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Sammanfattning

Vi har undersokt relationen mellan VD-dgande och foretags aktiekurser pa Stockholmsborsen mellan aren
2002-2007. Denna undersskning har visat pa varierande resultat beroende pé hur portfljerna ér viktade.
Genom att titta pa avkastningen hos de likaviktade portfsljerna, har den med hogst VD-dgande haft hogst
ren avkastning. Detta har vi dock inte kunnat siikerstélla rent statistiskt. Daremot kan vi pavisa att Sharpe-
kvoten har varit hogre for bolag med hogt VD-innehav i aggregerade portfoljer for hela testperioden. Detta
kan indikera att om man investerar i bolag vars VD har stort aktieinnehav i det egna bolaget, far man hogre

riskjusterad avkasting #n om man investerar i bolag didr VD:n dger mindre.
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1 Introduktion

1.1 Bakgrund

Vad motiverar en foretagsledare att agera i aktiefigarnas intresse? FKEnligt Jensen och Meckling
(1976) uppstar ett principal-agent problem nér en eller flera personer (huvudman) later en annan
person (agenten) utfora en tjéinst som involverar beslutsfattande inom foretaget & deras viignar. Om
bada sidor dr nyttomaximerande, #dr det stor risk att agenten inte kommer agera pa det sitt som
gynnar bada parter. Om denne agent (oftast den verkstéllande direktoren) ddremot innehar aktier i
foretaget, kan det verka som ett incitament att utfora ett arbete som gynnar 6vriga aktieinnehavares

intressen.

Von Lilienfeld-Toal och Ruenzi (2013) undersokte relationen mellan #gandeskap i foretag och
dess prestation pa den amerikanska borsen. De ville ta reda pa varfor foretag dir VD:n innehar
stora andelar, far mycket hog avkastning jaimfort med foretag vars VD har lidgre dgarandelar. Deras
resultat bygger enbart pa publik information. De konstruerade portfoljer fran den amerikanska
borsen baserat pa fgarandelar och viktade direfter portfoljerna bade likaviktat och viirdeviktat,
lang och kort. De anviinde sig av Carharts (1997) fyrfaktorsmodell, som baseras pa Fama-French-

trefaktormodell (1993) samt Jegadeesh och Titmans Momentum-faktor, (1993)

Lillienfeld-Toal och Ruenzi anger tre mojliga forklaringar till varfor foretag med hog dgarandel
hos VD:n far mycket hog avkastning. Forsta forklaringen &r att VD:n har tillgdng till privat
information och dédrmed kommer till insikt att foretaget dr underviirderat. Dérefter investerar

denna baserat pa den privata information han har tillgang till. (Lin och Howe (1990)).

Det kan dven vara sa att foretagsledaren vill signalera féor omgivningen och investerare att man
tror pa det egna foretagets kommande projekt (Leland och Pyle (1977)). Genom att da investera

tungt i sitt eget foretag, ska man kunna locka till sig fler investerare.



Den andra forklaringen &r att dgandeskap ér ett verktyg for bolagsstyrning, vilket kan verka som
incitament for foretagsledaren. Detta skall hjilpa till att eliminera problemet dér foretagsledarens
intressen skiljer sig frén 6vriga aktieinnehavares. Genom att VD:n éiger en betydande andel inom det
egna foretaget, sa tar denne inga onodiga risker som dventyrar foretagets borsvirde.(Von Lilienfeld-

Toal, Ruenzi (2013))

Deras tredje forklaring bygger ocksa pa teorin om incitament. Denna forklaring bygger pa ett
flertal spelteorier som férutspar positiva avkastningar for féretag med hogt VD-dgande. Spelte-
orimodellerna forklarar att rdadande marknadspriser inte fullt ut kan reflektera en foretagsledares
framtida anstringningar. For om marknadspriserna speglade framtida anstringningar skulle fore-
tagsledaren kunna gora vinst direkt genom att silja sina aktier utan att behova anstringa sig.
Modellerna visar att det istillet leder till jimvikt dir marknadspriset pa féretag med hogt VD-
dgande inte helt reflekterar framtida resultat.(Gorton, He, och Huang (2013), Lilienfeld-Toal (2010),
och Blonski och Lilienfeld-Toal (2010))

Ett problem som uppkommer nér en foretagsledare har stora andelar av sina personliga till-
gangar i det egna foretaget, dr att denne forlorar diversifieringsmdjligheter.(Lambert, Larcker och
Verrecchia(1991)). Om denne VD istiillet far mycket hog avkastning pa tillgdngarna i det egna
bolaget, skulle detta kunna kompensera for diversifieringsforlusten (Von Lilienfeld-Toal, Ruenzi

(2013))

1.2 Syfte

I denna artikel underscks huruvida en verkstillande direktors dgande inom det egna foretaget
paverkar avkastningen. Detta har gjorts pa relevanta foretag for vara skapade portfoljer pa stock-

holmsbérsen mellan 2002-2007. Genom att samla och undersoka bolagens veckoliga slutkurser under



samtliga ar s har vi kunnat utfora regressioner, for att pa sa sitt fa fram beta- och alfa-viirden for
vara skapade portféljer. Vi har dessutom riknat ut ren 6veravkastning samt avkastningen i férhal-
lande till risk med hjilp av Sharpe-ratio. Vi vill genom att utféra dessa tester fa reda pa huruvida

foretagsledarens dgande i bolaget har betydelse for hur bolaget presterar pa Stockholmsboérsen.

