
negativt av familjedgande i s matto att investerare kraver ett premium for familjedgda bolag.
Familjedgandets negativa padverkan pa foretagsvarderingen stammer &ven Gverrens med en
tidigare studie av Andersson och Nyberg (2005) som ocksa &r inriktad mot svenska
familjeforetag. Undersokningar gjorda utanfor Sverige visar dock inte lika samstdmmiga
resultat. Barontini och Caprio (2006) hittar exempelvis, i en studie pa europeiska foretag, ett
positivt samband mellan familjedgande och prestation (méatt som avkastning pa totalt kapital),
men &ven mellan familjedgande och foretagsvérdering. Generellt kan man séga att den
forskning som forsoker koppla familjedgande till prestation (matt som ROE eller ROA) tycks
hitta 6vervagande positiva samband (se exempelvis Erhardt et al., 2006, Lee, 2006 och Sraer

och Thesmar, 2006), medan det oklart hur familjedgandets paverkan pa foretagsvardet ser ut.

Nar kunskapslaget sammanstalls ser vi att den mesta forskningen utgar fran teorier som
bygger pa dgande och kontroll, det som brukar kallas corporate governance. Olika teorier om
hur dgandet kan paverka mojligheten for aktiedgarna att utéva kontroll och fa igenom sin vilja
har testats empiriskt. Resultaten tycks minst sagt vara blandade och skiljer sig mellan lander.
Att dgandet pa olika satt paverkar I6nsamhet och foretagsvarde kan dock sagas vara klarlagt.
Hur denna paverkan ser ut har dock annu inte faststallts. | Sverige finns det en del forskning

pa hur agartyper, och da framforallt familjer, paverkar foretagens prestation. Det finns dock,

8



sa vitt vi vet, inte nagra studier som undersoker dgarkoncentrationens paverkan pa svenska
bolag. Det finns saledes ett behov av en studie av den har typen som undersoker bolag pa den
svenska marknaden och detta blir ocksa vart framsta bidrag till det radande kunskapslaget.

2.2 Teoretisk referensram

Agarstrukturen i ett foretag ar intressant och viktig ur flera aspekter. Det finns saledes ett
flertal teorier och modeller som forklarar hur dgarstrukturen bor se ut for att maximera
Ionsamhet och vérde pa ett foretag. De flesta teorier kring &garstrukturens paverkan pa
foretagets prestation aterfinns inom det omrade som har fatt bendmningen corporate
governance. Denna redogorelse &mnar klarldgga dessa teorier och modeller som ligger inom

ramen for denna uppsats omrade.

Diskussionen kring dgande och kontroll inleddes pa 1930-talet av Berle och Means (1932)
med boken The Modern Corporation and Private Property. De redogoér for hur ledningar som
inte kontrolleras av &garna kan skapa sig personliga fordelar utan att se till foretagets resultat.
Coase (1937) identifierade dven problemen med den tidens uppfattning att det mest effektiva
var att kontraktera ut ett uppdrag till andra istallet for att gora det internt. Han sag ett antal
kostnader, s& kallade transaktionskostnader, som skapades i en sddan situation, daribland
kostnader for informationsasymmetrier. Dessa teorier utvecklades sedan vidare av Ross
(1973) i form av agentteorin. Teorin utgar fran en agentrelation dar en person (agenten) agerar
i en annan persons (principalen) stalle. Om bada personerna forsoker maximera sin egen nytta
finns det en uppenbar risk att agenten inte alltid kommer att agera i principalens béasta

intresse.

| ett foretag kan det ske en separation av dgande och kontroll nér &garna anstéller en ledning
som ska driva foretaget. Jensen och Meckling (1976) hdvdar att agentteorin &r applicerbar i en
sadan situation. Agarna ses da som principaler, medan ledningen blir agenter och givet att
deras intressen skiljer sig at sa uppkommer agentproblem. Foretagets dgare kan i sadant fall
forsoka skapa incitament for ledningen som gor dem mer bendgna att handla i &garnas
intresse. Agarna kan ocksa kontrollera ledningens agerande och se till att de handlar pa ratt
sdtt genom att exempelvis skriva kontrakt. Shleifer och Vishny (1997) diskuterar dessa
mojligheter och problemen med dem. De havdar bland annat att det ar mycket svart att skriva
kontrakt som ar fullstandiga och samtidigt mojliga att tolka, kontrakten &r saledes inte en
fullstandig l6sning. De hé&vdar vidare att kontroll av ledningen ger upphov till kostnader och
att det inte &r lIénsamt for en individuell &gare att kontrollera ledningen om det finns flera



andra agare. Kostnaden uppstar for personen som utfor kontrollen, men nyttan tillfaller alla
agare. Kontrollen blir saledes en kollektiv vara och ger upphov till free-riding for 6vriga
agare. Nar agande och kontroll separeras kan det alltsd uppsta agentkostnader genom att
parternas intressen kan skiljas at. Storleken pa dessa kostnader beror pa den specifika

situationen och de inblandade parternas intressen (Jensen och Meckling, 1976).

Shleifer och Vishny (1997) anser att free-rider problemen som uppstar vid ett spritt &gande
gor det svart att kontrollera ledningen och att agentproblemen saledes blir stora. De visar dock
att dgarnas intressen i foretaget battre tillvaratas nar andelen aktier som dgs av stora
aktiedgare oOkar, da de har ett storre incitament att kontrollera ledningens handlingar. Om
antagandet &ar att &garna vill bidra till foretagets I6nsamhet bor &ven den 6ka med
koncentrationen av &gandet. Jensen och Meckling (1976) sag dock att nar det enskilda
agandet i ett foretag blir alltfor stort finns det en risk att dgaren tar pa sig allt for stor risk pa
bekostnad av de dvriga dgarna. Shleifer och Vishny (1997) ser dven de flera kostnader av att
ha for stora dgare i foretaget, déaribland att de skapar sig personliga férdelar, och darigenom
missgynnar minoritetsdgarna. Pa sa satt skulle I6nsamheten darmed minska vid alltfor
koncentrerat d4gande. Detta brukar kallas for the expropriation problem. Laggs detta problem
ihop med agentteorin far vi ett scenario dar I6nsamheten bor 6ka med dgarkoncentrationen till

en viss punkt, for att sedan minska vid alltfér hog agarkoncentration.

Nar det galler agarkoncentration och Iénsamhet finns det dven teorier som pastar att foretagets
Agarstruktur &r ett resultat av ett vinstmaximerande beteende i foretaget. Agarstrukturen kan
saledes ses som en endogen effekt av interna processer i foretaget dar malet &r en optimal
organisationsstruktur (Demsetz, 1983). Det finns viss empiriskt stod for dessa teorier, se till

exempel Demsetz och Villalonga (2001).

Forutom teorierna som bygger pa en agentrelation mellan ledningen och agarna i foretaget
finns det teorier som havdar att identiteten pa &garna har en betydelse for lénsamheten.
Thomsen och Pedersen (2000) havdar att olika agarkategorier har olika mal och syften med
sitt &gande och att foretagets strategi och Iénsamhet skiljer sig mellan kategorierna. De menar
bland annat att om &garen exempelvis &r en bank har den andra relationer med foretaget an
bara som agare, genom kreditgivning och dylikt, och att malen saledes blir en blandning av de
for en &gare och de for andra intressenter. Vidare diskuterar de risken med att bland annat

familje- och statligt d&gande innebér en stérre vikt pa icke-finansiella mal och att foretagets
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véarde darfor blir lagre med sédana agare.” Enligt Barontini och Caprio (2006) ar det for
familjer viktigt att behalla kontrollen 6ver foretaget. Denna kontroll bibehalls ofta genom
pyramidagande eller dual-class shares (i Sverige A- och B-aktier). | linje med agentteorin
borde denna kontroll leda till en mindre separation av dgandet och ledningen och darmed

minskade agentproblem, vilket borde leda till en hdgre lI6nsamhet.

Sammanfattningsvis kan det sagas att teorin om &gartypens inverkan pa foretagets lonsamhet
inte ar helt samstammig. Viss forskning tycks peka pa ett positivt forhallande mellan
familjedgande och lonsamhet, medan annan forskning tycks peka mot ett negativt férhallande.

2.3 Hypoteser

For att kunna svara pa fragestallningen, leder aktivt agande till 6kad lénsamhet, formar vi tva
hypoteser. Dessa hypoteser motsvarar det utfall vi forvantar oss i var undersokning. Med hjalp
av resultaten fran undersokningen kan vi sedan se om vara hypoteser verkar stodjas eller ej

och darmed forsoka svara pa fragestallningen.

2.3.1 Hypotes 1: Agarkoncentration

Som framhallits tidigare &r dgarkoncentrationen en vital del i en definition av aktivt dgande
och den blir darmed viktig att undersoka. | linje med agentteorin som beskrevs ovan bor en
Okad andel av rosterna i ett bolag for den storsta dgaren minska free-rider- och
agentproblematiken och darmed 6ka l6nsamheten. Vid en hog &garkoncentration bor dock
expropriation-problemet gora sig géllande och dérmed minska l6nsamheten i takt med att
agarandelen stiger. Dessa tva teorier, som aven har visst empiriskt stod, leder fram till

uppsatsens forsta hypotes:®

Hypotes 1: Lonsamheten okar med den storsta agarens andel av rosterna vid laga nivaer av

andelen roster, for att sedan minska vid hoga nivaer av andelen roster.

