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Syfte: Syftet med rapporten dr att undersoka graden av skillnad i1 foretagsprestation mellan

dgarstyrda och icke dgarstyrda svenska fastighetsforetag.

Metod: Studien undersdker en period pad fem ar mellan 2007-2011. De prestationsmatt som ska
jamforas dr avkastning pd eget kapital, avkastning pa totalt kapital samt rorelsemarginal. For att
uppfylla syftet genomfors en univariat och en multivariat analys diar ovan nimnda prestationsmaétt

ar beroende variabler.

Teoretiska perspektiv: I det teoretiska avsnittet redogors for viktiga begrepp och variabler. Utover

det presenteras dven tidigare studier som jamfort foretagsprestation.

Empiri: For att fastsla skillnader 1 fOretagsprestation genomfors en univariat analys samt

regressionsanalyser for alla prestationsmatt.

Resultat: Det finns statistiskt signifikant skillnad i foretagsprestation mellan dgarstyrda och icke

dgarstyrda svenska fastighetsforetag.



Abstract

Title: Owner operated respective non-owner controlled Real Estate companies - a study in firm

performance on the Swedish Real Estate business.
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Purpose: The purpose is to examine the degree of difference in firm performance between owner

controlled and non-owner controlled Swedish Real Estate companies.

Methodology: The study examines a five-year period between 2007-2011. Performance measures
compared is return on equity, return on assets and operating margin. A univariate and multivariate

analysis in which the performance measures are dependent variables is conducted to fulfill the

purpose.

Theoretical perspectives: Important concepts and variables is explained in the theoretical frame. In

addition, it also includes previous studies whom have compared firm performance.

Empirical foundation: To determine differences in firm performance a univariate analysis and

regression analyzes for all performance measures is implemented.

Conclusions: There is a statistically significant difference in firm performance between owner

controlled and non-owner controlled Swedish Real Estate companies.
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Kapitel 1 - Inledning

I detta inledande kapitel redogors for bakgrunden samt uppsatsens problematisering. Vidare
kommer uppatsens syfte samt viktiga och aterkommande begrepp att definieras. Kapitlet innefattar

dven avgrdnsningar samt uppsatsens malgrupp.

1.1 Bakgrund

I farvattnet efter finanskrisen 2008 samt den dérefter foljande finansiella instabiliteten 1 flera
Europeiska linder dkade investerarnas strdvan efter sikra placeringar med god avkastning. Denna
strdvan har resulterat i att manga investerare valt att placera andelar av sitt kapital i fastigheter. Den
i sédrklass storsta Okningen av fastighetstransaktioner sker pa den nordiska marknaden da
investeringarna under det senaste aret har okat med hela 50%, enligt fastighetsradgivaren CBRE
(Internet 1).

Det har med andra ord blivit allt mer populért att investera i fastigheter, detta &r dock inte ndgot nytt
eller mérkligt fenomen i samband med oroliga tider. Frigan huruvida fastighetsinvesteringar &r
lonsamma eller inte far ofta svaret att det till stor del beror pa var de aktuella fastigheterna &r
beldgna. Men receptet for god 16nsamhet i fastighetsforetag innehdller mer ingredienser @n det

geografiska liaget (Fastighetsnytt, 2011).

Foretags formaga att generera avkastning har studerats flitigt i alla tider med anledning av att bade
foretagen och dgarna har gynnats av att analysera avkastningens omfattning och utveckling. De
vetenskapliga studier som genomforts inom detta omrade har dock ofta haft ett intresse av att
studera anledningar till fordndring 1 avkastning samt skillnader mellan foretags och branschers

utveckling istéllet for att enbart studera foretagsprestation.

Anledningarna till att vissa foretag presterat och fortfarande presterar bittre dn andra tycks variera
kraftigt och kan bero pa en mingd olika faktorer. For att finna kopplingar mellan foretag med hog
avkastning och saledes hog prestationsnivd har tidigare studier genomforts pé basala faktorer (dvs.
faktorer som paverkar de allra flesta fOretag) som &garkoncentration, &dgarstruktur samt
kapitalstruktur (Maury, 2006). Studierna har i stor utstrickning jamfort faktorerna ldnder emellan
samt undersokt borsnoterade foretag oavsett bransch vilket tenderar till att ge generella resultat som

dédrav blir svara att applicera pé en specifik bransch som den svenska fastighetsmarknaden.

1.2 Problematisering

Foretags dgarstruktur och dess péverkan pd foretagets prestation har varit uppe for diskussion
tidigare. Tillgénglig forskning inom omradet fokuserar i stor utstrdckning pé familjestyrda foretag

respektive icke familjestyrda. Det kan dock sdgas att forskningen i &mnet inte dr uttdmmande och
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inte heller kan det ségas ge ett entydigt resultat. Oavsett om forskningen varit pa internationell- eller

nationell niva sa har resultaten varierat.

En del studier ser en positiv inverkan péd foretagets prestation dd foretaget har varit familjestyrt.
Familjestyrda foretag dr av stort intresse for denna studie da dessa foretag innehar en hog grad av
dgarstyrning samt att forskningen géllande familjeforetag dr uttdmmande. Trots likheterna mellan
familjefigda och #garstyrda foretag bor dessa inte blandas ihop. Agarstyrningens paverkan pé

prestationen har inte studerats lika utforligt tidigare och ar déarfor intressant.

Anderson och Reeb (2003) ser att familjeéigda foretag presterat minst lika bra eller béttre dn icke
familjedgda. Studien genomfordes pa stora publika foretag i S&P500, dér forfattarna undersokte
relationen mellan foretagsprestation och familjedgarskap. Motsvarande studie har dven genomforts
pa véasteuropeiska foretag av Maury (2006), dér utfallet visade pa att familjestyrda foretag bade

presterade béttre och hade en hogre vérdering.

Andra studier visar negativa effekter pa prestationen dé foretagen har haft ett hogt koncentrerat
dgande (Bjuggren, PO., Eklund, J.E. & Wiberg, D. 2003 s. 14). I Sverige finns bilden av att
familjedgda foretag leder till en troghet i organisationen. Det skulle iséfall 4ven betyda att foretaget
har svart att anpassa sig vilket leder till en lagre avkastning (Gandemo 1998). Tidigare studier visar
dven tecken pa att foretagen forlorar kompetens i familjestyrda foretag, dd@ medlemmar ur familjen

hamnar pa ledande poster istdllet for kompetens.

Enligt tidigare studier finns de stora skillnader i1 olika ldnders dgarstruktur vilket gor det svart att
direkt applicera tidigare forskning fran andra ldnder (Franks & Mayers 1997 s. 32-35). Mot denna
bakgrund ser forfattarna en anledning att undersoka hur fastighetsforetag som ar dgarstyrda pa den
svenska marknaden presterar i forhallande till fastighetsforetag som inte &r dgarstyrda. Da tidigare
studier har fokuserat pa storre marknader ser vi en mojlighet att se skillnader pa en mer specifik och

mindre marknad.

Detta leder till foljande Overgripande fragestdllning for rapporten: 7ill vilken grad finns det

skillnader i foretagsprestation mellan dgarstyrda och icke dgarstyrda svenska fastighetsforetag?

1.3 Syfte

Syftet med rapporten ar att undersoka skillnaden 1 foretagsprestation mellan dgarstyrda och icke

dgarstyrda svenska fastighetsforetag.



1.4 Avgrdansningar

De fOretag som analyseras och dirmed utgdér grunden for rapporten &r alla svenska
fastighetsforetag. Anledningen till att forfattarna enbart viljer att studera de svenska foretagen ar
den starka reglering som skiljer den svenska fastighetsmarknaden mot manga andra lander och som

eventuellt skulle kunna ge ett missvisande resultat till foljd av regleringen 1 respektive land.

De utvalda foretagen studeras under en period péa fem &r mellan 2007-2011. Under denna period har
samtliga foretag upplevt bade en hdg- och lagkonjunktur vilket minskar risken for att rapporten blir

missvisande.

Rapporten visar enbart vilken typ av dgarstruktur som ger hogst avkastning med hénsyn till olika
prestationsmatt samt hur starkt sambandet &r. Ingen vikt ldggs vid att analysera olika faktorer som

kan ha paverkat utfallet djupare dé detta inte ar syftet med rapporten.

1.5 Definitioner
EBIT - Ett foretags resultat fore finansiella poster och skatt (Berk and DeMarzo, 2011)

Familjeforetag - Foretag vars grundare eller dess familjemedlemmar tillhor de 25 storsta

aktiedgarna och eller sitter 1 foretagets styrelse (Anderson and Reebs, 2003)

Foretagsprestation - Foretagets formaga att skapa ekonomisktillvixt for dess aktiedgare (for mer

utforlig definition se dven 2.1.3)

Principal-agentproblematik - Problematik som uppstdr vid intressemotsittningar mellan

dgarna(principalen) och foretagsledningen(agenterna), (Andrén m.fl., 2003)

S&P500 - Ar det nist storsta indexet i USA efter Dow Jones och innefattar 500 stora borsnoterade
aktiebolag I USA (Internet 2)

Short-term debt - Skulder med aterbetalningstid som understiger ett ar (Berk och DeMarzo, 2011)

Agarstyrda foretag - Foretag dir styrelsen dAger majoriteten av rdsterna i bolaget (for mer utforlig
definition se 2.1.2)



1.6 Malgrupp
Rapporten riktar sig framst till vara akademiska kollegor, men aven till alla som ar verksamma

inom fastighetsbranschen dé den belyser ett imne som inte studerats ingdende tidigare.

Resultatet ska kunna fungera som en dversiktlig bild av marknaden samt ge investerare och andra

intressenter 1 fastighetsbranschen information om 1 vilken grad &garstrukturen péverkar

prestationen.



Kapitel 2 - Teoretisk utgangspunkt

Féljande kapitel presenterar en teoretisk referensram som ligger till grund for de empiriska
studierna samt analysen. Kapitlet presenterar forutom en allmdn begreppsdiskussion dven tidigare

studier samt de statistiska begrepp som anvdinds i rapporten.

