Forfattare:
Jorgen Veisland
Johan Rahmqvist

Lunds universitet
Handledare:
Erik Norrman Nationalekonomiska Institutionen

Kandidatuppsats VT 2010

[AGARKONCENTRATION
OCH AKTIEAVKASTNING]



FORORD

Vi vill tacka var handledare Erik Norrman for alla vardefulla rad och tips vi fatt under
arbetes gang. Vi vill ocksa passa pa att tacka David Rydin fér hans design och sprakkéansla.

Utan er hade inte denna uppsats sett ut som den gor idag.

Ett stort tack!

Johan Rahmqvist
Jorgen Veisland

Lund 2010-05-28



SAMMANFATTNING

Titel: Agarkoncentration och aktieavkastning
Forfattare: Johan Rahmgqvist, Jorgen Veisland
Handledare: Erik Norrman

Niva: Kandidatniva
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Riskjusterade Avkastningsmatt

Syfte: Syftet med studien ar att undersoka om det foreligger statistiskt signifikanta
skillnader i aktieavkastningen mellan féretag med koncentrerat respektive utspritt dgande
over tidsperioden 2004-2009.

Metod: Vi har genom tre olika riskjusterade avkastningsmatt forsokt svara pa syftet. De tre
matten ar Treynors index, Jensens alfa samt Sharpekvoten. De olika dgarstrukturerna ar
indelade i tva kategorier: koncentrerat dgande samt utspritt dgande, sa att tva portfoljer
skapas som innehaller foretag fran respektive dgarstruktur.

For att statistiskt kunna uttala sig om eventuella skillnader har vi delat in tidsperioden i tva
stycken tredrs perioder, dar vi sedan har rdaknat ut dessa matt manadsvis sa att varje
portfolj har 36 observationer. De olika portféljerna har sedan hypotestestats mot varandra.
Med tanke pa den mingd data som har behandlats ar det en kvantitativ studie som har
genomforts.

Resultat: For vara hypotesprovningar hittade vi inte ndgon statistisk signifikans for nagon
av de undersokta tidsperioderna. Dock tycker vi oss kunna urskilja ett monster, da de
koncentrerade bolagen enligt var mening presterade battre under storre delen av perioden.
Baserat pa detta kan vi inte dra nagra direkta slutsatser, men det ger oss en grund for att
spekulera kring forhallandet mellan dgarstruktur och aktieavkastning.
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1 INLEDNING

Relationen mellan ett féretags dgarstruktur och dess prestation har ldnge debatterats och
varit ett hett dmne i den finansiella litteraturen. Debatten gdr tillbaka till Berle och Means
(1932) som antyder att ett omvdnt férhdllande borde rdda mellan spritt dgande och
avkastning?, alltsd att ett spritt dgande bor prestera simre. Mdnga av de studier som gjorts
kommer dock fram till olika slutsatser vilket gor det dnnu mer intressant att sjélva férdjupa
sig pd omrddet. Vi har dven i denna uppsats valt en annan utvdrderingsmetod dn de tidigare
studier pd omrddet, eftersom vdr infallsvinkel dr den som aktiedgare. Vdra
utvdrderingsmetoder dr traditionella fondutvirderingsmetoder, sharpekvoten, treynorsindex
och jensens alfa. I likhet med mdnga andra studier finner vi ingen statistisk signifikans i
resultaten men vdl ett intressant monster, ndmligen en antydan till att de koncentrerade

bolagen har presterat aningen bdttre dn de herrelésa dver den studerade tidsramen.

1.1 SYFTE

Syftet med denna studie ar att undersoka om det foreligger statistiskt signifikanta
skillnader i aktieavkastningen mellan féretag med koncentrerat respektive utspritt dgande

over tidsperioden 2004-2009.

1.2 FRAGESTALLNING

Var hypotes ar att foretag med koncentrerat dgande kan generera en hogre avkastning.
Detta pa grund av att det rimligtvis borde vara sa att storre dgare har storre incitament att
effektivisera verksamheten, darfér att de har mer pengar investerade och ddarmed driva
igenom fordandringar som de anser nddvandiga utan att behova forankra detta hos andra

agare, eller om sa behovs enbart en annan agare.

Ett foretags resultat beror pa manga saker. For att simplifiera sa kan man siga att den
oversta raden i en resultatrakning, omsattningen, representerar de centrala intdkterna och

att det sedan foljer ett stort antal kostnadsposter for att sedan komma till den nedersta

1 Demsetz, H, Villalonga, B. "Ownership structure and corporate performance”, 2001. sid. 209




raden, resultat. Som dgare av ett foretag, vad kan man da paverka? Det ar naturligtvis pa
kort sikt oerhort svart att paverka intdkterna i den riktningen man onskar. Det som &r
lattare att kontrollera och justera efter det ekonomiska klimatet ar kostnaderna. Rimligtvis
borde ett foretag med en eller tva dgare som har majoritet kunna anpassa kostnaderna till
omgivningen pa ett snabbare sdtt dn ett foretag som inte har ndgon stark agare
overhuvudtaget. Foretag utan en stark dgare kan tdnkas ha en mer besvarlig beslutsprocess
an koncentrerade bolag pd grund av att flera dgare maste enas for att fa majoritet. Genom
detta resonemang har vi kommit fram till fragestallningen i denna uppsats: Kommer foretag
med hog dgarkoncentration generera hogre avkastning dn foretag som har ett utspritt

agande?

Vi kommer ha ett aktiedgarperspektiv i denna uppsats, vilket betyder att vi framst ser till
avkastning pa foretagens aktier och inte prestation inom foretaget till exempel
vinstmarginal. Vi har darfor valt utvarderingsmodeller som justerar foretagens resultat for
den risk de har. Dessa modeller viljs eftersom olika foretag kommer medféra olika risker.
Ett Foretag som har ett hogre betatal kommer generellt medféra en hégre avkastning an
foretag som har lagre betatal eftersom borsvardet sett 6ver tiden stiger och saldes kommer

foretag med hogre beta generera hogre avkastning.

1.3 DEFINITIONER

For att kunna genomféra undersokningen behover vi forst definiera ett antal uttryck.
Koncentrerat dgande definierar vi som ett foretag som kontrolleras av en eller tva dgare
som tillsammans far enkel majoritet. Detta kan vara familjer som Familjen Persson (H & M)
eller riskkapitalister som genom bolag kontrollerar stora delar av foretaget. Exempel pa
kdnda Svenska familjer som kontrollerar manga bolag dr Wallenberg sfaren, SHB sfaren osv.
Detta ar en struktur som bendmns "Den svenska dgarmodellen”. Det ar vanligt att familjer
ager stora delar av foretag i Europa, precis som i Sverige. De centrala skillnaderna ar att
Svenska bolag i regel kontrolleras pd en mindre kapitalbas pd grund av differentierad

rostratt, samt att ett fatal svenska familjer genom investment bolag och sa kallat ask-i-ask-




agande kontrollerar manga olika foretag medan det i 6vriga Europa ar vanligt att en familj

ager/kontrollerar ett foretag?.

Utspritt dgande definierar vi som ett foretag dar ingen ager 10 procent av kapitalet eller
rostandelarna. Detta dr vad Sven Ivan Sundqvist (2003) kallar for ett "herrelost” bolag.
Syftet med att anvdnda denna definition pa spritt dgande ar att det inte riktigt finns ndgon
stark dgare som har stora incitament att 6vervaka ledningens arbete. Enligt Zeckhauser och
Pound3 sd har 6vervakning av ledningen en positiv effekt pa foretagets prestation nar det
finns en dgare som har 15 procent av aktierna eller mer. Detta styrker vart val av utspritt
agande. Darfor har vi valt att titta pd denna sorts dgarstruktur for att jamfora med det

koncentrerade agandet.

1.4 AVGRANSNINGAR

Vi har inte for avsikt att forsoka forklara varfor en viss agarstruktur uppkommer eller dess
inverkan pa foretagsspecifika problem utan begransar oss till att titta pad avkastningen pa

foretag med olika dgarstrukturer ur ett aktiedgarperspektiv.

Vi kommer i denna studie endast betrakta Svenska borsnoterade foretag under perioden
2004-2009. Val av period har vi gjort eftersom tillgiangligheten for denna typen av data har
varit begransad. De dgarstrukturer som vi begransar oss till ar bolag med valdigt utspritt

agande samt bolag med valdigt koncentrerat agande.

