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Sammanfattning

Bakgrund och Problem: Studier kring hur dgarkoncentration och kapitalstruktur var for sig pa-
verkar finansiell prestation dr spretig och ingen enhetlig bild existerar. Agarkoncentration ser olika ut
beroende pa vilken bolagsstyrning som tillimpas, den anglosaxiska eller kontinentala. Majoriteten av
tidigare studier har skett i lander som inte delar den svenska bolagsstyrningsmodellen. Svenska studier
visar dock generellt pa en negativ relation mellan dgarkoncentration och finansiell prestation samtidigt

som hogre krav sdtts pa att producera aktiedgarvirde och avkastning i en globaliserad varld.

Syfte: Syftet med studien ar att underséka sambandet mellan dgarkoncentration och finansiell presta-

tion ur ett svenskt perspektiv, samt skuldsattning och finansiell prestation.

Teori: Agent- och principalteorin med géllande problematik i agentrelation och agentkostnader for-
klaras. Tidigare litteraturstudier presenteras som lyfter diskussionen mellan &garkoncentrations och

kapitalstrukturens paverkan pa bolagsprestation.

Metod: Studien ar kvantitativ och den empiriska insamlingen har skett manuellt via arsredovisningar
och bocker om dgarkoncentration. Studien &r longitudinell och 100 bolag studerades under fem ar
(2011-2015). Finansiell prestation operationaliserades som ROA och ROE; Agarkoncentration som
storsta dgaren, kvot, sumfive och HHI; Skuldsadttning som skuldsédttningsgrad. Kontrollvariabler ar

skuldsédttningsgrad och In storlek.

Resultat: Resultatet i denna studie visar pa att det finns ett samband i dtta av de 30 regressionerna
som har analyserats. En svag positiv signifikans forekom i sambandet mellan dgarkoncentration (Storsta
dgaren) och ROE for alla branscher. En starkare negativ signifikans férekom i sambandet mellan
skuldsattning och ROA. Mot bakgrund av att den svenska bolagsstyrningsmodellen har sa starkt stod

for att hog dgarkoncentration &r positivt for prestation, ar detta resultat anmérkningsvéart.

Slutsats: Resultatet att dgarkoncentration inte paverkar prestation positivt kan forklaras med agent-
teorin. Att ROE visar pa svag signifikans kan betyda att svenska medelstora bolag virdesétter ett
hégre ROE for att blidka aktiemarknaden framfor det mer generella mattet ROA. Prioritering av ett
hogre ROE kan &ven bero pa att dgare forutom roststyrka dven har ett stort kapitaldgande och darmed
ett egenintresse. Ett negativt samband finns mellan skuldsédttning och ROA. Detta kan férklaras med

pecking order-teorin som prioriterar finansiering med kvarhallna vinstmedel framfér skuld.

Nyckelord: Agarkoncentration, finansiell prestation, kapitalstruktur, agentteori, trade-off teori, pec-

king order-teori, svenska medelstora borsnoterade bolag
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Bakgrund

1.1 Inledning

I en allt mer 6kande global konkurrens &r diskussionen om hur féretag béast skapar forutsdttningar
till att prestera hogst aktuell. Allt sedan Irving Fishers (1930) teorem som stipulerar att ett foretags
frémsta uppgift ar att maximera sitt nuvirde utan att ta hinsyn till aktieigarnas preferenser — har
synsattet pd hur man bést gar tillviga for att méta foretags finansiella prestation varierat (hidanefter
prestation). Sedan 1980-talet har dock termen aktiedgarvirde varit forharskande och avkastning pa
eget kapital (Return on Equity, ROE) ar det nyckeltal som foredras som prestationsmatt bland investe-
rare och analytiker (Hagel m. fl., 2010). Termen aktiedgarvirde populariserades under 80-talet i USA
och har sin bakgrund i att betydande tillverkande foretag kimpade med Overdriven centralisering och
innovativ konkurrens, framst fran Japan. Datidens forskare — fostrade i tidens anda att marknaden all-
tid &r effektivare &n organisationer — var ideologiskt avigt instéllda till féretagsledningens kontroll 6ver
fordelningen av resurserna och avkastningen i ekonomin. Darmed menade de, ar aktiedgarna principal
medan ledningen ar dess agenter (Lazonick & O’sullivan, 2000). Ett annat vilanvant prestationsmatt
ar avkastning pé totalt kapital (Return on Assets, ROA). ROA visar foretagets operationella presta-
tion och dr ddrav relaterat till hur ledningen presterar (Barber & Lyon, 1997), d& nyckeltalet visar hur

effektivt foretaget genererar vinst av de totala tillgdingarna (Gallo, 2016).

En kritisk faktor for att skapa de basta forutsdttningarna for att prestera vél ar valet av kapitalstruk-
tur. Detta har diskuterats alltsedan Modigliani och Miller (Modigliani & Miller, 1958) publicerade sin
banbrytande artikel som pavisade att valet av kapitalstruktur inte har nadgon betydelse for ett foretags
virde i en perfekt marknad utan skatter. I en uppfoljande artikel (1963) dar skatter inkluderades,
visar de att virdet av ett foretag med skulder okar linjart pa grund av effekten av de skatteméssi-
ga avdrag foretaget kan gora. Kapitalstruktur dr dérav av intresse for aktiedgarna, da valet av att
anvianda skuldsdttning paverkar foretagets forutsattningar att skapa vinst. Med skuldsdttning okar

kapitalbasen, vilket kan leda till 6kade investeringar som i sin tur kan leda till ytterligare avkastning.
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Skuld i sig kan dven anvéndas for att signalera positivitet till investerare och 6verbrygga de negativa
effekterna av den asymmetriska informationen mellan investerare och foretaget (Comment & Jarrell,

1991; Healy & Palepu, 1993).

Eftersom valet av kapitalstruktur ar en direkt foljd av dgarnas preferenser ar ett foretags dgarkon-
centration — och dirmed roststyrka — en kritisk variabel for ett foretags skuldsidttning (Madhani,
2016). Bolagsstyrning delas generellt upp i de anglosaxiska och kontinentala modellerna. Den anglo-
saxiska traditionen bygger pa ett fortroende mellan aktiedgare och ledning. Sprungen ur Chicagoskolan
(Nationalencyklopedin, 2019) baseras den pa marknadskapitalism och tron pa att egenintresse och de-
centraliserade marknader kan fungerar pa ett sjalv-reglerande och balanserat sédtt. Den kontinentala
modellen skiljer sig dd den underliggande principen bygger pa intressentmodellen. Darmed tas inte
endast hinsyn till aktiedgarna, utan dven andra intressenter sisom fackforeningar (Cernat, 2004). Lik-
som for den kontinentala modellen, har Sverige i synnerhet ett utpriaglat drag av stark koncentration
av dgandet (Agnblad m. fl., 2001). Den svenska bolagsstrukturen bygger pa den kompromiss mellan
marknadsekonomiska intressen av tillvixt, och de socialdemokratiska och socialliberala striavanden till
socialpolitisk utjamning som tog fart under 1930-talet. Metoderna for att koncentrera dgandet har va-
rit genom pyramid- och korsigande, men dven genom rostdifferentierade aktier (Jakobsson & Wiberg,
2014). Genom rostdifferentiering har dgare kunnat behalla kontrollen alltmedan méjlighet fanns att
utoka kapitalet via de rostsvaga aktierna (Hogfeldt, 2005). Detta utmérker Sverige i en internationell

kontext och stér alltsa i bjart kontrast till den mer utbredda anglosaxiska modellen.

1.1.1 Problemdiskussion

De allt mer globaliserade marknaderna — och dédrmed 6kade konkurrensen — stéller allt hogre krav pa
foretag att prestera. Detta i synnerhet eftersom aktiedgare idag inte 4r bundna till svenska bolag till
f6ljd av globaliserade och integrerade marknader. Detta sétter ytterligare press pa svenska foretag —
inte bara att prestera béttre dn jémforbara bolag nationellt — utan &dven till viss man internationellt.
Tidigare studier visar pa en splittrad bild 6ver hur koncentration paverkar prestation. Svenska studier
visar dock generellt pd en negativ relation mellan dgarkoncentration och lagre prestation (Bjuggren m.
fl., 2007; Cronqvist Nilsson, 2003). Genom att summera tidigare studier illustreras denna splittrade
bild tydligt. Studierna i nedan tabell ar svara att jamféra med varandra da individuella avgransningar
gjorts i form av exempelvis typer av foretag, storlek, foretag med rostdifferentierade aktier, lander och
storlek pa dataset. Tabellen skall darfér endast ldsas i egenskap att skaffa sig en Gversiktlig bild 6ver
vad tidigare studier kommit fram till gdllande dgarkoncentration och prestation, samt skuldséttning

och prestation.
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Tabell 1.1: Tidigare studiers slutsatser om relationen mellan dgarkoncentration och prestation, samt
skuldséttning och prestation.

Undersokt relation Positiv Negativ Mix

Agandekoncentration och prestation

Shleifer & Vishny (1997) .

Morek, Nakamura & Shivdasani (2000) .

Thomsen & Pedersen (2000) .

Gedajlovic & Shapiro (2002) .

Nguyen, Locke & Reddy (2015) .

Bykova, Molodchik & Shamilova (2017) .

Leech & Lahy (1991) .
Legmann & Weigand (2002) .
Claessens, Djankov, Fan & Lang (2002) .
Crongvist & Nilsson (2003) .
Bjuggren, Eklund & Wiberg (2007) .

Azar, Schmals & Tecu (2018) .

Stulz (1988)

McConnel & Servaes (1990) .
Gedajlovic & Shapiro (1998) .
Gugler, Mueller & Yurtoglu (2006) .
Iwasaki & Mizobata (2019) .

Skuldsédttning och prestation

Yazdanfar & Ohman (2015) .

Singh & Faireloth (2006) .

Aivazian, Ge & Qiu (2005) .

Ebaid (2009) .

Modigliani & Miller (1963) .

Piper & Weinhold (1982) .

Masulis (1983) .

Myers (1984) .

Kraus & Litzenberger (1973) .
Jermaias (2008) .

En stor del av tidigare forskning har skett i linder som inte delar den nordiska bolagsstyrningsmodellen
med koncentrerat dgande. Att undersoka den svenska bolagsstyrningsmodellen och hur den paverkar
prestation ar darfor i synnerhet intressant dd den sticker ut i en internationell kontext. Det &dr vidare
av intresse att undersoka svenska forhallanden eftersom det inte adr en vil utforskad marknad, och
ytterligare empiri bidrar till en nyansering av den generella uppfattningen som férekommer i Sverige
att hog dgarkoncentration dr bra for foretags prestation. Som generellt prestationsmétt kommer ROA
att anvindas. Hogre krav stélls ocksa pa foretagen att producera aktiedgarvirde: finns ett jamforbart

foretag med hogre avkastning pa eget kapital, byter en rationell aktiedgare till det ifall de associerade
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kostnaderna att kopa och sélja ger en hogre trade off. Déarfér dr det dven relevant att undersoka ifall

det finns ett samband mellan dgarkoncentration och ROE.

1.1.2 Syfte

Syftet med denna studie ar att undersoka relationen mellan dgarkoncentration och prestation, samt

skuldséttning och prestation.



2

Teoretisk referensram

2.1 Agentteorin

Under 1960- och 70-talet undersokte ekonomiska forskare hur risk delas mellan individer eller grupper.
Denna separation mellan dgare och ledning introducerades forst i det nu klassiska verket The Modern
Corporation and Private Property av Berle & Means (1932). Forskarna menade att en problematik
uppstar i och med att olika parter har olika syn pa risk (Eisenhardt, 1989). Jensen & Meckling (1976)
och Ross (1973) utvecklade dessa tankar till att inkludera sa kallade agentproblem. Ross tolkade
relationen mellan olika parter som tydligt avgriansad i tva delar, ddr agenten arbetar som ombud
for principalen. Om de bada parterna vill maximera sin egna nytta foreligger risk d& principalen
inte kan forsdkra sig om att agenten utfor sitt arbete korrekt. Ross menar att denna osdkerhet kan
behéva hanteras genom exempelvis 6vervakning som blir en kostnad for foretaget. Ett foretags ledning
(agent) kan sdgas utgora ett kontrollorgan for foretagets dgare (principal). Som en naturlig foljd av
skiljaktigheter mellan parterna kan det skapa konsekvenser i form av kostnader, men &ven foérdelar
(Ross, 1973). Jensen & Meckling (1976) menar att kostnader till f6ljd av agentproblem &r lika verkliga
som andra kostnader i foretagen. Detta illustrerar de genom att beskriva skuldsédttning som en typ av
kostnad da ytterligare en agent (fordringséigare) adderas, och ddrmed den generella risken i foretaget
pa grund av den okade kapitalkostnaden. En positiv effekt av adderad skuldsdttning &r & andra sidan
att agenten far starkare incitament att prestera pa grund av den hogre kapitalkostnaden. Senare
forskning har ytterligare breddat termen till att inbegripa intressenter s som kunder, leverantérer och

allménheten (Hill & Jones, 1992).