2.1 Begreppsdiskussion
Nedan foljer forklaring och tydliggdrande av en del centrala begrepp som dterkommande ndmns 1
rapporten. Forklaringarna ger ldsaren av rapporten en bittre forstaelse for de olika begreppens

innebord.

2.1.1 Svenska fastighetsmarknaden
For skapa sig en forstdelse kring varfor vissa nyckeltal och prestationsmaétt valts framfor andra i

denna studie beskriver foljande del den svenska fastighetsmarknaden och dess unika egenskaper.

Marknader uppstar diar avyttrare och mottagare koper och sidljer varor och tjénster inom
institutionella ramar genom direkt eller indirekt handel. Fastighetsmarknaden passar givetvis in
under denna tillsynes enkla begreppsforklaring och kan vid en sndv tolkning forklaras som kop och
forsdljning av fastigheter. Begreppet vidgas om andra upplételseformer som t ex arv, gava och byte
innefattas. Marknadsaktorer i form av privatpersoner, fastighetsforetag samt foretagsfusioner bor

dven de falla in under begreppet.

Ytterligare komponenter som faller in under begreppet fastighetsmarknad dr hyresmarknad och
bostadsrittsmarknad. Olika kategorier av fastigheter &r bostadsfastigheter, kommersiella fastigheter
(lokaler, butiker etc), industrifastigheter, lantbruk samt specialfastigheter (ex militira anldggningar
och statliga byggnader). Aven de bdr beaktas i strivan efter forstielse for fastighetsmarknaden
(Fastighetsnytt, 2011).

Fastighetsmarknaden skiljer sig fran andra marknader genom bland annat &gandeformen.
Fastigheter &r 1 lagens mening fast egendom vilket innebér att de dr mer reglerade én de flesta andra
varor, som forvédrvas som los egendom. Anledningen till detta dr delvis dess stora ekonomiska och
strategiska betydelse béde for individen som for samhéllet i helhet. Andra forklaringar till
fastighetsmarknadens harda reglering &r fastigheternas speciella karaktir och betydelse samt av

sociala skal.

For att ytterligare forklara fastighetsmarknadens sérdrag bor foljande beaktas:
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Varje fastighet dir unik - Det finns inga fastigheter som ar exakt identiska.

Var fastighet dr ldgesbestimd - En fastighet &r en bestimd geografiskt utmérkt jordyta

som 1 sin tur dr en del av ett land. Omgivningen har dér av stor marknadsbetydelse.

Ldngvarighet - Mark anses vara for evigt och bokforingsmaéssigt har byggnader en

avskrivningstid pa upp till 100 ar.

Stor kapitalinsats - Fastighetskop dr forenat med stora grundinvesteringar vilket

begrinsar antalet potentiella kopare.

Ldnefinansierade kop - D& den Overldgset storsta delen av alla fastighetskop éar
lanefinansierade har ldneformer och lanenivaer stor betydelse for marknadsaktiviteter

och prisnivaer.

Trogrorligt utbud - Vanligtvis omsitts endast 3-5 % av fastighetsbestdndet arligen
beroende pé fastighetstyp.

Utdragen éverlatelseprocess - Byrakratiskt regelverk kring fastighetsoverldtelser gor att

processen ofta drar ut pé tiden.

Minga inblandade parter - Overlételseprocessen innefattar manga parter t ex miklare,
rddgivare, besiktningsmin, vérderare, advokater, revisorer, bankpersonal och

kreditprovare for att ndmna de vanligaste.

Samhdllskontroll - Slutligen bor de legala och fiskala regler for overlatelser samt de
formkrav och redovisningsskyldigheter som marknaden innefattar nimnas. Dessa stiller

stora krav pa kompetens for marknadsaktorerna (Fastighetsnytt, 2011).

2.1.2 Agarstyrda foretag

Definitionen dgarstyrda foretag kan tolkas och definieras pé flera olika sétt. Forfattarna forsoker

genom litteratur och tidigare studier hitta ett samband pé hur definitionen har forklarats och tolkats

tidigare. Dock ger litteraturen inget direkt svar pd ndgon definition utan de olika definitionerna

himtas fran tidigare studier.

Flera tidigare studier analyserar foretagsprestationen utifran olika dgarstrukturer. Den vanligaste

jamforelsen 1 de tidigare studierna dr mellan familjeigda och icke familjedgda foretag. Trots att
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definitionen inte dr densamma som syftet med denna rapport, viljer forfattarna att hdmta inspiration

dérifran dé de studier &r ndrmast ’besldktade” med denna rapport.

En av studierna som tittar ndrmare pé dgarstrukturens paverkan pa prestationen dr Anderson och
Reeb (2003). Studien belyser familjedgda foretags prestation i forhdllande till icke familjedgdas.
Foretag anses vara familjeforetag da grundaren eller en sldkting till denne dger aktier samt/eller om
nagon av dessa sitter med 1 styrelsen. Dock visar studien att gransen for familjekontroll inte alltid
kan dras vid en viss procents dgande av rOster eller antalet styrelseplatser. Studien lyfter fram
exemplet med Ogden Corporation dir familjen Ablon dr majoritetségare och kontrollerar foretaget
trots att de bara dger 2% av aktierna. Ett annat exempel &dr foretaget Nordstrom dér dgarfamiljen
med samma namn behdver dga 24% av aktierna for att kontrollera foretaget. Anderson och Reeb
menar pa att dgarna 1 manga fall utdvar sin makt genom sin egen post eller genom en/flera

representanter i styrelsen och sddan makt kan vara svar att askadliggéra utan ndrmare analys.

D4 denna rapport studerar dgarstyrningen istillet for familjedgandet géller f6ljande definition for att
ett foretag skall anses vara dgarstyrt:

*  Styrelsen skall tillsammans dga majoriteten av rosterna

I de fall ovan nimnda definition uppfylls betyder detta att styrelsen sjdlva kan fatta alla beslut utan
hinsyn till andra aktiedgare. Vidare tar rapporten inte hénsyn till styrelsemedlemmar som kan
tdnkas agera pa uppdrag av nagon eller ndgra majoritetsdgare. Enbart styrelsemedlemmarnas egna

roster beaktas.

2.1.3 Foretagsprestation

Det gir ett méta ett foretags prestation pa manga olika sétt beroende pa syfte. For att de empiriska
studierna skall kunna genomforas pa ett korrekt och réttvisande sétt samt att studiens malgrupp
tydligt kan se skillnader i prestationen mellan de dgarstyrda och icke &dgarstyrda svenska

fastighetsforetagen ar det lampligt att anvinda generella prestationsmatt.

Tidigare studier anvdnder bade bokforings- och marknadsmaéssiga prestationsmatt med goda
resultat. Skillnaden i1 dessa prestationsmétt dr att de bokforingsmaéssiga prestationsmatten hdmtas ur
de respektive foretagens egna rapporteringar, det vill sdga olika former av finansiella rapporter. De
marknadsmaéssiga prestationsmétten beaktar flera aspekter av foretaget, dédribland aktierelaterade
faktorer som anviands nidr man berdknar virde med hjilp av Tobins Q eller motsvarande (Chung &
Pruitts, 1994). Darav kommer 7obins Q inte att anvindas trots att den dr aterkommande 1 flera

tidigare studier.
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D4 merparten av foretagen i underlaget till denna studie inte dr noterade anvinds enbart
bokforingsmaéssiga prestationsmaétt. De prestationsmatt som anvdnds méter dels foretagets formaga
att skapa vérde for sina dgare men dven hur effektivt foretaget arbetar med att hja hyresintdkterna

och samtidigt minska kostnaderna. Prestationsmatten som anvénds ar foljande:

Avkastning pa totalt kapital = Rorelseresultatet (EBIT) / Totala tillgdngar
Avkastning pa eget kapital = Periodens resultat / Genomsnittligt eget kapital

Rorelsemarginal = Resultat fore skatt / Rorelsens intékter

Alla ovan nimnda prestationsmétt dr generella métt som &r aterkommande i de flesta branscher och
som anvénds i flera av de tidigare studierna, bl a i Anderson och Reebs studie (2003). Utdver det ar
dessa méitt dven allmént vedertagna matt pd prestation inom fastighetsbranschen, vilket ytterligare

forstarker resultatet och dirmed ger en réttvisande bild av foretagsprestationen.

2.1.4 Ovriga variabler

Kontrollvariabler anvinds for att kontrollera foretagsspecifika faktorer. De kontrollvariabler som
anvinds &r 1 denna studie en kombination av variabler ifrén tidigare liknande studier (Anderson och
Reeb 2006, Maury 2003 m.fl.). P4 grund av att den storre delen av de utvalda foretagen inte &r

borsnoterade kan vissa kontrollvariabler inte anvindas.

Da uppsatsen enbart studerar en bransch forsvinner de branschspecifika kontrollvariablerna. Istillet
mits fOretagsspecifika faktorer som kan pdverka foOretagsprestationen med variablerna
foretagsstorlek, foretagsdlder, kapitalstruktur samt omsdttningstillvéiixt. Foretagsstorleken mits,
precis som i tidigare studier med en naturlig logaritm av summan av alla tillgingar. Aven foretagets
alder méts med naturlig logaritm av antal ar som foretaget verkat. Naturlig logaritm anvands for att

visa den procentuella fordndringen istéllet for absoluta heltal.

For att mata fOretagets kapitalstruktur har de langfristiga skulderna satts i ett procentuellt
forhallande till de totala tillgdngarna. Omséttningstillvixten méts med érlig procentuell fordndring
av omsattningen. For de foretag som inte varit verksamma under alla fem ar som studien omfattar
eller diar information saknas har ett genomsnitt av de ovriga aren anvinds for att tillse de ar som

saknar varden.

2.2 Tidigare forskning

Nedan foljer tidigare forskning kring &mnet foretagsprestation. Som tidigare ndmnts finns en tydlig
koppling mellan dgarstyrda och familjedgda foretag. Da det inte finns ndgra studier som beror

dgarstyrning samtidigt som forskningen gillande familjeigda foretag &r uttdmmande véljer
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forfattarna att belysa flertalet artiklar som hirror familjeigda foretag. Aven studier kring

dgarkoncentrationens inverkan pa prestationen presenteras och ingar i rapportens referensram.

