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Syftet med denna studie dr att undersoka ifall det foreligger ett
samband mellan ett foretags finansiella prestation de ndrmaste aren
efter en borsintroducering pa Nasdag OMX Stockholm och foreta-
gets dgarstruktur. Uppsatsen dmnar definiera och méta dgarstruktur
genom variablerna dgarkoncentration, andel utlindska dgare samt
andel institutionella dgare. Forfattarna dmnar méita finansiell pre-
station som foretagets aktiekursutveckling. Dartill &mnar studien
att uteslutande undersoka svenska bolag.

Forfattarna till studien anvdnder en kvantitativ metod och en deduktiv
ansats for att ta fram studiens hypoteser. Studien anvénder tvérsnitts-
data och genomfor multipel regressionsanalys. Regressioner och
regressionstester dr genomforda i EViews.

Studiens teoretiska ramverk bygger till stor del pa tidigare forskning
inom omrddet. Agentteorin dr det huvudsakliga teoretiska ramverket
som anvinds och den kompletteras av den Resursbaserade teorin, The
Efficient Monitoring Theory och The Controlling Shareholder
Tradeoff.

Urvalet bestar av 43 foretag som genomfort en borsintroducering pé
Nasdaq OMX Stockholm mellan &ren 2001 och 2014.

Studiens resultat visar ett negativt samband mellan utlandska dgare
och finansiell prestation pa kort sikt. For dvriga perioder och variab-
ler aterfinns inga signifikanta samband. Trots det negativa sambandet
pa kort sikt mellan utlindska dgare och finansiell prestation dras slut-
satsen att dgarstruktur i stort inte har ndgon paverkan pa den finansi-

ella prestationen.
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The purpose of this study is to examine whether there is a relationship
between ownership structure and financial performance following an
initial public offering on the Stockholm Stock Exchange. The study
intends to define and measure ownership structure through the varia-
bles ownership concentration, foreign ownership and institutional
ownership. Financial performance is measured as a company’s stock
performance and explicitly examines Swedish corporations.

The authors use a quantitative methodology and the hypothesis are
based on a deductive approach. This study uses cross-sectional data
and uses a multiple regression analysis.

This study’s theoretical framework is largely based on previous stud-
ies within the field. The agency theory is the main theoretical frame-
work used and is complemented by The Resource-Based Theory, The
Efficient Monitoring Theory and The Controlling Shareholder
Tradeoff.

The data set consists of 43 companies that has made an initial public
offering on the Stockholm stock exchange within the years 2001 to
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The results of this study shows a short term negative relationship
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the other periods nor variables is a significant relationship found. De-
spite the short term negative relationship between foreign ownership
and financial performance the study concludes that ownership struc-

ture in general does not have an effect on financial performance.
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DEL 1 - INLEDNING

Denna del ger en kortfattad bakgrund till dmnet. Detta leder vidare till en
problemdiskussion kring dmnet som sedan mynnar ut i en problemformule-
ring och ett syfte med studien. Vidare forklaras de avgrdnsningar och defi-

nitioner som har gjorts i studien.

1.1 Bakgrund

Den 21 november 2014 éterintroducerades konglomeratet Lifco pd Nasdag OMX Stockholm,
efter att &r 2000 ha avnoterats till foljd av ett uppkop av finansmannen Carl Bennet (Jungs-
tedt, 2014; Skatteverket 2017a). Det kan foreligga flera skl till att ett foretag véljer att notera
sina aktier pa en allmén handelsplats. Det kan bland annat bero pa att foretaget behdver hjélp
med finansiering eller i andra fall kan det rora sig om att grundarna vill sdlja av sina dgaran-
delar (Avanza n.d.). Carl Bennet berittar i en intervju med Svenska Dagbladet att Lifco har en
onskan att vixa bade organiskt och genom forvérv (Jungstedt, 2014). For dessa forvarv kan
Lifco tankas behova hjélp med finansiering genom en borsintroduktion. Men en bdrsintro-
duktion innebér inte enbart fordelar utan kan dven vara forknippat med hoga kostnader och
framtida problem som man annars sluppit undan (Avanza n.d.). Nagot foretagen som bdorsin-
troduceras alltid har gemensamt dr ddremot att en forutbestimd andel av dgandet nu finns

tillgéngligt for kop frén allménheten.

I en rapport genomford av Svenskt Niringsliv frdn 2014 konstateras “att fler svenska borsbo-
lag upplevs som herrelosa” (s. 63) till foljd av bristen pd en kontrolldgare (Jakobsson & Wi-
berg, 2014). Denna brist pd en kontrollerande dgare kan uppsté till foljd av att ett foretag
handlas pa en publik marknad vilket leder till en utspadning av aktiedgandet. Det borsnote-
rade foretaget kan inte ldngre enbart verka efter grundarnas vilja, utan behdver ta hansyn till
de krav och dnskemal som stélls fran samtliga aktiedgare. Ur detta forhallande kan en agent-
principal problematik uppstd, ndgot som enligt Jensen och Meckling (1976) uppkommer i
forsta hand dd man separerar kontrollen fran dgandet. Med andra ord innebér resultatet av en
borsintroducering en situation da samtliga aktiedgare inte har direkt kontroll over foretaget

och att foretagets ledning inte langre dger 100 procent av foretaget.

Sammansittningen av aktiedgare, vilket utgor dgarstrukturen, kommer givetvis att skifta mel-

lan foretag. Vilken pdverkan dgarstrukturen har pa foretaget kan vara svért att pa forhand av-



gora. Det kan mojligen forhélla sig pa ett sétt dér dgarstrukturen paverkar foretagets prestation
och dirmed dven dess borskurs. Om sé ar fallet, skulle vetskapen om ett foretags befintliga

dgarstruktur kunna ge en antydan till hur foretagets kursutveckling kommer att se ut.