1.5 DISPOSITION

I det kommande Kapitel presenterar vi de teorier som vi anser bar relevans for var
undersokning. Inledningsvis presenterar vi tidigare studier som ar gjorde pa omradet for

att belysa de olika perspektiv som diskussionen om dgarstruktur beror. Sedan presenterar

2 Magnus Henrekson, Ulf Jakobsson. “Globaliseringen och den svenska modellen féor féretagsdgande och
foretagskontroll”, 2008. sid.3

3 Zeckhauser, Richard J-Pound, John. "Are large shareholders effective monitors?" An investigation of share
ownership and corporate performance”, 1990. sid 177-178




vi centrala begrepp som den svenska dgarmodellen och principal-agent teorin vi belyser
aven konflikten mellan de olika aktiedgarna. Kapitel tre behandlar metoden vi anvant samt
vilka maétproblem som kan finnas. I kapitel fyra presenterar vi resultaten av var
undersokning i tabeller och diagram, for att i kapitel fem féra en analys kring dessa resultat.

Avslutningsvis har vi slutsatser och forslag pa vidare forskning.




2 TEORI

Teoridelen i denna studie syftar till att ge Idsaren en bakgrund till diskussionerna i den
akademiska vdrlden kring de befintliga frdgestdllningarna. Till en bérjan presenterar vi
tidigare studier pd omrddet fér att sedan belysa den svenska dgarmodellen samt
agentproblematiken kring foretagsstyrning. Vi kommer i vdr analys dterkoppla till dessa

teorier.

2.1 TIDIGARE STUDIER

Ett antal studier som gjorts pa omradet kring dgarstruktur och dess relation med foretags
prestation visar pa olika resultat. Tillvigagangssattet har dock skilt sig i dessa studier och
manga av dem ar gjorda pa olika marknader i varlden under olika tidspunkter. Vi redovisar
nedan de studier vi finner centrala for just var uppsats. Vi har valt just dessa studier for att
vi tycker de tillsammans belyser de olika aspekterna och sammanfattar den tidigare

forskningen.

2.1.1 SHLEIFER OCH VISHNY

Shleifer och Vishny (1986) analyserar stora aktiedgare och deras roll vid 6vervakning av
ledning och kommer fram till att en stor aktiedgare ar en ndédvandighet om en varde 6kande
overtagning, att en aktor gar in och blir en kontrollerande dgare, skall kunna dga rum i ett
foretag. De faststaller ocksd att en 6kning av andelen aktier hos en stordgare kommer att
oka marknadsvardet pa foretaget.# Enligt dem spelar alltsd de stora aktiedgarna en viktig
roll for foretagets utveckling. Enkelt uttryckt sa behover foretagsledningen évervakas och

en stark dgare ar den som ska gora detta.

[ sin artikel pavisar de tre siatt som en storagare kan forbattra en ineffektiv ledning pa. Det
forsta ar att storagaren genom budgivning erhaller majoritet av aktierna och helt enkelt
byter ut ledningen. Detta leder till en 6kning i varde av foretaget. Denna metod ar den som
genererar hogst vairdedkning for de mindre aktiedgarna. Det andra ar att storagaren hjalper

en "outsider” att ta 6ver verksamheten i syfte att forbattra den, de delar sedan 6verskottet

4 Shleifer, A, Vishny, Robert W. “Large shareholders and corporate control”, 1986. sid.470




av vinstokningen som sker. Med "outsider” menas en aktor som inte har nagra aktier i
foretaget fran borjan. Det tredje alternativet ar att stordgaren overtalar och forhandlar med
ledningen om en virdedkande forbattring. Denna informella process kallar de for

"jawboning”.>

2.1.2 MICHAEL ] BENNET

Bennet (2010) skriver i sin artikel om hur ett koncentrerat dgande kan ha positiv inverkan
pa aktiepriserna i USA. Han mater hur marknaden reagerar pa ett foretags aktievarde vid
forsaljning av en tillgang. Om aktievardet pa foretaget okar tolkar marknaden forsaljningen
som nagot som gynnar aktiedgarna, om aktiepriset pa foretag med koncentrerat dgande
okar mer dn de foretag som har spritt 4gande ser marknaden det som att dessa foretag ar
battre pa att forhandla dn de med spritt dgande. Ett negativt resultat pa aktiekursen
innebar att marknaden ser forsiljningen som nagot negativt for aktiedgarna, utan gynnar

foretagsledningen. Detta kan hdnda i foretag som har spritt dgande.®

Anledningen till att koncentrerat dgarskap kan ha positiva effekter beror pa formagan att
overvaka ledningen. Om ledningen har en annan malsattning an aktiedgarna kan det uppsta
en situation dar den fattar beslut som inte maximerar aktiedgarnas kapital. En intressant
situation kan uppstd nar ledningen har sa pass stort aktieinnehav att de kan blockera
mojligheten for fientligt uppkop, detta kallas for entrenchmenthypotesen. Den syftar pa att

det finns ett negativt forhallande till att ledningen innehar for stark position i foretaget.”

2.1.3 DEMSETZ & VILLALONGA

Demsetz och Villalonga (2001) presenterade en studie gjord pa den amerikanska
marknaden diar man foérsoker forklara sambanden mellan dgarstruktur och féretagets
prestation. De har valt att titta pa dgarstrukturen utifran de fem storsta aktiedgarna samt

den andel aktier som foretagsledningen haller, tillsammans ses de som tva dimensioner av

5 Shleifer, A, Vishny, Robert W. “Large shareholders and corporate control”, 1986. sid.465-470

6 Bennet, Michael. "Does ownership Structure Affect Corporate Performance? Evidence from the Market for
Asset Sales", 2010. sid.57-58

7 Bennet, Michael. "Does ownership Structure Affect Corporate Performance? Evidence from the Market for
Asset Sales", 2010. sid.63




agarskapsstrukturen. Som matt pa prestation har Demsetz (2001) valt att titta pa Tobins Q,
kvoten mellan vardet av total aktiestock och ateranskaffningspriset pa kapitalet, samt
rorelsemarginal, dar man ser till hur stor vinst man gor i forhallande till sina kostnader. De
valjer att se dgarskapsstrukturen som en endogen variabel till skillnad fran manga andra
studier pa omradet. Med endogen menar Demsetz att dgarstrukturen ar ett resultat av
omgivningen i samverkan med nuvarande aktiedgare och framtida aktiedgare, alltsd
spekulanter. 8 Det ar troligt att foretag forvarvar den struktur pd dgandet som under
forutsattningarna passar bast. Eftersom varje foretag moter olika omstandigheter, i form av
exempelvis lagstiftning och marknadsform, kommer &dgarstrukturerna se annorlunda ut.
Demsetz menar att foretag, beroende pa den miljo de ar verksamma i, kommer att ha olika
agarstruktur, och denna kommer att anpassas till foretaget. Dar finns alltsd inte en
dgarstruktur som passar bdst under alla omstdndigheter utan snarare sa att
omstandigheterna skapar den lampliga agarstrukturen. ® De finner inget belagg for att det
kan finnas systematiska variationer mellan de olika &agarstrukturerna och foretagens

prestation.

2.1.4 B. BURCIN YURTOGLU

Slutsatserna av en studie gjort pa den Turkiska marknaden av Yurtoglu(2000) visar ett
signifikant negativt samband mellan &4garkoncentration och foretagets prestation.
Resultatet antyder ett opportunistiskt beteende av majoritetsigarna mot o&vriga
aktiedgarna. Med detta menas (som vi har varit inne pa tidigare) att de stora dgarna
utnyttjar sin position for egen vinning och inte alltid for foretagets basta. Det ar enligt
Yurtoglu(2000) en forklaring till det negativa sambandet.1? Detta ar att betrakta som en

nackdel med det koncentrerade dgandet.

Enligt studien finns det en annan betydande nackdel med koncentrerat agarskap. Det antas
leda till begransade diversifieringsmojligheter och tillgangen till likviditet antas ocksa vara

begransad. Anledningen till detta ar att en majoritetsagare, oftast privatpersoner i Turkiet,

8 Demsetz, H, Villalonga, B. "Ownership structure and corporate performance”, 2001. sid.210-211
9 Demsetz, H, Villalonga, B. "Ownership structure and corporate performance”, 2001. sid. 230-231

10 B, Burcin Yurtoglu. "Ownership, control and performance of Turkish listed firms”, 2000. sid.215-216.



har véldigt stora mangder kapital bundet i foretaget, i form av aktieinnehav, och férvantas
darfor inte ha sd mycket likvida medel utéver detta aktieinnehav. P4 grund av detta ar
formodligen beldningsmojligheterna for dessa dgare en aning begransade. En annan viktig
aspekt som maste betraktas dr den ekonomiska situation Turkiet befann sig i vid
genomforandet av studien. Man hade en betydande inflation och en politiskt och
ekonomiskt osdker framtid. Riskpremien pa investeringar i landet okade med storsta
sannolikhet pa grund av detta, vilket kan medfora sankt efterfragan pa att investera i

Turkiska foretag.11

2.1.5 BJUGGREN & BOHMAN

Det finns ett fatal studier gjord pa den svenska marknaden. Bjuggren och Bohman (2006)
kommer fram till ett antal intressant slutsatser. Man identifierar den differentierade
rostratten pa svenska aktier som en komplexitet i utvarderingen av huruvida koncentrerat
dgarskap paverkar ett foretags prestation.!2 Man har valt att underséka sambandet mellan
agarskap och prestation fran tre olika perspektiv. Forutom det mer traditionella sattet att
enbart se till koncentrationen av dgandet, ser man &ven till andelen utlandskt dgande och

den andelen som &ags av ledningen.