2.2.1 Familjeigda foretag och dess prestation

I en studie av Anderson och Reeb (2003) granskas relationen mellan familjedgarskap och
foretagsprestation. Prestationsmétten som anvidnds 1 artikeln dr bdde bokforingsméssiga och
marknadsmadssiga (Tobin’s Q). Undersokningen utférs pa stora publika amerikanska foretag pa

S&P 500 dér en tredjedel av foretagen kan klassas som familjedgda foretag.

I motsats till forfattarnas utgangspunkt visar studien att de familjedgda fOretagen signifikativt
presterar bittre dn de icke familjedgda. Vad giller inverkan av en familjemedlem som verkstillande
direktor visar studien att en familjemedlem, eller en utomstaende inhyrd pa uppdrag av familjen,
ger bdst paverkan pd prestationen. Dessa publika familjekontrollerade foretag har en hdogre
virdering samt en hogre total avkastning jamfort med motsvarande icke familjekontrollerade

foretag.

Vidare menar Anderson och Reeb att familjedgda publika foretag kan reducera Principal-
agentproblematiken gillande beslutsfattandet s& ldnge foretaget verkar pa en vil reglerad och
transparent marknad. Dock visar studien dven pa att familjekontrollerade foretag inte alltid har en
konstant prestationsfordel dé risken for sdmre prestation dr som storst ndr en familj dger en
majoritet av rosterna 1 ett foretag. Darfor menar forfattarna pa att det kan vara en fordel om nagon
utomstaende deldgare kan kontrollera familjens aktiviteter och dirmed d&ven minimera riskerna som

kan uppsté vid familjedgandeskap.

Inspirerad av tidigare amerikanska studier om foretagsprestation for familjekontrollerade foretag
publicerar Benjamin Maury (2005) motsvarande studie for visteuropeiska foretag. I Maurys studie
inkluderas 1672 stycken védsteuropeiska foretag inom alla branscher bortsett fran den finansiella
sektorn. Resultatet av studien visar pa att de familjekontrollerade foretagen har 7% hdgre vérdering
och 16% hogre lonsamhet i relativa termer i1 forhallande till de icke familjekontrollerade foretagen.
Utover den ekonomiska vinsten visar fOrfattaren att Principal-agentproblemet mellan dgare och
ledningen minskar samtidigt som det kan uppstd intressekonflikter mellan dgarfamiljen och andra

minoritetsdgare.

Enligt studien uppkommer fordelarna i foretag dér dgarfamiljen har stort inflytande men inte
majoriteten av rosterna och aterspeglas i hogre vérdering vid ldgre kontrollnivéder och hdogre
lonsamhet vid starkare kontrollnivder frdn dgarnas sida. Lonsamheten stiger nir dgarfamiljen ar
aktiv, det vill sdga att ndgon i1 familjen innehar minst en utav de tva hogsta direktérsposterna i

foretaget. Det finns inget samband mellan passivt dgande och hogre 16nsamhet. Genom att forbéttra
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skyddet for minoritetsdgarna kommer aktivt kontrollerade familjeforetag att vinna fordelar i form

av hogre virdering som gynnar alla aktiedgare.

Vidare analyserar Maury att utfallet av studien kan ha betydelse for debatten om
familjekontrollerade foretags prestation i olika legala och kulturella miljoer. Tidigare studier av
bland andra Faccio (2001) tyder pa att familjekontrollerade foretag presterar olika beroende av hur

transparent foretaget dr samt regleringen i olika regioner.

2.2.2 Sambanden mellan dgarstruktur och foretagsprestation

I studien Re-measuring agency costs: The effectiveness of blockholders (2007) undersoker
forfattarna Xiaoying (Cindy) Chen, Jasmine Yur-Austin vilken effekt stordgare hade pd Principal-
agentproblematiken. De delar in agentkostnaden 1 tre delar; overflodiga utgifter hos ledningen,
undermélig kapitalforvaltning av tillgdngar och underinvestering. Studien undersoker dessa typer av
agentkostnader under perioden 1996-2001 som startade med en expansiv och slutade med en

tillbakagdende marknad.

Studien visar flera relevanta samband déribland att overflodiga utgifter hos ledningen har ett
negativt samband 1 relation till stordgare, samtidigt som asset turnover ratio har ett positivt
samband. Det tyder pd att stordgare pé ett effektivt sitt kan kontrollera de aspekterna av Principal-
agentproblematiken. Forfattarna lyfter dven fram skillnader i effektivitet mellan olika typer av

stordgare samt typen av agentkostnad.

Resultaten av studien pekar pa att stora externa dgare dr vaksamma mot Overflodiga utgifter hos
ledningen medan interna dgare &r effektivare nar det kom till att forbéttra foretagets forvaltning av
tillgangar. Vidare studeras underinvesteringar dér short-term debt ratio anvands som matt och dér
en storre ratio indikerar pa lagre sannolikhet for underinvestering. Resultaten tyder pé att endast de
interna stordgarna har en positiv korrelation relaterad till short-term debt ratio och dirmed undviker
underinvesteringar. Utdver detta faktum visar studien att resultaten stér sig bdde i en hog- och
lagkonjunktur. Avslutningsvis tyder resultaten pa att interna och externa stordgare pa olika sitt

utdvar sin kontroll for att minska intressekonflikten mellan ledning och aktiedgare.

I en artikel av Demetz och Villalonga (2001) undersoks dven hir sambandet mellan ett foretags
resultat och dess dgarstruktur. Forfattarna undersoker tva aspekter av dgarstrukturen; antalet aktier
som dgs av de fem storsta aktiedgarna samt antalet aktier som &dgs av ledningen. Motiveringen till
denna uppdelning &r att de storsta dgarna har incitament att dvervaka ledningen medan en ledning
som dven dr aktiedgare 1 foretaget kan paverka prestationen i en annan riktning beroende av hur stor

andel den édger.

15



Genom antagande att dgarstrukturen dr multidimensionell samt att anta att denna dr endogen, det
vill sdga att denna variabels viarden forklaras inom modellen, finner Demetz och Villalonga inget

statistiskt signifikant samband mellan ett foretags resultat och dess dgarforhallanden.

I en annan studie genomford av Bennet (2010) studeras hur dgarstrukturen paverkar marknadens
uppfattningar nir ett foretag koper eller sdljer ndgon tillgdng. Studien visar att marknaden reagerar
mer positivt nér transaktioner av tillgangar genomfors av foretag med stora externa dgare @n allméint

dgda foretag eller foretag dér ledningen sjdlva dr stora dgare.

Forfattaren dterkopplar till tidigare studier av Principal-agentproblematiken och att denna kan antas
forekomma 1 foretag dér ledningen sjdlva édr dgare och ddrmed ska Overvaka sig sjilva. Detta kan
ocksa, enligt Bennet, vara en av anledningarna till att foretag med stora externa dgare presterar
battre nar det kommer till uppkop eller forséljning utav tillgangar. Dock papekar Bennet att det inte
finns ndgra samband i studien som tyder pa att foretag med stora externa dgare overlag presterar

béttre dn foretag dir ledningen r storégare.

Agarstrukturens paverkan pa prestationen har undersdks dven i Sverige. I en studie av Karlsson och
Skoglund (2010) undersdks sambandet mellan dgarstruktur och 16nsamhet i svenska borsnoterade
foretag ur ett empiriskt perspektiv. Detta genom att beddma dgarkoncentrationen i foretag utifran
rostmajoritet och andel utlandskt dgande for att sedan kunna jamfor 16nsamheten mellan de foretag
som innehar hog dgarkoncentration samt utlandskt dgande emot de foretag dar koncentrationen &r

lagre.

Resultatet av studien visar att det finns ett positivt signifikant samband mellan dgarkoncentration/
andel utldndskt dgande och lonsamhet. Ett storre utlindskt 4gande och/eller dgarkoncentration ger

enligt studien en hogre Ionsamhet 1 form av 6kad réntabilitet pa eget och totalt kapital.

2.2.3 Hypotesformulering
Med tidigare teorier till grund stills darfor foljande hypotes:

Agarstyrda svenska fastighetsforetags prestation skiljer sig fidin de icke dgarstyrdas.
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2.3 Statistiska begrepp

Nedan beskrivs de olika statistiska begrepp som anvinds i regressionen.

2.3.1 Statistisk inferens
Statistisk inferens innebdr att en generalisering kan utforas genom stickprov forutsatt att stickprovet
motsvarar fordelningen inom populationen. Den data stickproven ger anvinds sedermera for

approximation for populationen som helhet (Koérner, 1996).

Uppsatsens stickprov dr framtagna med utgédngs punkt i att representera populationens parametrar

pa bésta mojliga vis.

2.3.2 Signifikans och t-varden
For att statistiskt sdkerstilla resultaten beaktas signifikansgraden av métningarna. Signifikansen
méts genom t-test vilket visar antalet fria vérden att variera ndr man bedémer en viss parameter och

anges 1 frihetsgrader (Edling et al, 2003).

Frihetsgrad = n-k-1
n= stickprovets storlek

k= antalet oberoende variabler

t-fordelningen blir nést intill identisk med normalfordelningen da antalet observationer dr ca 100 till
antalet. Denna studies stickprov uppgar till totalt 196 observationer vilket gor studien approximativt

normalfordelad.

2.3.3 Univariat analys
Univariat analys innebir att variablerna berdknas och presenteras var for sig (Edling et al, 2003).
Metoden anvénds i1 denna studie for att ge en klar inblick 1 det insamlade underlaget samt att se

differenser mellan dgarstyrda och icke dgarstyrda foretag utifrén enskilda variabler.

2.3.4 Kontrollvariabler

Kontrollvariabler &r de variabler som anvénds utdver de primdra variablerna for att kontrollera att
dessa ér relevanta dvs ett sétt att utesluta missvisande primérvariabler (Edling et al, 2003). Det &r av
stor vikt att klargora skillnader och relationer mellan variablerna for ge undersdkningen

trovardighet.
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2.3.5 Multipel regression
Multipel regression innebér att en beroende variabel behandlas som en funktion av en méngd
oberoende variabler (Holme et al, 1997). Formeln for multipel regression ser vanligt vis ut enligt

foljande:

Yi =00+ p1X2 + p2X2 + prXr + i

Forklaring:
o = skdrningspunkten
[ = riktningskoefficienten

¢ = residual

D4 denna studie befaras bero av mer an en variabel anvinds multipel regression. Det bor ndmnas att
samtliga referensstudier dven anvéinder sig av denna metod. Multipla regressioner forutsitter att
modellen &r additiv i form av att olika deleffekter kan adderas. Dock far de oberoende variablerna

inte overlappa eller interagera med varandra (Holme et al, 1997).