1.3 Fragestillning

Kommer bolag pa stockholmsbérsen, dér den verkstéllande direktéren innehar en hég andel i det
egna bolaget, fa hogre avkastning &n bolag med lidgre dgarandel hos VD:n? Det vi vill ta reda pa
#r om foretagsledarens innehav i det egna bolaget har en positiv verkan pa foretagets aktiekurs och

risk-justerad avkastning mellan aren 2002-2007.

Sektion 1 av var uppsats innehaller bakgrund och tidigare forskning, syfte med var undersskning
samt var fragestillning.

Sektion 2 innehéaller presentation av data och hur vi har behandlat dessa i form av
portfoljkonstruktion och modeller.

Sektion 3 #r en resultat- och analyssektion, déir vi presenterar vilka resultat vi har fatt genom
modellerna, samt en analys av resultat.

Sektion 4 innehéaller slutsats déir vi kommenterar resultatet och forslag for framtida forskning.

2 Data/Metodologi

Var uppsats innehaller tidsseriedata fran ett antal féretag som ér listade pa den svenska aktiemark-

naden. Tidsseriedatan som behandlas dr data for aktiekurserna under valt tidsspann. Vi har dven



cross sectional data pé aktieinnehav for den verkstillande direktoren under samma tidsperiod. Ak-
tiekurserna fran bolagen som undersckts kommer fran large-, mid- och small-cap pa Nasdaq OMX
Stockholm. Antalet observationer och genomsnittligt dgande i portféljerna presenteras i dversikt-

stabell 1.

2.1 Insamling av data

Tidsseriedatan fran foretagens respektive aktiekurs dr hamtad fran Bloomberg. Vi anvinde oss hér
av veckoliga slutkurser i SEK mellan 2002-2007. Information om foretagsledarens aktieinnehav &r
handplockad data fran respektive foretags arsredovisningar. Dessa data kring aktieinnehav fick vi
fran Martin Holmén, professor pa Handelshogskolan vid Goéteborgs Universitet. I detta dokument
fanns bred information kring alla bérsnoterade féretag, vem som var VD mellan 2001 och 2008,

samt hur manga aktier denne #gde.

Aktierelaterade formaner som optioner gick att finna pa finansinspektionens insynslista (Fi-
nansinspektionen, 2014), samt pa Avanzas insiderlista (Avanza, 2014). Data for OMXSPI &r veck-
oliga slutkurser hiimtat fran Bloomberg och Datastream (Thomson Reuters).

For att viirdevikta vara portfoljer, behévde vi data pa samtliga foretags borsvirde. Dessa data

fick vi fran Datastream (Thomson Reuters).

Vi valde ut relevanta foretag for de tester vi ténkt utféra. Relevansen baserade vi framst pa
kvoten mellan eget aktieinnehav och foretagets utestdende aktier, samt hur méanga ar av tillgénglig
information som fanns. Vi tog sedan respektive foretags aktiekurs under de ar som vi hade infor-
mation om #dgandeskapet hos foretagsledaren. Den riskfria rdntan vi anvint oss av ér riksbankens

statsskuldsviixlar med tre manaders 16ptid. (Riksbanken, 2014).



2.2 Behandling av data

Portféljerna vi har skapat innehéller de foretag vars VD har ett specifikt procentspann av dgande
i foretaget han dr anstilld av. Vi valde att skapa fyra olika kategorier av portféljer for varje ar:
<0,01 %, 1-5%, 5-10% samt foretag med storre dgande &n 10 %. Vi ville méita de olika nivaerna av
sgande for att se om det fanns nagon betydande skillnad mellan dessa och vi valde en portfolj med
mycket lagt innehav som motpol att jimfora mot. Skillnaden mellan <0,01-portfljen och 1-5%-
portfoljen beror pa att vi ville ha en betydande skillnad, d&ven om vi forlorade ett antal bolag som
finns i spannet mellan dessa. Eftersom fordelningen av féretag med olika procent av VD-dgande ofta
dndras fran ar till ar, har vi valt att dndra pa portféljerna beroende pa hur mycket féretagsledaren
dger just det aret. Har till exempel VD:n for foretag A ett innehav pa 7 % ar 2004, hamnar detta
bolag i 5-10%-portfoljen. Aret direfter tilltrider en ny VD, som har en dgarandel pa 12 %, vilket

innebér att bolaget nu har hamnat i portfoljen déir VD-dgande ér storre &n 10 %.

Portfoljerna viktas pa tva sédtt. Genom virdeviktning baserat pa borsvirde samt likaviktning
baserat pa storleken av portfoljen. Vi testar sedan bada portfoljer mot marknaden for samtliga ar

separat, samt en aggregerad portfolj for alla ar.

De viirdeviktade portfoljerna skapades genom att forst ta reda pa samtliga bolags borsviirden
veckovis fran 2002-2007. Vi slog samman samtliga foretags borsvirden i portféljen och tog sedan
andelen av den enskilda aktien i portféljen procentuellt och anviinde det som innehav. Vi viktade

sedan om portfoljerna varje vecka for att fa en sa korrekt viktad portfolj som mojligt.

Anledningen till att vi skapade likaviktade portfoljer &r for att vi ville férséikra oss om att
resultatet inte enbart styrs av ett fatal giganter med hog avkastning.
Som vi ndmnde tidigare kan bolagen i de olika portfoljerna kan "hoppa” fran ar till ar beroende

pa procentuellt dgande. Dérfér har vi valt att bade se till arlig avkastning for samtliga portfsljer,



samt utfort tester for fyra arsaggregerade portfoljer. Detta for att kunna méta prestationer under

hela var valda tidsperiod.