De kommer fram till att utlindska dgare ser mycket till aktiepriset och foretagsvarde, de var
aven bendgna att kopa aktier med lag rostandel. Bada aren som man undersokte hittade
man ett positivt samband mellan utlindskt &4gande och foretagsvarde for bade
kapitalandelar och rostandelar. Man drar slutsatsen att dessa dgare agerar ut efter nagot
man Kkallar for portfoljbeteende, att man forsoker hitta ratt riskniva i forhallande till en
given avkastning!3. For andelen dgande som ledningen stod for hittade man ett positivt
samband med foretagsvardet enbart for kapital dgande, alltsa for andelen aktier som enbart
tillfor kapital, B-aktier, for rostandelar, A-aktier, hittade man inget samband. I motsats till
de utlandska dgarna fanns en preferens for aktier med hog rostandel. Detta anser man vara

i linje med agentkostnadsteorin. Slutligen fann man endast samband for koncentrerat

11 B, Burcin Yurtoglu. "Ownership, control and performance of Turkish listed firms”, 2000 .sid.218.

12 Bjuggren, P-O, Bohman, H. "7OWNERSHIP, CONTROL AND PERFORMANCE IN THE MOST ACTIVLY TRADD
COMPANIES ON STOCKHOLM STOCK EXCHANGE. A COMPARISON BETWEEN 1999 AND 2001", 2006. sid.147
13 Bjuggren, P-O, Bohman, H. "7OWNERSHIP, CONTROL AND PERFORMANCE IN THE MOST ACTIVLY TRADD
COMPANIES ON STOCKHOLM STOCK EXCHANGE. A COMPARISON BETWEEN 1999 AND 2001", 2006. sid.148



dgande under recessionsaret 2001. Man drar paralleller till tidigare svenska studier, och
noterar att man inte kan se nagra definitiva samband. Man noterar dock att positiva resultat
for koncentrationsforhdllande dyker upp lite hdar och var i studierna. Wahlstrom och
Lundwall (1995) finner under recessionsaret 1992 en signifikant relation mellan
Kapitalinnehavet av de storsta dgarna. Aven Landholm (1995) finner samma samband i sin
studie for aret 1994. Bjuggren 1988 hittar ett samband 1985, for ett Herfindahl index
(Herfindahl ar ett koncentrationsmatt som indexerar branscher och anvidnds for att
undersoka hur konkurrenssituationen ser ut sa att det inte bildas monopol4) och genom att

anvanda en 15varderingskvot. Han anvande andel roster for att rakna fram herfindahl index.

2.2 DEN SVENSKA AGARMODELLEN

En mycket vanligt forekommande modell for 4gande har lange varit vad som brukar kallas
"Den Svenska agarmodellen” och definieras som bolag dar dgandet ar koncentrerat till en

eller tva dgare, som ofta ar svenska familjer.16

Framvaxten av den Svenska dgarmodellen beror enligt Henrekson (2008) delvis pa
skattepolitiken och den bolagsrattliga lagstiftningen och hur den har hanterat enskilda
agare. Avsikten med denna politik var att inskrdnka den individuella

formogenhetsbildningen enligt Henrekson (2008).17

Under 1990 och 2000-talet har dock denna modell fér 4gande minskat i omfattning, delvis
pa grund av en 6kad internationalisering pa de finansiella marknaderna och delvis pa grund
av det 0kade utlandska dgandet. Det 6kade utlandska dgandet beror pa att det i Sverige var
omfattande statliga regleringar gillande utlindskt dgande dnda fram till boérjan pa 1990-

talet som sedan avreglerats.18

15 http: //www.dummies.com /how-to/content/valuation-ratios-for-investment-analysis.html

16 Henrekson, M och Jacobsson, U. "Globaliseringen och den svenska modellen for foretagsdgande och
foretagskontroll”, 2008. sid.

17 Henrekson, M och Jacobsson, U. "Globaliseringen och den svenska modellen for foretagsdgande och
foretagskontroll”. Paper nr 22. 2008 sid. 3

18 Henrekson, M och Jacobsson, U. ”"Globaliseringen och den svenska modellen for foéretagsigande och
foretagskontroll”, 2008. sid.1
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Den svenska dgarmodellen karakteriseras av att en familj eller koncern har ett valdigt stort
inflytande och innehar tillsammans med en annan &dgare enkel majoritet i rdstandel.
Inflytandet 6ver ett foretag behover inte nédvandigtvis sta i forhallande till det investerade
kapitalet. Detta har mojliggjorts genom differentierad rostratt pa aktier, exempelvis
motsvarar en Ericsson A-aktie 1000 roster medan en B-aktie motsvarar en rost. Detta ar i
utlandet valdigt ovanligt och det finns dven en uttryckt onskan fran EU att detta ska bort,

man vill ndrma sig den anglosaxiska modellen.

Den anglosaxiska modellen ar egentligen motsatsen till den svenska modellen.
Kdnnetecknen for den anglosaxiska modellen ar ett spritt 4gande dir ingen dgare har en
direkt styrande roll utan dgarskapet ar valdigt skingrat och diarmed har féretagsledningen

storre inflytande.1?

2.3 KONFLIKTER MELLAN AKTIEAGARE

En konflikt som ofta uppstar mellan stora och sma aktiedgare ar preferenser gillande
utdelning. Stora dgare kontrollerar ofta sitt dgande genom ett eller flera foretag, dar det
generellt sett ar mer formanligt rent skattemassigt att dela ut kapital. Sma aktiedgare
foredrar enligt Shleifer (1986) generellt sett att erhalla kapitalvinsten genom en kursokning,
da de sjalva kan valja nar beskattning av kapitalvinsten ska 4ga rum.20 Denna typ av konflikt
bygger pa skattetekniska detaljer och kan skilja sig beroende pa vilken region eller tidpunkt

som betraktas.

Ett annat fundamentalt problem som kan uppstad mellan aktiedgare och som ar forknippat
med koncentrerat dgande ar att de riktigt stora dgarna kan utnyttja sin position i foretaget
for egen nytta. De stora aktiedgarnas preferenser behover inte nddvandigtvis sammanfalla

med ledningens eller andra aktiedgares preferenser. Nar en aktiedgare nar en viss andel av

19 Magnus Henrekson, Ulf Jakobsson. “Globaliseringen och den svenska modellen for foretagsidgande och
foretagskontroll”,2008. sid.8

20 Shleifer, A, Vishny, Robert W. “Large shareholders and corporate control”, 1986. sid.465




kontroll sd antas han vara sd pass formogen att han kommer anvanda foretaget for

personliga formaner.2!

2.4 PRINCIPAL-AGENT TEORIN.

For att undersoka huruvida dgarstrukturen paverkar prestationen, och kan generera en
eventuell overavkastning hos ett foretag ar det en nddvandighet att forst betrakta

relationen mellan dgarna och ledningen.

Jensen och Meckling (1976) definierar en agentrelation som ett kontrakt dar en eller flera
personer (principalen) tilliter en annan person, agenten, att i deras stdlle driva
verksamheten. Om bada dessa parter dr nyttomaximerare, da kan man pa goda grunder
anta att agenten inte alltid kommer agera i syfte att maximera principalens nytta.22 For att

forsta varfor citerar vi Adam Smith:

“The directors of such (joint-stock) companies, however, being the managers rather of other
people’s money than of their own, it cannot well be expected, that they should watch over it
with the same anxious vigilance with which the partners in a private copartnery frequently

watch over their own”?3.

Man kan alltsd inte forvanta sig att ledningen for ett foretag vakar over resurserna i
foretaget som om det vore deras egna. Detta giller foretag dar dgandet och kontrollen ar

skilda, vilket innebar de allra flesta aktiebolag som ar noterade pa borsen.

Detta leder till vad som kallas for agentkostnader. Dessa agentkostnader bestar av tre delar.
Monitoring expenditures uppstar vid overvakande av agenten och principalens utgifter for
att begransa divergensen mellan agenten och sin egen nytta. Bonding expenditures ar en
kostnad som uppstar nar principalen ger agenten incitament att agera i principalens nytta.
Det kan bland annat vara bonusutbetalningar, eller icke-monetara faktorer som till exempel

ledighet och anstdllningstrygghet. Residual loss ar valfardsforlusten som uppstir om

21 Shleifer, A, Vishny, Robert W. “A survey of corporate governance”, 1997 sid.758-759.

22 Jensen, Michael ¢, Meckling, William H, "Theory of the firm: Manegerial Behaviour: Agency Costs and
Ownership Structure",1976 sid.5

23 Jensen, Michael ¢, Meckling, William H," Theory of the firm: Manegerial Behaviour: Agency Costs and
Ownership Structure",1976. Abstract




agentens beslut inte ar de besluten som skulle maximera principalens nytta.24 Tillsammans

bildar de agentkostnaderna.