1.2 Problemdiskussion

Som édgare 1 ett foretag medfoljer rétten att 14gga sin rost vid foretagsbeslut som exempelvis
styrelsens sammansittning (Bolagsverket, 2016). Detta innebdr att man som aktiedgare har
mdjlighet att pdverka styrelsens sammanséttning och genom detta indirekt den dagliga verk-
samheten som bedrivs i1 foretaget. Vilken pdverkan de samlade aktiedgarna har pd foretaget
har legat till grund for flertalet undersokningar dir bland annat Michel, Oded och Shaked
(2013), Perrini, Rossi och Rovetta (2008) och Bruton et al (2010) har undersokt dgarstruk-
turens paverkan pé finansiell prestation. Resultaten fran dessa undersokningar pavisar att ut-
spiddningen av den tidigare koncentrerade dgarstrukturen och uppoffringen av kontroll leder
till en sdmre finansiell prestation. Emellertid rader det ingen konsensus kring sambandet och
hur den faktiska paverkan dr. Det har genomf6rts andra undersdkningar som inte funnit lik-
nande samband som tidigare nimnda, dir exempelvis Wang et al (2015) finner ett negativt

samband mellan en koncentrerad dgarstruktur och finansiell prestation.

Ovissheten kring vilket samband som kan tinkas foreligga mellan ett foretags prestation och
dess dgarstruktur gér langt tillbaka (Demsetz & Villalonga, 2001). Berle och Means (1932,
citerad i Demsetz & Villalonga, 2001) menade redan 1932 att det skulle finnas ett omvéant
samband mellan ett foretags prestation och en lag dgarkoncentration. Vidare undersokte
Demsetz (1983) sambandet och menade att oavsett vilken dgarsammansittning foretaget har
borde det inte finnas en strukturell avvikelse. Detta grundas pd argumentet att oavsett vilken
dgarstruktur som uppstar inom ett foretag kommer dgarnas gemensamma intresse och 6nskan
om att maximera avkastningen leda till samma pédverkan pé foretaget. Med forbehdll for att de
ndmnda undersokningarna inte dr genomforda pd samma sitt gér det 4ndd att péstd att det
fortfarande foreligger en viss grad av ovisshet huruvida dgarstrukturen har en paverkan pa

foretagets prestation.

De tidigare genomforda studierna har definierat dgarstruktur pd olika sitt och anvint sig av
skilda variabler. Perrini, Rossi och Rovetta (2008) genomforde sin studie med fokus pa den

italienska kapitalmarknaden. De tittar bland annat pd dgandet hos dem med en ledande posit-



ion inom fOretaget samt anvénder sig av Tobin’s Q som beroende variabel. Till skillnad fran
Perrini, Rossi och Rovetta (2008) undersokte Wang et al (2015) forhéllandet mellan ett dis-
proportionerligt 4gande, nagot som de beskriver som en storre rostrétt i forhallande till rétten
till kapital, och foretagsprestationen métt som BHR och CAR. Bruton et al (2010) undersokte
framst riskkapitalisters och foretagsidnglars paverkan pa den finansiella prestationen mitt som
avkastning pé totala tillgdngar. Douma, George och Kabir (2006) genomforde en undersok-
ning dér de inkluderade utlindska aktiefigare som en variabel av &dgarstruktur. Detta bidrar
med ytterligare sitt att definiera dgarstruktur och problematisera vilken pdverkan den kan ha

pa ett foretags prestation.

Inhemska och utlindska aktiedgare kan ses som skilda typer av aktiedgare som kan ha olika
paverkan pé ett foretag (Douma, George & Kabir, 2006). I Sverige har det skett en forflytt-
ning av dgandet inom foretagen till ett allt mer utlindskt dgande. Detta till foljd av avregle-
ringen av kapitalmarknaden under 1980-talet och bdrjan av 1990-talet som begrdnsade ut-
landskt dgande av svenska borsbolag (red. Jonung, 2002). Det dr inte bara i Sverige som for-
delningen mellan inhemska och utldndska aktiedgare har undersokts. Flera empiriska studier
har gjorts runt om 1 virlden med fokus pa hur inblandningen av utldndska dgare paverkar bo-
lagen. I flera fall har man funnit ett positivt samband mellan antalet utlaindska édgare i ett fore-
tag och dess finansiella prestation (Douma, George & Kabir, 2006; Ongore, 2011; Wellalage
& Locke, 2012). Pa den nordiska marknaden har exempelvis Oxelheim och Randey (2003)
utfort en studie som visar att foretag med en eller flera styrelsemedlemmar med anglo-
amerikansk nationalitet har ett positivt samband med foretagets finansiella prestation. Aven
om denna uppsats inte fokuserar pa styrelsens sammansittning, utan snarare pa aktieéigarna i
svenska foretags skattemissiga hemvist, kan det tinkas att en utlindsk styrelsemedlem finns

till foljd av aktiva utldndska dgare.

Att vara en kontrollerande aktiedgare inom ett foretag innebdr att man kan ha en storre paver-
kan pd foretaget kring de beslut som tas. Teorin som kallas for Controlling Shareholder
Tradeoff diskuterar rollen av en kontrollerande aktiedgare (Gilson & Gordon, 2003 citerad i
Gilson, 2006). Enligt teorin styrs ett foretag bdttre da det finns en kontrollerande dgare &n nér
dgarkoncentrationen &r utspridd. Gilson (2006) menar vidare att den kontrollerande dgaren har
ett storre incitament att skota foretaget sjilv, alternativt att kontrollera ledningen, pé ett béttre
sdtt 4n vad som annars hade gjorts. Detta bekréftas av Mello och Parsons (1998) som menar

att dgare med en stor dgarandel av foretaget som dessutom dr aktiva inom foretaget ofta dkar



virdet pa samtliga aktier. Aven Schleifer och Vishny (1986) har analyserat hog dgarkoncent-
ration som en faktor till att 6ka forvéntad avkastning och ddrmed foretagets varde. Slutsatsen
de kommer fram till att det finns ett positivt samband mellan en kontrollerande majoritetsé-

gare och den forvintade avkastningen.