2.3 Dataanalys

D4 informationen kring dgandeskap av aktier kommer fran foretagens respektive arsredovisningar,
har vi valt att gora regressioner pa portfoljavkastningen och OMXSPI baserat pa foretagets ak-
tiekurser for aret som foretagsledaren dgde aktier. Vi kan dédrmed se huruvida VDn:s aktieinnehav
paverkar foretagets aktiekurs. Vart resultat baseras endast pa publik information.

For att estimera portfoljernas éverskottsavkastning genom regression anvénder vi oss av single

index model (Bodie, Kane, Marcus, 2011):

Dar:

R, = R,(t) — rf &r overskottsavkastning 6ver den riskfria rdntan

Ry = Ry (t) — rf dr marknadsportfoljens avkastning éver den riskfri réintan

ap dr konstanten som visar hurvida portfoljen dr undervirderad, overvirderad eller korrekt
prissatt

ep(t) &r residualen

B, dr ett matt pa hur kénslig portfoljen &r gentemot marknaden

Hypotes single index model:
HO: Portfsljen=Marknadsportféljen

H1: Portfsljen#Marknadsportfsljen



Denna studie jamfor arlig och aggregerad portféljavkastning for samtliga portfoljer och ar. Vi
jamfor dven hur mycket avkastning portfoljen har i foérhallande till dess risk. Det gors genom att
rikna ut Sharpe-ration for samtliga portféljer under alla ar som testas. Detta ér viktigt att gora, da
det dr svart att dra slutsatser baserat endast péa ren avkastning. Ett foretags aktie kan ha mycket

god avkastning, men vara extremt volatil.

Da datan &r veckobaserad slutkurs, vill vi forst konvertera vara veckoliga Sharpe-ratios till
arsbaserade Sharpe-ratios. Detta for att fa viirden som é&r lattoversiktliga och jamforbara, da
portfoljerna ér arsbaserade.

For att kunna gora detta méaste vi forst gora antagandet att tidsseriedatan dr arligen oberoende

och likafordelad (Lo, 2002).

Detta betyder att var avkastning under respektive ar vi testar vara portféljer dr slumpbaserad
och oberoende av tidigare veckors avkastning. Nir vi har gjort detta antagande, kan vi riikna fram

den arsbaserade Sharpe-ration enligt fsljande formel (Lo, 2002 s.40):

E[R:(q)] — Rs(q)

SR(q) = Ve (2.1)
_q(p— Ry)

= oo (2.2)

=./q* SR (2.3)



I vart fall, nédr vi vill konvertera Sharpe-Ration, fran veckolig till arlig tilldelar vi q=>52 for varje
portfolj vi vill testa.

For att kunna jimfora vara portfoljers Sharpe-ratio mot varandra, méaste vi rikna ut ett konfi-
densintervall for samtliga virden vi vill jamfora.

Samma antagande som vi gjorde for att rikna ut den arliga Sharpe-ration, gor vi dven i detta
fall. Det vill séiga att tidsseriedatan &r arligen oberoende och likaférdelad.

Vi kan da fa fram estimatorn for Sharpe (Lo, 2002 s.38):

— 2
—~ 1
53211,96*\/%55}% 3)

Dir: T' = Antal observationer

Vi anviinde sedan portféljen med liagst dgande (<0,01 %) som ”benchmark” for vart sig-
nifikanstest av dessa Sharpe-ratios. Vi testar om Sharpe-rations konfidensintervall for <0,01%
-portfoljen 6verlappar konfidensintervallet fér de andra portféljerna. Om detta intréiffar, kan vi

inte forkasta nollhypotesen.



Hypotes- t-test: Sharpe-ratio:
HO: Sharpe-ration for portfoljen = benchmarkportfsljens Sharpe-ratio

H1: Sharpe-ration for portfoljen # benchmarkportfsljens Sharpe-ratio

For att ta reda p& huruvida portfoljernas alfaviirden skiljer sig fran marknaden och fran de

andra portfoljerna utfor vi ett dummy-test:

R—rf=a+ Noll« D, + Ett_till _fem = Dy + Fem _till_tiox D3+ Mer _an_tiox Dy+¢ (4)

Dar:

R — rf = Overavkastning mellan 2002-2007

D1 = 1 Miter avkastningen for portfsljen om dgandeskapet ér <0,01%,annars ér D; = 0
Dy = 1 Miter avkastningen for portfljen om dgandeskapet ér 1-5%, annars édr Do = 0
D3 = 1 Miter avkastningen for portfoljen om #dgandeskapet dr 5-10%, annars dr D3 = 0

D4 = 1 Méter avkastningen for portféljen om dgandeskapet ér >10%, annars dr Dy = 0

Hypotes alfaviirden:
HO: Porfoljernas alfa-virden skiljer sig ej at

H1: Portfoljernas alfa-virden skiljer sig at
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Tabell I: Oversiktstabell. Hir presenteras antal foretag, samt antal observationer per ar. Aven

genomsnittligt dgande per portfolj och ar presenteras i denna tabell

Portfolj dgarandel <0,01% 1-5% 5-10 >10% Slutkurser veckovis” Observationer
Antal bolag i portféljen 2002 | 74 16 19 22 52 6812
2003 | 57 16 14 28 52 5980
2004 | 69 24 15 25 52 6916
2005 | 57 21 11 27 52 6032
2006 | 66 18 9 24 52 6084
2007 | 56 19 9 20 52 5408
Agande genomsnitt %
2002 | 0,0035 22 57 30,1
2003 | 0,0027 1,8 5,8 274
2004 | 0,0030 1,7 9,6 29,2
2005 | 0,0036 1.8 6,1 304
2006 | 0,0024 1,6 59 26,9
2007 | 00035 1.6 67 289
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3 Resultat & Analys

3.1 Avkastning

Den arliga ¢veravkastningen for de likaviktade och virdeviktade portfoljerna visas i Tabell VI. 1
ren dveravkastning varierar resultatet fran ar till ar. Det &r darfor svart att hitta sambandet att
nagon portfslj till storsta delen presterat béttre én de andra. For de likaviktade portfoljerna har
dock >10 % -portfoljen haft hogst avkastning under fyra av sex ar. Tittar man pa dveravkastnin-
gen for de virdeviktade portféljerna har portfoljen med hogst dgandeskap endast haft hogst arlig
genomsnittsavkastning under tva av sex ar. Diremot har portféljen med ligst dgande (<0,01%)

presterat simst under fem av sex ar i den virdeviktade sektionen.