2.3.2 Hypotes 2: Agarens identitet

Olika typer av &gare kan antas utova sitt 4gande pa olika sétt och i olika utstrackning. Vissa
agare ar passiva och engagerar sig inte i bolaget och dess utveckling, medan andra &gare tar
ett stort ansvar genom positioner bade i styrelse och i valberedning. I var definition av en
aktiv agare framhalls vart antagande om att en familj eller dgarsfar utévar ett dgande som ar

mer aktivt &n andra typer av &gare. Detta beror pa flera anledningar, bland annat pa att

" Thomsen och Pedersens teorier bygger mycket pa Hansmanns (1988) arbete.
® Denna hypotes samt diskussionen ovan bygger till stor del pa studien av De Miguel et al. (2004).
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familjen ofta ar mer involverad i foretagets ledning samt att en storre del av deras totala
kapital ar bundet i bolaget. Som forklarades i teorigenomgangen havdar vissa teorier att
familjedgande minskar I6nsamheten. Vi anser trots detta att Ionsamheten bor 6ka om &garen
ar en familj eller en &garsfar, eftersom att den mer aktiva rollen som familjer tar i sitt &gande
bor leda till 6kad kontroll och minskade agentproblem. Dessutom ligger denna syn i linje med
den allménna uppfattning som vi anser finns i Sverige om familjernas starka och positiva roll
som é&gare i framgangsrika bolag. Till yttermera visso tycks det finnas empiriskt stod for att
familjeagande Okar foretagets prestation. Hypotes tva, som knyter an till agaridentitetens del i

det aktiva agandet, blir saledes foljande:

Hypotes 2: Foretag dar den storsta agaren ar en familj eller en agarsfar har en hogre

I6nsamhet an 6vriga foretag.
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3. Metod och data

For att svara pa fragestallningen och mdjliggora en undersokning av de stallda hypoteserna
blir en kvantitativ ansats naturlig. Syftet med uppsatsen ar som bekant att underséka huruvida
aktivt dgande har en positiv inverkan pa Iénsamhet. Tanken med uppsatsen &r inte att bidra
med ny teori, utan snarare att testa existerande teori — varfor denna kvantitativa, deduktiva
ansats blir naturlig. Vi kommer under metoddelen att bérja med att beskriva den data vi har
anvant och hur den har samlats in, sedan foljer en definition av variabler och de antaganden

som har gjorts, varefter analysmetoden beskrivs.

3.1 Data

Dataunderlaget for denna uppsats bygger till storsta del pa den databas som Andersson och
Nyberg (2005) skapade for sin undersokning. Den har sedan kompletterats av Averstad och
Rova (2007) och inneh6ll innan var bearbetning och anpassning 4042 observationer pa
svenska bolag mellan aren 1985 och 2005. Databasen dr omfattande och innehaller 31 olika
matt for varje foretag och ar. Det dataset som finns i databasen kommer ursprungligen fran
olika hall. Agarsiffrorna kommer fran SIS Agarservice, som tillhandahaller data p& dgandet i
alla svenska borsbolag, dels genom sin databas, dels genom boken Agarna och makten som
har kommit ut varje ar sedan 1985 (Sundin och Sundqvist, 1985-2002 och Fristedt och
Sundqvist, 2003-2009). Redovisningsdata kommer fran SIX TRUST och i viss man &ven
direkt fran foretagens arsredovisningar.

Utifran denna databas har vi sedan skapat var egen paneldatabas som endast innehaller
utvalda variabler fran Averstad och Rovas (2007) databas, narmare bestamt storsta och nast
storsta agarnas agarandel, totala tillgangar, bokfort varde av eget kapital, nettoresultat,
sektor/industri samt agartyp (familj eller icke-familj) for varje bolag och ar. Vi har valt att
tillfora data for dessa utvalda variabler fér aren 2005-2009 och har for dessa matt anvant SIS
Agarservice databas och Thomson Reuters Datastream (med data fran Worldscope). Utéver
detta har vi berdknat en ROE-variabel for varje foretag for samtliga ar baserad pa
genomsnittligt eget kapital, vilket innebér att forsta och sista ret for varje foretag faller bort.’
Urvalet innehaller darfor information for aren 1986-2008. Informationen har hamtats enskilt

for varje ar. Det innebar att det inte &r samma féretag som finns med alla ar, eftersom vissa

°Forsta aret for varje foretag faller bort p& grund av den genomsnittliga kapitalbasen. Det sista &ret faller bort
eftersom vi for varje foretag och ar mater ROE for det aktuella och det kommande éret. Det innebar att for ett
foretag med tillganglig data fram till och med 1996 finns ingen information om 1997 ars ROE, varfor 1996 ars
observation for detta foretag faller bort. Anledningen till detta beskrivs ndrmare under 3.2 Variabler.
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har forsvunnit ur urvalet med tiden pa grund av olika orsaker. Denna datainsamlingsmetod
innebar att problem med sa kallad survivorship-bias, dar endast foretag som fortfarande finns
idag anvands i undersokningen, undviks. Det finns dock en viss Overvikt av data for bolag i de
senare aren av tidsserien. Detta beror till storsta del pa att antal borsnoterade foretag har 6kat
sedan attiotalet, vilket innebér att data blir mer tillgangligt och att antalet observationer per ar
darfor har 0kat med tiden. Det &r dven vart att notera att foretag som tillhdr den finansiella
sektorn ar exkluderade fran databasen. Det beror pa att de har balansrakningar som gor att de
blir svara att jamfora med ovriga foretag, dessutom ar det en mycket reglerad bransch. Att
exkludera foretag fran den finansiella sektorn ar ocksa nagonting som gjorts i liknande studier
tidigare (Averstad och Rova, 2007).

3.2 Variabler

Som beskrevs under avgransningen operationaliserar vi vart syfte genom att avgransa aktivt
agande i form av &garkoncentration och dgaridentitet. Dessa variabler kan anvéndas for att
approximera graden av aktivt agande i féretagen och kommer séaledes att vara de
undersokande variablerna i var analys. Som beroende variabel kommer framtida avkastning
pa eget kapital (ROE) att anvandas. En narmare beskrivning och definition av dessa variabler,

samt de kontrollvariabler som kommer anvéndas, foljer nedan.

3.2.1 Beroende variabel

| avgransningen faststélldes att vi avser undersdka foretagens redovisningsmassiga lénsamhet
eftersom vi anser den mata foretagens faktiska formaga att skapa lIonsamhet. Det finns dock
flera olika satt att definiera och mé&ta denna I6nsamhet, bland annat i form av resultat,
kassaflode och olika avkastningsmatt. Foretagets resultat i sig ar ett begransat matt pa
I6nsamhet, da ett stort foretag med hog omséattning har storre mojligheter att prestera ett hogre
resultat an ett litet foretag. Resultatet blir daremot mer intressant och anvandbart i en
undersokning om det stalls i forhallande till ett kapitalmatt eller en kostnad, det vill saga ett
avkastningsmatt. Det finns manga avkastningsmatt som bygger pa olika resultat och
kapitalbaser, exempelvis ROA (avkastning pa totalt kapital), ROCE (avkastning pa sysselsatt
kapital) och ROE (avkastning pa eget kapital). Eget kapital &r agarnas investerade kapital och
ett Ionsamhetsmatt som utgar ifran detta bor saledes bast mata med vilken effektivitet agarnas
kapital forvaltas (Chaganti och Damanpour, 1991). Nar eget kapital anvands som kapitalbas
fangas aven effekter av beslut kring kapitalstruktur och liknande upp. Dessutom utgar en stor
del av teorierna om dgarstyrning kring dgarnas intressen, vilket gor att ett Ionsamhetsmatt som

utgar ifran &garna passar bast in i dessa teorier. Det avkastningsmatt som stammer bast
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overens med den tankta studien ar saledes avkastningen pa det egna kapitalet, ROE. Genom
att anvanda ROE som ett matt pa foretagens I6nsamhet undviker vi de tidigare namnda
problemen med marknadens forvantningar och uppfattningar om féretagens &gare samtidigt
som vi inkluderar effekter som ledningens beslut far pa dgarnas avkastning. Det finns dock en
risk med att anvanda I6nsamhet i denna form, da foretaget och dess ledning med hjalp av
olika redovisningsmetoder kan paverka resultatet och darmed lonsamheten till sin fordel. Vi
anser dock att foretagets resultat Gver tid ar relativt svart att paverka och att det darfor gar att

anvanda i ett matt pa lonsamhet.

Avkastning pad eget kapital, ROE, kan matas pa manga satt. Generellt mats det som
nettoresultat dividerat med eget kapital, men det finns olika satt att bestdmma kapitalbasen.
Normalt sett anvands ingdende eget kapital alternativt genomsnittligt eget kapital som
kapitalbas. Vi véljer i den h&r uppsatsen att anvanda genomsnittligt eget kapital. Detta
berdknas som ingaende eget kapital plus utgaende eget kapital dividerat med tva. Fordelen
med genomsnittligt kapital &r att det normalt sett anses vara den basta approximationen for det
kapital som har forrantats under aret. Nackdelen &r dock stora forandringar i det egna kapitalet
som sker i borjan eller i slutet av aret snedvrider kapitalbasen och darmed férrantningen av
detta kapital. Vi anser dock att det stora antalet observationer i undersékningen minimerar
risken for sadan paverkan och att detta ROE-matt saledes uppfyller kraven pa ett fullgott

l6nsamhetsmatt.

Eftersom vi amnar undersoka hur agarkoncentration och &dgartyp paverkar ROE blir det
dessutom viktigt att det finns tid for denna paverkan att ske. Vi kommer darfor att anvanda
oss av ett framtida ROE-matt som beroende variabel. Det innebar att vi kommer undersoka
hur &garkoncentration och agartyp ar t paverkar ROE ar t+1. Vi hoppas att med detta kunna
fanga upp hur Aagarkoncentration och Aagartyp paverkar foretagets lonsamhet Over en
tidshorisont pa ett ar. Det kan dock diskuteras huruvida &garna hinner paverka foretagets
I6onsamhet pa ett ar och att det darfor eventuellt skulle vara intressant, och korrekt, att titta pa
I6nsamheten dnnu langre fram i tiden. Problemet med detta blir dock de férandringar som kan
ske i dgandet under denna period. Om vi valjer att titta pa Ionsamheten under exempelvis de
kommande fem aren for dgaren som finns idag finns det en risk att ett dgarbyte sker under
perioden, vilket innebér att oklarheter kring vem som skapar I6nsamheten kan uppsta. Detta ar
orsaken till att vi valjer att endast titta pa lonsamheten nasta ar, da dessa lonsamhetseffekter

med relativt stor sakerhet gar att hanfora till den aktuella agaren.
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Det ar dessutom viktigt att notera att eftersom ROE-berakningen kraver bade ingaende och
utgaende kapital, samt att vi anvander oss av nasta ars ROE som beroende variabel, sa
kommer manga observationer att forsvinna. Narmare bestamt forsvinner alla observationer

fran forsta och sista aret for alla foretag.