2.2 Asymmetrisk information

Asymmetrisk information férekommer i transaktioner i de fall en part har mer och/eller béattre infor-
mation 4r motparten. Denna asymmetri skapar en obalans som kan leda till snedvridet urval, mest

kant i pristagaren 2001 fér Sveriges Riksbanks pris i ekonomisk vetenskap till Alfred Nobels minne,
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Georg Akerlofs The Market for Lemons (1978). Det klassiska exemplet &r att en bilhandlare som sil-
jer begagnade bilar har battre information &n koparen, varpa denna endast ar beredd att betala ett
genomsnittligt pris. Séljaren som dger en bil med hogre virde (plum) kommer déarfor att dra sig ur
marknaden, varpa medelvardet sjunker och genererar att séljare som &ger en bil med sdmre kvalitet

(lemons) kvarstar.

2.3 Agarkoncentration

Agarkoncentration ar koncentrationen av dgare som forekommer i ett foretag. Hogre dgarkoncentration
leder saledes till att ett fatal dgare har stor makt att utéva. Foljden av detta &r att féretagens beslut
paverkas av dessa dgares preferenser. En lagre koncentration menar Fama & Jensen (1983) kan leda
till en konflikt mellan ledning (agent) och aktiedgare (principal). Detta skulle kunna vara till f6ljd av

de agentkostnader som uppstar i och med ett spritt dgande.

Det finns en rad olika metoder for att méta dgarkoncentration. I en litteraturstudie av Overland,
Mavruk & Sjogren (2012) presenteras s manga som 20 olika matmetoder. Fyra vanliga forekommande
metoder dr (1) Storsta dgaren, (2) Kvoten mellan storsta och foljande dgare, (3) Summan av de x
storsta dgarna och (4) Herfindahl-Hirschman Index (HHI). Den férsta modellen &r ocksé den enklaste,
och méter dgarkoncentration utifran den storsta dgaren (Pedersen & Thomsen, 2003). Overland m. fl.
(2012) argumenterar att detta dr det lampligaste mattet att anvinda da den storsta dgaren har den
frémsta kontrollen av hur foretaget bedrivs. Den andra metoden méter koncentrationen som en kvot
mellan den storsta dgaren och den nést storsta dgaren, alternativt ett annat antal dgare i fallande
storleksordning fran den storsta. Med denna metod 6kar koncentrationen med storleken pa den storsta
dgaren, medan den minskar nar de andra kombinerade dgarna 6kar. Den tredje metoden &r summan av
de x storsta dgarna, dar fem ar ett ofta anvant antal, bland annat i en vélciterad artikel av Demsetz &
Lehn (1985) . Den sista metoden (HHI) summerar den kvadrerade summan av samtliga dgares roster
och tar ddrmed hénsyn till egenskapen att dgarkoncentrationen ¢kar ifall en an annan dgare okar pa
bekostnad av en mindre dgare (Overland m. fl., 2012), vilken dven den anvéinds i artikeln av Demsetz

& Lehn (1985).

2.4 Kapitalstruktur

Kapitalstruktur &r pa det sétt ett foretag finansierar sina tillgangar for att ddrmed kunna driva verk-

samhet och skapa tillvaxt. Detta gors med en kombination av skuld och eget kapital. Den moderna
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teorin om kapitalstruktur harstammar fran den banbrytande artikeln av Modigliani och Miller (1958)
som pavisade att ett féretags viarde inte &r korrelerat med valet av kapitalstruktur, givet en perfekt
marknad utan skatter. Detta bekréftades senare dven av Hirshleifer (1966) och Stiglitz (1969). I en upp-
féljande artikel visar Modigliani och Miller pa att foretag kan ¢ka sitt varde genom 6kad skuldséttning,
med hjilp av en skatteskold (Modigliani & Miller, 1963). Detta sker genom att foretag skyddar taxer-
bar inkomst genom att 6ka utgiften fér rantekostnader, som dérmed minskar den skattbara inkomsten.
Modigliani och Miller framhéller dock att foretag noédviandigtvis inte ska maximera sin skuldséttning
da det i kapitalmarknaden finns det restriktioner av vilken belaningsgrad ett foretag kan ha. Detta
leder till att ett foretag inte kan maximera sin skuldséattning for att 6ka virdet. Kraus & Litzenberger
(1973) betonar att en optimal kapitalstruktur dr problematisk att finna, medan Myers m. fl. (1984)
menar att en sddan existerar nir marginalnyttan (skatteméssiga avdrag) ar lika med marginalkostna-
den (konkurskostnader och transaktionskostnader). Marginalnyttan av adderad skuld efter denna niva
bidrar inte till mervirde for féretaget utan snarare ytterligare kostnader. Detta &r i linje med Piper &
Weinhold (1982) som menar att det finns en grins for nar utdelningen av ytterligare skuld i forhallande
till kostnader avtar. Dock menar de att det ofta forekommer att amerikanska foretag skuldsétter sig
mer dn vad som &r forsvarbart med hiansyn till fordelen av de skatteméssiga avdragen. En anledning ar
bland annat att vinst per aktie ofta ar ett viktigt matt pa chefers prestation och som dértill ofta ligger
till grund for bonus. Det finns tva konkurrerande teorier for pa vilket sétt ett foretag skall finansiera

sin verksamhet: pecking order-teorin och trade-off-teorin (Fama & French, 2002).

2.4.1 Trade-off-teorin

Modigliani & Miller (1958) visade att foretags virde dr oberoende av valet av kapitalstruktur i en per-
fekt marknad. Skatt och kostnader for konkurs dr dock marknadsbrister som ar hogst centrala for att
beskriva hur skuldsittning paverkar ett foretags viarde. Kraus & Litzenberger (1973) var de som forst
formellt introducerade de skatteméssiga fordelarna med skuld, och konkurskostnader i ett ramverk
for att finna den optimala nivan av skuldsidttning. Traditionellt har trade-off-teorin inkluderat just
kohandeln mellan dessa tva faktorer (Frank & Goyal, 2009). Det finns dock senare varianter som &ven
tar hinsyn till agentkostnader som foljer skuldsittning (Morellec, 2004). Kraus & Litzenberger (1973)
menade att ett foretags finansieringsmix bestdmmer hur mycket féretag méste tjina for att técka sin
kapitalkostnad for skuld, samt de skattebesparingar som &ar hanforliga skuldsdttningen. Finansierings-
mixen bestdmmer darfor nar foretaget blir insolvent och utsétts for konkurskostnader. Problematiken
kring optimal kapitalstruktur, menar de darfor, ar att faststélla en optimal skuldsédttningsniva da alla

mojliga kombinationer av mixen skall skapa det hogsta mojliga marknadsvirdet av foretaget.
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Kraus och Litzenberger formulerar virdet av ett foretag med skuldsdttning som:

Vi + 7% MV, — NV, (2.1)

dér,

Vo :  Virdet utan skuldsédttning
T Bolagsskatt

MV, Marknadsvirdet av skulden

NVi: Nuvirdet av konkurskostnader

2.4.2 Pecking order-teorin

Grunden till pecking order-teorin lades av Donaldson (1961) i hans undersokning om hur foretag fi-
nansierar sin verksamhet. Han fann att foretag prioriterar finansiering av internt, fére externt, kapital.
Studien visade dven att extern finansiering har en rangordning, dir skuldfinansiering géar fore finansie-
ring med eget kapital. Saledes foredras (1) kvarhallna vinstmedel, (2) skuld och (3) emittering av eget
kapital, ddrav pecking order (hackordning).

Myers & Majluf (1984) vidareutvecklar Donaldsons teori till att inbegripa asymmetrisk information
och konkurskostnader. Rangordningen dr densamma som Donaldsons, och motiverar finansiering med
kvarhallna vinstmedel for att undvika kostnader som uppkommer nir man emitterar skuld, eller den
annu hogre kostnader nir man emitterar eget kapital. De exemplifierar det tydligt med att ledningen
i ett foretag vet ett projekts nuvirde samt hur dess nuviarde kommer att utvecklas. Detta vet inte
investerare pa kapitalmarknaden, och kréaver saledes en hogre riskpremie for osidkerheten som de som
utomstdende investerare upplever. Myers & Majluf (1984) menar att inte enbart den direkta kostnader —
for att emittera skuld eller eget kapital — ar ett tillrackligt starkt argument till att prioritera kvarhéllna
vinstmedel; har bor &ven kostnader for asymmetrisk information och konkurskostnader tas i beaktande.

Denna hénsyn ar det som skapar Myers & Majlufs modifierade pecking order-teori.

2.5 Den svenska dgarmodellen

Effekten av den tidigare forda politiken i Sverige har skapat en férutsédttning till dominerande dgarkon-
centration (ofta familjeigd) som sticker ut i en internationell kontext. Med skattepolitik har besluts-
fattare valt att inskrdnka den individuella mojligheten till att bilda stora féormogenheter, samtidigt
som lagstiftningen géllande aktiebolag har givit utrymme att utéva kontroll genom en relativt smal

kapitalbas (Henrekson & Jakobsson, 2008). En bidragande faktor till den starka dgarkoncentrationen
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ar att Sverige som ett av fa ldnder i virlden (Porta, Lopez-De-Silanes & Shleifer, 1999) har bade rost-
differentierade aktier och forekomsten av pyramidigande, sa kallat ask-i-ask-dgande (Agnblad m. fl.,
2002). Roststarka aktier innebér att dgare kan inneha en kontrollpost utan betydande kapital investe-
rat i foretaget. Som anekdotisk evidens kan ndmnas Ericsson dar Investor vid dags dato (2019-11-06)
ager 0,60 & av kapitalet men 22,50 & av rosterna (Avanza Bank AB, 2019). Pyramididgande bidrar
till okad agarkoncentration da lagstiftningen gor géllande att dgande 6ver 10 % ger skatteldttnader i
form av att lamnade utdelningar ar avdragsgilla (SFS 1999:1229). Detta innebér att investmentbolag
har mojlighet att slippa dubbelbeskattning av foretagets intikter. Agande via stiftelser — som ar van-
ligt bland svenska storbolag (exempelvis Swedbank, Investor, NCC och ICA Gruppen) — ges vidare
formaner om dgandet i foretaget 6verstiger 10 %, da i form av skattefria utdelningar i de fall 80 % av

utdelningarna delas ut till icke-kommersiella verksamheter (SFS 1999:1229)

Forskare har funnit att kontroll prioriteras framfor tillvixt i manga fall. Svenska foretag har i vissa
fall darmed inte 6kat sina véarden i full utstrdckning, da den kontrollerande dgaren har stdngt ute
nya dgare med kompetens och kapital att vidareutveckla féretaget (Crongvist & Nilsson, 2003). Detta
har dven observerats i en amerikansk studie Demsetz & Villalonga (2001) och tycks dven gélla i
mindre svenska foretag (Wiklund m. fl., 2003). Fenomenet att kontroll prioriteras framfor tillvixt styrks
dven i familjekontrollerade foretag med hog tillvaxtpotential som visat sig vara underkapitaliserade i
jamforelse med jamforbara foretag. De familjekontrollerade foretag véljer att vara underkapitaliserade
for att undvika att ta in investerare och ddrmed risk att spada ut sitt aktieinnehav. Detta leder till att
de familjekontrollerade foretagen inte lever upp till sin tillvixtpotential, da kontroll prioriteras framfor

tillvaxt.