I vara resultat far vi oftast stora ekonomiskt signifikanta skillnader beroende p& hur vi har
viktat vara portfoljer. Eftersom var virdeviktning bygger pa bolagens respektive borsvirde, sa
kan de storre foretagen fa vildigt stor vikt i portfoljen. Beroende pa hur fordelningen ser ut i
portfoljerna vi viktat, sa kan de storre foretagen antingen dra upp resultatet for portfoljen eller dra

ner resultatet markant.

Man far béttre oversikt for hela perioden i nedanstéende figurer, vilket gor det enklare att se

sambanden och skillnader i éveravkastning.
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Fig. I. Aggregerade portfoljer for hela métperioden (Likaviktade portfoljers 6veravkastning)

Nér vi plottade och indexerade dveravkastningen under hela perioden for varje likaviktad port-
folj (2002-2007) fick vi ett forviintat resultat, gentemot tidigare forskning (Von Lilienfeld-Toal,
Ruenzi (2013)), dér portfoljen med >10% VD-#igande har béttre avkastning én resterande port-
foljer. Samtliga portfoljer ligger dven 6ver marknadsindex i stort sett hela perioden. Under hela
perioden fick portfoljen med storst dgandeskap (<10%) en genomsnittlig arlig 6veravkastning pé
19 % (std 26 %), medan portfsljen med lidgst dgandeskap har en arlig 6veravkastning pa 7,4 % (std
20%).
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Fig. II. Aggregerade portfsljer for hela perioden (Virdeviktade portfoljers sveravkastning)

Nér vi istéillet testade for samma period men viirdeviktat, fick vi annorlunda resultat. Fram till
borjan av 2005 s& ger portfoljen med >10% VD-égande hogst dveravkastning. Men efter det ger
portfsljen med 1-5% VD-sigande hogst avkastning. Vi tror att denna skillnad beror pa négra stora

bolag som tar stor plats i 1-5% portfoljen och dessutom har presterat bra under perioden.

Den genomsnittliga arliga dveravkastningen for 1-5% portfoljen har varit 22,2% (std 33%),
medan portfoljen med hogst dgande (>10%) ger 18,3 % overavkastning till betydligt lagre risk (std
17%).

Virt att notera dr att portfoljen med <0,01 % fgande underpresterar gentemot de andra port-

foljerna under stort sett hela perioden.
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3.2 Alfa, beta

I tabell VII presenteras samtliga arliga alfa- och betavirden samt dess t-virden och R-square.
Resultatet visar pa att de flesta portfsljer under aren &r undervirderade. Dock far man ta dessa

alfaviirden med viss reservation, d& samtliga inte dr signifikanta pa 5 % niva

I de aggregerade portfoljerna (tabell V i appendix), dér SIM-regressionen #r utférd mellan de
sex portfoljerna och OMXSPI, &r resultatet olika for de tva olikviktade portfoljerna. For kategorin
likaviktad, har portfoljen med storst dgandeskap hogst alfa (signifikant till 5% niva), medan dess

beta-viirde &r nést hogst.

For den viirdeviktade portfoljen under samma tidsperiod dr varken alfa- eller betaviirde hogst
for portfoljen med hogst dgande. Har dar det portfoljen med niist ligst dgandeskap som har hogst

alfa- och betavirde.

I tabell XII presenteras alfan for de aggregerade (likaviktade) portfsljerna for hela var miit-
period. Vart benchmark &r hér avkastningen for OMXSPI. Vi utgar sedan fran benchmarket for
att se om de olika portfoljernas alfan skiljer sig at. Samtliga alfan i bada tabeller summerar inte
till ett pa grund av att ett stort antal foretag har fallit bort mellan portféljen med minst dgande
(<0,01%) och portfsljen med nést minst dgande (1-5%). Detta test visade ingen signifikans for
de enskilda variablerna pé ett 95 % konfidensintervall. F-testet for dessa variabler fick inte heller
nagon signifikans under samma intervall. Tabell XIII visar ett test for samma é&r, fast for virdevik-
tade portfoljer. Inte heller detta test visade nagon signifikans pa enskilda variabler eller i F-test.
Avsaknad av signifikans tror vi beror pa for fa observationer. Tidigare forskning (Von Lillienfeld-
Toal, Ruenzi 2013) visar signifkanta tester pa upp till 1% niva, dér alfavéirden &r positiva. Den
portfolj som de anviéinder sig av som har flest observationer innehaller i snitt 1864,8 bolag som har

undersokts under 270 manader. I vart fall har portfoljen med flest observationer 63,17 bolag som
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har undersokts i 312 veckor. Det kan forklara skillnaden i signifikans mellan deras och vart resultat.

Tabell XII: Regression med dummies for alfa. Benchmark d&r OMX (Likaviktade porfoljer). Denna

tabell baseras pa utrikningar fran ekvation 4. Samtliga viirden i tabellen &r arliga.