3.2.2 Oberoende undersokande variabler

De tva grundforutsattningar for aktivt dgande vi har definierat i denna uppsats ar
agarkoncentration och dgaridentitet, darfor ar de tva hypoteserna skapade kring just dessa
faktorer. Saledes blir dgarkoncentration och &garidentitet de undersokande variablerna i

studien.

Agarkoncentration mater vi som den stérsta agarens andel av rosterna i bolaget. Att vi
anvander den storsta dgarens andel har att géra med att vi ar ute efter att méata dgarens kontroll
over bolaget och saldes mdjligheten att paverka. Tanken &r att ett aktivt dgande kraver
kontroll 6ver foretaget och en storre rostandel ger per definition mer kontroll. Variabeln anger
den storsta dgarens andel av rosterna i slutet av varje ar i procent. Storsta dgarens rostandel ar
ocksa den proxy for agarkoncentration som har anvants i tidigare studier (se exempelvis
Pedersen och Thomsen, 2000 eller De Miguel et al., 2004). Bade teori och tidigare studier
pekar, som tidigare namnts, pa att det kan finnas ett ickelinjart, kvadratiskt, samband mellan
agarkoncentration och lonsamhet. Vi kommer darfor dven att inkludera den stdrsta &garens
rostandel i kvadrat, for att undersoka ett sadant samband. Genom detta kan vi fanga upp

effekten av en eventuell avtagande marginalavkastning av agarkoncentration.

Agaridentitet ar en variabel som inte har anvants i sarskilt manga tidigare studier och darfor
kraver en tydlig definition. Agaridentitet i den har uppsatsen avser endast storsta dgaren och
bortser darmed fran 6vriga dgare i foretaget. Pa grund av bristfallig information om &garna
under aren 1985 till 2005, samt det faktum att vi definierar familjer och sfarer som aktiva
agare, gors endast en grov indelning av dgarnas identitet i familj/sfar eller icke-familj/sfar.
SIS Agarservice har i manga ar jobbat med att identifiera sa kallade &garsfarer i det svenska
naringslivet. Agarsfarer utgors av dgare som ar sammankopplade pa olika satt och som kan
tdnkas utdva kontroll gemensamt. Wallenbergssfaren utgors exempelvis av ett flertal
stiftelser, investmentbolaget Investor, samt familjemedlemmarna sjalva. Alla dessa &gare &r
registrerade som individuella &dgare, men utévar makten som en gemensam grupp. Da vi &r
intresserade av den faktiska kontrollen i bolagen i den hér studien &r det naturligt att anvanda
sig av detta sfarbegrepp vid identifieringen av de storsta dgarna. Av den anledningen kommer
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flera &gare som gemensamt kan antas utéva kontroll réknas som en &gare. Definitionen av
vilka &gare som ingdr i vilken sfar hamtas direkt frdn SIS Agarservice databas. Som
familj/sfar réknas darfor de &gare som tillnor familjesfarer eller &r registrerade som
privatperson/familj enligt SIS Agarservice. Som icke-familj/sfar ridknas alla andra &gare.
Dessa inkluderar institutionella dgare som exempelvis pensionsfonder, investmentbanker,
private equity-bolag samt andra foretag. Variabeln &garidentitet & en dummyvariabel med
vardet 1 for familj/sfar-bolag och 0 for dvriga bolag.

3.2.3 Oberoende kontrollvariabler

Kontrollvariabler anvands for att fanga upp effekter pA ROE som inte ar hanforliga till de
undersokande variablerna &garkoncentration eller dgaridentitet. Vi har utgatt fran liknande
studier som har gjorts tidigare for att bestdmma dessa variabler, vilket vi anser sékerstaller
jamforbarhet och kvalitet. Vi anvander oss av alder, storlek, sektor, slipande ROE samt ar

som kontrollvariabler.

Alder anvéands i vissa liknande studier som kontrollvariabel och antas ha effekt pa olika matt
pa lonsamhet, eftersom aldre bolag ofta anses ha battre forhallanden men samre
framtidsutsikter an yngre. Det finns saledes starka skal att tro att alder kan ha en paverkan pa
foretagets lonsamhet. Variabeln alder foérekommer dock antingen som den ar eller i
logaritmerad form. Det kan darmed diskuteras vilket av alternativen som bodr anvéndas,
Wooldridge (2009) uppger att variabler som anges i ar ofta forekommer som de ar, det vill
saga inte logaritmerade. Darfor anvander vi variabeln alder i sin standardform, vilken for

varje ar anger antalet ar sedan bolaget grundades.

Foretagets storlek ar en variabel som ar med i ndstan alla undersokningar av den har typen
och har antas ha liknande effekter som alder. Stora féretag kan antas vara mer stabila an
mindre foretag och bor darfor ha lattare att fa tillgang till kapital. Storleken pa ett foretag kan
matas pa olika satt, ofta genom antingen totala tillgangar eller omsattning. Vi anvander oss i
den hér studien av totala tillgangar som ett matt pa storlek, da tillgangarna kan antas vara mer
stabila an omséattningen over tid. De totala tillgdngarna blir saledes ett battre matt pa
foretagets faktiska storlek, dven i en lagkonjunktur. Vi har valt att logaritmera detta matt da
totala tillgangar skiljer sig valdigt mycket mellan bolag och vi dnskar samla ihop vérdena for
att gor undersokningen mindre kanslig for extremvarden. Andra studier som anvander sig av
ett storleksmatt har ocksa valt ett forfaringssatt med logaritmering, dessutom uppger
Wooldridge (2009) att variabler som &r positiva dollarmatt, vilket totala tillgangar kan ségas
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vara, ofta logaritmeras och att géra detta med totala tillgangar blir darfor naturligt. Variabeln

ar alltsa den naturliga logaritmen av foretagets totala tillgangar vid utgangen av varje ar.

Med variabeln sektor forsoker vi fanga upp effekterna av att olika branscher/sektorer ar olika
Ionsamma. Vissa branscher &r Over lag mer lonsamma &n andra, vilket gor det viktigt att
kontrollera for dessa effekter. Flera tidigare studier inom omradet har dven valt att kontrollera
for detta, vilket visar att det &ar viktigt. Vi har valt att géra en uppdelning efter den mall som
fanns i databasen fran Averstad och Rova (2007), dar ett system med atta olika sektorer
anvands. Dessa ar: ravaror, industri, konsumentvaror, hélsa/sjukvard, fastigheter, TIME
(telekom, information, media och néje), IT/telekom™® samt service. Denna indelning &r
ursprungligen hamtad fran Affarsvarlden. Vi inkluderar dessa effekter i undersokningen

genom dummyvariabler for varje bransch/sektor, namngivna enligt respektive sektor.

De flesta tidigare studier vi har tittat pa som liknar denna har inte anvant ett slapande ROE-
matt (lagged ROE). Ett sldpande ROE-matt anses annars i andra typer av studier ha stor effekt
pa arets ROE genom sa kallad seriekorrelation, det vill sdga en korrelation mellan tva
tidpunkter i en stokastisk process. ROE féljer dessutom en sa kallad mean-reversion trend, dar
ett hogt ROE f6ljs av ett lagt ROE och vice versa (Freeman et al., 1982). Anledningarna till
detta ar flera, bland annat att konkurrens driver I6nsamheten mot ett genomsnitt ver tid och
att 1dga nivéer pa ROE ofta kan bero pa sa kallade reningsbad” vilka foljs av en hogre
I6nsamhet. Det bor saledes finnas en korrelation mellan ROE idag och ROE imorgon, vilken
bor kontrolleras for i en studie av den har sorten. Av dessa anledningar véljer vi att inkludera
en variabel med sldpande ROE som kontrollvariabel i den hér studien. Sldpande ROE
definieras som ROE vid tidpunkten t eftersom vi anvénder oss av ROE:; som beroende
variabel, vi kontrollerar alltsa for effekten av ROE i ar pd ROE nasta ar. Detta ROE-matt

berdknas, liksom den beroende variabeln, pd genomsnittligt eget kapital.

Eftersom lonsamheten i ett foretag inte endast beror pa interna effekter utan dven pa
makroeffekter, som till exempel konjunktur, blir det viktigt att kontrollera for dessa. Agarna i
ett foretag antas inte ha nagon storre majlighet att paverka den allmanna konjunkturen, vilket
ytterligare starker argumentet att kontrollera for sadana effekter. Genom att inkludera sa
kallade year-fixed effects i undersokningen, vilket enklast gérs genom att anvanda

dummyvariabler for varje ar, kan vi fanga upp effekten som ett specifikt ar har pa ROE. Med

1% Telekom i denna sektor innebar telekomutrustning, till skillnad fran telekom i TIME-sektorn som innebér
telekomtjénster.
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detta kan vi kontrollera for konjunktureffekter, vilka annars hade kunnat paverka resultatet.
Metoden att kontrollera for arseffekter anvands i nagra av de undersokningar vi har tagit del
av, vilket visar att andra ocksa anser att dessa effekter ar viktiga att kontrollera for.

Dummyvariablerna ar namngivna efter respektive ar.

3.2.4 Sammanfattning av undersdkningens variabler

Alla variabler som anvands i undersokningen sammanfattas i nedanstaende tabell:

Tabell 3.1

Variabler som anvands i undersokningen

Variabel Typ av variabel Definition

ROE Beroende Avkastning pa genomsnittligt eget kapital ar t+1, i
procent.

oC Oberoende undersokande  Storsta dgarens andel av rosterna ar t, i procent.

0C2 Oberoende undersokande ~ Storsta dgarens andel av rosterna ar t, i procent i
kvadrat.

agarid Oberoende undersokande ~ Dummyvariabel for dgarens identitet ar t, som har

vardet 1 for familj/sfar-bolag och 0 fér dvriga bolag.
Instorlek Oberoende Naturliga logaritmen av foretagets totala tillgangar ar t.
kontrollerande
alder Oberoende Ar sedan foretaget bildades ar t.

kontrollerande

*Sektor* Oberoende Dummyvariabel for angiven sektor, som har vardet 1 for
kontrollerande sektorn och 0 for 6vriga sektorer.

ROElag Oberoende Avkastning pa genomsnittligt eget kapital ar t, i procent.
kontrollerande

*Arx Oberoende Dummyvariabel for angivet ar, som har vardet 1 for aret
kontrollerande och 0 for 6vriga ar.