2.6 Hypotesformulering

2.6.1 Hypotes 1

System for bolagsstyrning skiljer sig tydligt at. Storbritannien och USA har ett anglosaxiskt system
(outsider-system) med stora aktiemarknader, spritt dgande och aktiva marknader for foretagskon-
troll. Kontinentaleuropas — och i &n hogre grad nordeuropeiska — kapitalmarknader har istéllet ett
insider-system med ett farre antal noterade foretag, koncentrerat d4gande och en ligre aktivitet av
foretagsuppkop (Franks & Mayer, 2001). Sedan Berle & Means (1932) forst diskuterade separationen

mellan dgarskap och kontroll har olika studier visat dgarkoncentrationens paverkan pa prestation.

Shleifer & Vishny (1997) fann att en kontrolligare paverkar ett foretags prestation positivt da det

finns starka incitament att halla agentkostnader nere. Detta styrks av studier gjorda av Stulz (1988)
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som pavisade att insiderdgande forst har en positiv effekt men har en avtagande effekt desto hogre
dgandet blir. Aven McConnell & Servaes (1990) fann en stark positiv effekt mellan 14g koncentration
av insiderdgande och foretags viarde, och att denna effekt 4r avtagande och blir negativ desto storre
dgarkoncentrationen blir. En bidragande faktor till den initiala positiva effekten av insiderdgande,
forklarar McConnell & Servaes (1990), kan vara pa grund av aktieprogram som insiders (ledning och
grundare) kan ta del av. I en europeisk kontext (Tjeckien) har Claessens m. fl. (2002) funnit ett

samband mellan hogre koncentration och hogre 16nsamhet.

I Sverige har flertalet studier visat att hog koncentration paverkar foretags prestation negativt (Bjuggren
m. fl., 2007; Crongvist & Nilsson, 2003). Cronqvist och Nilsson (2003) har dessutom funnit att famil-
jekontrollerade foretag har den storsta negativa paverkan, pa grund av en rabatt pa foretagsvérdet.
De finner dven att kontrolligande via rostdifferentierade aktier har en generell negativ paverkan pa
ett foretags virde. Dessa samband finner dven Bjuggren m. fl. (2007) i sin studie, och understryker
att Sverige ar det land i Europa med hogst andel av foretag med rostdifferentierade aktier (55 %).
Tidigare studier dr genomforda pa stora borsnoterade foretag samt hela index. Detta motiverar att

undersoka detta samband pa medelstora foretag och leder till uppsatsens forsta hypotes:

Hypotes 1: Agarkoncentration dar positivt relaterad till foretagets prestation

2.6.2 Hypotes 2

Skuldséttning péverkar foretags forutsittningar till att prestera vdl. Modigliani och Miller (1963)
fann ett linjart samband mellan 6kad skuld och féretags varde till f6ljd av de skatteméssiga avdragen.
Masulis (1983) fann dven att okad skuld paverkar aktiekursen positivt och summerar tidigare empiriska
studier och kommer fram till att ett foretagets viarde generellt 6kar med 10-17 % av den adderade

skulden, till foljd av de skattemaéssiga avdragen.

I en svensk undersékning finner Yazdanfar & Ohman (2015) att chefer som besitter kunskap att im-
plementera skuldséttnings-policies har en tendens att reducera kapitalkostnaden och dérmed foretags
lénsamhet. De finner dven att all typ av skuld — leverantorsskulder, savil som kort- och langfristiga
skulder — mérkbart paverkar sma- och medelstora foretags lonsamhet negativt. Mot bakgrund av den-

na diskrepans véljer vi att formulera den andra hypotesen som:

Hypotes 2: Skuldsdttning dr negativt relaterad med foretagets prestation
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3.1 Val av metod och studie

Den svenska bolagsstyrningen utmérker sig som tydligt beskrivs i problemdiskussionen i en inter-
nationell kontext. Uppsatsens syfte ar att undersoka om det foreligger ett samband mellan foretags
prestation och dgarkoncentration — samt skuldsédttningsgrad — eller inte. For att genomféra denna
undersokning kravdes en kvantitativ forskningsmetod i och med att objektiva data anvindes som em-
piriskt underlag, och varifran generaliserbara resultat drogs. Studien har ett deduktivt angreppsséatt i

och med att insamlade data testas genom vara tva stycken uppstéllda hypoteser.

3.2 Longitudinell forskningsmetod

Mot bakgrund av studiens syfte att undersoka sambandet mellan dgarkoncentration och prestation,
samt skuldsdttningsgrad och prestation, har en longitudinell forskningsmetod valts fér att kunna visa
pa ifall fordndringar 6ver tid forekommer. Det empiriska underlaget striacker fran 2011 till 2015 (fem ar)
och begransades till att inte inbegripa senare ar endast pa grund av att data inte finns oss tillgangliga.
Fem ar ar ett vanligt forekommande tidsspann vid olika typer av analyser och tar hdnsyn till att jamna

ut observationerna i de fall engangsforeteelser eller tillfdlliga avvikelser forekommer.

3.3 Litteraturundersokning

Google Scholar och Géteborgs Universitetsbiblioteks databaser har anvénts fér att finna relevant lit-
teratur for denna studie. Sékord har som exempel varit “firm performance”, “ownership structure”,
“agency theory” och “leverage”. Den teoretiska referensramen ar saledes byggd pa tidigare studier och
teorier och &r den grund som tillsammans med regressionsanalyserna leder till denna studies resultat

och analys av densamme.

11



3. Metodik

3.4 Datainsamling

Inledningsvis paborjades inhdmtning av data via databaser med nedladdningsfunktion (Bloomberg
Terminal och Retriever Business) for att tidseffektivisera och ge oss en mojlighet att undersoka en
storre mangd variabler. Vid stickprov uppvisade dock den nedladdade datan felaktiga uppgifter vid
flera tillfallen, varfor beslutet togs att inhdmta data och bearbeta denna manuellt genom féretagens
resultat- och balansrdkningar. P4 detta sitt har de mest korrekta siffrorna att tillgd anvénts. I synnerhet
da det inte helt sdllan forekommer att tidigare arsredovisningar omréknas och nya siffror for ar ¢-1

framkommer forst ar ¢.

3.4.0.1 Agarna och makten

I bokserien Agarna och makten (Sundqvist, 2012) sammanstélls de 25 storsta figarna i svenska noterade
bolag pa small, mid, och large cap. Dessa presenterar vilken andel d4garna har i procent av kapitalet
samt av roster. Bolag med rostdifferentierade aktier har dven delats upp i respektive serie (vanligtvis
A- och B-aktier). Darutover finns dven information om respektive akties roststyrka. Utlandska dgare
har sédrredovisats under en egen rubrik. D& denna uppsats avser undersoka dgarkoncentration i termer
av roster har information om procentuell andel av kapitalet eller hemvist inte varit relevant. I denna

bokserie har variablerna for dgarkoncentration inhdmtats.

Mot bakgrund av litteraturstudien valdes att inhdmta information om de fem stérsta dgarna. Overland
m. fl. (2012) och Demsetz & Lehn (1985) anvinder bada antalet fem, men Demsetz & Lehn &dven
summan av de tjugo storsta dgarna. Detta géller dock en amerikansk kontext, och ddrmed ett spritt
dagarskap. Den svenska bolagsstyrningen ar som tidigare beskrivits koncentrerad, varfor antalet fem

ger en tillfredsstdllande bild av bolags dgarkoncentration.

De fem storsta dgarna har definierats i den ordningen de férekommer enligt forfattaren, med ett undan-
tag. Posten “Ovriga utlindska dgare” har undantagits d& den innehaller fler &n en dgare. I béckerna
forekommer avrundningsfel, exempelvis for bolaget Axis géllande Brandbergssfirens rostandel (Sun-
dqvist, 2012). Det ar dock fraga om marginella skillnader och resultatet har séledes inte paverkats

markbart.

3.4.1 Retriever Business

Retriever Business ar en del av Retriever Sverige AB (tidigare Mediearkivet) och tillhandahéller origi-

nalboksluten for samtliga svenska bolag (Retriever Sverige AB, 2019). Hérifran har variablerna ROA,

12
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ROE och skuldséttningsgrad hdmtats genom bolagens arsredovisningar.

3.4.2 Statistisk modell

For att testa studiens tva hypoteser anvinds multipla regressionsmodeller och nedan tva statistiska
modeller. Modellen beskriver i hur mycket variansen i den beroende variabeln férklaras av den obero-
ende variabeln, detta avldses i justerad R2. Justerad R2 har ett virde fran 0 till 1, dér O innebar att
ingen av variansen kan forklaras medans virde pa 1 innebér att hela variansen kan forklaras. Valet av
att anvinda justerad R2 gors pa grund av att enbart R2 har en tendens att ka nar det tillkommer for-
klaringsvariabler, trots att modellen ej kan forklara variationen. Darav ger justerad R2 en mer rattvis
bild av modellen och tar hansyn till det 6kade antalet av forklaringsvariabler. Att anvinda justerad

R2 ar darfor mer rattfirdigat samt okar trovirdigheten for resultatet.

For att se om modellen i sin helhet &r signifikant sd observeras det F-test som statistikprogrammet
STATA utfor i regressionsmodellen, Prob > F. Motiverad signifikansniva &r p<0,05. Om det avlista

véardet ar lika med eller under 0,05 kan modellen ses som signifikant i sin helhet.

Ekvationen for multipla regressionsmodellen ar foljande:

y=a+ Bz + Baxa + ... + Brap te€ (3.1)

dér,

y =Beroende variabel

2 =0Oberoende variabel

a =Konstant

B =Betakoefficienten som forklarar hur stor paverkan respektive oberoende variabel har i regressionen

€ =Felet i regressionsmodellen

Modell 1

Modell 1 testar hypotes 1 déar dgarkoncentration dr den oberoende variabeln:

ROA = a + 1 Agarkoncentration + BoSkuldséttningsgrad + [3Storlek + BySektor + € (3.2)

ROE = a + piAgarkoncentration + By Skuldsittningsgrad + BsStorlek + BySektor + € (3.3)

13
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Modell 2
Modell 2 testar hypotes 2 dér skuldsdttningsgrad ar den oberoende variabeln:

ROA = a + f1Skuldséttningsgrad + B2 Storlek + Pz Sektor + € (3.4)

ROFE = a + p1Skuldséttningsgrad + By Storlek + B3Sektor 4 € (3.5)

Agarkoncentration: Agarkoncentration méattet har i tidigare avsnitt (3.7.2) beskrivits som fyra olika
sitt att méata dgarkoncentration. Modellen har satts i bruk och testat samtliga fyra olika matt var for
sig. Modell 1 kan dérav brytas ut i fyra del modeller dér varje matt har modellerats var for sig som

en oberoende variabel. Modell 1 4r ddrav en sammanfattande modellen som forklarar hypotes 1.

Sektor: Variabeln Sektor (elva olika sektorer) har operationaliserats som dummyvariabler med ett
tilldelat virde om 0 (tillhér ej) och 1 (tillhor). For att skapa validitet och trovardighet till studien
kommer regressionerna att analyseras pa tre olika sétt: (1) Alla branscher, (2) Alla branscher forutom
fastighet och finans, och (3) Endast fastighet och finans. Detta tillvigagangssattet utfors da fastighet-

och finanssektorerna har avvikande kapitalstrukturer pa grund av regleringar.

3.5 Operationalisering av variabler

3.5.1 Beroende variabel

3.5.1.1 ROA

Avkastning pa totalt kapital, Return on Assets (ROA) visar hur vil ett féretag lyckas skapa avkastning
(rdntabilitet) pa det totala kapitalet (Eget kapital och Skulder) (Gallo, 2016) . I tidigare forskning
déar man relaterar ett foretags finansiella prestation med en oberoende variabel s& anviands ROA flitigt
som en beroende variabel (bland annat Alipour, 2013; Collin, 2002; Cronqvist Nilsson, 2003; Pedersen
& Thomsen, 2003; Tsionas m. fl., 2012). Dérav ar det av hogsta intresse att anvinda ROA som en

beroende variabel for att finna jaimférbara resultat (Overland m. fl., 2012).
ROA operationaliseras som Arets vinst / Totala tillgingar.

ROA kodas som en kontinuerlig (beroende) variabel.
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3.5.1.2 ROE

Avkastning pa eget kapital, Return on Equity (ROE) visar hur vil ett foretag lyckas skapa avkastning
(rdantabilitet) pd det egna kapitalet. Tidigare forskning har undersckt ROE som beroende variabel
(bland annat Alipour, 2013; Collin, 2002; Tsionas m. fl., 2012). Nyckeltalet 4r dock problematiskt da
det kortsiktigt kan manipuleras genom bland annat aktieaterkép som kan uppratthélla ROE trots
urholkning av den operativa intjiningen (Hagel 11T m. fl., 2010), men dven genom emissioner som okar

aktiekapitalet samt redovisar emissionsbeloppet som en intékt.
ROE operationaliseras som Arets vinst / Eget kapital

ROE kodas som en kontinuerlig (beroende) variabel.