Return Coef.  T-value
<0.01% | 0,0381 0,37
1-5% 0,0998 0,97
5-10% 0,0605 0,59
>10% 0,1547 1,50
Constant | 0,0341 0,47

Tabell XIII: Regression med dummies for alfa. Benchmark d&r OMX (Virdeviktade porfoljer).

Denna tabell baseras pa utrdkningar fran ekvation 4. Samtliga virden i tabellen &r arliga.

Return Coef. T-value
<0.01% | -0,0979 -0,98
1-5% 0,0975 0,35
5-10% 0,0236 0,24
>10% 0,0757 0,76
Constant | 0,0904 1,57
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3.3 Sharpe-ratio

I tabell IT (appendix), dr arliga Sharpe-viirden med dess 95 % konfidensintervall presenterade for de
likaviktade portfoljerna. Konfidensintervallet ér jamfort mot en benchmark-portfolj, som i detta fall
dr porfoljen med mindre dgande &n 0,01 %. Av sammanlagt 18 portfoljer ér sex stycken signifikanta
pa 5 % niva. Det enda aret som ger signifikans pé alla portfoljer &r ar 2007. Dér ger portfoljen med
1-5 % dgande hogst Sharpe-ratio och portfoljen med <0,01 % fgande ger ligst. Om man bortser
fran signifikansen och endast ser till ren Sharpe-ratio dr resultatet blandat och portféljen med hogst

dgandeskap har endast hogst Sharpe-ratio i tva av fem fall.

I tabell IIT (appendix) finner man de vérdeviktade portfoljerna och dess arliga Sharpe-viirden.
Tolv av 18 portfoljer dr signifikanta pa 5 % niva. Hér har portfsljen med hogst dgandeskap presterat
bést under fyra av sex mitta ar om man bortser fran att det inte &r statistiskt signifikant. Om
man endast ser till Sharpe-ration med signifikans #r det tre ar som ger signifikans pa samtliga
portfsljer(2003,2004 och 2006). Hir har portfsljen med hogst dgandeskap hogst Sharpe-ratio i tva

av tre ar.

Tabell VIIT (appendix) innehaller veckoliga Sharpe-virden for de likaviktade portfsljerna. Har
ar samtliga uppmitta virden ej signifikanta. Portféljen med storst dgarandel ger endast hogst
Sharpe-ratio ar 2003 och 2004. Hir dr det istillet portfoljen med 1-5% #gande som ger bést

Sharpe-ratio pé tre av sex ar.

Tabell IX (appendix) visar de veckoliga Sharpe-viirdena for de virdeviktade portfoljerna. Aven
dessa veckoliga Sharpe-virden é&r icke signifikanta nér vi jimfor mot var benchmark-portfslj. Pa

fyra av sex ar ger portfoljen med hogst dgarandel bést Sharpe-ratio.

Nér vi sedan testar Sharpe-virden for hela perioden och méter dessa mot portfoljen med ligst
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dgarandel far vi signifikans pa alla utom en portfolj. Hér visar det sig att portfoljen med hogst
dgarandel far hogst Sharpe-virde. (Tabell X och Tabell XI) Detta dr i enlighet med tidigare
forskning (Von Lillienfeld-Toal, Ruenzi 2013), dér deras arliga Sharpe-virden visade att portfsljerna

med hogst dgandeskap dven har hogst Sharpe-ratio.

Tabell X: Sharpe-vérden for hela perioden (2002-2007) med 95% konfidensintervall (Likaviktad). Denna

tabell innehaller Sharpe-viirdet som har métts, samt dess nedre och ¢vre konfidensintervall.

Likaviktad | Nedre Sharpe Ovre  Signifikans

1-5% 1,9498 2,1526  2,3553 Ja
5-10% 0,9283 1,0678 1,2073 Nej
>10% 2,5527 12,7996 3,0465 Ja

<0.01% 0,9295 1,0690 1,2086

Tabell XI: Sharpe-viirden for hela perioden (2002-2007) med 95% konfidensintervall (Virdeviktad). Denna

tabell innehaller Sharpe-viirdet som har métts, samt dess nedre och ¢vre konfidensintervall.

Virdeviktad | Nedre ~ Sharpe Ovre Signifikans
1-5% 1,9967  2,2027  2,4088 Ja

5-10% 1,2097 1,3644 1,5191 Ja

>10% 2,2678  2,4935 2,7191 Ja

<0.01% -0,2776  -0,1655 -0,0534
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4 Slutsats

Vi har genom vara tester och undersokningar fatt varierande resultat beroende pa vilka ar vi har
testat for och vilka portfoljvikter vi har anviint. Resultatet ér varierande bade inom signifikans och
sett till ren avkastning. Detta kom lite som en 6verraskning for oss, da vi trodde att testerna skulle

ge entydiga svar.

I vara indexerade grafer for ren overavkastning (Fig. I & II), kan man se att portfoljen med
hogst dgandeskap (>10 %) presterar biittre under nistan alla ar sett till endast ren avkastning.
Detta giller for de likaviktade portfoljerna. Nir samtliga bolag har samma forutséittningar for
viktning i portfoljen, har avkastningen fér portfoljen med hogst VD-innehav varit hogst. Detta ger
styrka till var fragestillning, d.v.s. att bolag med hogre #gande har haft hogre avkastning under

denna tidsperiod.