I vissa foretag finns det en storre méngd institutionella dgare som ofta investerar en storre
méngd kapital. Detta genererar en storre rostritt inom foretaget som dessa édgare inte alltid
utnyttjar (Palsson, 2001). En typ av institutionell dgare som ofta befinner sig i en sddan situat-
ion dr fondbolag (Pélsson, 2001). Detta innebar alltsa att det kan finnas stordgare 1 ett foretag
som inte aktivt styr foretaget vilket ddrmed leder till en sédmre kontroll av foretagets ledning
och dirmed mdjligen ett forsdmrat resultat for aktiedgarna (Palsson, 2001). Pound (1988)
hévdar déremot att det finns ett positivt samband mellan andelen institutionella dgare och f6-
retagets prestation, givet att de institutionella dgarna inte har nigon inblandning i bolagets
styrning. Enligt The Efficient Monitoring Theory fungerar institutionella dgare som ett dver-
vakande organ dver bolaget och kan didrmed bidra till att minska eventuella agentkostnader

som uppstdr, bittre 4n vad minoritetsdgare kan gora (Pound, 1988).

Till foljd av att forskningen gér isér anser forfattarna att det &r intressant att undersoka
huruvida dgarstrukturen paverkar svenska foretags finansiella prestation. Till forfattarna av
denna studies vetskap har det gjorts tva undersdkningar av hur dgarstrukturen paverkar den
svenska marknaden. Karlsson och Skoglund (2010) undersokte 100 foretags dgarstruktur
kopplat till deras l6nsamhet under 2000-talet och kom fram till att det finns ett positivt sam-
band mellan ett foretags lonsamhet med bade dgarkoncentration och utlandskt dgande. Pahlett
och Sandstrom (2015) undersokte 47 svenska bolag och tittade pad dgarstrukturens paverkan
pa foretagets avkastning. Deras resultat visar att ett foretags dgarstruktur har en viss, men be-
grinsad, positiv paverkan pé dess avkastning med forbehdll for att det kan vara kontextbero-
ende. Karlsson och Skoglunds (2010) rapport gjordes pa foretag som tidigare varit borsnote-
rade under dren 2001 till 2008 och Pahlett och Sandstroms (2015) rapport gjordes pa foretag
som introducerats pa Nasdaq OMX Stockholm under dren 2006 till 2013.

Denna tidigare forskning av den svenska marknaden leder fram till att forfattarna ser ett be-
hov av att utvidga kunskapen kring vilken form av dgarstruktur som huvudsakligen paverkar
ett foretags borskurs. Karlsson och Skoglund (2010) har som tidigare ndmnts undersokt dgar-

struktur utifran variablerna dgarkoncentration och andel utlindska &dgare. Pahlett och Sand-
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strom (2015) viljer ddremot att enbart undersdka dgarstrukturen i form av dgarkoncentration.
Forfattarna till denna studien menar att ett foretags prestation bor kopplas till fler variabler av
dgarstruktur dn vad dessa tidigare studier har gjort. Utdver detta menar fOrfattarna att en
langre tidsperiod bor undersokas med forhoppning om att finna ett mer generellt samband.
Vidare d&mnar studien att enbart analysera foretag som nyligen har bdrsnoterats, eftersom det
innebdr en period da dgarstrukturen i foretaget forandras. Sammantaget leder detta fram till
fragestéllningen som ligger till grund for denna uppsats. Uppsatsens resultat &mnar bidra till
forskningsomradet genom att pa nytt undersoka ett eventuellt samband mellan dgarstruktur
och aktiekursutveckling. Mgjligtvis kan resultatet frdn denna uppsats hjélpa till att bidra till en

konsensus kring detta samband.

1.3 Problemformulering

Uppsatsen avser att besvara foljande fragestillning:
Finns det nagot samband mellan dgarstrukturen och finansiell prestation i nyligen borsintro-

ducerade svenska bolag noterade pa Nasdaq OMX Stockholm?

1.4 Syfte

Syftet med denna studie &r att undersoka ifall det foreligger ett samband mellan ett foretags
finansiella prestation de nirmaste aren efter en borsintroducering pd Nasdaq OMX Stockholm
och foretagets dgarstruktur. Uppsatsen dmnar definiera och maita dgarstruktur genom variab-
lerna dgarkoncentration, andel utlindska dgare samt andel institutionella dgare. Forfattarna
dmnar méta finansiell prestation som foretagets aktiekursutveckling. Dértill &mnar studien att

uteslutande undersoka svenska bolag.

1.5 Avgrénsningar

Studien &r avgréinsad till att enbart undersoka foretag som har borsnoterats under perioden
2001 till 2014. Genomgaende riknas dgarstrukturen i form av dgarkoncentration, andel ut-
lindska dgare samt andel institutionella dgare, i form av dgarnas rostrétt och alltsd inte som

dgarnas andel av aktiekapitalet.
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1.6 Definitioner

De tre variablerna for 4garstruktur har definierats pé tre olika sitt. Agarkoncentration miits
som de fem storsta dgarnas gemensamma #garandel, detta forklaras vidare i 3.6.1 Agarkon-
centration. Andel utlandskt dgande méts som andelen dgare med en skattemidssig hemvist
utanfor Sverige av samtliga stordgare, detta forklaras vidare 1 3.6.2 Andel utlindska dgare.
Andel institutionella dgare méts som andelen institutionella dgare av de tio storsta dgarna,
detta forklaras vidare i1 3.6.3 Andel institutionella dgare. Ett foretags finansiella prestation
definieras och mits i denna studie som den ldngsiktiga abnormala avkastningen, BHAR, detta

forklaras vidare i 3.4 Beroende variabel.

1.7 Disposition

Studiens disposition och struktur dr skapad utifran de rdd som Bryman och Bell (2013) ger
angdende kvantitativ forskning. Fortséttningsvis ér studien indelad i sex separata delar. Nedan

foljer en kort beskrivning av varje enskild del samt deras huvudsakliga innehall.