3.5.1.3 Skuldsattningsgrad

Skuldséttningsgrad anvinds som beroende variabel for att testa hypotes 2. Dock forekommer skuldsétt-
ningsgrad som en kontrollvariabel i samtliga 6vriga regressioner, varfor denna redovisas nedan under

3.5.2 Oberoende variabler.

3.5.2 Oberoende variabler

3.5.2.1 Agarkoncentration

Hur man véljer att definiera och anvinda &dgarkoncentration kan vara avgoérande i resultatet i en
regression. Efter tidigare litteraturstudie har variablerna for dgarkoncentration valts att bli Storsta

dgaren, Kvot, Sumfive och HHI.
Agarkoncentration operationaliseras enligt foljande:

Storsta dgaren  Storsta dgarens rostandel

Sumfive Summan av de fem storsta dgarnas rostandelar (%)
Kvot Storsta agarens rostandel/Summan av de fyra ndstfoljande agarnas réstandelar
HHI Summan av de 5 stérsta dgarnas rostandelar kvadrerade var for sig

Samtliga variabler kodas som kontinuerliga (oberoende) variabler.
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3.5.2.2 Skuldséttningsgrad

Skuldséttningsgrad ar en vanligt forekommande beroende variabel i tidigare studier och blir ddrav en
naturlig kontrollvariabel att anvinda for att fa ett jamférbart resultat. Detta eftersom kapitalstruk-
turen kan forvdntas paverka ett bolags finansiella prestation. Enligt pecking order samt agentteorin
har bade kreditgivare och aktiedgare avkastningskrav pa foretaget. Da kreditgivarna enbart onskar fa
tillbaka sina pengar samt avkastning pa utlaningen sa satter det press pa att foretaget skall prestera
for att leverera avkastning. Darfor leder hog skuldséattningsgrad till en 6kad press pa bolaget att skapa

avkastning for att mojliggora att atergilda kreditgivarna.
Skuldséattningsgrad operationaliseras som Totala Skulder/Eget kapital

Skuldsittningsgrad kodas som en kontinuerlig (oberoende) variabel.

3.5.2.3 Sektor

Att dela in ett bolag i en sektor kan goras pa ett flertal olika sétt. Det tillvigagangssattet som anvénds
fér denna uppsats ér utifran den sektorindelning som Nasdaq har valt och dér det totalt finns 11 olika
sektorer: Allmdnnyttigt, Fastighet, Finans, Hdlsovard, Industri, Konsumenttjinster, Konsumentvaror,
Olja & Gas, Rdvaror, Teknologi och Telekom (Nasdaq Nordic, 2019). Vilken sektor som ett bolag ar
verksam i kan paverka vilken strategi och kapitalstruktur som bolaget har (Thomsen & Pedersen,
2000). Det ar dédrav av intresse att anvinda sektor som en kontrollvariabel da det kan ha en paverkan
pa resultatet. Tidigare forskning har dven de behandlat sektorer som en oberoende variabel, varfor
dven vi anvinder denna for att 6ka jamforbarheten mellan studierna, samt fér att sékerhetsstélla ett

trovardigt resultat.

Sektor operationaliseras som Allmdannyttigt, Fastighet, Finans, Hdalsovard, Industri, Konsumenttjins-

ter, Konsumentvaror, Olja och Gas, Rdavaror, Teknologi, och Telekom.

Sektor kodas som en binér variabel, det vill sdga:

Allmannyttigt (0 = tillhor inte, 1 = tillhor)
Fastighet (0 = tillhor inte, 1 = tillhor)
Finans (0 = tillhor inte, 1 = tillhor)
Halsovard (0 = tillhor inte, 1 = tillhor)
Industri (0 = tillhor inte, 1 = tillhor)
Konsumenttjanster (0 = tillhor inte, 1 = tillhor)

16



3. Metodik

Konsumentvaror (0 = tillhor inte, 1 = tillhor)
Olja & Gas (0 = tillhor inte, 1 = tillhor)
Révaror (0 = tillhor inte, 1 = tillhor)
Teknologi (0 = tillhor inte, 1 = tillhor)
Telekom (0 = tillhor inte, 1 = tillhor)

3.5.2.4 Storlek

For att kontrollera storleken av bolagen har vi anvdnt oss av den naturliga logaritmen av totala
tillgdngar som &r ett sdtt att méta storlek (Overland m. fl., 2012). Fama & French (2002) har funnit
en positiv relation mellan skuldsdttning och storlek. Var data innehaller 100 olika féretag inom olika
sektorer med spridda totala tillgangar. Logaritmeringen korrigerar eventuella extremvéarden vilket gor

variabeln mer hanterbar och ger en hogre validitet.
Storlek operationaliseras som In(Totala tillgangar)

Storlek kodas som en kontinuerlig (oberoende) variabel.

3.5.3 Sammanstillning av undersokta variabler

Nedan tabell sammanstéller samtliga understkta variabler.

Tabell 3.1: Sammanstéllning av undersékta variabler

Variabel Kalla

Beroende

ROA, ROE Retriever Business
Oberoende

Storsta dgaren, Kvot, Sumfive, HHI Agarna och makten
Kontrollvariabler

Skuldséttning, Storlek Retriever Business
Sektor Nasdaq Nordic

Allménnyttigt, fastighet, finans, hdlsovard, industri,
konsumenttjanster, konsumentvaror, olja och gas,
ravaror, teknologi, telekom
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3.5.4 Urval

Da samtlig datainh&mtning bearbetats manuellt har det varit relevant att avgrénsa studien i antal ob-
servationer for att istéllet premiera en longitudinell forskningsmetod. I denna undersékning &r urvalet
avgransat till svenska medelstora borsnoterade bolag. Avgriansningen till borsnoterade bolag gjordes
pa grund utav att borsnoterade bolag ar mer tillgangliga for datainsamling. Da borsnoterade bolag har
krav pa sin redovisning dr information mer tillgdnglig (SFS 2007:528). Avgransningen till ett specifikt
land, i detta fall Sverige, gjordes d& tillgdngen till databaser var god vid studerande institut samt
ett egenintresse av att undersoka den inhemska marknaden. Valet att endast understka medelstora
och inte blandade storlekar pa bolag grundar sig i att ett privat intresse for aktiemarknaden och i
synnerhet medelstora bolag. Mid cap innehaller féretag med ett borsvirde mellan 150 miljoner och en

miljard euro (Nasdaq Nordic, 2019).

Ytterligare avgransningar utifran sektorer har gjorts nér regressionsanalysen genererades. Da under-
sOkningen jamfor kapitalstruktur sa ar det av intresse att sérskilja bolag som verkar i sektorer dar
sdrskilda regleringar lagfors. Fastighet och finansforetag behandlas separat da dessa bolag verkar i en

reglerad sektor dar krav pa hur kapitalstrukturen ska se ut existerar. (SFS 2004:297)

Extern validitet handlar om hur vil resultatet kan generaliseras. Aven om signifikant samband har
identifieras mellan VD &gande och genomsnittlig totalavkastning ar resultatet inte nédviandigtvis ge-
neraliserbart for alla bolag pa global skala. Detta pa grund av ett begrdnsat urval vid analysen och att
fler studier bor upprepas for att kunna sikerstélla resultatet. Lokala lagar och regleringar fér Sverige
kan ha inverkan pa studiens generaliserbarhet. Dessutom kan svensk foretagskultur och féretagsklimat
paverkat utfallet for studien och dédrmed begrénsa generaliserbarheten. En annan tidsperiod &n den
som studerats i detta arbete skulle ocksé kunna leda till ett annat samband &n det som framkommit i

denna studie.

3.5.5 Population

Data har insamlats fran samtliga svenska borsnoterade bolag pa OMX Stockholm Mid Cap mellan

aren 2011-2015. Totalt uppgick antalet till 100 per ar, vilket genererar 500 observationer (100 * 5).
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3.5.6 Metoddiskussion

3.5.6.1 Tidsforskjutna variabler

Det ar rimligt att anta att fordndringar i de oberoende variablerna inte paverkar de beroende vari-
ablerna samma ar fordndringen sker. Darfor hade det varit intressant att genomfora regressioner med
tidsférskjutna variabler, sa kallade lag variables. Det innebér att den beroende variabeln skjuts fram
for att kunna analysera huruvida det foreligger samband mellan en oberoende variabel fér ar ¢, och en

beroende variabeln ar t+1, t+2...t+n.

3.5.6.2 Bortfallsanalys

Studien dmnade studera OMX Stockholm Mid Cap, vilket under den undersokta perioden var 100
noterade aktier (hdnsyn ej taget till flertalet aktieslag, d.v.s. ett bolag med tva aktieslag rédknas en
gang). Under perioden 2011-2015 (100*5) f6ll totalt 186 bolag bort, vilket dr 37,2 %. Detta bortfall
berodde pa att bolag ej fanns publicerade eller att de fanns publicerade fast pa fel lista. Totalt uppgick
antalet enskilda observationer darmed till 314 stycken. Det kvarvarande urvalet var av fullt acceptabel

storlek och déartill ratt typ, varfor en hog reliabilitet och validitet kunnat hallas for studien.

3.5.6.3 Metodkritik och kallkritik

Vid den manuella avldsningen av samtlig datainhdmtning kan det inte uteslutas att det forelegat
risk for att felaktiga siffror nedtecknats. Den méanskliga faktorn i sammanhanget gor att misstag
kunnat intriffa, men sannolikheten och konsekvensen av detta anses vara av ligre paverkan dn den for

anvindandet av nedladdade data, som uppvisade felaktiga siffror vid stickprov.
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4.1 Deskriptiv statistik

Deskriptiv statistik utgors av en tabell dér de beroende, oberoende och kontrollvariabler presenteras.
Tabellen presenterar antalet observationer (N), medelviarde (Medel), standardavvikelse (Standard.D)

och minimum- (Min) och maximumvérden (Max).

Tabell 4.1: Deskriptiv statistik

Variabel N Medel Standard.D Min Max
ROA 487 .046 .06 -.07 136
ROE 303 141 .095 -.02 .284
S/E 309 1.365 744 21 2.62
Storlek 481 15.011 1.175 13.218 16.86
Storsta 325 .294 .16 101 .59
Kvot 325 1.394 1.136 .39 3.91
Sumfive 325 .553 .158 .306 .8
HHI 325 1366.496 1096.058 222 3624.3

Tabell 4.1 illustrerar den inhamtade datan och presenterar om det finns nagra tydliga differenser som
behover tas i beaktande i uppfoljande analysering av datan. I tabellen framkommer det att antal ob-
servationer har en viss differens. Differensen framkommer da data f6r samtliga variabler ej fanns for

samtliga ar. Detta tas i beaktande i uppfoljande analys for att skapa ett palitligt resultat.

4.2 Korrelationsmatris

Nedan redogors for en matris dar korrelationen mellan samtliga variabler undersoks. I denna studie

undersoker vi samtliga variabler och hur de forhaller till varandra. En korrelationsmatris utfors och
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analyseras pa grund av detta intresse. I matrisen nedan redovisas Pearson-korrelation ett tvasidigt
signifikanstest dar * motsvarar en signifikansniva pa 0,1 och ** motsvarar en signifikansniva pa 0,05.
Resultatet i korrelationsmatrisen visar ett virde mellan -1 och 1, dér -1 innebér att variablerna &r

perfekt negativt korrelerade medans 1 innebér en perfekt positiv korrelation.

Tabell 4.2: Korrelationsmatris

ROA ROE SE Storlek  Storsta  Kvot Sumfive HHI
ROA 1
ROE 0.820** 1
SE -0.214**  0.0370 1
Storlek 0,109* 0.142*%* 0.192** 1
Storsta 0.129*%*  0.0970* -0.00708 0.164** 1
Kvot 0.131**  0.0693  -0.0698  0.0423  0.859** 1
Sumfive 0.128**  0.111*  0.0637 0.210*%*  0.859** 0.537** 1
HHI 0.107* 0.0719  0.0118 0.151%%  0.969** 0.795** 0.892** 1

** p<0.05, * p<0.1

Resultatet av tabell 4.2 visar att det finns ett positivt samband mellan den beroende variabeln ROA
och samtliga oberoende variabler for dgarkoncentration pa antingen fem eller tio-procentig signifikans-
niva. Detta positiva samband aterfinns dock endast i tva fall pa tio-procentig signifikansniva for ROE.
Vidare aterfinns ett negativt samband mellan den beroende variabeln ROA och den oberoende varia-
beln S/E pa fem procents signifikansniva. Detta stimmer dock ej for ROE som istéllet visar ett svagt

positivt samband.