Ytterligare en agentkostnad som kan uppstd dr nar den interna ledningen dr mindre
riskbendgen an dgarna. Detta kan hdnda nar dgarna redan har diversifierat sin risk genom
att placeringar i olika tillgdngar, men ledningen har svarare att diversifiera bort sin risk
eftersom man ar personligt engagerad i foretaget genom sin anstdllning. Gar foretaget i
konkurs blir man av med sin inkomst. Detta kan fa foljden att ledningen fattar andra
investeringsbeslut vilka medfor lagre risk och mindre avkastning dn vad dgarna sjalva hade

valt.25

24 Jensen, Michael ¢, Meckling, William H, "Theory of the firm: Manegerial Behaviour: Agency Costs and
Ownership Structure”, 1976. sid. 5-6

25 Easterbrook, Frank, H. "Two Agency cost explanation of dividends", 1984 sid.653



3 METOD

De tidigare studierna som presenterats har ndstan alla olika tillvigagdngssdtt for att
utvdrdera om det finns ndgon systematisk skillnad i prestation mellan de olika dgarformerna,
de identifierar dven olika typer av dgare. Ddr rdder inte heller ndgon allmdn koncensus i de
tidigare studierna utan det finns tre block, ett som sdger att koncentrerat dgande har positiv
inverkan, ett som sdger att det inte spelar ndgon roll och ett tredje block menar pd att
stordgare har negativ inverkan. Férst presenteras de centrala skillnaderna i metoden i de
tidigare studier som vi presenterat samt kritik av dessa, for att sedan beskriva vdrat eget

tillvdgagdngssdtt, kritik av metoden vi anvdnt.

3.1 METOD I TIDIGARE STUDIER

Bennet (2010) har valt att studera hur ett féretag varderas vid tillkdnnagivandet av en
forsaljning eller en forvarvning av en tillgdng. Marknadens reaktion pa tillkdnnagivandet
mats i skillnader i aktiens pris och pa sa satt indirekt marknadsvardet pa foretaget. Denna
reaktion jamfors sedan med vad som forvantas handa med aktien om ingen férsaljning eller

forvarvning hade dgt rum. Bennet har identifierat tre olika typer av dgare:

Large block inside shareholder uppstar nar foretagsledningen dger en stor aktiepost, de kan
tillsammans dga over 5% och da rdknas de som ett block. Large outside shareholders
beskrivs som en utomstaende aktiedgare som har ett innehav som ar 5 procent eller mer.
Widely held firm ar foretag med ett utspritt dgande, och definieras genom att ingen agare
har mer an 5 procent av det totala antalet aktier. Det Bennet gor bra i sin undersékning ar
att han tar med de tre dgarkategorierna som identifieras i alla unders6kningar och
presenterar resultat i de olika tdnkbara kombinationerna vid forsdljning och kép av

tillgangar.

Demsezt & Villalonga (2001) anvander tva matt pa foretags prestation. Tobins Q och
rorelsesmarginal. Tobins Q beskriver kvoten mellan ett foretags aktievarde och vardet pa

foretagets tillgangar. Om man har ett hogt Tobins Q innebar det att aktien ar hogt varderad




och vise versa.26 Demsetz menar att dar finns problem med bada matmetoder men menar
pa att Tobins q paverkas i storre utstrackning av investerarpsykologi eftersom tdljaren ar
en avspegling av vad dessa investerare tror om foretagets framtida prestation, detta
avspeglas alltsa i dagens aktievarde. Rorelsemarginalen berors inte lika mycket av
prediktioner, och ar i viss utstrackning reglerad av bokforingslagstiftning. 27 Vidare menar

Demsetz att de flesta studier som gors pa omradet anvander Tobins q som matt28,

3.2 KRITIK AV TIDIGARE STUDIERS UTVARDERINGSMETODER

Genom att kika pa Tobins Q blir problemet att tillgdingens borsvarde spelar en stor roll.
Borsvardet praglas av den bedéomning som spekulanter gor av féretagens framtida varde.
Tobins Q ar framtaget som en utvdrderingsmodell fér att kontrollera om en aktie ar
overvarderad eller inte. Malet for var uppsats ar att se ifall avkastningen har skiljt sig
statistiskt signifikant genom aren, alltsa blir Tobins Q inte en lamplig utvarderingsmetod.
Rorelsemarginal beskriver hur mycket ett foretag gor i vinst pa sin intdkt. Om ett foretag
tjdnar 100 vet man inte om det ar bra eller daligt. Har man salt fér 200 ar det bra eftersom
hélften av allt du salt ar vinst, alltsa 50 procent s rorelsemarginal. Hade man istallet salt for
1000 hade det inte varit lika bra eftersom man enbart haft 10 procents rérelsemarginal.
Detta blir da inte heller en lamplig utvarderingsmodell eftersom den inte beskriver hur de
olika foretagens aktievarde paverkas av de olika marginalerna. De artiklar vi namner
anvander antigen Tobins Q eller rorelsemarginal som utviarderingsmodell, eller sa har
forfattaren byggt en helt egen modell som Bennet som bygger pa simulerade priser pa
aktier vid olika kombinationer av dgande. Denna metod ar valdigt tidskravande och tog
forfattaren ett ar att skapa databasen som behdvdes, denna skapades dven for den
amerikanska marknaden som bekant har andra regleringar kring bolag dn vad vi har i

Sverige.

26 http://www.investopedia.com/terms ratio.as
27 Demsetz, H, Villalonga, B. "Ownership structure and corporate performance”, 2001. sid 213
28 Demsetz, H, Villalonga, B. "Ownership structure and corporate performance”, 2001. sid 211
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3.3 TILLVAGAGANGSSATT

Vi har i var undersokning ett aktiedgarperspektiv. Med detta menas att vi endast betraktar
en akties kursforandringar och inte tittar pa inre faktorer inom foretagen som vissa tidigare
studier har gjort. Foljaktligen har vi delat in foretagen pa borsen i bolag med koncentrerat
dgande och utspritt 4gande. Definitionen av utspritt 4gande har vi hamtat ifran Sven-Ivan
Sundqvist som i sina bocker definierar dessa som "herrelésa bolag”?’. Dessa bolag har ingen
aktiedgare som har mer dn 10 procents innehav. Koncentrerat agande har vi definierat som
bolag dar en eller maximalt tva dgare har mer dn 50 procents innehav vilket innebar att de
har kontroll 6ver foretaget eftersom de uppnar enkel majoritet. Denna definition ar i
enighet med ”Den svenska agarskapsmodellen ”*°. Vi delar sedan in foretagen i fyra

portfoljer enligt féljande:

Koncentrerat 2004-2006
Herrel6sa 2004-2006
Koncentrerat 2007-2009
Herrel6sa 2007-2009

=W N

Vi har valt denna indelning for att undersoka om det kan finnas signifikanta skillnader
mellan aren 2004-2007 (som far betraktas som "vanliga” borsar) och 2008-2009 (som har

praglats av en valdigt hog volatilitet).

For dessa portfoljer har vi sedan rdknat ut Treynors index, Jensens alpha samt Sharpes

kvot. Resultaten har vi sedan hypotestestat for att kunna avgora om vi statistiskt kan styrka

29 Sundgqyist, S, Sundin, A. Fristedt, D. "Agarna och makten i sveriges borsforetag 2003", 2003. sid. 43.
30 Henrekson, M och Jacobsson, U. "Globaliseringen och den svenska modellen for foretagsigande och
foretagskontroll”, 2008. sid i.




var hypotes. Vi har alltsd hypotestestat Treynor’s for portfoljen med koncentrerade bolag
for tva ar mot Treynor’s for herreldsa bolag under samma period och sedan gjort likadant
for Jensens alfa och Sharpekvoten. Detta har vi gjort under perioden 2004-2009, sd att det
blir tre stycken tvaars perioder for respektive utvarderingsmodell. P4 sa satt far vi 36
observationer for varje portfolj, vilket ar tillrackligt for att genomfora vara hypotestester.
Mattet pa foretagens prestation mats som manadsvis avkastning. Avkastningen har vi

berdknat enligt foljande:

Aktiekurs¢-Aktiekursy_4
Aktiekursy_4

Avkastning=

Nar vi raknat fram betatalet manadsvis har vi hamtat data fran 48 manader tillbaka i tiden,
alltsa har beta for januari 2006 rdknats fran januari manad 2002 och betavardet for

februari 2006 beriknats fran februari 2002 och sa vidare.