2.3.6 Multikollinearitet

I de fall tva eller flera oberoende variabler korrelerar med varandra uppstér multikollinaritet. Denna
korrelation har en negativ effekt pa mét resultatet da flera variabler mater hela eller delar av samma
sak. En bedomning av multikollinariteten beaktas genom korrelationsmatris dér noll 4r det optimala

och 0.75 anses som ett rikt matt pa for hog multikollinaritet (Edling et al, 2003).

2.3.7 Likelihood-test

En modells anpassningsbarhet kan testas genom ett Likelihood-test. Det innebér att att en modell
testas for att se om den fér ut relevant data. Detta gar ut pé att jamfora kompatibiliteten av data och
modell. Om nollhypotesen i studien visar sig stimma passar datamodellen och om den forkastas bor

data justeras (Huelsenbeck et al, 1997).

2.3.8 Heteroskedasticitet

Dé regressionsmodellen saknar konstant varians uppstar heteroskedsticitet. En 6kning av den
beroende variabeln leder saledes till en 6kning av den oberoende variabeln. Denna felindikation ger

ett storre fokus pd observationer innehéllande stor felvarians &n pa de med mindre felvarians.

Svérigheter med skattning av regressionskoefficienternas standardfel uppstdr da ekvationen for

skattningen inte haller vid forekomst av heteroskedasticitet (Edling et al, 2003). En metod for att
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finna eventuell heteroskedasticitet &r genom White's test vilket utfors i samtliga regressioner i

denna studie. Dar detta problem pétréffas korrigeras det med White's standardfel.

2.3.9 Forklaringsgrad (R2)

Forklaringsgrad (R2) dr andelen av total varians som kan forklaras av aktuell modell (Edling et al,
2003). Genom att 6ka antalet variabler kan aldrig forklaringsgraden sjunka vilket gor R2 till ett
mindre fordelaktigt matt pad hur bra en ekvation dr. Tillrdcklig médngd variabler kan ge en
forklaringsgrad pé 1. Justerad R2 har dock egenskapen av att sdnka forklaringsgraden vid forekomst
av Overflodiga variabler (eViews 7.1). For att finna sambandet mellan beroende och oberoende
variabler och dér igenom presentera en rittvisande forklaringsgrad anvénds justerad R2 1 denna
studie.
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Kapitel 3 - Metod

[ tidigare kapitel har resultatet av tidigare studier som dr relevanta for denna rapport bfts fram.

For att kunna genomféra de empiriska studierna som krdvs kommer tillvigagdngssdttet for

datainsamlingen samt eventuella metodproblem att presenteras i detta kapitel.

3.1 Vetenskaplig ansats
Undersokningarna 1 denna uppsats adr deduktiva da forfattarna redogor och tar sin utgangspunkt i

tidigare studier inom omrédet for foretagsprestation (Patel & Davidsson, 2003).

Forfattarna undersoker 1 synnerhet 1 vilken utstrickning de svenska fastighetsforetagens prestation
paverkas av dess dgarforhédllanden, det vill séga ifall de dgarstyrda foretagen presterar béttre dn de
icke dgarstyrda eller vice versa. Denna undersokning genomfors med hjilp av en kvantitativ studie

av de utvalda foretagen pé den svenska fastighetsmarknaden mellan aren 2007-2011.

3.2 Datainsamling

Nedan presenteras de variabler som tillimpas 1 studien samt tillvigagingssittet for

datainsamlingen.

3.2.1 Urval av foretag samt tidsperiod

Studien omfattar samtliga svenska bdrsnoterade fastighetsforetag samt de fastighetsforetag som ar
privata och har ett fastighetsbestind med taxeringsvirde om minst en miljard kronor enligt
Skatteverket. Med dessa kriterier till grund resulterar vart urval 1 43 privatigda svenska
fastighetsforetag som tillsammans dger kommersiella fastigheter till ett virde av cirka 800 miljarder

kronor, vilket utgor cirka 35 % av totalt kommersiellt fastighetsbestand (SCB, 2012).
Statligt samt kommunalt dgda foretag utesluts ur undersokningen did de verkar under andra
premisser dn de privata. Det kan exempelvis rora sig om skatteregler och finansiella mél, da dessa

foretag i1 vissa fall styrs av andra intressen &n vinst.

Foretagen observeras under en period pa fem ar mellan 2007 till 2011. Observationstiden ar hogst

aktuell d& makroekonomiska effekter hinner fa genomslag under denna period.

Under insamlandet av data frén alla 43 foretag har ett visst bortfall uppkommit. Det har skett i de

fall d4 arsredovisningar eller 6vrig data har saknats (se Appendix II).
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For att stirka bade reliabiliteten och validiteten hade ett storre urval varit att fordra. Dock har vi
som ovan ndmnts valt att anvinda en nedre grins om en miljard svenska kronor 1 taxeringsvérde for

att utesluta sma foretag vars strategier och forvaltning skiljer sig avsevirt fran de storre foretagen.

3.2.2 Variabler

Forfattarna viljer att mita foretagens prestation med foljande matt:

Avkastning pd eget kapital = Periodens resultat i procent av genomsnittligt eget kapital
Avkastning pd totalt kapital = Rorelseresultatet (EBIT) 1 procent av genomsnittlig
balansomslutning

Rorelsemarginal = Resultat fore skatt i procent av rorelsens intikter

Agarstyrda foretag miits med hjilp av en dummyvariabel dir 1 stir for dgarstyrda foretag
och 0 for icke dgarstyrda foretag.

Foretagens kapitalstruktur mits med langfristiga skulder i forhallande till de totala
tillgangarna.

Foretagsstorlek méts med naturlig logaritm (In) av de totala tillgangarna.

Foretagsalder mits med en naturlig logaritm av foretagets alder.

Foretagens tillvdxt mits med procentuell fordndring av omséttningen mellan olika perioder.

I regressionsanalysen anvinds foljande beroende variabler:

Avkastning pd eget kapital

Avkastning pd totalt kapital

* Rorelsemarginal

Oberoende variabler &r:
*  Agarstyrda foretag

Foretagsstorlek

Kapitalstruktur

Foretagsalder

*  Tillviixt
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3.2.3 Primir- och sekundarkaillor

For att fa hogsta mojliga validitet anvdnds bdde primardata som sekundidrdata. Priméardatan
bestdende av foretagens bokslut himtas ur databasen Retriever. Denna data dr nddvindig dé flera
faktorer sdsom EBIT, &rets resultat samt de respektive fOretagens totala tillgdngar anvénds i

berdkningarna.

Sekundirdatan 1 rapporten anvédnds for att ta reda pa hur dgar- och styrelsestrukturen ser ut i det
respektive foretagen. Informationen hdmtas ur &rsredovisningar i de noterade foretagen medan det

for ovriga foretag krivs utdrag fran Bolagsverket for att urskilja dgarforhdllandena i foretagen.

3.3 Genomforande

For att underlétta for ldsaren presenterar forfattarna héir en kortfattad beskrivning av den statistiska

undersdkningen.

Efter att primér- och sekundérdata samlats in och sammanstéllts i Excel importeras underlaget till
ekonometriprogrammet eViews dir den univariata analysen paborjas. Deskriptiv data i form av
medelviarden, median och standardavvikelser for hela urvalet presenteras i tabeller. For att f4 en
hogre reliabilitet selekteras extremviarden bort och det nya underlaget presenteras i en ny tabell.
Direfter delas resultatet upp i grupperna dgarstyrda respektive icke dgarstyrda foretag. Ett

signifikanstest genomfors dven pa skillnaden mellan de olika gruppernas vérden.

Till sist genomfors den multivariata analysen. For varje beroende variabel genomfors en regression
dir vi studerar de oberoende variablernas inverkan pé resultatet. Aven en korrelationsmatris
presenteras dir vi kontrollerar ifall det finns ndgon multikollinearitet, det vill sdga att flera

oberoende variabler samverkar.

3.4 Metodproblem
I samband med undersdkningarna som ligger till grund for rapporten strévar forfattarna efter basta
mojliga relevanta kdllor samt ett tillvigagéngssitt dir risken for problemen som kopplas till

reliabilitet och validitet minimeras.

3.4.1 Reliabilitet
For att undersokningen skall kunna vara tillforlitlig har forfattarna anvint kéllor med hog
trovardighet som publikationer samt databasen Retriever. I de fall d4 samma information himtats ur

olika kéllor har dessa stimts av mot varandra.
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Den kvantitativa datan, bestdende av &dgar- och styrelsestruktur, samlas in genom fOretagens
arsredovisningar samt genom aktiebocker som hdmtas frdn Bolagsverket. D4 merparten av de
studerade foretagen inte dr noterade dr transparensen lagre for dessa foretag dn for de noterade. Av
den anledningen har informationen frdn Bolagsverket fungerat som ett komplement f{or
arsredovisningarna. Detta tillvigagangssitt framjar mojligheterna att fi en god reliabilitet i den

kvantitativa datan.

Vad giller insamlingen av data frdn de respektive foretagens bokslut har databasen Refriever varit
huvudkillan. D4 informationen varit bristfillig eller saknats helt har foretagens arsredovisningar

verkat som ett komplement.

Forfattarna har under processens gang inte tagit nagon hinsyn till komplicerad dgarstruktur eller
ifall ndgon dgare &r representerad av ndgon annan i styrelsen. Enbart de foretag dar det tydligt gar
att faststilla att majoriteten av &dgarna sitter 1 styrelsen har klassats som d&dgarstyrda. Detta
tillvigagéngssétt har minimerat de tveksamma besluten i samband med sorteringen och didrmed

aven Okat reliabiliteten.