Anm: Alla varden pa variablerna for respektive ar ar pa utgaende varden/senast tillgangliga information under aret.

3.3 Analysmetod
Vi kommer i undersokningen inledningsvis att anvanda oss av viss deskriptiv statistik for att
fa en Oversikt av de ovan beskrivna variablerna. Pa sa satt kan vi erhalla preliminara resultat

som kan ge indikationer pa vad som vidare bor analyseras.
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Huvudanalysen kommer att utgdras av en regressionsanalys, dar vi anvander oss av OLS-
regressioner samt panelregressioner enligt Fama och MacBeths tvastegsmetod (hadanefter
FM-regressioner).* For att kunna genomféra en OLS-regression och erhalla korrekta resultat
kravs att ett antal forutsattningar och antaganden haller.*? Vi bedémer att dataunderlaget
uppfyller dessa krav, med en eventuell reservation for att feltermens varians inte &r konstant
mellan observationerna. Det finns saledes risk for att antagandet om homoskedasticitet inte
haller. Det ar dock mojligt att testa detta och pa sa satt eventuellt utesluta mojligheten att
antagandet inte haller. For att undvika ett sadant omfattande test véljer vi att genomfora
regressionerna med en kontroll for heteroskedasticitet, vilket innebar att vi erhaller robusta
standardfel utan eventuella storningar frén heteroskedasticitet.® P4 s& sétt &r det mojligt for
oss att anvanda en OLS-regression och erhalla korrekta resultat.

Eftersom antalet observationer skiljer sig en del mellan varje ar far vissa ar en tyngre vikt i
OLS-regressionen an andra.** Som tidigare namnts okar antalet observationer mot slutet av
den undersdkande tidsperioden, med undantag for de sista fem aren, vilket alltsa innebar att
undersokningen far en 6vervikt pa de senare aren i tidsperioden. Vi anser att detta eventuellt
kan ge upphov till vissa problem att faststalla ett generellt forhallande mellan &gare och
I6nsamhet for hela den undersokta tidsperioden. For att mojliggora en sadan undersokning
och ta hansyn till det skiftande antalet observationer véljer att vi komplettera OLS-
regressionerna med FM-regressioner. Fama och MacBeths tvastegsmetod innebar kortfattat
att istallet for att kora en enda regression pa hela dataunderlaget kors flera regressioner, en for
varje ar. Sedan tas ett genomsnittligt resultat for alla dessa arsspecifika regressioner fram. Det
innebar alltsa att alla ar i urvalet far lika stor vikt, &ven om antalet observationer varje ar
skiljer sig. Denna teknik kan saledes anvéandas for att undersoka det generella forhallandet

mellan dgare och I6nsamhet i hela dataurvalet, trots dvervikten pa den senare tidsperioden.

Undersokningen och darmed regressionerna kommer att goras pa tre olika urval: hela
dataurvalet samt urvalet uppdelat i tva mindre delar. Det finns en mojlighet att effekterna av
aktivt dgande har forandrats over tid, pa grund av allt ifran lagar till allméant affarsklimat.

Eftersom vi hoppas att med denna undersokning kunna bidra till den allménna

1 Se Fama och MacBeth (1973) fér en detaljerad beskrivning av denna metod.

12 Fgr en narmare beskrivning av dessa forutséttningar och antaganden hanvisar vi till Wooldridge (2009).

B3 Regressionerna utférs i STATA med s& kallade Huber-White standardfel, vilka &r robusta for
heteroskedasticitet.

Y For en &rsdversikt av observationerna se bilaga 1.
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samhéllsdebatten om hur dagens foretag skall styras anser vi det viktigt att vara resultat och
slutsatser speglar dagens samhélle. Att da endast testa effekterna i hela urvalet, fran 1986 och
framat, kan eventuellt ge en bild som mer speglar hur effekterna har sett ut an hur de ser ut
idag. Det ar emellertid ocksa av hogsta intresse att se hur det aktiva dgandet Gver en lang tid
har paverkat I6nsamheten i svenska bolag. Genom att komplettera undersékningen med en
uppdelning av urvalet i tva delar, en &ldre och en nyare, mojliggor vi en undersokning av hur
aktivt 4gande paverkar I6nsamhet idag. Samtidigt kan vi jamfora det med situationen som den
sag ut forr. Den nyare delen innehaller de sista tio aren i urvalet (1999-2008), vilket bor
spegla situationen idag relativt bra samtidigt som vi anser det vara den kortaste tidsperioden

som ger ett tillrackligt dataunderlag. Den éldre delen utgors alltsa av 6vriga ar (1986-1998).

3.3.1 Modeller

De generella modeller vi avser anvanda i regressionerna ar foljande:

Modell 1:
ROE = By + 10C + [,0C2 + Byagarid + fsROElag + Pglnstorlek + [yalder

+ sektordummies + arsdummies + ¢

Modell 2:
ROE = By + 10C + [,0C2 + Byagarid + fsROElag + Pglnstorlek + [alder

+ sektordummies + €

Vart att notera angdende modellerna vi anvander ar att den beroende variabeln, ROE, &r
avkastningen pa det egna kapitalet under det kommande aret i forhallande till Gvriga variabler.
Det innebér alltsa att om Gvriga variabler har véarden for exempelvis ar 2000 &r vardet pa ROE
for 2001, av orsaker narmare specificerade ovan. Vad som ocksa bér kommenteras ar att
Modell 1 dr den som kommer att anvandas foér OLS-regressionerna medan Modell 2 anvands
for FM-regressionerna. Detta beror pd att Fama och MacBeth-metoden inte tillater

tidsdummies.

3.3.2 Analysproblem
De modeller vi avser anvanda for att undersoka fragestallningen har valts for att pa basta satt
forklara variationer i ROE. Det finns dock en risk att modellerna ar felspecificerade, vilket

innebér att det finns fler faktorer som paverkar ROE an de vi anvander i modellerna. Om detta
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ar fallet kan det ge upphov till s& kallade endogeneitetsproblem.’® Demsetz och Villalonga
(2001) diskuterar de endogeneitetsproblem som uppstar mellan &garkoncentration och
I6onsamhet och menar att det ofta leder till felaktigheter i sadana undersokningar. Det finns
saledes en risk att resultaten av de regressioner vi avser genomféra ger delvis felaktiga
resultat. Tidigare studier hanterar dessa problem pa olika satt. Vissa angriper problemet och
forsoker losa det, men de flesta bortser fran det och genomfér undersokningar utan hansyn till
detta. Da endogeneitetsproblem i allménhet & mycket svara att 16sa valjer vi att, i likhet med
manga andra studier, bortse fran dessa eventuella problem, men tolkar resultaten med

forsiktighet och detta i atanke.

3.4 Justeringar for extremvarden

Eftersom vi anvander en analysmetod med regressioner blir det viktigt att se till att inga alltfor
extrema varden i forhallande till 6vriga véarden finns i dataurvalet. Detta beror pa att OLS-
regressionen minimerar summan av residualerna i kvadrat och att den séaledes &r kanslig for
dessa extrema vérden. Att ldmna dem i urvalet kan darfor leda till felaktiga resultat
(Wooldridge, 2009).

De variabler som eventuellt kan innehalla extrema varden ar ROE-variablerna. Eftersom vi
raknar ut ROE som en kvot av arets resultat och genomsnittligt eget kapital misstanker vi att
det kan finnas en risk for extrema varden i detta matt, som av olika anledningar &r felaktiga
eller missvisande. Det blir saledes viktigt att korrigera dataurvalet for dessa observationer. Av
den anledningen tar vi fram en del dversiktsstatistik redan hér i metoddelen, for att kontrollera
for eventuella extremvarden. Ovriga variabler i undersokningen bér inte innehalla nagra

s&dana extremvarden, vilket bekraftas av en 6versiktlig kontroll av dessa variabler.*

Tabell 3.2

Oversiktlig statistisk av beroende variabel, ROE

Variabel Observationer Medelvarde Standardavvikelse Min Max
ROE 3857 1,35 % 86,21 % -438556% 221,18 %

15 Ett endogeneitetsproblem uppstér d& négon, eller flera, av de oberoende variablerna ar korrelerade med en
utelamnad variabel som paverkar den beroende variabeln, vilken felaktigt har Iamnats i feltermen. Detta leder till
att resultaten fran regressionerna blir felaktiga. Ett endogeneitetsproblem kan till viss del I6sas med hjalp av ett
instrument, vilket ar en variabel med sérskilda karaktéaristika som korrigerar de fel som uppstdr pa grund av
endogeneiteten (Wooldridge, 2009).

1° Gversiktlig statistik for variablerna presenteras i tabell 4.1.
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Som framgar av tabell 3.2 uppvisar ROE mycket stora variationer, framforallt tycks det finnas
extremvarden som kan paverka resultatet i enlighet med ovan. ROE ér ett finansiellt nyckeltal
och nyckeltal &r séllan normalfordelade Over tid eller mellan foretag. Darfor begrénsas
mojligheten att betrakta mycket hoga eller laga varden pa ROE som extrema. Vi anvander i
den hér undersokningen en allméant vedertagen beslutsregel dar observationer som ligger mer

an fem standardavvikelser fran medelvardet anses som extrema (Skogsvik, 2002).

Extrema observationer kan hanteras pa olika satt. Man kan valja att behalla de extrema
observationerna i dataurvalet, men asétta dem det varde som det narmaste icke-extrema vardet
har, sa kallad winsorizing. | dataurvalet kan dock endast totalt 6 observationer anses som

extrema, varfor vi anser winsorizing éverflodigt och véljer istéllet att ta bort dem helt.
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4. Resultat

4.1 Deskriptiv statistik
Vi inleder resultatredovisningen med deskriptiv statistik for att ge en dverblick av variablerna

och for att erhalla indikationer pa vad som ar viktigt att ha i atanke vid analysen.