3.4 DATAINSAMLING

De data som har kravts for att genomfora var studie bestar av historiska kurser for en
mangd aktier och index samt data 6ver dgarforhallanden i svenska borsbolag. I Sverige ar
det vanligt att ett fatal personer kontrollerar stora delar av foretagen pa borsen, ofta genom
sa kallat ask-i-ask dgande. Detta blir sdledes ett stort problem for oss om vi ska identifiera
borsbolag med tva stordgare som har majoritet, eftersom de tre storsta dgarna kan vara
foretag som i sin tur dgs av samma person/familj. Genom att redovisa innehav fran alla de
storsta sfarerna (tex: SHB sfaren, Wallenberg sfiren) loser Sven-lvan Sundqvist detta
problem at oss med bockerna "Makten och dgandet i svenska borsbolag” som ges ut arligen.
Utifran dessa bocker har vi identifierat mellan 20-25 bolag av de olika dgarstrukturerna for

aren 2004-20009.

De historiska kurserna for bolagen har vi hamtat fran dataprogrammet Thompson Reuters

Datastream, dar vi anvant en datatyp som bendmns "Price Adjusted-Default” och som ar




justerad for alla nyemissioner och splittar vilket underlattar bearbetningen av datan. Fran

samma kalla hamtade vi ocksa data for Affarsvarldens generalindex.

Den riskfria rantan ar hamtad fran Riksbankens hemsida3! dar vi anvant oss av 30 dagars
SSVX. De dr ursprungligen uttryckta pa arsbasis, sa genom att dividera dem med 12 erhalls

de effektiva manadsrantorna.

3.5 UTVARDERINGSMODELLER

Vi har valt ett antal utvdirderingsmodeller fér att préva vdra resultat. i detta avsnitt kommer

vi presentera en bakgrund till dem och berdtta hur de berdknas.

3.5.1 SHARPEKVOTEN

Sharpekvoten berdknar riskpremien i portféljen per enhet av total risk. Riskpremien ar den
overavkastning man far av investeringen med hansyn tagen till den totala risken i
portfoljen, alltsa den systematiska risken och den icke systematiska risken. Den berdknas
med hjilp av en riskfri rdnta och ett riskmatt som mats i standardavvikelse pa
portfoljavkastningen. Den riskfria rdntan betraktas som den alternativkostnad som
investeraren har, det vill siga den avkastningen som kan uppnds utan att ta ndgon risk alls.

Sharpekvoten berdknas med foljande ekvation:

S=Sharpekvoten
ro=portféljavkastning
ri=Riskfria rantan

op=portféljvariansen

31 http://www.riksbank.se /templates/stat.aspx?id=16739
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Sharpekvoten for en portfélj kan jamforas med en indexportfolj. Man stoppar in vardena for
respektive portfolj och raknar fram sharpekvoten. Den portféljen med hogst sharpekvot har

presterat bast avkastning per riskenhet.*

3.5.2 BETAVARDE

Nar man berdknar marknadsrisken bendmns den ofta i termer av beta. Betavardet kan vara
antigen storre eller mindre dn ett.33 Ett varde storre an ett innebar att tillgdngen har
tendens att svanga mer dn marknadsportfoljen. Ett betavarde pa 1.5 betyder alltsa att om
marknadsportféljen gar upp en procent en dag, bor tillgingen med det hogre beta ga upp
1,5 procent. Nar man ska utvdrdera en portfolj ar det viktigt att man anvander korrekta
skattningar av betavarden pa de tillgdngar som ska inga i ens portfélj. Det finns bevis for att
historiska betavarden ger anvandbar information framtida betavarden.3* I denna uppsats

har vi anvant betavarden som ar berdknade pa kursdata 48 manader tillbaka i tiden.

3.5.3 TREYNORS INDEX

Treynors index raknar fram 6veravkastningen i en portfélj per riskenhet. Den systematiska
risken ar den del av den totala risk man inte kan diversifiera bort genom att investera i
marknadsportfoljen. Treynors index berdknas pa foljande vis:3>

Tp — T

T = 5,

T = Treynors Index
rp = Portféljavkastning
rr = Riskfria rantan

Bp= Beta for portfoljen

32 Lalith P. Samarakoon and Tanweer Hasan. "Portfolio Performance Evaluation”, 2005. sid 5-6

33 Elton Edwin j, Gruber Martin ] mfl "Modern Portfolio Theory and Investment Analysis 7th ed", 2007.
sid.137

34 Elton Edwin j, Gruber Martin ] mfl "Modern Portfolio Theory and Investment Analysis 7th ed", 2007.
sid.139

35 Lalith P. Samarakoon and Tanweer Hasan. "Portfolio Performance Evaluation”, 2005. sid. 6-7




Treynors index beradttar alltsa for oss hur en portfolj presterar i forhallande till den
systematiska risken. Att bara jamfora avkastningen for olika porfoljer kan ge en felaktig bild
av prestationen, eftersom vissa portfoljer kan exponera sig for mer risk dn andra. Vi
berdaknar Treynors index for vara portfoljer for att sedan jamféra dem med varandra och se

vilken som har presterat bast per enhet av systematisk risk.3¢

3.5.4 JENSENS ALFA

Jensens alfa har CAPM (Capital Asset Pricing Model) som sin utgangspunkt. Jensens alfa
visar hur mycket porfoljens medelavkastning avviker fran det forvantade vardet av sin
prestation i CAPM. CAPM rdknas ut genom att man tar hansyn till ett antal variabler, dessa
variabler ar, riskfria rantan, systematisk risk och marknadens riskpremium. Alfa antar
varden som ar storre eller mindre dn noll. Ett alfa som ar storre dn noll visar att portféljen

har presterat battre an var forvantat av CAPM . Jensens alfa berdknas pa foljande satt:37

a=1— [rr+ Bp(rm - 77)
a = jensens alfa
rp = Portfoljavkastning
rm = marknadens avkastning
rr = Riskfri ranta

Bp= Portféljens beta

36 Lalith P. Samarakoon and Tanweer Hasan. "Portfolio Performance Evaluation”, 2005.sid 6-7
37 Lalith P. Samarakoon and Tanweer Hasan. "Portfolio Performance Evaluation”, 2005 sid 8-9




Alfa for markandsportfoljen ar alltid 0. Sdledes berattar jensens alfa huruvida man har
presterat battre eller simre givet marknadsrisken pa portfoljen. Har man positivt varde har

man presterat battre dn vad som forvantas i forhallande till marknadsrisken. 38

3.6 STATISTISK METODIK

Syftet med denna del dr att upplysa ldsaren om vdrt tillvdgagdngssdtt gdllande behandlingen

av data och berdkningar som gjorts for att kunna besvara de uppsatta frdgestdllningarna.

For att kunna dra statistiska slutsatser kring vart resultat har vi genomfort flera
hypotestester for att kunna avgora om vi kan hitta en signifikant skillnad mellan de tva

agarstrukturerna.

Det forsta vi gor ar att sdkerstalla att vi har tillrackligt manga observationer for att kunna
anta att stickprov ar normalfédelat. I och med att det ar 36 stycken bor det vara
normalférdelat enligt Westerlund(2005), det ar en tumregel att man bor ha mer dn 30 for
att vara saker.3° Sedan specifierar vi en nollhypotes respektive alternativhypotes.
Nollhypotesen antas vara sann om inte stickprovet kan bevisa motsatsen.*? Var nollhypotes
ar att det inte foreligger nagon skillnad i den riskjusterade avkastningen mellan portféljen

med koncentrerade bolag samt portféljen med herrelésa bolag.
e Ho: Portf6lj med herreldsa bolag = Portf6lj med koncentrerade bolag

Alternativhypotesen ar att det foreligger skillnader mellan dessa tva portfoljers

riskjusterade avkastning.
e Hi: Portf6lj med herreldsa bolag # Portfélj med koncentrerade bolag

Denna alternativhypotes ar dubbelsidig, vilket betyder att vi bor forkasta nollhypotesen for

stora positiva och stora negativa tal pa t-statistikan.

38 Lalith P. Samarakoon and Tanweer Hasan. "Portfolio Performance Evaluation”, 2005. sid 8-9
39 Westerlund, J. “Introduktion till ekonometri", 2005 sid.59
40 Westerlund, J. "Introduktion till ekonometri", 2005 sid. 115




T-statistikan som vi anvant oss av ser ut pa foljande satt*?

-5
x/-‘ﬁ/Nl + 55/ Ny

T

Dar téljaren representerar de tva urvalens medelvarde och namnaren representerar roten

ur de tva urvalens varians dividerat pa stickprovsstorleken*2.

Testets signifikansniva (a) har vi valt till 0,05 eftersom det ar den i sdrklass vanligast
forekommande signifikansnivan. Den Kritiska regionen ar alla de viardena pa t-statistikan
som leder till att vi forkastar nollhypotesen. For vara dubbelsidiga test ar alltsa antalet
frihetsgrader 70 och a=0,05. Fran Westerlund(2005) kan vi da se att den kritiska regionen

for t-fordelningen ar 2,069.43
Beslutsregeln ar som foljer: Forkasta nollhypotesen om t<-2,069 eller t>2,069.