3.4.2 Validitet
P4 samma grunder som undersdkningarnas reliabilitet dr validiteten, det vill séga att ritt saker

undersoks och méts av hogsta vikt.

Forfattarna har valt att méta tre stycken olika prestationsmatt som dr baserade pa bokforingsmaissiga
grunder och som kompletterar varandra. Tvd av matten; avkastning pd totalt kapital och avkastning
pd eget kapital ér traditionella for alla typer av branscher medan rorelsemarginalen ar ett métt som

ar aterkommande i fastighetsbranschen.

Alla prestationsmatten anvénds 1 tidigare artiklar och studier som &r publicerade och erkdnda. Detta

tillvigagéngssitt stirker rapportens validitet.

I urvalsprocessen hade forfattarna mojlighet att utdka antalet analyserade foretag genom att vidga
det geografiska perspektivet. Detta tillvigagéngssétt medfor dock andra problem da de juridiska
aspekterna och regleringen for fastighetsbranschen skiljer sig lander emellan samt att det skulle
kravas mer tid for att analysera resultatet och vilken paverkan regleringen i1 de respektive ldnderna
har.
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Kapitel 4 - Empiri

I detta kapitel kommer uppsatsens statistiska data presenteras. De empiriska resultaten kommer
delas upp och behandlas i en univariat och en multivariat analys. For att underldtta for lisaren

kommer kapitlet inledas med en djupare beskrivning av undersékningsmetoden.

4.1 Univariat analys

De sammanstillda statistiska vdrdena nedan i1 Tabell 4.1 visar urvalets medelvirde, median,

standardavvikelse, maximum och minimum for totalt 196 stycken observationer.

Tabell 4.1: Sammanstilld statistik for hela urvalet (196 observationer)

Medel Median Std-avvik. Max Min
Avk. eget kap (AR/EK) (%) 5,66 9,07 65,14 239,08 —840,61
Avk. totalt kap. (EBIT/S:a tillgang) (%) 4,95 4,81 3,67 17,02 —6,53
Rorelsemarginal (EBIT/Oms) (%) 20,95 17,40 40,25 175,57 —147,28
Tillvaxt (Forandring i Oms) (%) 108,28 7,35 825,57 11359,67 —=77,87
Langf. skuld / Totalt kapital (%) 58,36 60,53 18,52 94,89 7,90
Ln Foretagsalder 2,91 2,94 0,92 4,75 0,69
Ln Totalt kapital 15,79 15,74 1,16 18,30 12,61

Tabell 4.1 visar tecken pé en del extremvirden som péaverkar resultatet av bland annat tillvixten och
avkastningen pd eget kapital. For att resultatet ska ge en rdttvisare bild exkluderas en del
extremvérden (se Appendix II). Denna selektering ger farre obeservationer men resultatet blir
istdllet mer representativt for urvalet da det inte paverkas av enstaka extremviarden. Tabellen nedan

visar de sammanstéallda statistiska vardena efter att extremvardena selekterats bort.

Tabell 4.2: Sammanstiilld statistik for hela urvalet exkl. extremviirden (183 observationer)

Medel Median Std-avvik. Max Min
Avk. eget kap (AR/EK) (%) 8,63 8,62 16,12 106,09 —75,10
Avk. totalt kap. (EBIT/S:a tillgang) (%) 5,07 4,93 3,51 16,46 —4,50
Rorelsemarginal (EBIT/Oms) (%) 20,89 17,91 38,83 150,51 —94.,46
Tillvéxt (Fordndring i Oms) (%) 21,49 6,89 52,99 309,07 =77,87
Langf. skuld / Totalt kapital (%) 57,28 59,89 18,22 94,57 7,90
Ln Foretagsélder 2,96 2,94 0,90 4,75 0,69
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Medel Median Std-avvik. Max Min

Ln Totalt kapital 15,83 15,75 1,13 18,25 13,14

Bland vért urval har ett typiskt foretag en avkastning pa 8,6 % pd det egna kapitalet. Vidare ar den
genomsnittliga avkastningen pé det totala kapitalet 5 % medan rorelsemarginalen ligger pa cirka
21%. Vad géller de langfristiga skulderna i forhéllande till det totala kapitalet ligger siffran pa 57 %.
Foretagen 1 vart urval har en snittdlder pa 19 &r och den genomsnittliga drliga tillvixten, métt i

fordandring av omsittningen, ar 21,5 %.

Tabell 4.3: Hypotesprovning vid jimforelser av medelvirden (183 observationer)

Agarstyrda foretag Icke digarstyrda t-test
foretag

Antal observationer 96 87
Antal foretag 22 21
Avk. eget kap (AR/EK) (%) 11,41 5,57 —2,52%
Avk. totalt kap. (EBIT/S:a tillgang) (%) 5,61 4,48 -2,18%*
Rorelsemarginal (EBIT/Oms) (%) 21,22 20,52 -1,27
Tillvéxt (Fordndring i Oms) (%) 21,92 21,02 0,19
Langf. skuld / Totalt kapital (%) 57,04 57,54 -0,43
Ln Foretagsalder 3,20 2,70 —3,95%*
Ln Totalt kapital 15,86 15,79 -0,12

*Signifikant pd 5%-nivd **Signifikant pa 0,1%-nivd

Resultatet av en hypotesprovning av variablernas medelvdrden for dgarstyrda respektive icke
dgarstyrda svenska fastighetsforetag visas i1 Tabell 4.3. Fordelningen mellan de olika typerna av

dgarstruktur dr jimn och de dgarstyrda foretagen star for 52 % av observationerna.

De égarstyrda foretagen 1 studien har en dubbelt sd hog avkastning pa eget kapital 1 forhéllande till
de icke dgarstyrda foretagen. Aven avkastningen pa totalt kapital samt rdrelsemarginalen ir hogre
for de foretag som dr dgarstyrda. Vad géller tillvixten, skuldsittningen och det totala kapitalet ar
skillnaderna marginella. Diaremot skiljer sig foretagsaldern da de dgarstyrda foretagen i genomsnitt

ar 25 ar gamla och darmed é&r dldre 4n de icke dgarstyrda foretagen som ar 15 ar i genomsnitt.
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4.2 Multivariat analys
Den univariata analysen ovan visar en signifikant skillnad i foretagsprestation mellan dgarstyrda
och icke dgarstyrda svenska fastighetsforetag. Darfor genomfors dven en multipel regressionsanalys

som studerar sambandet mellan foretagsprestation och dgarstruktur.

Foretagsprestation, som dr den beroende variabeln, mits med tre stycken prestationsmatt:

Avkastning pd eget kapital

Avkastning pd totalt kapital

* Rorelsemarginal

Vidare anvinds dummyvariabler for att avskilja dgarstrukturen samt kontrollvariabler i form av

foretagsstorlek, langfristiga skulder i forhéllande till totalt kapital, foretagsalder och arlig tillvaxt.

Regressionsformeln ser ut enligt féljande:
* Foretagsprestation = B0 + BlAgarstyrt + B2Ldngsiktiga skulder/Tot. Tillgingar —+
B3Growth + B4In(Tot. Tillgdngar) + p5in(Alder) + residual

Vi testar d&ven om nagon typ av effekt bor anvidndas i1 regressionen. Det gors i form av ett
Likelihood-test. I samtliga fall visar testet att en effekt bor anvidndas for att {4 ett mer rittvisande
resultat. I studien anvédnds en fast effekt for perioden, for att pa sa sitt ta hdnsyn till makromiljon.

Observationerna skiljer sig arsvis vilket paverkar variablerna beroende pd nér observationerna gors.

Alla regressioner kontrolleras for homoskedasticitet genom att kvadrera residulerna som sitts i
relation till forklaringsvariablerna. Detta &r ett manuellt Breusch-Pagan test. Testerna for
regretionerna ett och tva visar ett statististisk signifikant resultat och dérfér kan nollhypotesen att
det rdder homoskedasticitet forkastas. Dérav korrigeras regressionskonfficienterna med robusta
standardfel i form av White Cross-section. Test tre har inget statistiskt signifikant samband for

homoskedasticitet och darfor behover denna inte korrigeras med robusta standardfel.

Vidare undersoks samtliga test for att kontrollera om residualerna dr normalfordelade. I test ett
forkastas nollhypotesen att residualerna dr normalfordelade vilket vi inte anser paverka analysen av
testet d& vi har ett stort antal observationer. I test tva och tre dr residualerna normalfordelade varpa

nollhypotesen stimmer.
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4.2.1 Korrelationsmatris

Tabell 4.4: Korrelationsmatris over de oberoende variablerna

Agarstyrt Tillviixt Skuld/ Ln Alder Ln Tot. Tillgdng
Tillgangar
Agarstyrt 1,000
Tillvéixt (%) ~0,072 1,000
Skuld / Tot. tillg (%) 0,004 0,056 1,000
Ln (Alder) 0.204 ~0,065 ~0.458 1,000
Ln (Tot. Tillgéng) 0,027 0,071 0,490 0,437 1,000

Korrelationsmatrisen visar att det inte forekommer ndgon multikollinearitet mellan de oberoende

variablerna, darfor kan samtliga variabler tillimpas i modellen.

4.2.2 Test 1: Avkastning pa eget kapital

Med test ett vill vi prova foljande regression:

Arets Resultat/Eget Kapital = B0 + BlAgarstyrt + p2Ldngsiktiga skulder/Tot. Tillgdngar +
B3Growth + p4In(Tot. Tillgdngar) + B5In(Alder) + residual

Tabell 4.5: Avkastning pa eget kapital

Variabler Koefficent Standardfel t-virde Sannolikhet
Konstant -0.265214 0.197774 -1.340990 0.1817
Agarstyrt 0.050559 0.011494 4.398881 0.0000
Skulder / Tot.tillg (%) 0.102202 0.073391 1.392572 0.1655
Tillvaxt (%) 0.006603 0.033847 0.195094 0.8455
Ln (Totala tillgangar) 0.014342 0.011104 1.291583 0.1982
Ln (Alder) 0.012836 0.014318 0.896495 0.3712

R* R
=235% - justerad = 19,6 % Sannolik F- statistik = 0,000000

Resultaten fran regressionsanalysen visar i Tabell 4.5 att det finns ett signifikant samband mellan
arets resultat i forhdllande till eget kapital och dgarstyrning. Sambandet &r positivt och statistiskt
signifikant vid 0.1%-niva. Resultatet visar samtidigt att det inte finns nagot signifikant samband

mellan de 6vriga variablerna och foretagsprestation.
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Regressionsmodellens forklaringsgrad dr 19,6%, vilket betyder att modellen forklarar 19,6% av
prestationsvariationen. Modellen &r signifikant enligt sannolikheten for F-statistik och visar att

modellen &r signifikant pa 0.1%-nivén.