Del 2 - Teori - Inledningsvis presenteras det teoretiska ramverk som studien bygger pa. Till
stor del baseras detta ramverk pa tidigare forskning, vars artiklar har publicerats i ekonomiska

journaler vérlden over.

Del 3 - Metod - 1 denna del beskrivs studiens tillvigagingssitt. Vidare presenteras dven samt-
liga val som gjorts vid de tillfdllen en valmojlighet har uppstdtt samt motiveringar till dessa

val. En beskrivning ges dven dver hur data har samlats in och hanterats genom studien.

Del 4 - Resultat - 1 denna del presenteras den insamlade data samt de kvantitativa tester som

har gjorts med data som grund.

Del 5 - Analys - 1 denna delen analyseras det presenterade resultatet utifran det teoretiska

ramverk som presenterats i del 2.
Del 6 - Slutsats - 1 denna del reflekterar forfattarna dver resultatet och analysen ur ett storre

generellt perspektiv, vilket sammantaget leder fram till en slutsats. Vidare presenteras forfat-

tarnas rekommendation till vidare forskning inom omradet.
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DEL 2 - TEORETISKT RAMVERK

Denna del redogor inledningsvis for de teorier som forfattarna anser vara
relevanta for studiens syfte. Detta foljs upp med en beskrivning av tidigare
forskning som har bedrivits inom liknande dmne och kommer att vara an-

viandbara i denna studie.

2.1. Agentteorin

Agentteorin behandlar den problematik som uppstar ndr kontrollen over ett foretag separeras
fran dgarna, likt det som sker nér ett foretag borsintroduceras. Problemet grundar sig i princi-
pal-agent relationen som bygger pd att principalen, det vill sdga dgaren, inte har samma maél
som agenten, det vill sédga ledningen (Kim, Nofsinger & Mohr, 2010). D& uppstér en situation
dér de som styr foretaget mojligtvis gor detta pa andra grunder @n vad som fOrvintas av dgar-
na (Kim, Nofsinger & Mohr, 2010). Ett forhallande som Jensen och Meckling (1976) proble-
matiserar och beskriver i sin studie. De menar att inneborden av denna relation &r att ledning-
en ska agera utifran aktiedgarnas intressen (Jensen & Meckling, 1976). For att ledningen ska
motiveras till att arbeta for dgarnas intressen kan olika incitament implementeras. Dessa kan
exempelvis vara att ledningen édger aktier och dirmed tar del av eventuella vinster eller genom

att pa andra sitt belonas nér aktiedgarnas intressen uppfylls (Kim, Nofsinger & Mohr, 2010).

Enligt Fama och Jensen (1983) kan agentkostnader uppkomma vilket grundar sig i den
ndmnda problematiken kring separationen mellan d4gande och kontroll. For att undvika dessa
vardeforstorande agentkostnader menar Jensen och Meckling (1976) att det krdvs en ledning
som dger 100 procent av foretaget. Med andra ord uppstar agentkostnader nér ett foretag
handlas publikt eftersom de nya dgarna inte per automatik tar en del av foretagsledningen.
Ang, Cole och Lin (2000) undersoker forhdllandet mellan agentkostnader och &dgarstruktur
genom att jimfora mindre foretag med en ledning som dger 100 procent av foretaget mot
mindre foretag med en ledning som inte dger 100 procent av foretaget. Deras resultat konfir-
merar Jensen och Mecklings (1976) teori géillande agentkostnader som uppstar dd ledningen
inte dger hela foretaget. Vidare visar deras resultat dven att agentkostnaderna dkar i takt med

att ledningens dgarandel minskar (Ang, Cole & Lin, 2000).

Burkart, Gromb och Panunzi (1997) menar i motsats till Agentteorin att ett koncentrerat

dgande kan ha en negativ effekt pd foretaget. De argumenterar for skillnaderna som uppstar i
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en lednings agerande beroende péd hur koncentrerad dgarstrukturen ir i foretaget. En ledning
blir mer initiativrik nér dgandet dr utspritt eftersom det innebér att bristen pé en starkt koncen-
trerad dgare leder till mindre inblandning frén dgarna. Vidare menar de dven att ett foretag
med en stark dgarkoncentration innebar dkad kontroll 6ver ledningen och ddrmed ett minskat
risktagande (Burkart, Gromb & Panunzi, 1997). Huruvida en risktagande ledning leder till
positiva finansiella resultat dr ddremot tvetydigt. Som tidigare ndmnts leder ledningens inci-
tament till olika finansiella beslut och kan dédrmed generera skilda kort- och 14ngsiktiga resul-

tat (Kim, Nofsinger & Mohr, 2010).

I denna studie kommer agentteorin huvudsakligen att kopplas samman med variabeln dgar-
koncentration av ett foretags dgarstruktur. Enligt denna teori bor ett foretag med en hog grad
av dgarkoncentration generera ett bittre resultat eftersom det uppstar lagre viardeforstorande
agentkostnader. Vilket ddrmed innebaér att ett foretag med en utspridd dgarkoncentration dven
borde prestera simre finansiella resultat. Vidare kommer de argument, som i motsats till
agentteorin menar att en ledning blir mer initiativrik dd dgarkoncentrationen dr mer utspridd,
kopplas till denna teori i analysen. Teorin kommer dven att kopplas till foretagets andel in-
stitutionella dgare. Det rader som tidigare namnts skilda meningar kring vad en stor andel
institutionella dgare leder till. I denna studie &mnar forfattarna att med hjdlp av bland annat

denna teori analysera resultatet.