Rent praktiskt har vi anvant oss av excel nar vi har gjort hypotetspréovningarna. Funktionen
heter "t-test: tva-sampel antar olika varianser” och ligger under fliken dataanalys. Vi har
valt att ga via excel for att det minskar risken fér manuella fel samt ar mindre tidskravande.

Vi har dock raknat for hand enligt formeln ovan och erhéll samma svar.

I samband med att man gor hypotestester i syfte att statistiskt styrka vissa forhallanden
finns risken att man drar fel slutsats. Det finns tva olika fel man kan gora. De kallas fel av
typ 1 och 2. Fel av typ 1 ar nar vi forkastar en sann nollhypotes och sannolikheten for att

gora detta fel ar lika med signifikansnivan, 0,05 i varat fall. Typ 2 fel ar nar vi inte forkastar

41 http://www.itl.nist.gov/div898 /handbook/eda/section3 /eda353.htm , 15/5-10

42 http://www.itl.nist.gov/div898 /handbook/eda/section3 /eda353.htm , 15/5-10
43 Westerlund, J. "Introduktion till ekonometri", 2005 sid.118-119
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en falsk nollhypotes, denna sannolikhet ar inte kdnd, men vi vet att den har ett negativt

samband med testets signifikansniva och storleken pa stickprovet.44

3.6.1 MATPROBLEMATIK

AFGX index som vi har anvant oss av ar borsviktat, vilket betyder att de stora bolagen har
storre inverkan pa hur index utvecklas dn de sma bolagen. Daremot sa ar de portfdljer vi
har utvarderat likviktade, vilket innebar att alla bolag har lika stor inverkan pa portfdljens
avkastning. Féljden av detta kan bli att smdbolagen far relativt sett stor genomslagskraft pa
den totala portfoljavkastningen samtidigt som de paverkar index utvecklingen i valdigt liten
utstrackning. En 16sning pa detta kan vara att borsvikta portféljerna men da kommer de
stora foretagen (till exempel H&M) fa extremt stor genomslagskraft pa portfoljens
avkastning. Foljden av detta skulle bli mer missvisande och foljaktligen far vi reservera oss

for att denna effekt har paverkat resultatet.

Under de turbulenta borsar som ingdr i undersokningsperioden ar det troligtvis sa att vissa
branscher har drabbats hdrdare dn andra. Denna effekt kan ha influerat vdra resultat
eftersom vi inte har ndgon branschindelning pa vara portféljer. En tankbar losning ar att

skapa ett jamforelsesindex som speglar battre de portféljer man undersoker.

Aven storleken pa bolagen kan spela roll. Det finns en anomali om heter smabolagseffekten
som mojligtvis kan paverka resultaten. De mindre bolag dr ofta mer volatila, alltsa de
svanger mer, an marknaden. Detta kan vara fallet i den herrelésa portfdljen eftersom
bolagen generellt sett ar mindre (se lista 6ver bolag i appendix).45 Vi har kompenserat for
denna anomali genom att undersdka portféljerna med sharpekvoten som ser till den totala
volatiliteten hos portfoljerna, eftersom treynors index och jensens alfa enbart ser till den

systematiska risken.

4+Westerlund, J. "Introduktion till ekonometri", 2005 sid.123-124
4545 Elton Edwin j, Gruber Martin ] mfl "Modern Portfolio Theory and Investment Analysis 7th ed", 2007.
sid.418



4 RESULTAT

Vi kommer i detta avsnitt presentera resultaten av vdr undersokning. Forst presenterar vi
resultaten féor de olika utvdrderingsmodellern, treynors index, jensens alfa och sharpkvoten
var for sig. Vi har genomfort hypotesprévningar pd dessa utvdrderingsmetoder for att se om

det finns signifikanta skillnader.

4.1 RESULTAT TREYNORS INDEX
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FIGUR 1DIAGRAM TREYNOR

Diagrammet ovan visar Treynors index for hela perioden 2004-2009. Det syns tydligt att de
koncentrerade bolagen har presterat battre, sett till den systematiska risken, med undantag

for ar 2008.

Betraffande hypotesprovningarna som vi genomforde for de tva perioderna 2004-2006 och
2007-2009 sa visade de att vi inte kan forkasta nollhypotesen for nagon av perioderna.

Sdledes kan vi inte statistiskt stodja att det foreligger skillnader mellan de tva portfoljernas




riskjusterade avkastning. For aren 2004-2006 erholl vi en t-kvot pd 1,62 och p-vardet blev
0,11. For den andra perioden 2007-2009 blev t-kvoten 0,07 och p-vardet 0,94. Precis som
diagrammet ovan visar sa ar skillnaden mellan de tva portfoljerna betydligt storre for de
inledande tre aren an for de tre avslutande, vilket stdds av den stora skillnaden i t-kvoten.

For fullstandig 6verblick se tabell 14 samt 15 i appendix.

4.2 SHARPEKVOTEN
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FIGUR 2 DIAGRAM SHARPEKVOTEN

[ diagrammet ovan (figur 2) visas en grafisk representation av sharpevkoten. Sharpkvoten
fAngar upp den totala risken i portfoljerna genom standardavvikelse. Aven hir ser vi att de
koncentrerade bolagen har presterat battre, sett till den totala risken, an de herrelésa med
undantag for 2008 samt 2005. Hypotesprovningarna visar dock inte heller hdar nagon

statistisksignifikans. For resultat se tabell 12 samt 13 i appendix.




4.3 JENSENS ALFA

0,3
0,2 \ /
/
/
i} 0,1 7
= S o -
4] 0 I“ T T T T 1
o S / Koncentrerade
2 2004 2085 2006 /2007 8 2009
9 = == HerrelGsa
0,1 \\ /
/
\
-0,2 N ,,
\
\ /
-0,3 +
-0,4

FIGUR 3 DIAGRAM JENSENS ALFA

[ detta diagram (figur 3) visas en bild av hur jensens alfa har sett ut for de tva portféljerna.
De koncentrerade bolagen har presterat battre dn de herreldsa fran 2004-2007. Med ett
hogre jensens alfa menas att de genererat en hogre avkastning i forhdllande till den
avkastning de borde ha genrerat enligt CAPM. Med ett negativt virde pa jensens alfa
presterar man alltsd sdmre dn man borde enligt CAPM. Noterbart ar att de koncentrerade
bolagen har presterat bittre dn de herrelosa sett till hela matperioden. An en ging kunde

inte statistisksignifikans pavisas. For fullstindig redogorelse se tabell 10 och 11 i appendix.




4.4 PORTFOLJAVKASTNING

Alla de matt som hittills har redovisats ar riskjusterade utvarderingsmodeller. For att fa en
helhetsbild 6ver utvecklingen av vara portfdljer visar vi nedan en tabell (tabell 1) 6ver
avkastningen for den undersokta perioden. Som aktiedgare ser man garna till den totala
avkastningen och jamfor ofta med ett index. I tabellen nedan dr marknaden representerad

av AFGX (affarsvarldens generalindex).

Ar Koncentrerade Herrelésa Marknaden
2004 0,35 0,26 0,15

2005 0,44 0,41 0,28

2006 0,24 -0,05 0,16

2007 -0,02 -0,08 -0,04

2008 -0,47 -0,52 -0,44

2009 0,61 0,80 0,41
Standardavvikelse 0,39 0,46 0,30

TABELL 1 AVKASTNING 2004-2009

Anmarkningsvart ar att under de kraftiga uppgangarna pa marknaden, 2009 och 2005,
presterar bada portfoljerna betydligt battre dn marknaden. Det kan ses att bada
portfoljerna har hogre standardavvikelse dn marknaden, den herreldsa har i sarklass hogst

varians.




5 ANALYS

Denna del syftar till att analysera de presenterade resultaten och dterknyta till de teorier vi

ndmnt i teoriavsnittet.

Samtliga hypotesprovningar visar pa att det inte finns nagon statistisk signifikans i
prestation mellan de olika portféljerna. Demsetz och Villalonga (2001) betonar att féretags
agarstruktur ska ses som ett resultat av omgivningen och genom handel med aktier
(rostandelar) kommer varje foretag ha den dgarstruktur som passar bast. Darfér menar de
att systematiska skillnader mellan foretags dgarstruktur och prestation inte kommer kunna
identifieras. Agarstrukturen i Sverige ar och har varit vildigt koncentrerad under en lang
period, det var forst under 1990-talet som en fullstindig avreglering underlattade for
utlandskt dgande. Den politik som férdes innan 1993 har gynnat den dgarkoncentration
som uppstod i Sverige. Alltsa har omgivningen i Sverige skapat ett koncentrerat 4gande som

dominerande modell. Detta stodjer Demsetz teori om hur agarstrukturer vaxer fram.