4.2.3 Test 2: Avkastning pa totalt kapital

Med test tva vill vi prova foljande regression:

EBIT/Sa Tillgdngar = B0 + plAgarstyrt + B2Ldngsiktiga skulder/Tot. Tillgdngar +
B3Growth + p4In(Tot. Tillgdngar) + B5In(Alder) + residual

Tabell 4.6: Avkastning pa totalt kapital

Variabler Koefficent Standardfel t-vérde Sannolikhet
Konstant -0.048207 0.051551 -0.935127 0.3510
Agarstyrt 0.008197 0.002517 3.256711 0.0014
Skulder / Tot.tillg (%) -0.014592 0.014156 -1.030828 0.3041
Tillvaxt (%) 0.010605 0.007848 1.351399 0.1783
Ln (Totala tillgéngar) 0.005728 0.003187 1.797379 0.0740
Ln (Alder) 0.003391 0.002494 1.359666 0.1757

R* R*
=295% - justerad = 25,8 % Sannolik F- statistik = 0,000000

Regressionsanalysen for det andra testet visar 1 Tabell 4.6 att det finns ett signifikant samband
mellan EBIT 1 forhallande till summa tillgdngar och 4garstyrning. Sambandet dr positivt och
statistiskt signifikant pd 1%-nivan. Samtidigt visar resultatet dterigen att det inte finns nigot

signifikant samband mellan de Gvriga variablerna och foretagsprestation.

Forklaringsgraden for regressionen ar 25,8%, vilket betyder att modellen forklarar 25,8% av

prestationsvariationen. Modellen &r signifikant enligt sannolikheten for F-statistik och visar att

modellen &r signifikant pa 0.1%-nivan.

4.2.4 Test 3: Rorelsemarginal

Med test ett vill vi prova foljande regretion:

EBIT/Omsdittning = B0 + BlAgarstyrt + p2Ldngsiktiga skulder/Tot. Tillgdngar +
B3Growth + p4In(Tot. Tillgdngar) + B5In(Alder) + residual
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Tabell 4.7: Rorelsemarginal

Variabler Koefficent Standardfel t-virde Sannolikhet
Konstant 0.171433 0.425414 0.402978 0.6875
Agarstyrt -0.016628 0.049355 -0.336902 0.7366
Skulder / Tot.tillg (%) -0.317064 0.155523 -2.038692 0.0430
Tillvaxt (%) -0.005203 0.047935 -0.108541 0.9137
Ln (Totala tillgangar) 0.006940 0.024726 0.280656 0.7793
Ln (Alder) 0.040211 0.033601 1.196710 0.2331

R* R
=31,0% - justerad = 27,4 % Sannolik F- statistik = 0,000000

Den tredje och sista regressionsanalysen visar i Tabell 4.7 att det inte finns ett signifikant samband
mellan EBIT i forhdllande till omséttning och dgarstyrning. Samtidigt visar resultatet att det finns
ett signifikant samband mellan lagsiktiga skulder i forhéllande till totala tillgdngar. De é&r ett
negativt samband med en signifikansniva pa 5%. Det finns inget signifikant samband mellan 6vriga

variabler och foretagsprestation.

Den tredje regressionsmodellens forklaringsgrad dr 27,4%, vilket betyder att modellen forklarar
27,4% av prestationsvariationen. Modellen &r signifikant enligt sannolikheten for F-statistik och

visar att modellen ar signifikant pa 0.1%-nivan.

4.2.5 Sammanfattning av de empiriska studierna

Testerna tyder pé att dgarstyrning paverkar de svenska fastighetsforetagens prestation. Det faktumet
att dgarstyrning har en signifikant inverkan pé prestationsmaétten i tvd av regressionerna visar i alla
fall att de finns en skillnad mellan de dgarstyrda och de icke-dgarstyrda. Sambanden ar i bada fallen

positiva vilket visar tecken pa att de dgarstyrda foretagen presterar battre inom ramen for modellen.

Den tredje och sista regressionen visar att langsiktig skuldsdttning i forhallande till de totala
tillgangarna péverkar prestationsméttet EBIT/Omséttning. Att skuldsittning péverkar ett foretags
prestation ses som normalt, dock finns det inget signifikant samband i modellen mellan
dgarstyrning och EBIT i forhéllande till omséttning. Studien visar dven att de dgarstyrda foretagen
generellt dr ca tio &r édldre dn de icke-dgarstyrda med en alder pd 25ar for de dgarstyrdaforetagen
kontra 15ar for de icke dgarstyrda. Pa fastighetsmarknaden bor detta visa sig genom att resultaten

blir ”’stabilare” med tiden.
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Testernas oberoende variabler visar sig inte pdverka prestationsmatten pd en Onskvird
signifikansniva. Tre av variablerna ndmligen alder, storlek samt tillvaxt dr inte signifikanta 1 nagot
av testerna. Det tyder pa att de antingen inte ar relevanta, vilket dr hogst osannolikt d& de tillhor de
mest vedertagna variablerna i referensstudierna, eller faktumet att alla foretagen inte dr noterade

vilket inte skapar samma incitament for en likformig “’putsning” av nyckeltalen.

Vad giller forklaringsgraderna 1 regressionerna dr de som hogst drygt 27,5%. For att forklara de
olika variablernas betydelse for prestationen hade en hogre forklaringsgrad varit onskvéird. Da
uppsatsens syfte inte dr att utreda anledningar till skillnaden 1 fOretagsprestation é&r

forklaringsgraden dnda acceptabel.
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Kapitel S - Analys

Detta kapitel belyser resultatet av de empiriska studierna med stod frdn den teoretiska
utgangspunkten. Skillnader i prestation mellan dgarstyrda och icke dgarstyrda fastighetsbolag

presenteras och diskuteras.

Den univariata analysen i1 foregaende kapitel visar att det finns signifikant skillnad i1 prestation
mellan de dgarstyrda och icke dgarstyrda svenska fastighetsbolagen. Darmed accepteras var hypotes
att de dgarstyrda foretagens prestation skiljer sig fran de icke dgarstyrdas. Var univariata analys
visar att de dgarstyrda foretagen presterar béttre ur hinseende till tva av de tre bokforingsméssiga

prestationsmatten.

Den storsta skillnaden pévisas vid jamforelsen av medelvirdena for avkastning pd det egna kapitalet
dér de édgarstyrda foretagen har en dubbelt sa hog avkastning pa sina dgares kapital dn de icke
dgarstyrda. De dgarstyrda foretagen visar dven en signifikant hogre avkastning pé det totala

kapitalet vilket 6verensstimmer med tidigare studiers utfall.

Viéra regressionsanalyser visar att dgarstyrningen har en positiv inverkan pa foretagspretationen.
Dock understdds detta inte av en stark forklaringsgrad vilket gor det svéart att sikert fastsla att det
enbart beror pa dgarstrukturen. Som tidigare ndmnts &r inte studiens syfte att fastsla anledningar till

skillnader 1 prestation och darfor dr resultatet anvindbart trots den laga forklaringsgraden.

Vad giller de dvriga oberoende variablerna i vér studie har de ingen storre inverkan pa prestiation.
De édgarstyrda fastighetsforetagen har enbart en marginellt hogre arlig tillvéxt i omséttningen och
skillnaden ir dirav inte signifikant. Aven foretagsstorlek kan uteslutas som en forklarande variabel
till hogre prestation for de dgarstyrda foretagen. En viktig faktor som paverkar féretagens resultat ar
de finansiella kostnaderna som styrs av kapitalstrukturen. Men bdde de é&garstyrda och icke
dgarstyrda foretagen har lika hog beldningsgrad i genomsnitt vilket betyder att kapitalstrukturen

paverkar de olika foretagen lika mycket.

Foretagséldern dr den enda oberoende variabeln som skiljer sig mellan &dgarstyrda och icke
dgarstyrda foretag dd de dgarstyrda foretagen i genomsnitt &r tio ar dldre. Detta kan antas vara en
forklaring till béttre prestation. Dock anser vi inte att foretagsildern &r tillforlitlig som avgorande

faktor da &ldern pa ett foretag fordndras av uppkdp och fusioner som sker.

Resultaten 1 var studie bekréftar tidigare studiers slutsatser. I flera tidigare studier har familjeforetag
eller foretag dér styrelsen haft en storre kontrollpost presterat béttre dn foretag utan ndgon dgare

med stort inflytande. Anledningarna till att foretagen presterar béttre har analyserats flitigt utan
31



vidare resultat. Daremot spekulerar forfattarna av flera tidigare studier att Principal agent-teorin

kan vara en relevant forklaring till varfor familjeforetag presterar béttre &n sina konkurrenter.

Aven i var studie bdr Principal agent-teorin lyftas fram di den kan antas paverka avkastningen och
dédrmed dven resultatet. Eftersom de dgarstyrda foretagen i var undersdkning har en styrelse som
kan fatta alla beslut utan paverkan frén andra aktiedgare gir det att antaga att de véljer en ledning
som enligt dem &r lampligast. I flera fall sitter ndgon/négra frén styrelsen sjdlva med i ledningen
och dérfor kan man anta att agentkostnaderna minskar dé ledningen agerar i styrelsens intresse fullt
ut. D4 de overflodiga utgifterna hos ledningen minskar borde ocksd resultatet paverkas positivt.
Detta kan vara en forklaring till att de dgarstyrda foretagen i var studie och de familjeéigda foretagen

i de tidigare studierna presterar béttre dn sina konkurrenter.
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Kapitel 6 - Slutsats

I detta avslutande kapitel presenteras slutsatserna som besvarar rapportens frdgestdillning samt

syfte. Det diskuteras och ldmnas dven forslag pd vidare forskning.