Tabell 4.1

Oversiktlig statistik av variabler

Variabel Medelvérde Standardavvikelse Min Max
ROE 3,38 % 38,22 % -407,73% 221,18 %
ocC 42,51 % 23,74 % 2,10 % 99,20 %
ocC2 2 370,62 2 273,67 4,41 9 840,64
agarid 0,65 0,48 0,00 1,00
ROElag 4,01 % 40,15 % -765,01 % 215,55 %
alder 49,05 44,56 0,00 328,00
Instorlek 21,17 1,95 15,80 26,61

Vad som kan noteras direkt &r att mer &n halften av alla observationer utgors av bolag dgda av
familjer eller sfarer, eftersom medelvardet pa agaridentiteten ar dver 0,5. Detta bekraftar till
stor del den utbredda uppfattning som finns om att Stockholmsbdérsen har en mycket stor
andel sa kallade familjeforetag. Vi kan ocksa observera att stora dgare tycks vara relativt

vanligt, eftersom medelvérdet pa rostandelen for den storsta dgaren ar 6ver 40 procent.

| Ovrigt ser vi att minimumvardet pa bada ROE-matten, efter extremvardesrensningen,
fortfarande ar under -100 procent. Detta kan tyckas underligt, da det innebér att hela det egna
kapitalet skulle vara urgropt pa ett ar. Det ar dock mycket mojligt att dessa siffror ar korrekta,
om man beaktar mojligheter for rekonstruktioner och eventuella nyemissioner i sista kvartalet.

Observationerna ingar darfor aven fortsattningsvis i undersokningen.
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Graf4.1
Arsoversikt pa variablerna ROE och OC
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Arsoversikten visar pa tva generella trender. Den forsta trenden ar att ROE varierar Kraftigt
mellan aren och verkar félja konjunkturen. Speciellt mérks de stora nedgangarna under
bankkrisen (tidigt 90-tal) och IT-kraschen (tidigt 2000-tal). Detta innebdr att anvandandet av
arsdummies i regressionerna, som diskuterades under metoddelen, bér vara viktiga for att fa

ett tillforlitligt resultat.

Den andra trenden &r att medelvardet pa den storsta dgarens rostandel stadigt blir mindre efter
1992, men tycks plana ut under de sista tio aren. Affarsklimat, lagar, regler och liknande kan
vara bidragande faktorer, men detta ar svart att uttala sig om. Vad som kan sagas ar dock att
det verkar finnas anledningar att genomféra den tankta ndrmare undersokning av de senaste
tio aren i urvalet, da dessa effekter tycks ha avtagit. Resultaten kan da tankas bli mer relevanta

for dagens foretagsdgande.
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Tabell 4.2
Sektoroversikt pa variablerna ROE och OC

ROE oC
Sektor Medelvarde Standardavvikelse | Medelvarde Standardavvikelse | Obs.
Ré&varor 5,89 % 28,66 % 37,98 % 17,91 % 379
Industri 10,18 % 24,09 % 44,59 % 22,76 % 1448
Konsumentvaror 12,18 % 34,74 % 50,15 % 26,98 % 444
Halsa/sjukvard 1,47 % 44,22 % 31,71 % 17,96 % 273
Fastigheter 4,66 % 32,09 % 48,85 % 26,26 % 359
TIME -15,76 % 60,30 % 39,62 % 25,86 % 507
IT/telekom -10,91 % 50,64 % 35,73 % 22,42 % 211
Service 7,56 % 40,94 % 39,20 % 21,33 % 230
Totalt 3,49 % 38,54 % 42,60 % 23,79 % 3851

Sektoroversikten indikerar att l6nsamheten skiljer sig mycket mellan branscher/sektorer,

vilket ger ytterligare stod for att anvanda industridummies i regressionerna. Bast Iénsamhet

finner vi i konsumentvaror och industri, medan TIME och IT/telekom visar upp samst ROE.

Nér det géller &garkoncentrationen ar skillnaderna storst mellan konsumentvaror och

halsa/sjukvard, dar medelvardet skiljer sig cirka 20 procentenheter mellan branscherna.

Forutom konsumentvaror tycks dven fastighetsbolagen uppvisa hoga agarkoncentrationer.

Tabell 4.3

Korrelationsmatris

ROE oC 0cC2 agarid ROElag alder Instorlek
ROE 1,00
oC 0,10 1,00
0oC2 0,09 0,97 1,00
agarid -0,02 0,29 0,26 1,00
ROElag 0,51 0,12 0,10 0,01 1,00
alder 0,20 0,08 0,05 0,03 0,19 1,00
Instorlek 0,22 -0,11 -0,14 -0,20 0,26 0,37 1,00
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Slapande ROE (ROElag) ar relativt starkt korrelerad med ROE-mattet som anvands som
beroende variabel (ROE). Detta visar pa mean reversion-effekten i ROE-mattet och ger en
fingervisning om att paverkan kan vara stor. Darfor ar det korrekt att anvanda sldapande ROE
som en kontrollvariabel. | 6vrigt kan det konstateras att alder och storlek pa féretagen
samvarierar till viss del, vilket inte ar sarskilt forvanande. Aldre foretag har som bekant haft

langre tid pa sig att vaxa och samla tillgangar.

4.2 Regressionsresultat
Under denna rubrik rapporteras resultaten fran de genomférda regressionerna. Analys och

tolkning av dessa resultat aterfinns under analysdelen.

Regression 4.1

OLS-regression, hela dataurvalet

Variabel ROE

ocC 0,119

(1,165)
ocC2 -0,00022
(-0,205)
agarid -2,543**
(-2,082)

Antal observationer 3341
R? 33,10 %

Anm: Utvalda regressionsresultat, hela regressionen finns rapporterad i bilaga 2, regression 9.1. T-vardena &r rapporterade

inom parentes och signifikansnivan ar markerad enligt foljande: ***(1 %), **(5 %) och *(10 %).

Resultaten tycks inte vara i linje med ndgon av hypoteserna. Agarkoncentrationens paverkan
ar inte statistiskt signifikant skiljd fran noll p& acceptabla signifikansnivaer.!” Agaridentiteten
har negativ koefficient och ar signifikant, vilket innebér att familjedgande &r negativt for

I6nsamheten.

" vi viljer att definiera statistisk signifikans om nollhypotesen, att koefficienten ar lika med noll, gér att férkasta
pd en tioprocentig signifikansniva, da detta &r en av de vanligare signifikansnivaerna (Wooldridge, 2009).
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Regression 4.2

FM-regression, hela dataurvalet

Variabel ROE
ocC 0,0594
(0,555)
ocC2 0,000
(-0,0309)
agarid -1,848
(-1,163)
Antal observationer 3341
Antal grupper (ar) 23

Genomsnittligt R> 40,20 %

Anm: Utvalda regressionsresultat, hela regressionen finns rapporterad i bilaga 2, regression 9.2. T-vérdena &r rapporterade
inom parentes och signifikansnivan ar markerad enligt foljande: ***(1 %), **(5 %) och *(10 %).

Ingen statistisk signifikans pa nagon av de undersokande variablerna.

Regression 4.3
OLS-regression, urval: 1986-1998

Variabel ROE

ocC -0,101
(-0,834)
0ocC2 0,00161

(1,205)
agarid -2,697*
(-1,669)

Antal observationer 1811
R® 22,10 %

Anm: Utvalda regressionsresultat, hela regressionen finns rapporterad i bilaga 2, regression 9.3. T-vardena &r rapporterade

inom parentes och signifikansnivan ar markerad enligt féljande: ***(1 %), **(5 %) och *(10 %).

Resultaten av denna regression &r i stort desamma som for regression 4.1, vilket alltsa innebar

att dgarkoncentrationen inte ar signifikant och att &garidentiteten ar signifikant negativ.
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Regression 4.4
FM-regression, urval: 1986-1998

Variabel ROE
ocC -0,0922
(-0,569)
ocC2 0,00155
(0,932)

agarid -2,421
(-0,917)

Observationer 1811

Antal grupper (ar) 13

Genomsnittligt R> 28,70 %

Anm: Utvalda regressionsresultat, hela regressionen finns rapporterad i bilaga 2, regression 9.4. T-vérdena &r rapporterade

inom parentes och signifikansnivan ar markerad enligt foljande: ***(1 %), **(5 %) och *(10 %).

Ingen statistisk signifikans pa ndgon av de undersékande variablerna, vilket ar samma resultat
som for FM-regressionen pa hela urvalet (regression 4.2).

Regression 4.5
OLS-regression, urval: 1999-2008

Variabel ROE

oC 0,355**
(2,111)
ocC2 -0,00255
(-1,466)

agarid -3,704*
(-1,814)

Observationer 1530
R? 40,30 %

Anm: Utvalda regressionsresultat, hela regressionen finns rapporterad i bilaga 2, regression 9.5. T-vardena &r rapporterade
inom parentes och signifikansnivan ar markerad enligt foljande: ***(1 %), **(5 %) och *(10 %).
Har visar dgarkoncentrationen upp positiv paverkan, med statistisk signifikans. Kvadraten av
agarkoncentrationen &r dock inte signifikant och inget kan d&rfor sdgas om ett kvadratiskt
samband och en negativ effekt p& ROE vid hoga agarkoncentrationer. Agaridentiteten ar

fortsatt signifikant negativt, i likhet med tidigare OLS-regressioner.
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Regression 4.6
FM-regression, urval: 1999-2008

Variabel ROE
ocC 0,257**
(2,428)
0ocC2 -0,00209*
(-2,178)
agarid -1,103
(-0,779)
Observationer 1530
Antal grupper (ar) 10
R? 55,30 %

Anm: Utvalda regressionsresultat, hela regressionen finns rapporterad i bilaga 2, regression 9.6. T-vérdena &r rapporterade
inom parentes och signifikansnivan ar markerad enligt foljande: ***(1 %), **(5 %) och *(10 %).

Regressionen visar att dgarkoncentrationen har en positiv, statistiskt signifikant, inverkan pa
ROE. Agarkoncentrationen i kvadrat har en negativ, statistiskt signifikant, inverkan pd ROE,
vilket alltsa indikerar pa ett kvadratiskt samband i linje hypotes 1. En mer genomgaende

analys och tolkning av detta resultat aterfinns i analysdelen. Agaridentitetens paverkan ar inte

signifikant.