Variablerna for dgarkoncentration visar alla starka samband med varandra. Detta &r rimligt i och
med att dessa &r olika matt som baseras pa de fem storsta dgarna for att méita koncentration. Aven
ROA och ROE har stark korrelation vilket kan forklaras med att bada &r nira besléktade finansiella

prestationsmatt.

Starkast korrelation finns mellan matten fér dgarkoncentration Stoérsta och HHI, emedan den lagsta

aterfinns mellan Storsta och S/E.

4.3 Resultat av regressionsanalyser

Agarkoncentrationens paverkan har undersokts for tva beroende variabler (hypotes 1). Dirutéver har

skuldséttningens paverkan undersokts for samma beroende variabler (hypotes 2). Sammanfattningsvis
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har 30 regressioner genomforts: 24 fér hypotes 1 och sex fér hypotes 2. For hypotes 1 kordes regressioner
for ROA och ROE separat mot de fyra matten for dgarkoncentration, samt mot sektorindelning alla
branscher, utan fastighet och finans, samt endast fastighet och finans. Fér hypotes 2 kordes regressioner
for ROA och ROE separat mot skuldsdttning mot sektorindelning alla branscher, utan fastighet och

finans, samt endast fastighet och finans.

Under denna rubrik redovisas endast den oberoende variabeln Storsta dgaren for hypotes 1. Eftersom
den storsta dgaren har den framsta kontrollen av hur foretaget bedrivs (Overland m. fl., 2012) &r
ddarmed detta det lampligaste mattet pa dgarkoncentration att anvinda av de fyra anvinda. Detta ar

dven for att skapa en for ldsaren tydlig struktur. Resterande regressioner finns i bilagor A-C.

4.3.1 Hypotes 1

4.3.1.1 Alla branscher

Tabell 4.3: ROA och Storsta dgaren (alla branscher)

ROA Koef. St.Err. t-virde p-varde [95% Konf Intervall] Sig
Storsta dga- 0.087 0.069 1.27 0.207 -0.049 0.224

ren

Storlek 0.015 0.009 1.73 0.087 -0.002 0.032 *
Skulds. -0.026  0.008 -3.38 0.001 -0.041 -0.011 e
Konstant -0.158 0.138 -1.15 0.255 -0.432 0.116

Medel ber. var 0.059 SD beroende var 0.055

R-kvadrat just 0.068 Antal observationer 295.000

F-test 5.100 Prob > F 0.008

K p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Regressionen i tabell 4.3 dr i sin helhet signifikant. Justerad R-kvadrat ar 6,81 % vilket innebar att

denna regression kan forklara 6,81 % av variansen i ROA.

Det férekommer inget signifikant samband mellan den beroende variabeln (ROA) och den oberoende
variabeln (Storsta dgaren), jamfort med korrelationsanalysen (Tabell 5) som visar en signifikant positiv

korrelation (0,129%**).

Kontrollvariabeln Storlek visar ett signifikant positivt samband (0,087*).
Kontrollvariabeln Skuldsdttning visar ett signifikant positivt samband (0,001%*%*).
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Tabell 4.4: ROE och Storsta dgaren (alla branscher)

ROE Koef. St.Err. t-virde p-virde [95% Konf Intervall] Sig
Storsta dga- 0.258 0.132 1.96 0.053 -0.004 0.520 *
ren

Storlek 0.027 0.017 1.62 0.108 -0.006 0.060
Skulds. -0.013  0.012 -1.12 0.266 -0.036 0.010
Konstant -0.325 0.265 -1.22 0.224 -0.852 0.202

Medel ber. var 0.142 SD beroende var 0.095

R-kvadrat just 0.016 Antal observationer 291.000

F-test 2.318 Prob > F 0.104

K p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Regressionen i tabell 4.4 ar i sin helhet inte signifikant. Justerad R-kvadrat ar 1,57 % vilket innebar

att denna regression kan forklara 1,57 % av variansen i ROE.

Det férekommer inget signifikant samband mellan den beroende variabeln (ROE) och den oberoende

variabeln (Storsta dgaren), jamfort med korrelationsanalysen (Tabell 5) som visar en signifikant positiv

korrelation (0,097*).

Kontrollvariabeln Storlek visar inte ett signifikant positivt samband (0,108).

Kontrollvariabeln Skuldsittning visar inte ett signifikant positivt samband (0,266).
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4.3.1.2 Utan fastighet och finans

Tabell 4.5: ROA och Storsta dgaren (utan fastighet och finans)

ROA Koef. St.Err.  t-virde p-virde [95% Konf Intervall] Sig
Storsta dga- 0.072 0.087 0.82 0.415 -0.102 0.246

ren

Storlek 0.008 0.010 0.78 0.436 -0.012 0.027

Skulds. -0.039  0.013 -2.96 0.004 -0.065 -0.013 o
Konstant -0.034  0.150 -0.22 0.824 -0.334 0.267

Medel ber. var 0.053 SD beroende var 0.074

R-kvadrat just 0.109 Antal observationer 217.000

F-test 3.127 Prob > F 0.050

K p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Regressionen i tabell 4.5 dr i sin helhet signifikant. Justerad R-kvadrat dr 10,93 % vilket innebér att

denna regression kan forklara 10,93 % av variansen i ROA.

Det férekommer inget signifikant samband mellan den beroende variabeln (ROA) och den oberoende
variabeln (Storsta dgaren), jamfort med korrelationsanalysen (Tabell 5) som visar en signifikant positiv

korrelation (0,129**).

Kontrollvariabeln Storlek visar inget signifikant positivt samband (0,436). Kontrollvariabeln Skuld-

sattning visar ett signifikant positivt samband (0,004***).

Tabell 4.6: ROE och Storsta dgaren (utan fastighet och finans)

ROE Koef. St.Err.  t-virde p-viarde [95% Konf Intervall] Sig
Storsta dga- 0.147 0.158 0.93 0.354 -0.168 0.462

ren

Storlek -0.001  0.010 -0.09 0.926 -0.020 0.019
Skulds. -0.028  0.016 -1.73 0.089 -0.061 0.004 *
Konstant 0.139 0.167 0.83 0.408 -0.195 0.474

Medel ber. var 0.132 SD beroende var 0.104

R-kvadrat just 0.067 Antal observationer 213.000

F-test 1.276 Prob > F 0.286

KK p 0,01, ** p<0.05, * p<0.1
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Regressionen i tabell 4.6 ar i sin helhet ej signifikant. Justerad R-kvadrat ar 6,70 % vilket innebar att

denna regression kan forklara 6,70 % av variansen i ROE.

Det férekommer inget signifikant samband mellan den beroende variabeln (ROE) och den oberoende
variabeln (Storsta dgaren), jamfort med korrelationsanalysen (Tabell 5) som visar en signifikant positiv

korrelation (0,097%*).

Kontrollvariabeln Storlek visar inget signifikant positivt samband (0,926). Kontrollvariabeln Skuld-
sittning visar inget signifikant positivt samband (0,089%).

4.3.1.3 Endast fastighet och finans

Tabell 4.7: ROA och Stérsta dgaren (endast fastighet och finans)

ROA Koef. St.Err. t-virde p-virde [95% Konf Intervall] Sig
Storsta dga- 0.005 0.147 0.03 0.975 -0.299 0.309

ren

Storlek 0.042 0.018 2.30 0.030 0.004 0.079 ok
Skulds. -0.034  0.023 -1.50 0.147 -0.081 0.013
Konstant -0.532  0.252 -2.11 0.045 -1.053 -0.012 ¥
Medel ber. var 0.058 SD beroende var 0.040

R-kvadrat just 0.195 Antal observationer 78.000

F-test 2.346 Prob > F 0.117

K p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Regressionen i tabell 4.7 &r i sin helhet ej signifikant. Justerad R-kvadrat &r 19,45 % vilket innebéar

att denna regression kan forklara 19,45 % av variansen i ROA.

Det forekommer inget signifikant samband mellan den beroende variabeln (ROA) och den oberoende
variabeln (Storsta dgaren), jamfort med korrelationsanalysen (Tabell 5) som visar en signifikant positiv

korrelation (0,129*%*).

Kontrollvariabeln Storlek visar ett signifikant positivt samband (0,030**). Kontrollvariabeln Skuld-

sattning visar inget signifikant positivt samband (0,147).
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Tabell 4.8: ROE och Storsta dgaren (endast fastighet och finans)

ROE Koef. St.Err. t-virde p-virde [95% Konf Intervall] Sig
Storsta dga- 0.184 0.334 0.55 0.587 -0.505 0.873

ren

Storlek 0.119 0.037 3.19 0.004 0.042 0.196 ok
Skulds. -0.078  0.047 -1.65 0.111 -0.175 0.019
Konstant -1.601  0.517 -3.09 0.005 -2.669 -0.533 R
Medel ber. var 0.162 SD beroende var 0.088

R-kvadrat just 0.037 Antal observationer 78.000

F-test 4.924 Prob > F 0.016

K p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Regressionen i tabell 4.8 &r i sin helhet signifikant. Justerad R-kvadrat ar 3,67 % vilket innebar att

denna regression kan forklara 3,67 % av variansen i ROE.

Det férekommer inget signifikant samband mellan den beroende variabeln (ROE) och den oberoende
variabeln (Storsta dgaren), jamfort med korrelationsanalysen (Tabell 5) som visar en signifikant positiv

korrelation (0,097*).

Kontrollvariabeln Storlek visar ett signifikant positivt samband (0,004***). Kontrollvariabeln Skuld-

sattning visar ett signifikant positivt samband (0,005%**).

4.3.2 Hypotes 2

4.3.2.1 Alla branscher

Tabell 4.9: ROA och Skuldséttningsgrad (alla branscher)

ROA Koef. St.Err. t-varde p-varde [95% Konf Intervall] Sig
Skuldsédttningsgrad  -0.026  0.008 -3.36 0.001 -0.041 -0.011 Rk
Storlek 0.015 0.009 1.71 0.090 -0.002 0.032 *
Konstant -0.132  0.133 -1.00 0.320 -0.396 0.131

Medel ber. var 0.059 SD beroende var 0.055

R-kvadrat just 0.061 Antal observationer 295.000

F-test 7.112 Prob > F 0.009

KK 20,01, ** p<0.05, * p<0.1
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Regressionen i tabell 4.9 &ar i sin helhet signifikant. Justerad R-kvadrat ar 6,09 % vilket innebar att

denna regression kan forklara 6,09 % av variansen i ROA.

Det foérekommer ett signifikant samband mellan den beroende variabeln (ROA) och den oberoende
variabeln (Skuldséttning), jamfort med korrelationsanalysen (Tabell 5) som visar en signifikant negativ

korrelation (-0,214*%*).

Kontrollvariabeln Storlek visar ett signifikant positivt samband (0,090%).

Tabell 4.10: ROE och Skuldséttningsgrad (alla branscher)

ROE Koef. St.Err.  t-virde p-virde [95% Konf Intervall] Sig
Skuldséattningsgrad  -0.013 0.012 -1.14 0.258 -0.037 0.010
Storlek 0.027 0.017 1.58 0.118 -0.007 0.061
Konstant -0.248  0.260 -0.95 0.344 -0.765 0.269

Medel ber. var 0.142 SD beroende var 0.095

R-kvadrat just 0.013 Antal observationer 291.000

F-test 2.080 Prob > F 0.153

K 0,01, ** p<0.05, * p<0.1

Regressionen i tabell 4.10 ar i sin helhet ej signifikant. Justerad R-kvadrat ar 1,34 % vilket innebéar

att denna regression kan forklara 1,34 % av variansen i ROE.

Det forekommer inte ett signifikant samband mellan den beroende variabeln (ROE) och den oberoende
variabeln (Skuldséttning), jaimfort med korrelationsanalysen (Tabell 5) som visar en signifikant positiv

korrelation (0,037).