Syftet med studien &r att utreda huruvida det finns skillnad 1 foretagsprestation mellan dgarstyrda
och icke-dgarstyrda fastighetsbolag i Sverige. Studien visar att de finns en statistiskt sikerstélld
skillnad i prestation grupperna emellan. Resultatet indikerar att dgarstyrning paverkar
prestationsmatten positivt, dock utan att ndgon exakt forklaring framgér. Det har heller aldrig varit
studiens syfte att forklara varfor dgarstyrning paverkar prestationen dven om Principal-agentteorin
diskuteras i analysen. Detta som en mdjlig forklaring samt koppling till tidigare studier inom

omradet.

Tidigare studier har ofta visat ett positivt samband mellan #garstyrning och prestation. Aven denna
studie visar ett liknande samband och kan precis som i tidigare studier ge négra tédnkbara
forklaringar till detta. En av dem &r att &dgarstyrda foretag inte har ndgon Principal-
agentproblematik som bromsar utvecklingen. En annan forklaring ligger i1 att de &garstyrda
foretagens styrelsemedlemmar betraktar foretagets tillgingar som om de vore deras privata vilket de
till stor del ocksa dr. Det leder i sin tur till en hogre eftertanke bakom kostsamma beslut och mindre

overflodigt spenderande.

Forslag till framtida forskning inom omradet innefattar att utfora studier pd enbart noterade
fastighetsbolag vilket kan ge béttre och mer rittvisande nyckeltal. For att mojliggéra en sddan
studie maste den omfatta fler linder, exempelvis utforas pd den nordiska eller europeiska
marknaden d& den svenska fastighetsmarknaden endast innehar ett fatal borsnoterade bolag. Da
informationen i1 en potentiell internationell studie enbart kommer frin borsbolag, vilka har
homogena incitament redovisningstekniskt, kan detta eventuellt hoja forklaringsgraden. Aven om
lagstiftningen ser annorlunda ut i de respektive ldnderna bor nyckeltalen trots detta vara jimforbara.
Framtida studier skulle kunna fokusera pa graden av dgarstyrning for att pa sa vis ge en tydligare

bild av i vilken grad dgarstyrning paverkar foretagens prestation.
En variabel som bade skulle vara intressant att beakta samt med storsta sannolikhet dven skulle

kunna ge utslag i regressionerna dr geografiska skillnader, da tidigare studier pavisat detta. Denna

variabel i kombination med borsbolagens nyckeltal bor ge en mer réttvis bild av marknaden.
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Appendix I

Foretag som ingér i urvalet:

AB Gullringsbo Diligentia Kungsleden Sveareal

Egendomar

Aberdeen Dids Fastigheter Lundbergs Svenska Bostadsfonden
Akelius Einar Mattsson Malmo Cityfastigheter AB | Vasakronan
Apartment Bostad Vist Fabege Niam Wallenstam

Atrium Ljungberg Fast Partner Nordstjernan Wihlborgs

Balder Forbo Norrporten Willhem

Botrygg AB Heimstaden NS Holding Wiéhlin Fastigheter AB
Brinova Fastigheter AB Hemfosa Rikshem

Castellum Hufvudstaden Sagax

Catena Humlegarden Steen&Strom

Compactor Fastigheter Ikano Fastigheter Stena Fastigheter

Corem Property Group Klévern Sveafastigheter
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Appendix 11

Extremvirden som selekterats bort:

AR/EK

Ar Foretag

2009 Sveafastigheter
2011 Steen& Strom

Rorelsemarginal (EBIT/Oms)

Ar Foretag

2007 Sagax

Tillvéxt

Ar Foretag

2007 Aberdeen

2007 Corem Property Group
2007 Sveafastigheter
2009 Hemfosa

2010 Botrygg

2010 Hemfosa

2011 Botrygg

2011 Vasakronan

Kvotvirde
2,39
-8,40

Kvotvirde
1,75

Kvotvirde
7,20
113,00
4,80

8,70

7,00

16,00
7,00

5,20
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Appendix IT1

Dependent Variable: AR_RES EK

Method: Panel Least Squares

Date: 05/16/13 Time: 10:46

Sample: 2007 2011

Periods included: 5

Cross-sections included: 42

Total panel (unbalanced) observations: 183

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.273628 0.214766 -1.274076 0.2043
AGARSTYRT 0.048960 0.024907 1.965667 0.0509
LANG_SKULD_TOT 0.084231 0.078605 1.071564 0.2854
GROWTH 0.030321 0.023770 1.275596 0.2038
LN_TOT_TILLGANGAR 0.014469 0.012448 1.162390 0.2466
LN_ALDER 0.017038 0.016868 1.010066 0.3138
R-squared 0.055473 Mean dependent var 0.086290
Adjusted R-squared 0.028792 S.D. dependent var 0.161199
S.E. of regression 0.158862 Akaike info criterion -0.809326
Sum squared resid 4.466964 Schwarz criterion -0.704097
Log likelihood 80.05337 Hannan-Quinn criter. -0.766672
F-statistic 2.079087 Durbin-Watson stat 1.222595
Prob(F-statistic) 0.070119

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test period fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Period F 10.177344 (4,173) 0.0000
Period Chi-square 38.672556 4 0.0000

Period fixed effects test equation:
Dependent Variable: AR_RES_EK

Method: Panel Least Squares

Date: 05/16/13 Time: 12:17

Sample: 2007 2011

Periods included: 5

Cross-sections included: 42

Total panel (unbalanced) observations: 183



Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.273628 0.214766 -1.274076 0.2043
AGARSTYRT 0.048960 0.024907 1.965667 0.0509
LANG_SKULD_TOT 0.084231 0.078605 1.071564 0.2854
GROWTH 0.030321 0.023770 1.275596 0.2038
LN_TOT_TILLGANGAR 0.014469 0.012448 1.162390 0.2466
LN_ALDER 0.017038 0.016868 1.010066 0.3138
R-squared 0.055473 Mean dependent var 0.086290
Adjusted R-squared 0.028792 S.D. dependent var 0.161199
S.E. of regression 0.158862 Akaike info criterion -0.809326
Sum squared resid 4.466964 Schwarz criterion -0.704097
Log likelihood 80.05337 Hannan-Quinn criter. -0.766672
F-statistic 2.079087 Durbin-Watson stat 1.222595
Prob(F-statistic) 0.070119
Dependent Variable: RESIDO1
Method: Panel Least Squares
Date: 05/16/13 Time: 10:53
Sample: 2007 2011
Periods included: 5
Cross-sections included: 42
Total panel (unbalanced) observations: 183
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.119926 0.115777 -1.035837 0.3017
AGARSTYRT 0.021110 0.013427 1.572199 0.1177
LANG_SKULD_TOT 0.124362 0.042375 2.934807 0.0038
GROWTH -0.000963 0.012814 -0.075186 0.9402
LN_TOT_TILLGANGAR 0.006185 0.006710 0.921680 0.3579
LN_ALDER -0.012048 0.009093 -1.324927 0.1869
R-squared 0.091147 Mean dependent var 0.024410
Adjusted R-squared 0.065473 S.D. dependent var 0.088589
S.E. of regression 0.085640 Akaike info criterion -2.045094
Sum squared resid 1.298152 Schwarz criterion -1.939865
Log likelihood 193.1261 Hannan-Quinn criter. -2.002439
F-statistic 3.550195 Durbin-Watson stat 1.023014
Prob(F-statistic) 0.004391
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LANG_SKULD_ LN_TOT_TILLG

AGARSTYRT GROWTH TOT LN_ALDER ANGAR
AGARSTYRT 1.000000 0.008502 -0.013562 0.279583 0.031839
GROWTH 0.008502 1.000000 0.153091 -0.333456 -0.098954
LANG_SKULD
_TOT -0.013562 0.153091 1.000000 -0.447395 -0.499499
LN_ALDER 0.279583 -0.333456 -0.447395 1.000000 0.424993
LN_TOT_TILL
GANGAR 0.031839 -0.098954 -0.499499 0.424993 1.000000
60 .
Series: Standardized Residuals
Sample 2007 2011
=l Obsenations 183
40 Mean -1.78e-18
Median -0.017567
20 Maximum 0.875241
Minimum -0.743240
Std. Dev. 0.140955
20 Skewness 0.568999
Kurtosis 14.45354
10 B
| Jarque-Bera 1010.149
sl 37 s ' ‘ | - 2 .Probabality 0.000000
-0.6 -04 -0.2 0.0 02 04 0.6 08

Dependent Variable: AR_RES_EK

Method: Panel Least Squares

Date: 05/16/13 Time: 11:01

Sample: 2007 2011

Periods included: 5

Cross-sections included: 42

Total panel (unbalanced) observations: 183

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)
WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.265214 0.197774 -1.340990 0.1817
AGARSTYRT 0.050559 0.011494 4.398881 0.0000
LANG_SKULD_TOT 0.102202 0.073391 1.392572 0.1655
GROWTH 0.006603 0.033847 0.195094 0.8455
LN_TOT_TILLGANGAR 0.014342 0.011104 1.291583 0.1982
LN_ALDER 0.012836 0.014318 0.896495 0.3712

Effects Specification




Period fixed (dummy variables)