2.2 The Controlling Shareholder Tradeoff

Detta teoretiska ramverk framtaget av Gilson och Gordon (2003) behandlar rollen hos en kon-
trollerande aktiedgare inom ett foretag och beskriver en delning i deras relation till foretagets
ledning och till 6vriga aktiedgare. Den forsta relationen handlar om att en kontrolldgare pé ett
bittre sétt kan kontrollera och dvervaka foretaget och dess ledning, dn vad aktiedgare i ett
foretag med storre spridning av aktiedgandet kan gora (Gilson, 2006). Detta grundar sig i att
en kontrolldgare har fler och storre incitament att involvera sig i foretaget till foljd av att
denne har tagit sig en storre risk i och med en stor investering i foretaget (Gilson, 2006). Den
andra relationen som ramverket beskriver dr den mellan kontrolligaren och resterande aktied-
gare, vilket snarare ska beskrivas som den konflikt som uppstar dem emellan. Detta grundar
sig mycket 1 det faktum att en kontrolldgare kan i sin situation tillskansa sig fordelar pd be-
kostnad av andra aktiedgare (Gilson, 2006). Fordelarna kan vara forknippade med att uppfylla

egenintressen, vilket kan ske pd bekostnad av andra aktiedgares intressen. Sammantaget upp-
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star en situation ddr en kontrolldgare pd ett effektivt sétt kan overvaka foretagets verksamhet
och dirigenom verka for samtliga aktiedgares intresse. Samtidigt kan kontrolldgaren tillskansa

sig stora fordelar pa bekostnad av de andra aktieéigarna (Gilson 2006).

Gilson sjdlv anvinde sig av detta ramverk som en grund for sin analys i undersdkningen av
kontrolldgare och bolagsstyrning (Gilson, 2006). I denna studie avser forfattarna att anvdnda
ramverket som ett komplement till Agentteorin i ett forsok att analysera vilka eventuella ef-

fekter olika grader av dgarkoncentration har pa foretagets prestation.

2.3 The Efficient Monitoring Theory

Teorin lyfter fram vilka mojligheter olika aktiedgare har for Overvakning av ett foretag
(McConnell & Sercaes, 1990). Behovet av att dvervaka foretaget uppstar dd dgandet och kon-
trollen separerats vilket tidigare problematiseras i 2.1 Agentteorin. Pound (1988) som beskri-
ver teorin menar att det finns en positiv relation mellan aktiedgarvirde och institutionella ak-
tiedgare. Detta forklaras med att institutionella aktiedgare pa ett mer effektivt och sparsamt
satt kan Overvaka och kontrollera en foretagsledning i jamforelse med oOvriga aktiedgare
(McConnell & Sercaes, 1990). Aven Brickley, Lease och Smith (1988) bidrog likt Pound
(1988) med resultat som styrker teorins utgdngspunkt att institutionella dgare har en positiv
effekt pa foretagets prestation. Teorin menar dven pé att institutionella dgare besitter en storre
expertis dn Ovriga aktiedgare vilket ger ytterligare en positiv paverkan pa foretagets prestat-

ion.

Denna positiva effekt fran institutionella aktiedgare dr emellertid ndgot som sdger emot vad
Pélsson (2001) menade. Pdlsson menar att institutionella aktieigare skulle leda till en sdmre
prestation till foljd av ett mer passivt d4gande, déir rostrattigheten for aktieinnehavet inte an-
vinds pa ett effektivt sitt. [ motsats till detta visade Brickley, Lease och Smith (1988) att in-
stitutionella aktiedgare anvinder sin rostritt pa ett mer effektivt sitt dn vad ovriga aktiedgare

gor.
Denna teori kommer att kopplas till studiens undersdokning av pdverkan frin institutionella

aktiedgare 1 foretag noterade pad Nasdaq OMX Stockholm. Att det finns roster som menar an-

norlunda &r inte ovanligt utan forhojer enbart forfattarnas intresse for situationen och relation-
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en. Forhoppningen hos forfattarna ér att teorin ska vara till hjélp for att analysera resultatet

mellan institutionella aktiedgare och foretagens prestation.

2.4 Resursbaserad teori

Foretag kan via sina resurser nd konkurrenskraftiga fordelar som skiljer dem frén sina konkur-
renter. Detta grundar sig i att foretag tenderar att vara heterogena. Darigenom kan foretag som
skiljer sig frdn mingden pd ett fordelaktigt sdtt uppna konkurrensfordelar (Peteraf, 1993).
Dessa resurser ska dértill vara véirdefulla genom att vara ovanliga, obytbara och svara att till-
skansa sig (Barney, 1991). Foretag som lyckas tillskansa sig dessa kommer troligtvis sétta sig
1 en fordelaktig position 1 jamforelse med konkurrenterna. En resurs behdver nddvindigtvis
inte vara ett fysiskt objekt utan kan likavél vara ett samarbete som péd ndgot sitt kommer att

gynna verksamheten (Das & Teng, 2000).

Douma, George och Kabir (2006) kopplade denna teori till hur dgarstrukturen 1 ett foretag
formas och byggs upp av aktiedgarnas resurser och intressen. De ser likt Das och Teng (2000)
inte begrdnsningen 1 att resurser behdver vara materiella ting utan ser aktiedgarnas kvalitéer
och intressen som potentiella resurser. Ett foretags aktiedgare kan ddrmed uppfattas som
unika resurser som pé skilda sdtt kommer kunna ha en inverkan pa foretaget. Ifall dessa i sin
tur uppfyller de krav pa fordelaktiga resurser kan effekten antas vara positiv och leda till méj-

liga konkurrensfordelar for det givna foretaget.

Denna teori kommer huvudsakligen att anvéndas nér utlindska dgares paverkan pd ett fore-
tags finansiella prestation analyseras. Forfattarna menar att utlindska dgare dr en resurs som
kan komma att gynna verksamheten. Som Douma, George och Kabir (2006) samt Dag och
Teng (2000) gor uppfattas utléindska dgare i denna studie som unika resurser som kan paverka

foretaget i en positiv inriktning.