Kontrollvariabeln Storlek visar inget signifikant positivt samband (0,118).
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4.3.2.2 Utan fastighet och finans

Tabell 4.11: ROA och Skuldsattningsgrad (utan fastighet och finans)

ROA Koef. St.Err. t-virde p-virde [95% Konf Intervall] Sig
Skuldsattningsgrad -0.039  0.013 -2.98 0.004 -0.065 -0.013 o
Storlek 0.007 0.009 0.74 0.460 -0.012 0.026
Konstant -0.005  0.137 -0.04 0.972 -0.278 0.268

Medel ber. var 0.053 SD beroende var 0.074

R-kvadrat just 0.080 Antal observationer 217.000

F-test 4.553 Prob > F 0.037

RRK 20,01, ** p<0.05, * p<0.1

Regressionen i tabell 4.11 &r i sin helhet signifikant. Justerad R-kvadrat ar 7,96 % vilket innebéar att

denna regression kan forklara 7,96 % av variansen i ROA.

Det forekommer ett signifikant samband mellan den beroende variabeln (ROA) och den oberoende
variabeln (Skuldsattning), jamfort med korrelationsanalysen (Tabell 5) som visar en signifikant negativ

korrelation (-0,214*%*).

Kontrollvariabeln Storlek visar inget signifikant positivt samband (0,460).

Tabell 4.12: ROE och Skuldséttningsgrad (utan fastighet och finans)

ROE Koef. St.Err.  t-virde p-viarde [95% Konf Intervall] Sig
Skuldséttningsgrad  -0.029 0.016 -1.75 0.085 -0.061 0.004 *
Storlek -0.002  0.030 -0.24 0.810 -0.021 0.016
Konstant 0.200 0.141 1.41 0.162 -0.083 0.482

Medel ber. var 0.132 SD beroende var 0.104

R-kvadrat just 0.030 Antal observationer 213.000

F-test 1.539 Prob > F 0.219

HEp<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Regressionen i tabell 4.12 ar i sin helhet ej signifikant. Justerad R-kvadrat ar 3,01 % vilket innebar

att denna regression kan forklara 3,01 % av variansen i ROE.
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Det forekommer inte ett signifikant samband mellan den beroende variabeln (ROE) och den oberoende
variabeln (Skuldséittning), jamfort med korrelationsanalysen (Tabell 5) som visar en signifikant negativ

korrelation (0,037).

Kontrollvariabeln Storlek visar inget signifikant positivt samband (0,810).

4.3.2.3 Endast fastighet och finans

Tabell 4.13: ROA och Skuldséttning (endast fastighet och finans)

ROA Koef. St.Err. t-virde p-virde [95% Konf Intervall] Sig
Skuldsédttningsgrad  -0.034 0.021 -1.66 0.111 -0.077 0.008
Storlek 0.042 0.017 2.44 0.023 0.006 0.077 ok
Konstant -0.532 0.252 -2.12 0.045 -1.052 -0.013 *x
Medel ber. var 0.058 SD beroende var 0.040

R-kvadrat just 0.204 Antal observationer 78.000

F-test 3.150 Prob > F 0.089

KK p 0,01, ** p<0.05, * p<0.1

Regressionen i tabell 4.13 &r i sin helhet ej signifikant. Justerad R-kvadrat ar 20,35 % vilket innebar

att denna regression kan forklara 20,35 % av variansen i ROA.

Det férekommer inget signifikant samband mellan den beroende variabeln (ROA) och den oberoende
variabeln (Skuldsédttning), jamfort med korrelationsanalysen (Tabell 5) som visar en signifikant positiv

korrelation (-0,214*%*).

Kontrollvariabeln Storlek visar ett signifikant positivt samband (0,023).
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Tabell 4.14: ROE och Skuldsittning (endast fastighet och finans)

ROE Koef. St.Err. t-virde p-virde [95% Konf Intervall] Sig
Skuldsédttningsgrad -0.083  0.047 -1.77 0.090 -0.179 0.014 *
Storlek 0.123 0.036 3.40 0.002 0.048 0.197 ok
Konstant -1.594  0.528 -3.02 0.006 -2.685 -0.503 X
Medel ber. var 0.162 SD beroende var 0.088

R-kvadrat just 0.002 Antal observationer 78.000

F-test 5.843 Prob > F 0.024

KK 0,01, ** p<0.05, * p<0.1

Regressionen i tabell 4.14 &r i sin helhet signifikant. Justerad R-kvadrat ar 0,19 % vilket innebéar att

denna regression kan forklara 0,19 % av variansen i ROE.

Det férekommer inget signifikant samband mellan den beroende variabeln (ROE) och den oberoende
variabeln (Skuldsittning), jaimfort med korrelationsanalysen (Tabell 5) som visar en signifikant positiv

korrelation (0,037).

Kontrollvariabeln Storlek visar ett signifikant positivt samband (0,002***).
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4.4 Sammanfattning av regressionsanalyser

Signifikans pa tio-, fem- eller enprocentig niva forekom i 26 av 30 regressioner. Dessa innefattar sig-
nifikans i minst en variabel per regression och behover séledes inte vara i de oberoende variabler som

testats for hypoteserna. Nedan sammanfattas de regressioner som uppvisat signifikans.

Tabell 4.15: Regressioner med signifikans

Regression Koef.  p-vérde

Alla branscher

Hypotes 1
ROE
Storsta 0.258  0.053*
Kvot 0.018 0.087*
Hypotes 2
ROA och S/E -0.026  0.001***

Utan fastighet och finans

Hypotes 2
ROA och S/E -0.039  0.004***
ROE och S/E -0.029  0.085*

Endast fastighet och finans

Hypotes 2

ROE och S/E -0.083  0.090*
ROA och Storlek 0.042  0.023**
ROE och Storlek 0.123  0.002***
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Analys och diskussion

5.1 Hypotes 1: Agarkoncentration r positivt relaterad till fo-
retagets prestation

Formuleringen av denna hypotes och forvantningen att finna ett positivt samband mellan dgarkoncent-
ration och prestation baseras pa agentteorin som stipulerar att agenten forvintas agera utan hinsyn
till principalen. Dérmed far det antas, att agenten agerar pa ett sitt som férvintas ge hogsta mdojliga
avkastning till sig sjalv. Flera klassiska artiklar i &mnet understryker att en kontrollagare bidrar posi-
tivt till foretags prestation, bland annat Berle & Means (1932), Jensen & Meckling (1976) och Fama
& Jensen (1984). Detta samband skulle alltsa tydligt visa sig i en svensk kontext d& 90 % av borsno-
terade bolag har starka aktiedgargrupper eller kontrolldgare (Soderstrom m. fl., 2003). Det finns dock
forskare som menar att kontrolligare pa sikt kan hdmma féretagets utveckling. Cronqvist & Nilsson
(2003) framhéller att kontrolldgare kan stdnga ute nya dgare med kompetens och kapital och ddrmed
inte 1ata foretaget oka sina véirden i full utstrickning, vilket Wiklund m. fl. (2003) &ven funnit stimma
i mindre svenska bolag, liksom Demsetz & Villalonga (2001) funnit detta vara sant i en amerikansk

studie.

Resultaten for regressionsmodellerna som testat hypotes 1 visar att det férekommer signifikanta sam-
band mellan dgarkoncentration och prestation i tva av 24 fall pa en tioprocentig signifikansniva (ROE

och Storsta, samt ROE och Kvot). Denna signifikans adr dock for svag och hypotes 1 forkastas ddrmed.

Mot bakgrund av att det finns en bred uppslutning i Sverige att stark dgarkoncentration skulle va-
ra positivt, da lagstiftning (SFS 2005:551), svensk kod for bolagsstyrning (Kollegiet for svensk bo-
lagsstyrning, 2004), sévéil som en foérankring i vart foretagsklimat foresprakar kontrollagande, ar det
anmarkningsvirt att det inte uppvisas ett signifikant samband mellan &dgarkoncentration och presta-
tion. I detta hinseende kan ett potentiellt antagande vara att asymmetrisk information och principal-

agent-problemet ligger till grund for resultatet. Kontrollagare kan med avsikt hdmma den finansiella
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prestationen och fokusera pa andra intressen de finner mer ldmpliga &n att skapa avkastning. Stora
kontrollagare — i termer av roststyrka — kan alltsa tillgodose andra intressen framfor avkastning, vilket
kapitalagare inte kan i samma utstrackning da deras incitament ar rent ekonomiska och som kan tas
tillvara genom kurstillvixt och utdelningar. Eftersom kontrolligare har mer information kan darmed
ett antagande goras att asymmetrisk information existerar. Som f6ljd av detta kan dven antas att
det forekommer en konflikt i relationen mellan kontrolldgare —som kontrollerar agenten — och &Gvriga

aktiedgare som inte gor det.

En anledning till varfor svag signifikans uppvisas for just ROE skulle kunna motiveras med att resonera
kring marknaden och aktiekursen som kontrollmekanism. For borsnoterade bolag ar aktiekursen en
viktig parameter och ROE det forhdrskande prestationsméattet for investerare (Hagel III m. fl., 2010).
Da bolagsledningens prestation utvéirderas av aktiemarknaden — och inte endast kontrolldgarna — finns
starka incitament for bolagsledningen att uppratthalla ett bra ROE péa bekostnad av reell prestation,

som exempelvis ROA béttre fangar.

5.2 Hypotes 2: Skuldsattning ar negativt relaterad med fore-
tagets prestation

Formuleringen av denna hypotes och férviantningen att finna ett positivt samband mellan skuldséttning
och prestation baseras pa teorier om kapitalstruktur. I synnerhet Modigliani & Millers (1963) klassiska
fynd att skuldsdttning ckar ett foretags virde tack vare skatteskélden. Resonemanget vidareutvecklas
med hjalp av pecking order-teorin da dessa okade vinster till f6ljd av skatteskdlden, och sedermera
kvarhallna vinstmedel, anvinds till investeringar i forsta hand da de &r billigare i forhallande till
bade skuld och emittering av nytt kapital. Dock skulle man mot bakgrund av den hégkonjunktur och
lagréantemiljo som forekommit under de ar som studien analyserar argumentera for att trade off-teorin
med billiga 1an som f6ljd ocksad ar ett troligt scenario till varfér skuldsdttning skulle vara positivt
relaterad med prestation. Eftersom det varit fordelaktigt att ta upp skuld kan kapitalflédena och &ven
skuldsdttningen oka da kapitalet letar efter en 6veravkastning i relation till réntan. Nér rdntan varit
ldg under en ldngre period som denna, och tros bibehallas, kan det leda till att pecking order-teorin
blir forvriden. Med andra ord, att det &r mer fordelaktigt att anvdnda skuld som finansiering fore
kvarhallna vinster. Allt eftersom réntan blir lagre, blir saledes avkastningskravet ldgre och investerare

kan godkénna ldgre avkastning (prestation).

Resultaten for regressionsmodellerna som testat hypotes 2 visar att det forekommer signifikanta sam-

band mellan skuldsittning och prestation i fyra av sex fall (varav tva pa en tioprocentig signifikansniva).
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Detta innebér att ett signifikant samband uppstod endast i tva av sex fall och hypotes 2 kan ddrmed

forkastas da signifikansen anses for svag.

Ett negativt samband férekommer pa en enprocentig signifikansniva mellan ROA och skuldsdttning
for alla branscher med en koefficient pa -0.026, samt fér utan fastighet och finans med en koefficient
pa -0.039. Varfor detta samband inte uppvisades for endast fastighet och finans skulle kunna bero pa
det faktum att dessa har en avvikande kapitalstruktur jamfort med andra branscher. Detta negativa
samband foljer tidigare resonemang och forskning om sambandet mellan skuldsédttning och prestation
av bland annat Modigiani & Miller (1963), Masulis (1983), Myers & Majluf (1984) och Piper &
Weinhold (1982).
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Slutsats

Syftet med denna studie var att studera sambandet mellan dgarkoncentration och prestation samt
skuldséttning och prestation. Mot bakgrund av den svenska bolagsstyrningsmodellen som har en stark
uppslutning bakom att dgarkoncentration &r positivt for prestation, dr det anmérkningsvart att ett
sadant samband ej funnits. Denna avsaknad av positivt samband kan forklaras med agentteorin. Ett
svagt positivt samband pa en tioprocentig signifikansniva har dock hittats mellan ROE och Storsta
dgaren, samt ROE och Kvot for alla brancher. Detta skulle kunna betyda att svenska medelstora
féretag med hog koncentration viardesétter ett hogt ROE for att blidka aktiemarknaden framfoér det mer
generella prestationsmattet ROA. Prioritering av ROE kan &dven bero pa att dgare forutom roststyrka
dven har ett stort kapitaldgande och didrmed ett egenintresse av att skapa avkastning pa sitt egna

kapital fore avkastning pa det totala kapitalet.