Aven om var undersokning inte finner statistiskt signifikans i prestation mellan de tva
portfoljerna tycker vi dock att ett monster kan urskiljas. De koncentrerade bolagen
presterar battre i flesta undersokta aren. Dock presterar den koncentrerade portfoljen

samre for alla tre matt under 2008 och for sharpekvoten under 2005.

Att sharpekvoten ar hogre for de herrelosa under 2005 och inte for treynors indikerar att
beta, systematiska risken, for de herreldsa ar "for hogt” eller att beta for de koncentrerade
ar "for lagt” eller en kombination av bada. Rent matematiskt blir detta en konsekvens av
hur utvarderingsmodellerna ar konstruerade. Ett hogt tal i ndmnare for treynors index
innebar att kvoten blir mindre (se formel for treynors index sid. 18). P4 samma satt blir
summan av Jensens alfa for 1ag eftersom betavardet multipliceras in i den term som
subtraheras fran portfoljavkastningen (se formel for Jensens alfa sid. 19). Enligt vara
berdkningar dar beta for den koncentrerade portfdljen lagre (dn de herrel6sas) men dess

standardavvikelse hogre (se tabell 3 i appendix).




Detta skulle ocksa forklara skillnaderna for 2008 av anledningen som ndmndes ovan.
Betavardet for 2008 baseras som bekant pa historisk data for 48 manader tillbaka i tiden.
De fyra dren innan finanskrisen ar forhallandevis lugna borsar och darfor kan betavardet bli

missvisande ndr det kommer en kraftig svangning, i det har fallet nedgang.

Ytterligare en mojlig forklaring till varfor den koncentrerade portfoljen har presterat battre
kan vara ett resultat av de kostnader vi ndmner i principal agent problemet.
Marknadsvardet kan 6ka med 6vervakning av ledningen, alltsd kan det varit en fordel att
overvaka ledningen . I de bolag vi valt ar det tva dgare som tillsammans dger majoritet av
rosterna, vilket betyder att dgarna kan avskeda hela eller delar av ledningen om de inte ar
nojda med deras arbetsinsats. En mojlig tolkning av vara resultat ar att detta kan vara med
och paverka den riskjusterade avkastningen positivt. Vishny (1986) menar ocksa att en
storagare ar nodvandig for att kunna forbattra en ineffektiv ledning. En faktor som mojligen
ar relevant for analysen av vara resultat kan vara att ledningen i de herrelésa foretagen ar
mindre effektiva och presterar saledes ett sdmre resultat dn de koncentrerade bolagen,
eftersom inga storagare finns som kan dvervaka lednings arbete. De herrel6sa bolagen
minskar i antal under 2009, en mojlig forklaring kan vara att vissa foretag med en ineffektiv
ledning inte Overlever ett kraftigt krisdr som 2008. Ytterligare skal till att de herreldsa
bolagen presterar sdimre kan vara att om de hade presenterat bra resultat hade nagon sfar
fatt upp o6gonen for dem och kopt tillrackligt med aktier for att bli en kontrollerande dgare.

Detta kan underlattas av rostdifferentieringen om det finns en sddan pa aktien.

Ndgot som kan paverka de koncentrerade bolagen negativt ar att de riktigt stora
aktiedgarna utnyttjar foretaget for personlig vinning, precis som Vishny (1997) papekar.
Detta tror vi inte har paverkat resultaten i undersokningen i sd stor utstrackning eftersom
de etablerade maktsfarerna, Wallenberg, Stenbeck och andra stora sfarer som figurerar i
manga av de koncentrerade bolagen, skulle fa utstd en omfattande negativ publicitet av ett
sadant agerande. Det kan tdankas mer troligt att detta agerande sker i mindre familjedgda

bolag, men i vilken omfattning det paverkat vart resultat ar svart att spekulera kring.




6 SLUTSATS

Syftet med studien har varit att underséka om det foreligger statistiskt signifikanta
skillnader i aktieavkastningen mellan féretag med koncentrerat respektive utspritt dgande.
For den undersokta tidsperioden 2004-2009 har ingen statistisk signifikans kunnat pavisas.

Dock har vi kunnat urskénja ett monster.

Monstret vi observerar ar att de koncentrerade bolagen har presterat battre éver hela den
undersokta perioden. Forklaringarna till detta kan vara flera och var undersokning ar for
begriansad i sitt omfang for att kunna identifiera vilka faktorer som ligger bakom detta
monster. Vi har i var teoridel forsokt dterge en bild av de teorier som praglar den
diskussion som fors inom den akademiska varlden kring detta amne, i analysen har vi
knutit an till ett antal av dessa teorier i ett forsok att forklara monstret. Som ofta ar fallet
inom den akademiska varlden finns den inte en allmin konsensus om relationen mellan
agarstruktur och prestation. Vi har styrkt monstret med hjalp av ett antal av teorierna, men
aven forklarat avvikelserna fran monstret med hjalp av de teorier som askadliggjorts i

uppsatsen.




7 FORSLAG TILL VIDARE FORSKNING

For att pavisa det monster vi tycks se hade en langre undersokningsperiod varit nédvandig.
Det hade framforallt varit intressant att folja 6ver flera turbulenta perioder for att se om det
finns nagra cykliska monster, samt hur det kan se ut inom olika branscher. Vidare hade
varit intressant med en undersdkning som identifierar flera olika typer av dgarskap, i likhet
med Bennet(2010) och Demsetz(2001), for att se om detta har ndgon inverkan pa

resultaten i den miljo som rader i Sverige.
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APPENDIX

TABELLER
Treynors index Sharpekvoten Jensens alfa
Ar Koncentrerade Herrelosa  Koncentrerade Herrelésa  Koncentrerade Herreldsa
2004 0,46 0,15 2,90 0,63 0,23 0,05
2005 0,56 0,24 2,61 2,95 0,23 -0,03
2006 0,24 -0,04 1,34 -0,32 0,09 -0,31
2007 -0,05 -0,06 -0,28 -0,43 0,02 0,02
2008 -0,54 -0,43 -2,17 -1,75 -0,06 0,06
2009 0,72 0,60 2,53 2,22 0,26 0,26

TABELL 2 RESULTAT UTVARDERINGSMODELLER

Portféljbeta
Ar Koncentrerade Herrel6sa
2004 0,70 1,47
2005 0,76 1,63
2006 0,91 1,79
2007 0,95 1,85
2008 0,93 1,31
2009 0,83 1,32

TABELL 3 PORTFOLJBETA




LISTA OVER FORETAG

TABELL 4 FORETAG 2004

Koncentrerade 04 Virde MKr Herreldsa 2004 varde i Mkr

BEIJER ALMA 605 ARTIMPLANT 273
CONCORDIA MARITIME 826 BIOLIN SCIENTIFIC 52
CONSILIUM 173 CASTELLUM 7310
DIAMYD MEDICAL 312 ENEA 838
DIGITAL VISION 64 FINNVEDEN 1146
FAGERHULT 1317 HIQ INTERNATIONAL 590
GEVEKO 633 M 2975
HAVSFRUN 403

INVESTMENT KUNGSLEDEN 3659
HENNES & MAURITZ 141 509 MANDATOR 119
HL DISPLAY 853 MODUL 1 DATA 111
HOLMEN 20433 NET INSIGHT 348
KABE HUSVAGNAR 304 PRECISE BIOMETRICS 72
KINNEVIK 14 854 PROACT IT GROUP 225
LATOUR INVESTMENT 6099 SANDVIK 64160
LUNDBERGFORETAGEN 14 449 SARDUS DEAD 1050
NCC 6018 SBT LANDSKRONA 39
NEFAB 843 SEMCON 270
NEW WAVE GROUP 2175 SKANDIA FORSAKRINGS 26817
NOVACAST TECHS 14 SWEDISH MATCH 25842
PEAB 3802 SWITCHCORE 764
RATOS 9124 TECHNOLOGY NEXUS 247
STRALFORS 1090 TICKET TRAVEL 213
SVEDBERGS 535

TELE2 56 663 273
TRACTION 459 52
TRELLEBORG 10702 7310
WALLENSTAM 2502 838
VBG GROUP 308 1146




TABELL 5 FORETAG 2005

Herrel6sa 2005

Aktie varde i Mkr

koncentrerade 2005

Aktievarde i Mkr

ARTIMPLANT 257 | BEIJER ALMA 1229
ASPIRO 284 | CONCORDIA MARITIME 1708
BURE EQUITY 654 | CONSILIUM 195
CASTELLUM 10234 | DIAMYD MEDICAL 368
ENEA 1690 | DIGITAL VISION 39
M 5375 | FAGERHULT 1310
KUNGSLEDEN 4759 | GEVEKO 738
HAVSFRUN
MODUL 1 DATA 93 | INVESTMENT 403
MULTIQ
INTERNATIONAL 116 | HENNES & MAURITZ 191574
PRECISE BIOMETRICS 179 | KABE HUSVAGNAR 585
SEMCON 532 | KINNEVIK 18913
SWITCHCORE 251 | LATOUR INVESTMENT 7074
SWEDISH MATCH 25918 | NEFAB 1232
CAPIO 6294 | NEW WAVE GROUP 4022
LEDSTIERNAN 454 | NOVACAST TECHS 133
MANDATOR 225 | PEAB 5667
SKANDIA FORSAKRINGS 33903 | RATOS 11608
TELELOGIC 3412 | STRALFORS 1272
TRICORONA 86 | SVEDBERGS 779
TELE2 38528
TRACTION 632
TRELLEBORG 10845
WALLENSTAM 3974
VBG GROUP 402