Overlag kan vi se att R%-vardet ar relativt hogt for alla regressioner med nivéer mellan cirka
20 procent och 60 procent. Vi kan &ven observera att for varje urval & medelvérdet pa R? i
FM-regressionen hogre an R? for OLS-regressionen, vilket indikerar pé att denna metod bor
ge ett mer tillforlitligt resultat. 1 6vrigt kan det vara vart att notera att regressionerna som ar
gjorda pa de sista tio &ren ger ett hogre R? 4n de som &r gjorda pa de forsta aren och hela
urvalet. De relativt hoga R®-vérdena indikerar att modellerna fangar upp mycket av
variationen i ROE, vilket innebdr att de bor vara bra verktyg for att understka den valda

fragestallningen.
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5. Analys

Har analyseras de resultat som presenterades ovan. Resultaten anvands for att svara pa de
uppstallda hypoteserna och den grundlaggande fragestéllningen. Vi inleder med en analys av
agarkoncentrationens effekter pa I6nsamhet, hypotes 1, for att sedan analysera
Ionsamhetseffekterna av dgarens identitet, hypotes 2. Avslutningsvis analyseras dessa tva
effekter i kombination, for att identifiera effekter av var definition pa aktivt dgande pa ett

foretags lbnsamhet.

5.1 Agarkoncentration

Den forsta hypotesen vi formulerade utgick ifran ett kvadratiskt samband mellan
agarkoncentration och I6nsamhet. Bada regressionerna pa hela dataurvalet samt bada
regressionerna pa urval 1986-1998 indikerar att ett sadant samband inte verkar finnas. P-
vardena pa koefficienterna for dgarkoncentrationen ar sa pass hoga att det inte, pa nagra

1.Y° Detsamma

acceptabla signifikansnivaer,'® gér att saga att de ar signifikant skilda fran nol
galler for agarkoncentrationen i kvadrat. Da koefficienterna inte ar signifikant skiljda fran noll
kan det inte sagas de har en effekt p& Iénsamheten i foretagen,?® det innebér dessutom att en
tolkning av dem blir ointressant. Detta ar alltsa inte i linje med den forsta hypotesen att
Ionsamheten 6kar med den storsta dgarens andel av rosterna vid laga nivaer av andelen roster,
for att sedan minska vid hoga nivaer av andelen roster. Resultaten tyder till och med pa att
agarkoncentration inte har nagon paverkan pa I6nsamhet. Tidigare studier inom omradet har
dock pavisat samband mellan agarkoncentration och olika former av I6nsamhet,?* vilket gor

vara resultat intressanta och anmarkningsvarda.

Nar vi genomfor regressionerna pa de senaste tio aren (urval 1999-2008) blir dock bilden
annorlunda. P-vérdena for variablerna &garkoncentration och &garkoncentration i kvadrat
sjunker kraftigt nar denna tidsperiod anvénds, vilket indikerar att ett samband verkar finnas
under dessa ar. OLS-regressionen (regression 4.5) ger en koefficient pa dgarkoncentrationen
(OC) som ér signifikant skild fran noll, pa fem procents signifikansniva. Den &r dessutom
positiv, vilket innebar att en 6kad dgarkoncentration leder till en 6kad l6nsamhet under dessa

ar, vilket &r i linje med forsta delen av hypotes 1. Koefficienten for dgarkoncentrationen i

'8 Det vill sdga signifikansnivaer under tio procent.

19 Det lagsta uppnadda p-vardet for variabeln dgarkoncentration (OC) i regressionerna pé hela urvalet och urval
1986-1998 ar 24,40 procent.

2 i kan inte statistiskt sakerstalla att variabeln dgarkoncentration har en paverkan pé lénsamhet i form av ROE.
21 Se 2.1 Tidigare forskningsresultat fér ndrmare beskrivning av dessa resultat.
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kvadrat ar dock fortfarande inte signifikant skild fran noll pa acceptabla signifikansnivaer,
vilket far som foljd att ett kvadratiskt samband inte tycks foreligga. Resultaten fran FM-
regressionen (regression 4.6) motsager dock detta, da bade koefficienten for
agarkoncentration och &garkoncentration i kvadrat ar signifikant skilda fran noll, pa fem
respektive tio procents signifikansnivd. Dessutom ar koefficienten for &garkoncentration
positiv (0,257) och koefficienten for dgarkoncentrationen i kvadrat negativ (-0,002). Denna
regression ger alltsa ett resultat som &r i linje med hypotesen om ett kvadratiskt samband
mellan &garkoncentration och I6nsamhet. Om vi haller allt annat konstant (ceteris paribus)
leder detta till att Idnsamheten okar pa laga nivaer av dgarkoncentration och minskar pa hoga
nivaer (dgarkoncentrationer éver cirka 60 procent leder till minskad Iénsamhet, vilket framgar

av graf 5.1).

Graf 5.1

Forhallande mellan agarkoncentration och lonsamhet

ROE
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Dessa resultat &r i linje med tidigare forskning, bland andra De Miguel et al. (2004) samt
Pedersen och Thomsen (2000), och stimmer vél dverens med teorier inom omradet.”? Man
bor dock ha i atanke att resultaten fran dessa regressioner ar blandade och att endast FM-
regressionen pa det senare urvalet (regression 4.6) bidrar med bevis for ett kvadratiskt
samband, i linje med De Miguel et al. (2004) och viss 6vrig tidigare forskning. Resultaten kan
emellertid tolkas pa sa satt att majoritetsagarna i de svenska bolagen skulle kunna 6ka sin
agarandel, upp till cirka 60 procent, och genom detta skapa en hdgre l6nsamhet. Den storsta
agarens andel av rosterna ar alltsa idag langre ifran det optimala &n vad fallet var under tidigt
90-tal.

%2 Se sarskilt Shleifer och Vishny (1997) samt Jensen och Meckling (1976).
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Vi finner féljaktligen ett blandat resultat for den forsta hypotesen, vilken ocksa utgor den
forsta delen av definitionen av aktivt d&gande. Om vi tittar pa hela dataurvalet, fran 1986 och
framat, och det tidigare urvalet, fran 1986-1998, kan vi inte finna bevis for att ett samband
mellan agarkoncentration och lonsamhet foreligger. Ett sadant samband verkar daremot
foreligga under de tio senaste aren i urvalet, det vill sdga under aren 1999-2008. Vi har
saledes ett delvis motsagande resultat, dar vi under de tio senaste aren i urvalet har resultat i
linje med hypotesen och resultat fran hela urvalet som inte ar det. Anledningarna till dessa
motsagande effekter kan vara flera, bland annat kan det vara sd att orsakerna till
foretagsdgande kan ha forandrats Over tid. Idag &r aktiedgandet i Sverige mer utspritt an
tidigare och andelen institutionella dgare har okat (Nyberg, 2004). Det ar da rimligt att anta att
flera av dagens &gare har sina innehav som en del av en bredare portfélj och att &gandet
saledes ar mer Kkortsiktigt och passivt. Syftet med denna typ av dgande skiljer sig till viss del
fran majoritetsagarna vilka kan antas ha ett mer langsiktigt investerande med ett intresse for
bolagets utveckling. Vidare finns det da anledning att anta att 4gandet forr var mer homogent,
dar &garna hade liknande syften med sitt &gande. Detta skulle kunna vara anledningen till att
agarkoncentrationen inte har nagon paverkan pa lénsamheten i det tidigare urvalet. Eftersom
agandet inte skilde sig at mellan stora och sma agare fanns det ingen 6kad I6nsamhetseffekt
av att ha stora dgare. Under de senare aren, nar syftet med dgandet kan antas skilja sig till viss
del, kan det finnas en positiv effekt av att ha stora d&gare med en langre tidshorisont som ser
till att foretaget utvecklas och 6kar I6nsamheten. For att styrka denna diskussion behovs
ytterligare forskning inom omradet, men det skulle kunna vara en tankbar forklaring till

undersékningens resultat.

5.2 Agaridentitet

Den andra hypotesen handlade om &garens identitet och gick ut pa att foretag dar den storsta
agaren ar en familj eller en sféar har en hogre I6nsamhet &n dvriga féretag. OLS- regressionen
pa hela dataunderlaget (regression 4.1) visar att dgarens identitet har en effekt pa
I6nsamheten, da koefficienten &r signifikant skiljd fran noll pa en signifikansniva pa fem
procent. Det anmarkningsvarda ar dock att koefficienten &r negativ (-2,543), vilket motséger
den stallda hypotesen helt och fullt. En sadan koefficient betyder alltsa att om den storsta
agaren ar en familj eller en sfar ar I6nsamheten, ceteris paribus, 6verlag ungefar tva och en
halv procentenheter lagre an for ovriga foretag. Tittar vi pa de bada delurvalen ser vi samma

resultat, med signifikans for en negativ koefficient for OLS-regressionerna (regression 4.3 och
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4.5).2® Alla FM-regressioner ger dock en koefficient som inte ar signifikant skiljd fran noll.

Detta ar saklart mycket intressant, da resultaten ar tvart emot vad vi hade forvantat oss.

Vi hade forvantat oss att familjer ar mer aktiva i sitt 4gande an Ovriga typer av &gare och att
detta darfor skulle leda till hogre lonsamhet for foretagen. Vara resultat, som visar pa
motsatsen, skulle kunna bero pa att familjer inte ar sa aktiva som vi antog, men teorin inom
amnet pekar inte at det hallet. Det ar snarare mer troligt att familjer och sfarer utévar ett mer
aktivt agande an andra typer av dgare, men att sattet som &gandet utévas pa av nagon

anledning har en negativ paverkan pa lonsamheten.

Olika orsaker till denna negativa paverkan kan férekomma. Redan vid teorigenomgangen och
hypotesformuleringen kunde vi exempelvis konstatera att det fanns teorier och tidigare
forskningsresultat kring &garidentitetens paverkan pa foretagets prestation med skiftande
slutsatser. Vi valde som bekant att utgd fran gangse uppfattning i Sveriges naringsliv samt
forskningsresultat fran tidigare svenska studier som pekade mot ett positivt samband mellan
familjedgande och lonsamhet. Dock finns det, som bland annat ndmns i Pedersen och
Thomsen (2000), teorier som pekar mot att ett negativt samband borde foreligga. Exempelvis
har familjer ofta ett annat fokus an institutionella investerare, med ett langsiktigt perspektiv pa
sitt &gande och andra mal &n rent finansiella. Att foretaget dverlever till nasta generation kan
exempelvis vara ett sadant mal. Dessa typer av mal kan mycket val ha en negativ paverkan pa
foretagets kortsiktiga lonsamhet. Framforallt om det innebar att kortsiktiga finansiella mal
som till exempel ROE prioriteras ned. Att effekterna ar negativa 6ver hela den undersokta

tidperioden, vilken far anses vara relativt lang, talar dock till viss del emot detta.