De virdeviktade portfoljerna i vart index gav ett mer otydligt resultat. Portfoljen med hogst
sgarandel har inte presterat bist under hela perioden, utan den har blivit slagen av portféljen
med nést lagst dgarandel (1-5%). Dock dr denna portfolj betydligt mer volatil. Tydligt dr dock
att portfoljen med allra ligst figande (<0,01 %) har presterat simst under hela perioden. Den
ligger till och med under marknadsindex. Om vi aterigen relaterar till fragestéillningen, sa visar det
atminstone pa att i ren avkastning har portfcljen med lidgst dgande underpresterat. Riskjusterat
har >10 % -portfoljen presterat bist, vilket ytterligare styrker var tanke om att portfoljen dir

VD:n har storst innehav dven har hogst riskjusterad avkastning.

Nar vi har testat om samtliga bolags alfavirden skiljer sig at under hela perioden genom dummy-
test, far vi ingen signifikans varken for de enskilda alfavirdena eller i ett sammansatt F-test. Det
gor att vi inte kan pavisa att portfoljernas alfavirden skiljer sig fran varandra. Dock far vi en

ekonomisk signifikans, déir >10% portfoljen ger hogst alfaviirde, i bada typer av viktade portfoljer.
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De arligt likaviktade Sharpe-viirdena visar endast signifikans mot var ”benchmark”-portfsl]
(<0,01 % #garandel) under ar 2007, vilket dr det enda aret vi kan forkasta nollhypotesen. Det gor

att vi for de ovriga &ren inte kan konstatera att Sharpe-ration skiljer sig at.

Pa de virdeviktade portfoljernas érliga Sharpe-ratios fann vi endast tre ar dar alla portfoljer var
signifikanta mot ”benchmark”-portfoljen. Vi kan under dessa ar (2003, 2004 samt 2006) urskilja
ett resultat som &dr enhetligt med var fragestillning. P& dessa ar kan vi forkasta nollhypotesen,
och visa till 95 % sikerhet att Sharpe-virdet skiljer sig at. I dessa virdeviktade portfsljer hade
portfoljen med hogst dgandeskap hogst Sharpe-viirde i tva av tre ar. Under dessa tva ar kan vi
alltsa dra slutsatsen att bolag dir foretagsledaren dger en stor andel av féretagets utestaende aktier

har bést risk-justerad avkastning.

Pa de aggregerade portfoljernas Sharpe-virden (tabell X & XI) finner vi signifikans pa alla
portfoljer utom en gentemot var ”benchmark”-portfolj. Portfoljen som inte ger signifikans dr den
likaviktade portfoljen ddr VD:n fger mellan 5- och 10 %. I denna tabell ser vi att portfsljen med

>10 % ger den hogsta Sharpe-kvoten.

Nar vi istédllet virdeviktar de aggregerade portfoljerna far vi signifikans pa samtliga gentemot
”benchmark”-portfoljen. Hér visas att med 95 % siikerhet kan nollhypotesen forkastas, vilket
innebér att Sharpe-kvoterna skiljer sig fran ”benchmarkportfoljen”. Detta i sin tur innebér att

Sharpe-virdet for portfoljen med hogst dgandeskap ger bést riskjusterad avkastning.

Sammanfattningsvis kan vi se att det finns stora skillnader beroende pa hur de olika portfol-
jerna har viktats och for vilka ar vi undersckt. Som helhet har vi kunnat se att den ekonomiska
signifikansen for ren overavkastning har varit stor, speciellt for de likaviktade portféljerna, déar

portfsljen med hogst VD-innehav tydligt ger hogst avkastning mellan aren 2002-2007.
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Nér vi sedan ser till riskjusterad avkastning via Sharpe-kvoten, sa har vi for de aggregerade
portfoljerna bade statistisk och ekonomisk signifikans, som pavisar att portféljerna med hégst VD-
innehav har presterat bist for bada sorters vikter. Detta implicerar att de aggregerade portfoljerna
vi skapat som innehéller bolag dir foretagsledaren har ett hogt innehav, har mellan aren 2002-2007,

haft en hogre riskjusterad avkastning én bolag vars ledare har ett ldgre innehav i det egna féretaget.

For framtida forskning hade det varit intressant att underscka VD-dgandeskap pa borsen sett
till rent innehav och inte procentuellt innehav, som vi har undersokt. Detta skulle kunna ge en

béttre bild av hur stor en VD:s faktiska insats &r, och hur detta paverkar avkastningen pa bolaget.
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6 Appendix

Tabell II: Arliga Sharpe-viirden med konfidensintervall. (Likaviktade portfsljer) Denna tabell in-

nehaller Sharpe-viirdet som har miitts, samt dess nedre och 6vre konfidensintervall.

Sharpe
Likaviktad | Nedre 1-5% Ovre  Signifikans
2002 -2,0107 -1,6002 -1,1898 Nej
2003 1,4229  1,8741  2,3254 Nej
2004 1,3281  1,7625  2,1968 Nej
2005 36135  4,5246 54357 Nej
2006 0,7802  1,1278 14755 Nej
2007 0,4033  0,7072  1,0111 Ja
Nedre 5-10% Ovre
2002 -2,2006 -1,7658 -1,3310 Ja
2003 1,6964 2,1989 2,7013 Nej
2004 0,4999 08135 1,171 Nej
2005 2,3802 3,0214 3,6625 Nej
2006 0,9352 1,3050 1,6749 Nej
2007 0,1477 0,4319 0,7161 Ja
Nedre >10% Ovre
2002 | -1.4588 -1,1130 -0,7671 Nej
2003 2,3938 3,0378 3,6818 Ja
2004 1,7593 2,2739 2,7886 Ja
2005 3,5751 4,776 5,3801 Nej
2006 07474  1,0906  1,4339 Nej
2007 | -0,0361 0,2396  0,5153 Ja
Nedre <0,01%  Ovre
2002 -1,3132  -0,9823 -0,6514
2003 1,0800 1,4725 1,8648
2004 0,6918 1,0278 1,3638
2005 2,4989 3,1651 3,8314
2006 0,7532 1,0919 1,4412
2007 -1,2849  -0,9568 -0,6286
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Tabell III: Arliga Sharpe-viirden med 95%-konfidensintervall (Virdeviktade portfoljer). Denna

tabell innehaller Sharpe-viardet som har métts, samt dess nedre och 6vre konfidensintervall.