R-squared 0.235396 Mean dependent var 0.086290
Adjusted R-squared 0.195619 S.D. dependent var 0.161199
S.E. of regression 0.144575 Akaike info criterion -0.976936
Sum squared resid 3.616054 Schwarz criterion -0.801554
Log likelihood 99.38965 Hannan-Quinn criter. -0.905845
F-statistic 5.917867 Durbin-Watson stat 1.141405
Prob(F-statistic) 0.000000
LANG_SKULD _ LN_TOT_TILLG
AGARSTYRT GROWTH TOT LN_ALDER ANGAR
AGARSTYRT 1.000000 0.008502 -0.013562 0.279583 0.031839
GROWTH 0.008502 1.000000 0.153091 -0.333456 -0.098954
LANG_SKULD
_TOT -0.013562 0.153091 1.000000 -0.447395 -0.499499
LN_ALDER 0.279583 -0.333456 -0.447395 1.000000 0.424993
LN_TOT_TILL
GANGAR 0.031839 -0.098954 -0.499499 0.424993 1.000000
Dependent Variable: EBIT_SA_TILLGANGAR
Method: Panel Least Squares
Date: 05/16/13 Time: 11:19
Sample: 2007 2011
Periods included: 5
Cross-sections included: 42
Total panel (unbalanced) observations: 183
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.044304 0.044782 -0.989312 0.3239
AGARSTYRT 0.008463 0.005194 1.629500 0.1050
LANG_SKULD_TOT -0.018974 0.016391 -1.157594 0.2486
GROWTH 0.014698 0.004957 2.965312 0.0034
LN_TOT_TILLGANGAR 0.005406 0.002596 2.082699 0.0387
LN_ALDER 0.004297 0.003517 1.221569 0.2235
R-squared 0.137660 Mean dependent var 0.050717
Adjusted R-squared 0.113300 S.D. dependent var 0.035178
S.E. of regression 0.033125 Akaike info criterion -3.944792
Sum squared resid 0.194221 Schwarz criterion -3.839563
Log likelihood 366.9484 Hannan-Quinn criter. -3.902137
F-statistic 5.651078 Durbin-Watson stat 1.693490
Prob(F-statistic) 0.000074
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Redundant Fixed Effects Tests

Equation: Untitled
Test period fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Period F 9.645665 (4,173) 0.0000
Period Chi-square 36.842319 4 0.0000
Period fixed effects test equation:
Dependent Variable: EBIT_SA_TILLGANGAR
Method: Panel Least Squares
Date: 05/16/13 Time: 12:15
Sample: 2007 2011
Periods included: 5
Cross-sections included: 42
Total panel (unbalanced) observations: 183
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.044304 0.044782 -0.989312 0.3239
AGARSTYRT 0.008463 0.005194 1.629500 0.1050
LANG_SKULD_TOT -0.018974 0.016391 -1.157594 0.2486
GROWTH 0.014698 0.004957 2.965312 0.0034
LN_TOT_TILLGANGAR 0.005406 0.002596 2.082699 0.0387
LN_ALDER 0.004297 0.003517 1.221569 0.2235
R-squared 0.137660 Mean dependent var 0.050717
Adjusted R-squared 0.113300 S.D. dependent var 0.035178
S.E. of regression 0.033125 Akaike info criterion -3.944792
Sum squared resid 0.194221 Schwarz criterion -3.839563
Log likelihood 366.9484 Hannan-Quinn criter. -3.902137
F-statistic 5.651078 Durbin-Watson stat 1.693490
Prob(F-statistic) 0.000074
Dependent Variable: RESID02
Method: Panel Least Squares
Date: 05/16/13 Time: 11:29
Sample: 2007 2011
Periods included: 5
Cross-sections included: 42
Total panel (unbalanced) observations: 183
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
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C 0.001901 0.002533 0.750681 0.4538
AGARSTYRT -0.000183 0.000294 -0.624019 0.5334
LANG_SKULD_TOT -0.002033 0.000927 -2.192969 0.0296
GROWTH 0.000646 0.000280 2.304283 0.0224
LN_TOT_TILLGANGAR -3.65E-05 0.000147 -0.248746 0.8038
LN_ALDER 0.000290 0.000199 1.459879 0.1461
R-squared 0.076877 Mean dependent var 0.001061
Adjusted R-squared 0.050800 S.D. dependent var 0.001923
S.E. of regression 0.001874 Akaike info criterion -9.689682
Sum squared resid 0.000621 Schwarz criterion -9.584452
Log likelihood 892.6059 Hannan-Quinn criter. -9.647027
F-statistic 2.948101 Durbin-Watson stat 1.120449
Prob(F-statistic) 0.013939
Dependent Variable: EBIT_SA_TILLGANGAR
Method: Panel Least Squares
Date: 05/16/13 Time: 11:31
Sample: 2007 2011
Periods included: 5
Cross-sections included: 42
Total panel (unbalanced) observations: 183
White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)
WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.048207 0.051551 -0.935127 0.3510
AGARSTYRT 0.008197 0.002517 3.256711 0.0014
LANG_SKULD_TOT -0.014592 0.014156 -1.030828 0.3041
GROWTH 0.010605 0.007848 1.351399 0.1783
LN_TOT_TILLGANGAR 0.005728 0.003187 1.797379 0.0740
LN_ALDER 0.003391 0.002494 1.359666 0.1757
Effects Specification
Period fixed (dummy variables)
R-squared 0.294910 Mean dependent var 0.050717
Adjusted R-squared 0.258229 S.D. dependent var 0.035178
S.E. of regression 0.030298 Akaike info criterion -4.102400
Sum squared resid 0.158805 Schwarz criterion -3.927018
Log likelihood 385.3696 Hannan-Quinn criter. -4.031309
F-statistic 8.039850 Durbin-Watson stat 1.603652
Prob(F-statistic) 0.000000
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Senes: Standardized Residuals
| Sample 2007 2011

16 Observations 183
Mean -2.03e-18
12 —— Median -0.004769

Maximum 0.098515
Minimum -0.082514

8 Std. Dev. 0.028539
] ] Skewness 0.182241
Kurtosis 3.376975

Jarque-Bera 2.096546
|| “ | Probability ~ 0.350543

e H‘ ,,,,,,
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Dependent Variable: EBIT____ OMS
Method: Panel Least Squares

Date: 05/16/13 Time: 11:35

Sample: 2007 2011

Periods included: 5

Cross-sections included: 42

Total panel (unbalanced) observations: 183

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.152522 0.487087 0.313132 0.7545
AGARSTYRT -0.022080 0.056490 -0.390873 0.6964
LANG_SKULD_TOT -0.362939 0.178276 -2.035824 0.0433
GROWTH 0.059361 0.053911 1.101093 0.2724
LN_TOT_TILLGANGAR 0.006815 0.028231 0.241393 0.8095
LN_ALDER 0.052422 0.038257 1.370255 0.1723
R-squared 0.069102 Mean dependent var 0.208871
Adjusted R-squared 0.042805 S.D. dependent var 0.368265
S.E. of regression 0.360297 Akaike info criterion 0.828461
Sum squared resid 22.97707 Schwarz criterion 0.933690
Log likelihood -69.80422 Hannan-Quinn criter. 0.871116
F-statistic 2.627796 Durbin-Watson stat 1.862986
Prob(F-statistic) 0.025524

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test period fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.

Period F 15.061330 (4,173) 0.0000



Period Chi-square 54.680249 4 0.0000
Period fixed effects test equation:
Dependent Variable: EBIT____ OMS
Method: Panel Least Squares
Date: 05/16/13 Time: 12:19
Sample: 2007 2011
Periods included: 5
Cross-sections included: 42
Total panel (unbalanced) observations: 183
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.152522 0.487087 0.313132 0.7545
AGARSTYRT -0.022080 0.056490 -0.390873 0.6964
LANG_SKULD_TOT -0.362939 0.178276 -2.035824 0.0433
GROWTH 0.059361 0.053911 1.101093 0.2724
LN_TOT_TILLGANGAR 0.006815 0.028231 0.241393 0.8095
LN_ALDER 0.052422 0.038257 1.370255 0.1723
R-squared 0.069102 Mean dependent var 0.208871
Adjusted R-squared 0.042805 S.D. dependent var 0.368265
S.E. of regression 0.360297 Akaike info criterion 0.828461
Sum squared resid 22.97707 Schwarz criterion 0.933690
Log likelihood -69.80422 Hannan-Quinn criter. 0.871116
F-statistic 2.627796 Durbin-Watson stat 1.862986
Prob(F-statistic) 0.025524
Dependent Variable: RESID03
Method: Panel Least Squares
Date: 05/16/13 Time: 11:38
Sample: 2007 2011
Periods included: 5
Cross-sections included: 42
Total panel (unbalanced) observations: 183
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.041991 0.315068 -0.133274 0.8941
AGARSTYRT -0.046027 0.036540 -1.259647 0.2095
LANG_SKULD_TOT -0.139143 0.115316 -1.206618 0.2292
GROWTH -0.032606 0.034872 -0.935029 0.3510
LN_TOT_TILLGANGAR 0.017820 0.018261 0.975841 0.3305
LN_ALDER -0.001244 0.024746 -0.050285 0.9600
R-squared 0.045470 Mean dependent var 0.125558
Adjusted R-squared 0.018506 S.D. dependent var 0.235242
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S.E. of regression 0.233055 Akaike info criterion -0.042844
Sum squared resid 9.613721 Schwarz criterion 0.062385
Log likelihood 9.920220 Hannan-Quinn criter. -0.000189
F-statistic 1.686320 Durbin-Watson stat 1.816116
Prob(F-statistic) 0.140146
Dependent Variable: EBIT___ OMS
Method: Panel Least Squares
Date: 05/16/13 Time: 11:44
Sample: 2007 2011
Periods included: 5
Cross-sections included: 42
Total panel (unbalanced) observations: 183
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.171433 0.425414 0.402978 0.6875
AGARSTYRT -0.016628 0.049355 -0.336902 0.7366
LANG_SKULD_TOT -0.317064 0.155523 -2.038692 0.0430
GROWTH -0.005203 0.047935 -0.108541 0.9137
LN_TOT_TILLGANGAR 0.006940 0.024726 0.280656 0.7793
LN_ALDER 0.040211 0.033601 1.196710 0.2331
Effects Specification
Period fixed (dummy variables)
R-squared 0.309545 Mean dependent var 0.208871
Adjusted R-squared 0.273626 S.D. dependent var 0.368265
S.E. of regression 0.313864 Akaike info criterion 0.573378
Sum squared resid 17.04228 Schwarz criterion 0.748760
Log likelihood -42.46409 Hannan-Quinn criter. 0.644469
F-statistic 8.617719 Durbin-Watson stat 1.620145
Prob(F-statistic) 0.000000
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Senes: Standardized Residuals
Sample 2007 2011
Observations 183

Mean -1.15e-17
Median -0.002606
Maximum 1.089690
Minimum -0.910725
Std. Dev. 0.306005
Skewness 0.010644
Kurtosis 3.522530

Jargue-Bera 2.085368
Probability 0.352507
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