TABELL 6 FORETAG 2006

2006 Koncentrerade Varde Mkr 2006 Herrelosa Varde Mkr

BEIJER ALMA 1997 | ARTIMPLANT 500
BERGS TIMBER 151 | BIOINVENT INTL. 575
CARDO 5835 | BOLIDEN 18810
DIAMYD MEDICAL 578 | C2SAT 500
ELANDERS 983 | CAPIO 11946
FAGERHULT 1978 | CASTELLUM 12298
FENIX OUTDOOR 769 | CONFIDENCE INTL 156
GETINGE 22105 | ENEA 2149
GEVEKO 881 | ENIRO 18210
HENNES & MAURITZ 223434 | HIQ 2121
HAVSFRUN

INVESTMENT 432 | JM 8686
HL DISPLAY 1084 | KUNGSLEDEN 10465
INDUSTRIVARDEN 'C' 40909 | LEDSTIERNAN 579
KABE HUSVAGNAR 1314 | MANDATOR 319
KINNEVIK 19588 | MODUL 1 77
LATOUR INVESTMENT 8936 | NEXUS 199
MSC KONSULT 34 | OBDUCAT 335
NEW WAVE 5677 | PA Resources 4996
NOVACAST TECHS. 382 | PRECISE Bio 405
PARTNERTECH 1256 | SEMICON 1013
Q-MED 6215 | SINTERCAST 560
TRACTION 1017 | SWITCHCORE 235
TRELLEBORG 15212 | TELELOGIC 4965
WALLENSTAM 6124 | TELIGENT 634
XANO INDUSTRI 487 | TRICORONA 205




TABELL 7 FORETAG 2007

Koncentrerade 2007 Aktievarde i Mkr Herrelésa 2007 Véarde i Mkr
BEIJER ALMA 2770 | ACANDO 1145
BERGS TIMBER 240 | ARTIMPLANT 216
DIAMYD MEDICAL 1403 | BIOINVENT INTL. 509
ELANDERS 1203 | BOLIDEN 50994
FAGERHULT 1927 | C2SAT 666
FASTIGHETS BALDER 1654 | CASTELLUM 15695
FENIX OUTDOOR 836 | CONFIDENCE INT 133
GETINGE 30987 | ENEA 1384
GEVEKO 919 | ENIRO 16480
HAVSFRUN
INVESTMENT 451 | HALDEX 3645
HENNES & MAURITZ 286327 | HIQ INTL 2118
HL DISPLAY 1421 | aM 15320
INDUSTRIVARDEN 'C' 51561 | KARO BIO 1207
KABE HUSVAGNAR 1008 | KNOW IT 737
KINNEVIK 30395 | KUNGSLEDEN 14332
LATOUR INVESTMENT 12239 | LEDSTIERNAN 523
MSC KONSULT 30 | MANDATOR 466
New Wave 5125 | MODUL 1 DATA 107
NOVACAST TECHS 520 | NEXUS 123
Q-Med 10605 | OBDUCAT 493
TELE2 44439 | PA RESOURCES 10477
TRACTION 1297 | PRECISE BIOMETRICS 363
TRELLEBORG 14818 | SENSYS TRAFFIC 1155
WALLENSTAM 9024 | SWITCHCORE 185
XANO INDUSTRI 812 | TELELOGIC 3780
TRICORONA 686




TABELL 8 FORETAG 2008

2008 Koncentrerade Varde Mkr 2008 Herrelosa Varde Mkr

Beijer Alma 1899 | ARTIMPLANT 196
Bergs Timber 307 | BIOINVENT INTL. 1035
Corem Property Group 1376 | BOLIDEN 23518
Diamyd Medical 682 | C2SAT 650
Digital Vision 92 | CASTELLUM 11567
Elanders 1357 | CISION 1267
Fagerhult 1991 | CONFIDENCE INTI 82
Fastighets Balder 1297 | ENEA 789
Fenix Outdoor 836 | ENIRO 9411
Getinge 35025 | HIQ 1716
Geveko B 529 | IM 11781
Havsfrun Investment 385 | KARO BIO 522
Hennes & Mauritz 325635 | KNOW IT 736
HL Display 1508 | KUNGSLEDEN 09828
Industrivarden 42773 | MODUL 1 82
Kabe Husvagnar 720 | NEXUS 52
Kinnervik 39156 | OBDUCAT 547
Latour Investment 13702 | PA Resources 7395
MSC Konsult 56 | PRECISE BIOMETRICS 139
New wave 4478 | SENSYS TRAFFIC 600
Novacast tech 425 | SWITCHCORE 68
Q-med 8348

Wallenstam 7471




TABELL 9 FORETAG 2009

koncentrerade 2009 Varde i Mkr Herreldsa 2009 Varde i Mkr

BEIJER ALMA 1494 | Artimplant 97
BERGS TIMBER 109 | Bioinvent Intl 823
COREM PROPERTY 1095 | Boliden 4868
DIAMYD MEDICAL 582 | C2sat 131
ELANDERS 249 | Castellum 10449
FAGERHULT 1554 | Confidence Intl 7
FASTIGHETS BALDER 681 | Connecta 416
FENIX OUTDOOR 740 | haldex 595
GETINGE 22283 | HIQ 1083
GEVEKO 286 | INTOI 156
HENNES & MAURITZ 252812 | JM 3586
HL DISPLAY 711 | Karo Bio 940
HOLMEN 16377 | Know it 247
IBS 696 | Kungsleden 7371
KABE HUSVAGNAR 243 | Ledstiernan 144
LUNDBERGFORETAGEN 18892 | Modul 1 40
MSC KONSULT 14 | NET INSIGHT 1276
NCC 5410 | PA Resources 1673
NOVACAST TECHS 92 | Precise Biometrics 80
PEAB 6286 | Sensys traffic 349
Q-MED 2424

WALLENSTAM 3982




HYPOTESPROVNINGAR

TABELL 10 JENSENS 2004-2006

Jensens alfa 2004-2006  Koncentrerade Herrelésa

Medelvarde 0,014077 -0,00344
Varians 0,000727 0,006196
t-kvot 1,262885
P(T<=t) ensidig 0,106718
t-kritisk ensidig 1,681071
P(T<=t) tvasidig 0,213436
t-kritisk tvasidig 2,016692

TABELL 11 JENSENS 2007-2009

Jensens alfa 2007-2009  Koncentrerade Herrelésa

Medelvarde 0,002116 0,003265
Varians 0,001295 0,00183
t-kvot -0,12335
P(T<=t) ensidig 0,451097
t-kritisk ensidig 1,667572
P(T<=t) tvasidig 0,902193

t-kritisk tvasidig 1,995469




TABELL 12 SHARPEKVOTEN 2004-2006

Sharpe 2004-2006 Koncentrerade Herrelésa

Medelvarde 0,639799 0,384769
Varians 0,950256 1,078049
t-kvot 1,074424
P(T<=t) ensidig 0,143161
t-kritisk ensidig 1,666914
P(T<=t) tvasidig 0,286322
t-kritisk tvasidig 1,994437

TABELL 13 SHARPEKVOTEN 2007-2009

Sharpe 2007-2009 Koncentrerade Herrelésa

Medelvarde -0,05723 -0,02521
Varians 1,319592 1,283683
t-kvot -0,11906
P(T<=t) ensidig 0,452783
t-kritisk ensidig 1,666914
P(T<=t) tvasidig 0,905566

t-kritisk tvasidig 1,994437




TABELL 14 TREYNORS INDEX 2004-2006

Treynor 2004-2006 Koncentrerade Herrel6sa

Medelvarde 0,034794732 0,015378
Varians 0,002781118 0,002398
t-kvot 1,618764304
P(T<=t) ensidig 0,054997636
t-kritisk ensidig 1,66691448
P(T<=t) tvasidig 0,109995272
t-kritisk tvasidig 1,994437086

TABELL 15 TREYNORS INDEX 2007-2009

Treynor 2007-2009 Koncentrerade Herrel6sa

Medelvarde 0,000136 -0,00115
Varians 0,006837 0,005794
t-kvot 0,068763
P(T<=t) ensidig 0,472687
t-kritisk ensidig 1,666914
P(T<=t) tvasidig 0,945374

t-kritisk tvasidig 1,994437