Sharpe
Virdeviktad | Nedre  1-5% Ovre  Signifikans
2002 -0,9896 -0,68743 -0,3852 Ja
2003 1,7437  2,2553 2,7669 Ja
2004 0,9921 11,3706 1,7491  Ja
2005 3,0374 3,820 4,6032 Ja
2006 1,4847 11,9472 2,4097 Ja
2007 -0,4863 -0,21149 0,0633  Nej
Nedre  5-10% Ovre
2002 -1.7373  -1.3602 -0.9831 Nej
2003 1.1185 1.5171 1.9157 Ja
2004 1.8573 2.3912 2.9252 Ja
2005 2.0963 2.6785 3.2606 Nej
2006 1.5301 2.0011 2.4720 Ja
2007 -1.1024 -0.7910 -0.4795 Nej
Nedre >10% Ovre
2002 -0.7801 -0.4923  -0.2045 Ja
2003 1.5892  2.0712 2.5532 Ja
2004 2.6206  3.3130 4.0053 Ja
2005 2.1020  2.6853 3.2686  Nej
2006 1.6094  2.0953 2.5811 Ja
2007 -0.4773 -0.2027  0.0719 Nej
Nedre  <0.01%  Ovre
2002 -1.7651 -1.3847  -1.0043
2003 0.4017  0.7055 1.0092
2004 -0.5739 -0.2962 -0.0185
2005 1.9625 2.5175 3.0724
2006 0.3653 0.6658 0.9662
2007 -1.0284 -0.7232 -0.4179
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Tabell V: Tabell 6ver samtliga alfa- och betaviirden med tillh6rande T-viirden och R-squared.

(aggregerad portfslj for 2002-2007)

Likaviktad Virdeviktad
<0.01% 1-5% 5-10% >10% <0.01% 1-5% 5-10% >10%
Alfa 0.0018 0.0022 0.0013 0.0032 0.0001 0.0036 0.0018  0.0028
T-virde alfa | 1.6624 2.6082 1.0005 3.4424 0.0356 2.6360 1.4160 3.1189
Beta 0.5314 0.6012 0.7567 0.6321 0.3257 0.8885 0.6812 0.6289
T-véirde beta | 12.0653 18.0933 14.4136 17.0301 5.5282 16.2666 13.4416 17.4111
R-square 0.3202 0.5152 0.4028 0.4850 0.0897 0.4637  0.3712 0.4977

Tabell VI: Arlig 6veravkastning

| Likaviktad | Virdeviktad

<0.01% 1-5% 5-10% >10% | <0.01 1-5%  5-10% >10%
2002 | -0.244 -0.362  -0.515 -0.275 | -0.438 -0.280 -0.384 -0.107
2003 | 0.266 0.134 0.380 0.463 | 0.158 0.335 0.220  0.308
2004 | 0.113 0.255 0.139  0.279 | -0.032 0.125 0.293  0.254
2005 | 0.304 0.604 0413 0480 | 0.264 0.694 0323 0.283
2006 | 0.162 0.063 0.299 0.157 | 0.097 0.510 0.453 0.351
2007 | -0.159 0.125 -0.12  0.036 | -0.128 -0.052 -0.214 0.009
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Tabell VII: Oversiktsabell 6ver samtliga alfa- och betavirden med tillhorande T-virden och

R-square
Virdeviktad Likaviktad
Innehav: <0.01% 1-5% 5-10% >10% <0,01% 1-5% 5-10% >10%
2002 Alfa -0.00386 0.00388 -0.00029 0.00299 0.00184 -0.00131  -0.00277 0.0007
T-virde alfa | -0.67593 0.74000 -0.09000 1.00000 0.79657 -0.45000  -0.72000 0.2100
Beta 0.52642  1.02267 0.74117  0.57846 0.73389 0.65098 0.82247  0.6915
T-vdrde beta | 3.51092  7.44000 8.55000  7.38000 13.48061 8.51000  8.11000  7.9400
R-Squared 0.19777  0.52540 0.59390  0.52170 0.78423  0.59160  0.56790  0.5577
2003 Alfa 0.00006  0.00462 0.00237  0.00388 0.00170 0.00114 0.00491  0.0071
T-virde alfa | 0.01622  1.89000 0.94000 1.67000 0.91960 2.26000 1.85000  2.7700
Beta 0.73438  0.48600 0.56233  0.46599 0.69885 0.39212 0.65132  0.4825
T-véirde beta | 4.77977  4.76000 5.33000  4.82000 11.93695 18.73000 5.91000  4.5000
R-Squared 0.31362  0.31640 0.36220  0.32190 0.74411 0.87740 0.41620  0.2926
2004 Alfa -0.00204 0.00099 0.00448  0.00411 0.00010  0.00304  0.00042  0.0037
T-virde alfa | -1.20397 0.52000 1.96000  2.93000 0.08014  1.33000  0.15000  1.9300
Beta 0.53115  0.59040 0.48326  0.32335 0.70735  0.69382  0.81010  0.5976
T-virde beta | 5.53372  5.57000 3.75000  4.10000 10.92278 5.35000  5.23000  5.5000
R-Squared 0.37982  0.39250 0.22700  0.25910 0.70887  0.36430  0.34910  0.3820