2.5 Tidigare forskning

I denna del presenteras fem tidigare forskningsstudier som ligger till grund for denna studie.
Samtliga studier beskrivs mer utforligt med utgédngspunkt i att vara jaimforelsestudier gente-

mot det resultat som denna studie senare kommer att presentera.
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2.5.1 Perrini, Rossi och Rovetta, 2008

Does ownership structure affect performance? Evidence from the Italian market

Perrini, Rossi och Rovetta (2008) undersoker huruvida det finns ett samband mellan dgar-
struktur och finansiell prestation pd den italienska marknaden. Deras analys utgar huvudsakli-
gen frin agentteorin. Perrini, Rossi och Rovetta (2008) miter dgarstrukturen genom att under-
soka de fem storsta aktiedigarnas aktieinnehav. Artikeln undersdker dven bolagsledningens
aktieinnehav for att inkludera den intressekonflikt som kan uppsta mellan minoritetsdgare och
foretagsledningen. Studien kommer fram till att ett mer koncentrerat aktieinnehav hos de fem
storsta aktiedgarna leder till en béttre prestation under métperioden 2000 till 2003 pa den itali-
enska marknaden. Ddremot menar de att ett hdgre koncentrerat aktieinnehav i bolagsledning-
en leder till en sdmre finansiell prestation for foretaget. Detta motiverar forskarna genom att
konstatera att det dirmed uppstar en agentproblematik. Ledningen kan genom sitt hdga aktie-
innehav kontrollera bolaget i storre utstrackning och dédrmed fullfolja privata intressen pa be-

kostnad av minoritetsdgare, vilket dr virdeforstorande for bolaget.

Det sitt Perrini, Rossi och Rovetta (2008) har valt att mita dgarkoncentration dr dven det sétt
som ligger till grund for hur dgarkoncentration méts i denna studie. Det innebér att resultatet
fran deras studie blir jamforbart med resultatet frdn denna studie. Eftersom Perrini, Rossi och
Rovetta (2008) varken undersoker Utldindska dgare eller Institutionella dgare kommer stu-

dien enbart att anvindas som jaimforelse vid analys av variabeln Agarkoncentration.

2.5.2 Wang, Cao, Liu, Tang och Tian, 2015

Disproportionate ownership structure and IPO long-run performance of non-SOEs in China

I artikeln studeras sambandet mellan en disproportionerlig dgarstruktur och foretagens finan-
siella prestation pd den kinesiska marknaden. En disproportionerlig dgarstruktur i Kina inne-
bér att aktiedgarnas kapitalméngd i foretaget inte dverensstimmer med andelen rdster eller
aktieinnehavet i bolaget. Majoritetségarna kan ddrmed utdva en dverskridande kontroll dver
bolaget pa bekostnad av minoritetsdgarna. Wang et al (2015) kommer i undersdkningen fram
till att den disproportionerliga dgarstrukturen leder till en simre 1dngsiktig prestation. De hév-
dar att majoritetsdgarna genom sin dverskridande kontroll 6ver foretaget utnyttjar foretags

resurser fOr privata intressen pa bekostnad av minoritetsdgarna. Det uppstar ddrmed en intres-

17



sekonflikt mellan majoritets- och minoritetsdgarna, vilket har en negativ inverkan pé foreta-
gets prestation. Wang et al (2015) hivdar, i motsats till Perrini, Rossi och Rovetta (2008), att

ett mer koncentrerat dgarskap leder till ett samre finansiellt resultat.

Wang et als (2015) studie visar ett skilt resultat fran det Perrini, Rossi och Rovetta (2008)
kommer fram till, vilket komplicerar fridgan kring ett eventuellt samband mellan dgarkoncent-
ration och ett foretags finansiella prestation. Denna skillnad &r ett resultat av att man kan se
problematiken pé olika sdtt. Wang et als studie kommer &ven den anvéndas som jimforelse-
studie for variabeln dgarkoncentration, trots att variabeln inte dr definierad och matt pa

samma satt.

2.5.3 Douma, George och Kabir, 2006

Foreign and Domestic Ownership, Business Groups, and Firm Performance: Evidence from

a Large Emerging Market

Douma, George och Kabir (2006) undersoker i sin studie vilken paverkan en utlindsk dgarin-
blandning har pa foretagets finansiella prestation i Indien. De drar en distinkt skillnad mellan
utlindska institutionella aktiedgare och utldndska privata investerare. Detta med grunden att
de tvé olika dgartyperna har skilda avsikter med sin investering i foretaget. Douma, George
och Kabir kopplar detta till den Resursbaserade teorin och poéngterar att olika typer av ak-
tiedgares skilda kvaliteter och egenskaper kan komma att ha en effekt pa foretagets prestation.
Tidigare forskning kring utlindsk inblandning och dess paverkan pa finansiell prestation har
misslyckades med att dra en distinktion mellan olika typer av utlindska aktiedgare. Douma,
George och Kabir (2006) hivdar att utlindska privata investerare ofta har kortsiktiga mal,
medan utléndska institutionella &gare oftast har avsikten att etablera ett mer langsiktigt forhal-
lande med det inhemska bolaget, vilket pa lang sikt kan vara véirdeskapande for bolaget. I
studien finner Douma, George och Kabir (2006) vissa beldgg for att ett utlindskt dgarskap 1
form av institutionella dgare leder till ett béttre finansiellt resultat. Detta forklarar de med att
utlindska institutionella aktiedgare besitter en god dvervakningsformédga och en forméga att

utnyttja resurser pa ett effektivt sitt.

Utifran Douma, George och Kabir (2006) har forfattarna till denna studie valt att inkludera

utlindska dgare som en av de oberoende variablerna som definierar dgarstruktur. Daremot
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gors det 1 denna studie ingen skillnad pé vilken typ av dgare den utldndska dgaren dr. Douma,
George och Kabirs undersokning dr ddrmed dven anvéndbar for att kunna forklara och pro-
blematisera studiens forskningsresultat kopplat till utlindskt dgande. Variabeln institutionellt
dgande kan dven den kopplas till det resultat Douma, George och Kabir kommer fram till d&

de menar att utldndska institutionella dgare har en positiv inverkan pé ett foretags prestation.