Gallande skuldséttning och prestation uppvisas tva signifikanta (p<0.05) negativa samband for ROA:
for urvalet i sin helhet, samt for hela urvalet utan fastighet och finans. Det negativa sambandet kan
forklaras utifran pecking order-teorin, som prioriterar finansiering via kvarhallna vinster fore skuld.
Detta samband foljer tidigare forskning och adderar ddrmed till forskningen ytterligare empiriska

underlag.
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Forslag till framtida forskning

Vidare forskning inom &dmnet foreslds vara att studera bolag som verkar i andra ldnder med liknande
bolagsstyrningsmodell som i Sverige samt andra tidsperioder. Regressioner med tidsforskjutna variabler
ar ocksa rekommenderade for att underséka om det foreligger ett samband nér hansyn tas till att beslut

skulle kunna ge effekt forst efter det ar som den oberoende variabeln undersoks.
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Bilaga A: Regressionsresultat alla branscher

Hypotes 1 — Alla branscher (ROA)

ROA Koef. St.Err. t-virde p-virde [95% Konf Intervall] Sig
Storsta dgaren 0.087 0.069 1.27 0.207 -0.049 0.224

Stotlek 0.015 0.009 1.73 0.087 -0.002 0.032 *
Skuldsittning -0.026 0.008 -3.38 0.001 -0.041 -0.011 R
Konstant -0.158 0.138 -1.15 0.255 -0.432 0.116

Medel beroende var 0.059  SD beroende var 0.055
R-kvadrat just 0.068  Antal observationer 295.000

F-test 5100 Prob>F 0.008

Akaike krit. (AIC) -1307.995  Bayes krit. (BIC) -1296.934

*H* p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

ROA Koef. St.Err. t-virde p-virde [95% Konf Intervall] Sig
Kvot 0.003 0.007 0.46 0.646 -0.010 0.017

Stotlek 0.015 0.009 1.76 0.082 -0.002 0.032 *
Skuldsittning -0.026 0.008 -3.30 0.001 -0.041 -0.010 .
Konstant -0.142 0.134 -1.06 0.291 -0.407 0.123

Medel beroende var 0.059  SD beroende var 0.055
R-kvadrat just 0.074  Antal observationer 295.000

F-test 4785 Prob>F 0.011

Akaike krit. (AIC) -1305.563  Bayes krit. (BIC) -1294.502

FH* p<0.01, ¥* p<0.05, * p<0.1

ROA Koef. St.Err. t-virde p-virde [95% Konf Intervall] Sig
Sumfive 0.038 0.057 0.68 0.499 -0.074 0.151

Stotlek 0.015 0.009 1.67 0.099 -0.003 0.032 *
Skuldsittning -0.026 0.008 -3.47 0.001 -0.042 -0.011 .
Konstant -0.148 0.146 -1.01 0.313 -0.439 0.142

Medel beroende var 0.059  SD beroende var 0.055
R-kvadrat just 0.076  Antal observationer 295.000

F-test 4850 Prob>F 0.010

Akaike krit. (AIC) -1306.060  Bayes krit. (BIC) -1294.999

*H* p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

ROA Koef. St.Err. t-virde p-virde [95% Konf Intervall] Sig
HHI 0.000 0.000 1.10 0.272 0.000 0.000

Stotlek 0.015 0.009 1.69 0.094 -0.003 0.032 *
Skuldsittning -0.026 0.008 -3.42 0.001 -0.042 -0.011 Hokk
Konstant -0.143 0.136 -1.05 0.298 -0.414 0.128

Medel beroende var 0.059  SD beroende var 0.055
R-kvadrat just 0.078  Antal observationer 295.000

F-test 4992 Prob>F 0.009

Akaike krit. (AIC) -1306.670  Bayes krit. (BIC) -1295.609

5% 5<0.01, #* p<0.05, * p<0.1
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A. Regressionsresultat alla branscher

Hypotes 1 — Alla branscher (ROE)

ROE Koef. St.Err. t-virde p-virde [95% Konf Intervall] Sig
Storsta dgaren 0.258 0.132 1.96 0.053 -0.004 0.520 *
Stotlek 0.027 0.017 1.62 0.108 -0.006 0.060
Skuldsittning -0.013 0.012 -1.12 0.266 -0.036 0.010
Konstant -0.325 0.265 -1.22 0.224 -0.852 0.202
Medel beroende var 0.142  SD beroende var 0.095
R-kvadrat just 0.016  Antal observationer 291.000
F-test 2.318 Prob>F 0.104
Akaike krit. (AIC) -945.089  Bayes krit. (BIC) -934.069
*H* p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
ROE Koef. St.Err. t-virde p-virde [95% Konf Intervall] Sig
Kvot 0.018 0.010 1.73 0.087 -0.003 0.038 *
Stotlek 0.029 0.016 1.74 0.085 -0.004 0.062 *
Skuldsittning -0.011 0.012 -0.98 0.330 -0.035 0.012
Konstant -0.303 0.255 -1.19 0.238 -0.808 0.203
Medel beroende var 0.142  SD beroende var 0.095
R-kvadrat just 0.036  Antal observationer 291.000
F-test 2214 Prob>F 0.115
Akaike krit. (AIC) -941.059  Bayes krit. (BIC) -930.039
FH* p<0.01, ¥* p<0.05, * p<0.1
ROE Koef. St.Err. t-virde p-virde [95% Konf Intervall] Sig
Sumfive 0.058 0.098 0.59 0.558 -0.137 0.252
Stotlek 0.026 0.017 1.55 0.125 -0.007 0.060
Skuldsittning -0.014 0.012 -1.19 0.237 -0.038 0.010
Konstant -0.272 0.280 -0.97 0.334 -0.827 0.284
Medel beroende var 0.142  SD beroende var 0.095
R-kvadrat just 0.027  Antal observationer 291.000
F-test 1.379 Prob>F 0.257
Akaike krit. (AIC) -938.384  Bayes krit. (BIC) -927.364
*H* p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
ROE Koef. St.Err. t-virde p-virde [95% Konf Intervall] Sig
HHI 0.000 0.000 1.59 0.114 0.000 0.000
Stotlek 0.026 0.017 1.55 0.125 -0.007 0.060
Skuldsittning -0.014 0.012 -1.23 0.221 -0.038 0.009
Konstant -0.278 0.266 -1.04 0.299 -0.806 0.251
Medel beroende var 0.142  SD beroende var 0.095
R-kvadrat just 0.037  Antal observationer 291.000
F-test 1.829 Prob>F 0.166
Akaike krit. (AIC) -941.367  Bayes krit. (BIC) -930.347

w55 5<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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A. Regressionsresultat alla branscher

Hypotes 2 — Alla branscher (ROA och ROE)

ROA Koef. St.Err. t-virde p-virde [95% Konf Intervall] Sig
Skuldsittning -0.026 0.008 -3.36 0.001 -0.041 -0.011 Aokok
Stotlek 0.015 0.009 1.71 0.090 -0.002 0.032 *
Konstant -0.132 0.133 -1.00 0.320 -0.396 0.131

Medel beroende var 0.059  SD beroende var 0.055
R-kvadrat just 0.061  Antal observationer 295.000

F-test 7.112 Prob>F 0.009

Akaike krit. (AIC) -1307.239  Bayes krit. (BIC) -1299.865

*H* p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

ROE Koef. St.Err. t-virde p-virde [95% Konf Intervall] Sig
Skuldsittning -0.013 0.012 -1.14 0.258 -0.037 0.010

Stotlek 0.027 0.017 1.58 0.118 -0.007 0.061
Konstant -0.248 0.260 -0.95 0.344 -0.765 0.269

Medel beroende var 0.142  SD beroende var 0.095
R-kvadrat just 0.013  Antal observationer 291.000

F-test 2.080 Prob>F 0.153

Akaike krit. (AIC) -939.831  Bayes krit. (BIC) -932.484

w55 5<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Bilaga B: Regressionsresultat utan fastighet och finans

Hypotes 1 - Utan fastighet och finans (ROA)

ROA Koef. St.Err. t-virde p-virde [95% Konf Intervall] Sig
Storsta dgaren 0.072 0.087 0.82 0.415 -0.102 0.246
Storlek 0.008 0.010 0.78 0.436 -0.012 0.027
Skuldsittning -0.039 0.013 -2.96 0.004 -0.065 -0.013 Aotk
Konstant -0.034 0.150 -0.22 0.824 -0.334 0.267
Medelvirde beroende var 0.053  SD beroende var 0.074
R-kvadrat just 0.109  Antal observationer 217.000
F-test 3.127 Prob>F 0.050
Akaike krit. (AIC) -887.989  Bayes krit. (BIC) -877.850

w5 p<0.01, % p<0.03, * p<0.1

ROA Koef. St.Err. t-virde p-virde [95% Konf Intervall] Sig
Kvot 0.000 0.011 -0.02 0.987 -0.021 0.021
Storlek 0.007 0.010 0.70 0.489 -0.013 0.027
Skuldsittning -0.039 0.013 -2.96 0.004 -0.065 -0.013 ook
Konstant -0.004 0.152 -0.03 0.979 -0.307 0.299
Medelvirde beroende var 0.053  SD beroende var 0.074
R-kvadrat just 0.086  Antal observationer 217.000
F-test 3.022 Prob>TF 0.055
Akaike krit. (AIC) -886.961  Bayes krit. (BIC) -876.822

w5k p<0.01, 7 p<0.03, * p<0.1

ROA Koef. St.Err. t-virde p-virde [95% Konf Intervall] Sig
Sumfive 0.043 0.073 0.59 0.559 -0.103 0.189
Storlek 0.007 0.010 0.69 0.489 -0.013 0.026
Skuldsittning -0.040 0.013 -3.01 0.004 -0.066 -0.013 Aok
Konstant -0.023 0.152 -0.15 0.879 -0.327 0.281
Medelvirde beroende var 0.053  SD beroende var 0.074
R-kvadrat just 0.088  Antal observationer 217.000
F-test 3.082 Prob>F 0.052
Akaike krit. (AIC) -887.508  Bayes krit. (BIC) -877.369

w5k p<0.01, ** p<0.03, * p<0.1

ROA Koef. St.Err. t-virde p-virde [95% Konf Intervall] Sig
HHI 0.000 0.000 0.64 0.523 0.000 0.000
Storlek 0.007 0.010 0.74 0.463 -0.012 0.026
Skuldsittning -0.039 0.013 -2.97 0.004 -0.065 -0.013 e
Konstant -0.013 0.142 -0.09 0.927 -0.297 0.271
Medelvirde beroende var 0.053  SD beroende var 0.074
R-kvadrat just 0.087  Antal observationer 217.000
F-test 3.018 Prob>F 0.056
Akaike krit. (AIC) -887.317  Bayes krit. (BIC) -877.178

w5 p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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B. Regressionsresultat utan fastighet och finans

Hypotes 1 - Utan fastighet och finans (ROE)