Tabell VII forts: Oversiktsabell ver samtliga alfa- och betavirden med tillhérande T-viirden och

R-square
Viardeviktad Likaviktad
Innehav <0.01 1-5% 5-10% >10% <0.01% 1-5% 5-10% >10%
2005 Alfa 0.00494  0.00855 0.00516  0.00251 0.00226 0.00743 0.00638  0.0066
T-véirde alfa | 2.26776  2.73000 2.08000 1.40000 1.52108 3.51000 2.31000  3.4300
Beta 0.02602  0.81036 0.20266  0.55274 0.71205 0.79111 0.29613  0.4988
T-véirde beta | 0.19126 4.14000 1.31000 4.93000 6.57309 5.98000 1.72000 4.1500
R-Squared 0.00073 0.25500 0.03400 0.32740 0.46355 0.41680 0.05570 0.2565
2006 Alfa 0.00168  0.00500 0.00533  0.00353 -0.00015 0.00010 0.00347  0.0007
T-viirde alfa | 0.58300 1.54000 1.57000 1.85000 -0.12000  0.22000 0.85000  0.3600
Beta 0.05055 1.05383 0.75580  0.76917 0.83977 0.25829 0.63553  0.6413
T-viirde beta | 0.39145  7.28000 5.00000  9.01000 15.11855 12.77000 3.49000  7.1500
R-Squared 0.99999  0.51440 0.33320 0.61910 0.82051 0.76540 0.19560  0.5054
2007 Alfa -0.00229 0.00135 -0.00208 0.00149 -0.00180  0.00430 -0.00024 0.0023
T-varde alfa | -0.65793 0.40000 -0.48000 0.60000 -0.79302  2.01000 -0.07000  1.2000
Beta 0.06804 0.92164 0.76875  0.90910 0.70021 0.73851 0.81185  0.6178
T-viirde beta | 0.51711 7.19000 4.65000  9.72000 7.32266 9.17000 6.33000  8.5900
R-square 0.00532  0.50820 0.30220  0.65410 0.51747 0.62700 0.44490  0.5962
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Tabell VIII: Veckoliga Sharpe-virden med 95 % -konfidensintervall (Likaviktade). Denna tabell

innehaller Sharpe-virdet som har métts, samt dess nedre och 6vre konfidensintervall.
Likaviktad ‘ Nedre  1-5% Ovre Signifikans

2002 -0.4970 -0.2219 0.0532  Nej

2003 -0.0165 0.2599 0.5363  Nej

2004 -0.0314 0.2444 0.5202 Nej

2005 0.3301 0.6274 0.9248 Nej

2006 -0.1171 0.1564 0.4299 Nej

2007 -0.1744  0.0981 0.3705 Nej
Nedre  5-10% Ovre

2002 -0.5207 -0.2449  0.0310 Nej

2003 0.0269 0.3049 0.5830 Nej

2004 -0.1599 0.1128 0.3855 Nej

2005 0.1355 0.4190 0.7025 Nej

2006 -0.0930 0.1810 0.4550 Nej

2007 -0.3441 -0.0719  0.2002 Nej
Nedre >10% Ovre

2002 -0.5660 -0.2886 -0.0112 Nej

2003 0.1377 0.4213 0.7049 Nej

2004 0.0369 0.3153 0.5938 Nej

2005 0.3241 0.6209 0.9178 Nej

2006 -0.1221 0.1512 0.4246 Nej

2007 -0.2387 0.0332 0.3051 Nej
Nedre  <0,01% Ovre

2002 -0.4093 -0.1362 0.1368

2003 -0.0704 0.2042 0.4788

2004 -0.1307 0.1425 0.4157

2005 0.1543 0.4389 0.7235

2006 -0.1212  0.1522 0.4255

2007 -0.4057 -0.1327 0.1403
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Tabell IX: Veckoliga Sharpe-virden med 95 % - konfidensintervall (Virdeviktade). Denna tabell

innehaller Sharpe-virdet som har métts, samt dess nedre och 6vre konfidensintervall.

Virdeviktad ‘ Nedre  1-5% Ovre  Signifikans

2002 -0.3677 -0.0953 0.1771 Nej

2003 0.0344 0.3128 0.5911 Nej

2004 -0.0842 0.1901 0.4643 Nej

2005 0.2395  0.5298 0.8200 Nej

2006 -0.0067 0.2700 0.5467 Nej

2007 -0.3012 -0.0293  0.2425 Nej
Nedre  5-10% Ovre

2002 -0.4628 -0.1886  0.0856 Nej

2003 -0.0644 0.2104 0.4852 Nej

2004 0.0524  0.3316 0.6108 Nej

2005 0.0904 0.3714 0.6525 Nej

2006 0.0005  0.2775 0.5545 Nej

2007 -0.3823 -0.1097 0.1629 Nej
Nedre >10% Ovre

2002 -0.3404 -0.0683  0.2038 Nej

2003 0.0099  0.2872 0.5646 Nej

2004 0.1736  0.4594 0.7452 Nej

2005 0.0913 0.3724 0.6535 Nej

2006 0.0131  0.2906 0.5680 Nej

2007 -0.3000 -0.0281 0.2437 Nej
Nedre  <0,01% Ovre

2002 -0.4663 -0.1920 0.0823

2003 -0.1746  0.0978 0.3703

2004 -0.3130 -0.0411 0.2308

2005 0.0691  0.3491 0.6291

2006 -0.1801 0.0923 0.3647

2007 -0.3728 -0.1003  0.1722
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