En annan tankbar forklaring till vara resultat skulle kunna vara att familjer ofta har en stor del
av sitt totala kapital bundet i ett foretag, vilket gor att deras investering inte &r diversifierad.
En diversifierad portfolj av investeringar ar mindre riskfylld och om nagot av foretagen i
portfoljen gar daligt blir paverkan pa hela portfoljavkastningen relativt liten. Har man daremot
en stor del av kapitalet bundet i ett foretag blir man mer kénslig for foretagets prestation. Det
bor gora att familjer ofta blir mindre bendgna att skuldsatta foretaget, jamfort med en
institutionell investerare, eftersom skuldséttning innebar ett hogre risktagande. Skuldsattning
kan ses som nagot negativt, men risk ar nara sammankopplat med avkastning och i foretag

med |ag operationell risk kan ¢kad skuldsattning innebéra havstangseffekter och ge positiv

8 Koefficienten pd agarid i regression 4.3 ar -2,697 och i regression 4.5 -3,704.
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inverkan pd ROE. Over ett stort dataurval, som det vi har anvant i den har studien, skulle
denna ovilja hos familjer och sféarer att skuldsétta sina bolag kunna ge utslag i lagre
genomsnittlig l6nsamhet. Ett t-test pa soliditeten i foretagen i dataurvalet visar ocksa att
familje- och sfarbolagen har hégre soliditet och darmed lagre skuldséttningsgrad® &n 6vriga

bolag — aven om skillnaden ar liten.?

Det finns saledes potentiella forklaringar till det negativa forhallandet mellan familje- eller
sfaragande och ROE, som uppmatts i den har studien. Hur detta férhallande ser ut behéver

dock studeras narmare.

5.3 Aktivt &gande

| var operationalisering av aktivt agande ingick tva parametrar: &garkoncentration och
agaridentitet. Dessa tva parametrars gemensamma effekt pa avkastning pa eget kapital utgor
darfor analysgrunden nar vi ska utvéardera den effekt som aktivt dgande har pa foretagens

I6nsamhet. Ur denna synvinkel &r resultaten minst sagt blandade.

Det finns visst fog for att pastda att hogre dgarkoncentration ar positivt for foretagens
I6nsamhet upp till cirka 60 procent av rosterna, for att sedan vara negativt. Detta géller dock
endast de senaste tio aren.”® Aktivt d4gande, i s& matto att agarna har kontroll dver foretaget,
verkar saledes vara positivt ur lonsamhetssynpunkt. Familjedgande & andra sidan, som antas
vara en aktiv form av &gande, verkar vara negativt for lonsamheten. Detta indikerar nérvaro

av motsagelsefulla effekter inom aktivt &gande.

Teorin om att separationen av dgande och kontroll skulle vara negativt for ett foretags
prestation far visst stod av vara resultat. Resultaten indikerar att 6ver de senaste tio aren sa har
det varit fordelaktigt att som &gare ha en hdg dgarandel, med vilken man kan utéva kontroll.
Familjer och sfarer, de i Sverige vanligaste dgartyperna, som ocksd kan antas utdva sin
kontroll pa ett aktivt sétt, tycks dock gora detta pa ett satt som paverkar l6nsamheten negativt.
Om resultaten generaliseras skulle det innebdra att lI6nsamheten i foretagen blir hogst om
rostandelen hos storsta agaren ar hog, sa att kontrollen ligger hos den storsta dgaren, medan

denne inte bor vara en familj eller sfar. Naturligtvis ger denna undersokning inte direkt stod at

Bokf ort varde av totala skulder

. Det innebér att aven icke-rantebarande

% Med skuldsattningsgrad menas har: il i :
Bokf ort varde paeget kapital

skulder &r inkluderade i nyckeltalet.
% Se bilaga 2 for redovisning av t-testet.
% Dessa resultat erhdlls i FM-regressionen pa de tio senaste aren i urvalet (1999-2008).
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en sadan grov generalisering, men den visar att aktivt 4gande inte bara, i alla lagen, ar positivt

for foretagen.
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6. Slutsats och diskussion

Syftet med den hér studien var att undersoka huruvida aktivt &gande Okar I6nsamheten.
Bakgrunden och inspirationen hamtades mycket fran den till synes allmanna uppfattningen
om aktivt &gande som nagonting positivt som bor beframjas. Hypoteserna som undersoktes
var att I6nsamheten okar med storsta dgarens andel av rosterna vid laga nivaer av andelen
roster, for att sedan minska vid hdga nivaer av andelen roster samt att foretag dar den storsta
agaren ar en familj eller en sfar har en hogre Iénsamhet an 6vriga foretag. Nar vi nu
sammanfattar vara resultat och analyser ser vi att de &r i linje med den forsta hypotesen men
inte med den andra. Som vi diskuterade i analysen ger det har upphov till motsagelsefulla
effekter, da en viss del av aktivt 4gande tycks ge hogre Ionsamhet medan en annan del ger
minskad. P& grund av dessa effekter blir det svart att ge nagot entydigt svar pa var
fragestallning. Vi kan helt enkelt inte konstatera att aktivt &gande generellt 6kar I6nsamheten,
men vi kan heller inte konstatera att aktivt dgande minskar den. Resultaten visar dock att
aktivt dgande har en paverkan pa lonsamheten, men att den faktiska effekten ar svar att

faststéalla.

Det ar viktigt att notera &r att vi endast har undersokt en viss del av vad som skulle kunna
anses som ett aktivt dgande. Det gor att vara resultat eventuellt inte galler for den breda bilden
av aktivt dgande. Saledes finns det anledning att studera 6vriga delar av aktivt &gande narmare
innan en mer generell slutsats kan dras. Som vi namnt tidigare ar forhallandet mellan dgarna,
valberedningen och styrelsen delar av ett aktivt agande som vi har bortsett ifrdn i den har
uppsatsen. Dessutom ar det Ionsamhetsmatt vi anvander, avkastning pa eget kapital, bara ett i
méngden av de parametrar som kan sdgas mata ett foretags prestation. Detta speglas inte
minst av den mangfald av nyckeltal som har anvénts i tidigare studier inom omradet. Det
innebar att bredare slutsatser kring aktivt agande fran resultaten bor dras med viss
forsiktighet. Slutligen finns det anledning att tolka undersdkningens resultat med vetskapen
om att det finns teorier som framhaller att &garstrukturen i ett foretag ar ett resultat av

foretagsinterna processer.?’

Om vi ser tillbaka pa syftet ger uppsatsens resultat trots allt anledning att ifragasatta den
allmant positiva bilden av aktivt &gande. Vi visar att aktivt dgande inte nddvéandigtvis ar

%7 Se 2.2 Teoretisk referensram for en narmare specificering av dessa eventuella endogeneitetsproblem.
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positivt for foretagen och att man bor vara forsiktig med att lovsjunga de stora familjernas

starka grepp om det svenska naringslivet utifran ett lnsamhetsperspektiv.

6.1 Framtida forskning

Forst och framst ar resultaten fran den empiriska forskningen inom detta omrade tvetydig och
det ar i sig en anledning till vidare forskning. Det skulle behdvas en klarare bild av hur
agarstruktur, agaridentitet och andra fragor kring dgarskap faktiskt paverkar lonsamhet och
prestation. Detta galler framforallt i Sverige dar endast ett fatal studier, denna inréknad, ar
genomforda.

Eftersom vi endast har genomfort en undersokning av en delméngd av det som skulle kunna
anses som aktivt dgande finns det utrymme for vidare forskning pa detta omrade. Till exempel
har vi, som vi tidigare namnt, inte tittat pa valberedningen, styrelsen och forhallandet till
ledningen. Dessa delar skulle vara intressanta att koppla till agentteorin och undersdka
eventuella effekter pa foretagets prestation — for att kunna ge ett mer allméngiltigt utlatande
kring aktivt agande.

Slutligen kan det vara intressant att genomféra mer kvalitativa undersokningar kring aktivt
agande, for att utrdna hur effekterna av dgarnas engagemang och styrning tar sig uttryck. Det
kan dessutom eventuellt reda ut de motségelsefulla effekter inom aktivt &gande som denna

uppsats har identifierat.
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7. Sammanfattning

| den har uppsatsen undersokte vi huruvida aktivt &gande Okar I6nsamheten. Vi avgransade
oss till att se narmare pa hur agarkoncentration och dgartyp paverkar lénsamheten — métt som
avkastning pa eget kapital, i svenska foretag — dver en 23-arsperiod mellan 1986 och 2008. Vi
utgick fran tva hypoteser till viss del baserade pa tidigare forskning:

Hypotes 1: Lonsamheten dkar med den storsta dgarens andel av rosterna vid laga nivaer av

andelen roster, for att sedan minska vid hoga nivaer av andelen roster.

Hypotes 2: Foretag dar den storsta agaren ar en familj eller en &garsfar har en hogre

I6nsamhet an dvriga foretag.

Vara resultat stodjer till viss del den forsta hypotesen men visar tendenser som &r tvart emot
den andra hypotesen. Vi visade att under de senaste tio aren sa har en hogre dgarkoncentration
gett hogre I6nsamhet, upp till ungefar en 60-procentig rostandel hos den storsta &garen. Vid
en hogre agarkoncentration har effekten varit negativ pa lonsamheten. Dock &r resultaten
beroende av metodval och kan darfor inte anses som sarskilt robusta. Vi visade ocksa att
familjeagande har haft en negativ inverkan pa I6nsamheten 6ver hela tidsperioden. Aven detta

resultat ar dock metodberoende.