ROE Koef. St.Err. t-virde p-virde [95% Konf Intervall] Sig
Storsta dgaren 0.147 0.158 0.93 0.354 -0.168 0.462
Storlek -0.001 0.010 -0.09 0.926 -0.020 0.019
Skuldsittning -0.028 0.016 -1.73 0.089 -0.061 0.004 *
Konstant 0.139 0.167 0.83 0.408 -0.195 0.474
Medelvirde beroende var 0.132  SD beroende var 0.104
R-kvadrat just 0.067  Antal observationer 213.000
F-test 1276 Prob >F 0.286
Akaike krit. (AIC) -700.816  Bayes krit. (BIC) -690.732
ek p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
ROE Koef. St.Err. t-virde p-virde [95% Konf Intervall] Sig
Kvot 0.005 0.013 0.41 0.685 -0.021 0.031
Storlek -0.001 0.010 -0.11 0913 -0.022 0.019
Skuldsittning -0.028 0.017 -1.66 0.101 -0.061 0.006
Konstant 0.176 0.168 1.05 0.299 -0.159 0.511
Medelvirde beroende var 0.132  SD beroende var 0.104
R-kvadrat just 0.022  Antal observationer 213.000
F-test 1.151  Prob>F 0.323
Akaike krit. (AIC) 699.091  Bayes krit. (BIC) -689.007
w5k p<0.01, 7 p<0.03, * p<0.1
ROE Koef. St.Err. t-virde p-virde [95% Konf Intervall] Sig
Sumfive 0.035 0.128 0.27 0.786 -0.220 0.290
Storlek -0.002 0.009 -0.26 0.795 -0.021 0.016
Skuldsittning -0.029 0.017 -1.72 0.090 -0.063 0.005 *
Konstant 0.185 0.155 1.19 0.237 -0.124 0.494
Medelvirde beroende var 0.132  SD beroende var 0.104
R-kvadrat just 0.022  Antal observationer 213.000
F-test 1.020  Prob >F 0.366
Akaike krit. (AIC) -699.046  Bayes krit. (BIC) -688.962
% 0,01, % p<0.05, * p<0.1
ROE Koef. St.Err. t-virde p-virde [95% Konf Intervall] Sig
HHI 0.000 0.000 0.70 0.488 0.000 0.000
Storlek -0.002 0.009 -0.23 0.816 -0.021 0.016
Skuldsittning -0.029 0.017 -1.76 0.083 -0.063 0.004 *
Konstant 0.183 0.149 1.23 0.222 -0.114 0.480
Medelvirde beroende var 0.132  SD beroende var 0.104
R-kvadrat just 0.024  Antal observationer 213.000
F-test 1.101  Prob>F 0.338
Akaike krit. (AIC) -699.494  Bayes krit. (BIC) -689.410

w5 p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

B-2



B. Regressionsresultat utan fastighet och finans

Hypotes 2 — Utan fastighet och finans (ROA och ROE)

ROA Koef. St.Err. t-virde p-virde [95% Konf Intervall] Sig
Skuldsittning -0.039 0.013 -2.98 0.004 -0.065 -0.013 ook
Storlek 0.007 0.009 0.74 0.460 -0.012 0.026
Konstant -0.005 0.137 -0.04 0.972 -0.278 0.268
Medelvirde beroende var 0.053  SD beroende var 0.074
R-kvadrat just 0.080  Antal observationer 217.000

F-test 4.553  Prob>F 0.037

Akaike krit. (AIC) -888.961  Bayes krit. (BIC) -882.201

Rk p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

ROE Koef. St.Err. t-virde p-virde [95% Konf Intervall] Sig
Skuldsittning -0.029 0.016 -1.75 0.085 -0.061 0.004 *
Storlek -0.002 0.030 -0.24 0.810 -0.021 0.016
Konstant 0.200 0.141 1.41 0.162 -0.083 0.482
Medelvirde beroende var 0.132  SD beroende var 0.104
R-kvadrat just 0.021  Antal observationer 213.000

F-test 1.539  Prob >F 0.219

Akaike krit. (AIC) -700.885  Bayes krit. (BIC) -694.162

w5k p<0.01, ** p<0.03, * p<0.1
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Bilaga C: Regressionsresultat endast fastighet och finan

Hypotes 1 - Endast fastighet och finans (ROA)

ROA Koef. St.Err. t-virde p-virde [95% Konf Intervall] Sig
Storsta dgaren 0.005 0.147 0.03 0.975 -0.299 0.309
Storlek 0.042 0.018 2.30 0.030 0.004 0.079 Hx
Skuldsittning -0.034 0.023 -1.50 0.147 -0.081 0.013
Konstant -0.532 0.252 211 0.045 -1.053 -0.012 ok
Medelvirde beroende var 0.058  SD beroende var 0.040
R-kvadrat just 0.195  Antal observationer 78.000
F-test 2346  Prob>F 0.117
Akaike krit. (AIC) -388.244  Bayes krit. (BIC) -381.174
ek p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
ROA Koef. St.Err. t-virde p-virde [95% Konf Intervall] Sig
Kvot -0.009 0.009 -0.92 0.367 -0.028 0.011
Storlek 0.043 0.017 2.45 0.022 0.007 0.078 Hox
Skuldsittning -0.037 0.024 -1.56 0.131 -0.085 0.012
Konstant -0.521 0.249 -2.09 0.047 -1.035 -0.008 Hx
Medelvirde beroende var 0.058  SD beroende var 0.040
R-kvadrat just 0.253  Antal observationer 78.000
F-test 2073 Prob>F 0.148
Akaike krit. (AIC) -390.428  Bayes krit. (BIC) -383.358
w5k p<0.01, 7 p<0.03, * p<0.1
ROA Koef. St.Err. t-virde p-virde [95% Konf Intervall] Sig
Sumfive 0.069 0.065 1.06 0.298 -0.065 0.204
Storlek 0.040 0.017 2.42 0.023 0.006 0.075 Hx
Skuldsittning -0.034 0.020 -1.76 0.091 -0.075 0.006 *
Konstant -0.547 0.255 -2.15 0.042 -1.073 -0.022 H
Medelvirde beroende var 0.058  SD beroende var 0.040
R-kvadrat just 0.242  Antal observationer 78.000
F-test 2.204 Prob>F 0.132
Akaike krit. (AIC) -389.292  Bayes krit. (BIC) -382.222
w5k p<0.01, ** p<0.03, * p<0.1
ROA Koef. St.Err. t-virde p-virde [95% Konf Intervall] Sig
HHI 0.000 0.000 -0.18 0.859 0.000 0.000
Storlek 0.042 0.018 2.40 0.024 0.006 0.078 H
Skuldsittning -0.034 0.021 -1.60 0.124 -0.078 0.010
Konstant -0.526 0.253 -2.08 0.049 -1.049 -0.003 H
Medelvirde beroende var 0.058  SD beroende var 0.040
R-kvadrat just 0.233  Antal observationer 78.000
F-test 2110  Prob>F 0.143
Akaike krit. (AIC) -388.426  Bayes krit. (BIC) -381.356

w5 p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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C. Regressionsresultat endast fastighet och finan

Hypotes 1 - Endast fastighet och finans (ROE)

ROE Koef. St.Err. t-virde p-virde [95% Konf Intervall] Sig
Storsta dgaren 0.184 0.334 0.55 0.587 -0.505 0.873
Storlek 0.119 0.037 3.19 0.004 0.042 0.196 Aok
Skuldsittning -0.078 0.047 -1.65 0.111 -0.175 0.019
Konstant -1.601 0.517 -3.09 0.005 -2.669 -0.533 e
Medelvirde beroende var 0.162  SD beroende var 0.088
R-kvadrat just 0.037  Antal observationer 78.000
F-test 4924 Prob>F 0.016
Akaike krit. (AIC) -246.673  Bayes krit. (BIC) -239.603
ek p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
ROE Koef. St.Err. t-virde p-virde [95% Konf Intervall] Sig
Kvot -0.003 0.023 -0.15 0.880 -0.051 0.044
Storlek 0.123 0.037 3.36 0.003 0.047 0.199 ok
Skuldsittning -0.084 0.051 -1.04 0.114 -0.189 0.022
Konstant -1.589 0.528 -3.01 0.006 -2.679 -0.500 ook
Medelvirde beroende var 0.162  SD beroende var 0.088
R-kvadrat just 0.290  Antal observationer 78.000
F-test 4.018 Prob >F 0.031
Akaike krit. (AIC) 245901  Bayes krit. (BIC) -238.831
w5k p<0.01, 7 p<0.03, * p<0.1
ROE Koef. St.Err. t-virde p-virde [95% Konf Intervall] Sig
Sumfive 0.094 0.167 0.56 0.578 -0.250 0.439
Storlek 0.121 0.035 3.42 0.002 0.048 0.194 ook
Skuldsittning -0.083 0.045 -1.84 0.079 -0.176 0.010 *
Konstant -1.614 0.536 -3.01 0.006 -2.721 -0.508 Horok
Medelvirde beroende var 0.162  SD beroende var 0.088
R-kvadrat just 0.293  Antal observationer 78.000
F-test 3.960 Prob>F 0.033
Akaike krit. (AIC) -246.154  Bayes krit. (BIC) -239.084
% 0,01, % p<0.05, * p<0.1
ROE Koef. St.Err. t-virde p-virde [95% Konf Intervall] Sig
HHI 0.000 0.000 0.18 0.859 0.000 0.000
Storlek 0.122 0.037 3.35 0.003 0.047 0.198 ok
Skuldsittning -0.083 0.046 -1.82 0.082 -0.177 0.011 *
Konstant -1.607 0.530 -3.04 0.006 -2.700 -0.514 ook
Medelvirde beroende var 0.162  SD beroende var 0.088
R-kvadrat just 0.291  Antal observationer 78.000
F-test 4200  Prob >F 0.027
Akaike krit. (AIC) -245.977  Bayes krit. (BIC) -238.907

w5 p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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C. Regressionsresultat endast fastighet och finan

Hypotes 2 — Endast fastighet och finans (ROA och ROE)

ROA Koef. St.Err. t-virde p-virde [95% Konf Intervall] Sig
Skuldsittning -0.034 0.021 -1.66 0.111 -0.077 0.008
Stotlek 0.042 0.017 2.44 0.023 0.006 0.077 *k
Konstant -0.532 0.252 -2.12 0.045 -1.052 -0.013 **
Medelvirde beroende var 0.058  SD beroende var 0.040
R-kvadrat just 0.204  Antal observationer 78.000
F-test 3.150 Prob>F 0.089
Akaike krit. (AIC) -390.241  Bayes krit. (BIC) -385.528
w5 p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
ROE Koef. St.Err. t-virde p-virde 195% Konf Intervall| Sig
Skuldsittning -0.083 0.047 -1.77 0.090 -0.179 0.014 *
Storlek 0.123 0.036 3.40 0.002 0.048 0.197 sokok
Konstant -1.594 0.528 -3.02 0.006 -2.685 -0.503 *pk
Medelvirde beroende var 0.162  SD beroende var 0.088
R-kvadrat just 0.002  Antal observationer 78.000
F-test 5.843 Prob>F 0.024
Akaike krit. (AIC) -247.843  Bayes krit. (BIC) -243.129

w55 p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Bilaga D: Undersokta bolag

Bolag
1 AarhusKatlshamn 51 Inwido
2 Active Biotech 52 ITAB Shop Connect
3 Addtech 53 M
4 Aerocrine 54 KappAhl
5 Arcam 55  Karolinska Development
6 Arise Windpower 56 Klovern
7 Atrium Ljungberg 57 Kungsleden
8  Avanza Bank Holding 58 Lagercrantz Group
9  B&B Tools 59  Lifco
10  Bactiguard Holding 60  Lindab International
11  Balder 61  Loomis
12 BE Group 62 Medivir
13 Beijer Alma 63 Meckonomen
14 Beijer Ref 64  Nederman Holding
15  Betsson 65 Net Entertainment
16 Bilia 66  Net Insight
17  Billerud 67  New Wave Group
18 BioGaia 68 NIBE Industrier
19  Biolnvent International 69  Nobia
20 Bjérn Borg 70  Nolato
21  Brinova 71 Nordic Mines
22 Bufab Holding 72 Nordnet
23 Bure Equity 73  OEM International
24 Byggmax Group 74 Opus Group
25 Catena 75  Otexo
26 Clas Ohlson 76 PA Resources
27  Cloetta 77  Peab
28  Concentric 78  Platzer Fastigheter Holding
29  Corem Property Group 79 Proffice
30  Creades 80  Recipharm
31 Diamyd Medical 81 Sagax
32 Dios Fastigheter 82 SAS
33  Duni 83  Scandi Standard
34  East Capital Explorer 84 SECTRA
35  Eniro 85  SkiStar
36 Fagerhult 86 SWECO
37  Fast Partner 87  Swedish Orphan Biovitrum
38  Fenix Outdoor 88  Swedol
39  Fingerprint Cards 89  Systemair
40  Gringes 90  Tethys Oil
41 Gunnebo 91 Thule Group
42 Haldex 92 TradeDoubler
43 Heba Fastighets 93  Transmode
44 Hemfosa Fastigheter 94  Tribona
45 Hemtex 95  VBG Group
46  HEXPOL 96  Victoria Park
47  HiQ International 97  Wallenstam
48  Hogands 98  Wihlborg Fastigheter
49  Indutrade 99 AF
50 Intrum Justitia 100 Oresund
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