2.5.4 Bruton, Filatotchev, Chahine och Wright, 2010

Governance, Ownership Structure, and performance of IPO firms: The impact of different

types of private equity investors and institutional environments

Bruton et al (2010) undersoker effekten av ett koncentrerat dgarskap pa foretagets prestation.
Framst undersoks foretagen efter en borsintroducering pa den brittiska och franska borsmark-
naden. De finner i linje med Agentteorin ett positivt samband mellan ett koncentrerat dgarskap
och bolagets prestation efter en borsintroducering. Bruton et al (2010) hidvdar dven att in-
blandningen av riskkapitaliser i bolagen efter en bdrsintroducering kan ha en negativ inverkan
pa foretagets langsiktiga prestation. De menar att riskkapitalister ofta har kortsiktiga méal som
endast innefattar att borsintroducera bolaget for att kunna 16sa in sina aktier och sedan ga vi-
dare till ndsta investeringsmdjlighet. Bolagen gar ddrmed miste om riskkapitalisternas exper-

tis och Overvakande effekt efter att de valt att lamna det nyintroducerade bolaget.

Artikeln tar hdnsyn till Agentteorin och undersoker de multipla agentrelationer som kan finnas
1 bolag mellan riskkapitalister, dgare och fOretagsdnglar. Da denna studie inte fokuserar pa
typen av dgare som Bruton et al (2010) gér kommer deras resultat att anvdndas i analysen av
dgarkoncentration ur ett storre perspektiv. Eftersom studiens resultat pavisar att det finns ett
samband mellan dgarkoncentration och ett foretags finansiella resultat menar forfattarna att

denna teori dr anvdandbar som jimforelsestudie 1 denna studiens analys.

2.5.5 Demsetz, 1983

The Structure of Ownership and the Theory of the Firm

Demsetz (1983) undersoker sambandet kring &garstruktur och finansiellt resultat hos borsno-
terade amerikanska bolag. Forfattaren finner inte ett signifikant samband mellan dgarstruktur

och finansiell prestation. Detta grundas i tvd argument, det forsta argumentet menar att oav-
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sett vilken dgarstruktur som uppstar inom ett foretag har dgarna och ledningen samma 6nskan
om att maximera avkastningen vilket alltid kommer leda till samma effekt. Ddrmed kommer
inte dgarstrukturen ha nagon direkt padverkan pa prestation. Demsetz andra argumentet ar att
det inte gér att finna en optimal niva av dgarkoncentration eftersom alla bolagen har vissa
karaktirsdrag som krédver en viss unik typ av dgarstruktur. Darmed menar forfattaren att det
inte gdr att hidvda att antingen en lag eller hog dgarkoncentration &r béttre 1 anknytning till

finansiell prestation.

Demsetz tva argument till varfor det inte finns ett samband mellan dgarstruktur och finansiell
prestation, kan vara anvindbara for att forklara och analysera forskningsresultaten i denna
studie. Studien dr dven den enda studie, av de som undersokts, som inte funnit ndgot samband
mellan dgarstruktur och finansiell prestation av den undersokta tidigare forskningen. Detta

leder till att forfattarna anser den vara viktig att ta hdnsyn till i analysen av resultatet.

2.5.6 Sammanfattning av tidigare forskning

I Tabell 1 nedan foljer en kort sammanstéllning av de fem presenterade forskningsartiklarna.

Forfattare

Resultat

Orsak

Perrini, Rossi & Rovetta
(2006)

Finns ett positivt samband mellan
en koncentrerad dgarstruktur och
finansiell prestation.

| enlighet med Agentteorin, leder ett kon-
centrerat agarskap till en reducering av
agentkostnaderna.

Wang et al (2015)

Finns ett negativt samband mel-
lan en koncentrerad agarstruktur
och finansiell prestation.

Negativt samband pa grund av den dispro-
portionerliga dgarstrukturen som rader pa
den kinesiska marknaden.

Douma, George & Kabir
(2006)

Finns ett positivt samband mellan
utlandska institutionella agare och
finansiell prestation.

Utlandska institutionella dgare besitter en
overlagsen overvakningsférmaga och ar
battre pa resursutnyttjande.

Bruton et al (2010)

Finns ett positivt samband mellan
en koncentrerad dgarstruktur och
finansiell prestation.

Positivt samband i linje med Agentteorin.

Demsetz (1983)

Finns inget samband mellan en
koncentrerad dgarstruktur och
finansiell prestation.

Agarna i bolaget har alltid det gemensamma
malet att maximera avkastningen, darmed
spelar agarstrukturen ingen roll.

Tabell 1. En sammanstéllning pa de olika forskningsresultaten

2.6 Hypoteser

Den tidigare forskningen kring d&mnet tyder pa att det inte finns ndgon rddande konsensus an-

géende huruvida &dgarstrukturen har en péverkan pd bolagets finansiella prestation eller
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ej. Forskningsresultaten tycks dartill skilja sig &t l&inder emellan. Emellertid &r de flesta fors-
karna ense om att det rdder och uppstar i de flesta fall en viss agent-principal problematik
(Perrini, Rossi & Rovetta, 2016; Bruton et al, 2010; Wang et al, 2015). Detta eftersom det
sker en separation mellan dgande och kontroll, vilket pa sikt leder till agentkostnader for bo-

laget.

Forskningsresultaten kan i stort delas in i tvd grupper. Dér den ena sidan hévdar att en mer
diversifierad och utspridd dgarstruktur leder till ett forsdmrat finansiellt resultat och dar den
andra sidan hdvdar att en mer koncentrerad dgarstruktur leder till ett battre finansiellt resultat.
Foresprékarna for en utspridd dgarstruktur hdvdar att majoritetsdgarna utnyttjar sin maktposit-
ion genom sin hoga andel av rostberittigade aktier for att fullfdlja privata intressen pa bekost-
nad av minoritetsdgarna, vilket pa lang sikt leder till ett forsdmrat finansiellt resultat (Wang et
al, 2015). A andra sidan hivdar foresprakarna for en koncentrerad dgarstruktur att ett tydligt
kontrollerat dgarskap leder till ett béttre finansiellt resultat pa grund av den agentproblematik
som annars uppstar (Perrini, Rossi och Rovetta, 2006; Bruton et al, 2010). Utover forskningen
kring huruvida ett koncentrerat dgarskap kan ha en paverkan pa finansiell prestation, tyder
dven studier pa att en utlindsk dgarinblandning tycks ha en positiv inverkan pé det inhemska
bolagets finansiella prestation (Douma, George & Kabir, 2006; Ongore, 2011). Likasd menar
dven en del forskning att en hog grad av institutionellt 4gande har en positiv inverkan pa fore-

taget och dess finansiella prestation (Pound, 1988).