Resultaten visar pa att aktivt dgande ar komplicerat och kan innehalla motséagelsefulla
effekter. Vissa delar av aktivt dgande tycks vara positiva for Ionsamheten, medan andra delar
tycks vara negativa. Vi vill darfor uppmana till forsiktighet géllande den positiva bild pa
aktivt agande som vi anser finns i samhallet. Resultaten tyder pa att mer forskning behdvs
inom omradet innan det med sékerhet gar att saga att aktivt agande &r positivt for svenska

foretag.
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9. Bilagor

9.1 Bilaga 1
Tabell 9.1
Arsoversikt pa variablerna ROE och OC
ROE ocC
Ar Medelvarde Standardavvikelse | Medelvarde Standardavvikelse | Observationer
1986 15,27 % 18,88 % 51,60 % 23,41 % 155
1987 17,97 % 23,89 % 54,35 % 23,56 % 149
1988 17,55 % 14,80 % 54,95 % 23,25 % 172
1989 0,73% 55,41 % 55,11 % 22,78 % 159
1990 -11,17 % 50,53 % 56,18 % 22,12 % 147
1991 -13,77 % 40,59 % 54,71 % 23,23 % 136
1992 3,40 % 28,54 % 54,25 % 22,36 % 129
1993 13,05 % 18,01 % 48,93 % 24,23 % 137
1994 13,85 % 16,41 % 45,23 % 23,23 % 156
1995 10,46 % 16,63 % 43,57 % 23,61 % 159
1996 11,05 % 16,50 % 41,65 % 23,67 % 164
1997 8,33 % 22,11 % 40,82 % 22,37 % 188
1998 191 % 39,68 % 39,04 % 21,65 % 196
1999 -6,34 % 54,38 % 3742 % 20,99 % 212
2000 -16,08 % 52,52 % 34,91 % 21,06 % 223
2001 -18,18 % 52,70 % 33,77 % 21,13 % 231
2002 -9,14 % 41,14 % 34,57 % 21,44 % 210
2003 3,36 % 29,00 % 33,75% 21,05 % 211
2004 3,25 % 46,25 % 32,00 % 20,62 % 204
2005 19,62 % 22,94 % 34,44 % 22,11 % 75
2006 23,60 % 29,53 % 32,34 % 20,08 % 98
2007 17,55 % 29,75 % 31,66 % 19,97 % 98
2008 10,22 % 34,35 % 32,82 % 20,59 % 98
Totalt 3,05 % 39,01 % 42,21 % 23,73 % 3707
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9.2 Bilaga 2

Tabell 9.2
T-test av soliditet for familj- eller sfarbolag och dvriga bolag
Variabel Obs. Medelvarde Standardfel Standardavvikelse 95 %
konfidensintervall
soliditet 2 504 0,392936 0,004094 0,204872 0,384907  0,400964
familj
soliditet 1347 0,379603 0,005322 0,19531 0,369163  0,390042
ovriga
soliditet 3851 0,388272 0,00325 0,201654 0,381901  0,394643
totalt
differens 0,013333 0,006714 0,000167  0,026498
differens = medelvarde(soliditet familj) - medelvérde(soliditet dvriga)
HO: differens =0 Satterthwaites frihetsgrader = 2 870,2
Ha: differens < 0 Ha: differens #0 Ha: differens >0
Pr(T <t)=0,9764 Pr(|T| > |t)) = 0,0472 Pr(T >1t) =0,0236
9.3 Bilaga 3

Regression 9.1
OLS-regression, hela dataurvalet

Variabel ROE
oC 0,119
(1,165)
ocC2 -0,00022
(-0,205)
agarid -2,543**
(-2,082)
ROElag 0,421***
(5,702)
alder 0,0518***
(4,467)
Instorlek 1,037***
(2,902)
Réavaror 5,124
(1,572)
Industri 9,046***
(3,068)
Konsumentvaror 9,553***
(2,830)
Halsa/sjukvard 4,512
(1,274)
Fastigheter 4,896
(1,467)
TIME 0,18
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IT
Service

1986

1987

1988

1989

1990

1991

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005
2006

2007

(0,0511)
X
7,352%
(1,720)
-1,986
(-0,737)
-0,605
(-0,209)
0,622
(0,242)
119, 75%**
(-3,674)
-26,85%%*
(-5,588)
-25,62%**
(-6,612)
-4,018
(-1,044)
-0,929
(-0,348)
-2,494
(-1,017)
-6,775%**
(-2,773)
-3,46
(-1,435)
-7,707%**
(-3,174)
-6,937**
(-2,237)
J12,47%%%
(-3,296)
-19,19%**
(-5,552)
-16,23%**
(-4,358)
-8,505%*
(-2,361)
0,434
(0,156)
-2,574
(-0,809)
X
2,089
(0,678)
-3,707
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(-1,259)

2008 -8,433**
(-2,559)
Konstant -23,75***
(-2,662)
Observationer 3341
R? 33,10 %

Anm: T-vardena &r rapporterade inom parentes och signifikansnivan ar
markerad enligt féljande: ***(1 %), **(5 %) och *(10 %). Variabel markerad med X &r
borttagen ur regressionen (pa grund av perfekt kollinearitet mellan dummyvariabler).

Regression 9.2
FM-regression, hela dataurvalet

Variabel ROE
oC 0,0594
(0,555)
ocC2 -3,32E-05
(-0,0309)
agarid -1,848
(-1,163)
ROElag 0,524***
(8,433)
alder 0,0449**
(2,703)
Instorlek 0,717*
(1,789)
Réavaror -3,645
(-0,891)
Industri -0,812
(-0,253)
Konsumentvaror -1,038
(-0,252)
Halsa/sjukvard -1,027
(-0,347)
Fastigheter -4,091
(-1,089)
TIME -7,381**
(-2,162)
IT -5,566**
(-2,179)
Service -5,83
(-0,955)
Konstant -14,77
(-1,472)
Observationer 3341

Antal grupper (ar) 23
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Genomsnittligt R> 40,20 %

Anm: T-vardena &r rapporterade inom parentes och signifikansnivan ar
markerad enligt féljande: ***(1 %), **(5 %) och *(10 %).

Regression 9.3
OLS-regression, urval: 1986-1998

Variabel ROE
oC -0,101
(-0,834)
0C2 0,00161
(1,205)
agarid -2,697*
(-1,669)
ROElag 0,401***
(5,190)
alder 0,0567***
(3,581)
Instorlek 0,524
(1,203)
Réavaror -1,879
(-0,506)
Industri 1,978
(0,563)
Konsumentvaror -0,24
(-0,0572)
Halsa/sjukvard X
Fastigheter -6,31
(-1,440)
TIME -3,074
(-0,593)
IT -1,256
(-0,238)
Service -7,814
(-1,090)
1986 2,09
(0,620)
1987 3,653
(0,973)
1988 4,935
(1,457)
1989 -15,10***
(-2,849)
1990 -22,41%**
(-4,147)
1991 -21,48***
(-5,660)
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1992 X

1993 3,214
(1,121)

1994 1,701
(0,555)

1995 -2,565
(-0,808)

1996 0,49

(0,161)

1997 -3,76
(-1,215)

1998 -3,269
(-0,911)

Konstant -4,144
(-0,366)

Observationer 1811
R? 22,10 %

Anm: T-vardena ar rapporterade inom parentes och signifikansnivan ar
markerad enligt foljande: ***(1 %), **(5 %) och *(10 %). Variabel markerad med X &r
borttagen ur regressionen (pa grund av perfekt kollinearitet mellan dummyvariabler).

Regression 9.4
FM-regression, urval: 1986-1998

Variabel ROE
oC -0,0922
(-0,569)

ocC2 0,00155
(0,932)

agarid -2,421
(-0,917)
ROElag 0,426***
(6,294)
alder 0,0582**
(2,373)

Instorlek 0,405
(0,852)

Réavaror -3,998
(-0,962)

Industri -0,929
(-0,363)

Konsumentvaror -3,461
(-0,620)

Halsa/sjukvard -0,903
(-0,512)
Fastigheter -9,194**
(-2,676)
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TIME -6,494

(-1,601)

IT -1,932
(-0,638)

Service -11,87
(-1,226)

Constant -3,583
(-0,274)

Observationer 1811

Antal grupper (ar) 13
Genomsnittligt R> 28,70 %

Anm: T-vardena &r rapporterade inom parentes och signifikansnivan ar
markerad enligt féljande: ***(1 %), **(5 %) och *(10 %).

Regression 9.5
OLS-regression, urval: 1999-2008

Variabel ROE
oC 0,355**
(2,111)
0cC2 -0,00255
(-1,466)
agarid -3,704*
(-1,814)
ROElag 0,406***
(4,298)
alder 0,0447***
(2,809)
Instorlek 1,404**
(2,341)
Révaror -8,702**
(-1,976)
Industri -4,44
(-1,525)
Konsumentvaror -0,512
(-0,140)
Halsa/sjukvard  -9,931**
(-2,347)
Fastigheter -0,898
(-0,286)
TIME -15,19***
(-3,751)
IT -16,80***
(-3,321)
Service X
1999 -13,99***
(-3,395)
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2000 -20,29***

(-5,171)
2001 -17,15%**
(-4,048)
2002 -9,497**
(-2,240)
2003 -0,415
(-0,125)
2004 -3,19
(-0,889)
2005 -2,215
(-0,689)
2006 X
2007 -5,997*
(-1,752)
2008 -10,93***
(-2,975)
Konstant -20,78
(-1,596)
Observationer 1530
R? 40,30 %

Anm: T-vardena ar rapporterade inom parentes och signifikansnivan ar
markerad enligt foljande: ***(1 %), **(5 %) och *(10 %). Variabel markerad med X &r
borttagen ur regressionen (pa grund av perfekt kollinearitet mellan dummyvariabler).

Regression 9.6
FM-regression, urval: 1999-2008

Variabel ROE
oC 0,257**
(2,428)
0OC2 -0,00209*
(-2,178)
agarid -1,103
(-0,779)
ROElag 0,651***
(6,330)
alder 0,0276
(1,300)
Instorlek 1,122
(1,622)
Réavaror -3,187
(-0,398)
Industri -0,661
(-0,0970)
Konsumentvaror 2,113
(0,337)
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Halsa/sjukvard -1,187

(-0,179)
Fastigheter 2,544
(0,359)
TIME -8,533
(-1,407)
IT -10,29**
(-2,543)
Service 2,017
(0,341)
Constant -29,30*
(-1,937)
Observationer 1530
Antal grupper (ar) 10

Genomsnittligt R 55,30 %

Anm: T-vardena ar rapporterade inom parentes och signifikansnivan ar
markerad enligt foljande: ***(1 %), **(5 %) och *(10 %).

52