Efter att ha gétt igenom de teoretiska ramverken som presenterats och den tidigare forskning

som uppmérksammats har forfattarna till denna studie formulerat f6ljande hypoteser:

Hypotes I: Det finns ett positivt samband mellan ett koncentrerat dgarskap och foretagspre-

station.

Hypotes II: Det finns ett positivt samband mellan ett utldndskt dgande och foretagsprestation.

Hypotes III: Det finns ett positivt samband mellan institutionellt dgande och foretagsprestat-

ion.
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DEL 3 - METOD

Féljande del beskriver vilken metod som har anvdnts i studien samt vilka
beslut som har tagits med motiveringar till varfor forfattarna har tagit
dessa. Detta foljs med en motivering av forfattarnas urvalskriterier, val av
variabler, tillvigagdngssdtt vid datainsamling samt bearbetning av ndmnd
data. Avslutningsvis bestdar denna del dven av en kritisk diskussion till for-

fattarnas valda tillvdgagangssdtt vid genomforandet av studien.

3.1 Utgdngspunkt

Studiens generella utgdngspunkt dr en kvantitativ ansats, vilket innebér en djupare grund &n
enbart kvantifiering av siffror (Bryman & Bell, 2013). Det &vergripande metodvalet &r
regression med ett tvdrsnittsurval. Det betyder att data dr insamlad vid en specifik tidpunkt
(Brooks, 2014). Eftersom studien d&mnar undersdka dgarstrukturen samt resultaten under tre
perioder innebér det att tre regressionsanalyser med tvédrsnittsdata kommer att goras. Utifran
de beskrivna teorier och tidigare forskning tillsammans med studiens syfte har hypoteser for
studiens forskning tagits fram enligt ett deduktivt synsdtt. Bryman och Bell (2013) beskriver
denna process som “de teoretiska overviganden som ror detta omrade hérleder eller deducerar
forskaren en eller flera hypoteser som ska underkastas en empirisk granskning” (s. 163). Det
innebdr att de hypoteser som har tagits fram grundas i vad de undersokta teorierna och den

tidigare forskningen kommer fram till.

Urvalet dr en viktig del for studiens reliabilitet, som Skdrvad och Lundahl (2016) beskriver
som “frdnvaron av slumpmaéssiga matfel” (s. 110). For att uppna reliabilitet i urvalet har tyd-
liga riktlinjer for vilken typ av foretag som studien &mnar méta definierats. Dessa urvalskrite-
rier beskrivs och motiveras niarmare i delarna 3.2 Urval samt 3.3 Bortfall. Dartill har mét-
ningen utforts pa ett sddant strukturerat sétt att det inte hade givit ndgon effekt ifall ndgon
annan genomfort den, ndgot man snarare kan fa effekt av d& det ror en studie innehéllande

intervjuer eller liknande interaktiva moment (Skédrvad & Lundahl, 2016).

Vidare dr en viktig faktor 1 vetenskaplig forskning och metodval undersékningens validitet.
Validiteten definieras som antingen intern eller extern. Att en studie har hog grad av intern
validitet innebér att studien faktiskt méter det som den avser att méta (Bryman & Bell, 2013).

Studiens interna validitet har sékrats till f6ljd av att samtliga antaganden for OLS-regression
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har uppfyllts, vilket forklaras vidare i 3.9.4 Ordinary Least Squares. Extern validitet innebar 1
vilken utstrackning studiens resultat dr generaliserbart och i vilken utstrickning studien &r
replikerbar (Bryman & Bell, 2013). Eftersom studiens tillvigagingsséitt vid val och behand-
ling av data &r tydligt beskrivet anser forfattarna att studiens externa validitet ar uppfylld. Pa
grund av det stora bortfallet som beskrivs i 3.3 Bortfall menar forfattarna att studiens genera-

liserbarhet forsamras och darmed sinker den totala externa validiteten.

3.2 Urval

Studien undersoker enbart foretag som har noterats pd Nasdaq OMX Stockholm under peri-
oden 2001 till forsta halvaret 2014. Anledningen till att enbart nynoterade foretag deltar i stu-
dien beror pa den speciella fordndring av dgarstrukturen ett foretag genomgar efter att det
handlas publikt for forsta gangen. Anledningen till den marknadsplatsen forklaras mer inga-

ende i 3.2.1 Marknadsplats och anledningen till den valda tidsperioden forklaras meri 3.2.2.

3.2.1 Marknadsplats

I denna studie inkluderas enbart foretag som &r noterade pd Nasdaq OMX Stockholm. First
North som é&r en tillvixtmarknad anpassad for mindre foretag, men fortfarande en del av Nas-
daq OMX Stockholm, har inte tagits med i1 urvalet da den har andra regleringar fran huvud-
marknaden (Nasdag OMX Nordic, n.d.a). Marknadsplatser som inte dr en del av Nasdaq
OMX Stockholm, som exempelvis Aktietorget eller Nordic Growth Market, &r inte inklude-
rade 1 denna studie. Detta eftersom foretag som &r noterade pa dessa listor vanligen omsétter
mindre och att media rapporterar mindre om foretagen. Detta innebdr att dgarstrukturen inte dr
lika rorlig eftersom det finns mindre tillhandahéllen information till allménheten. Vilket inne-
bér att dgarstrukturen pa de olika marknaderna dven kommer att f6lja olika monster och denna
begrinsning innebdr att studien enbart inkluderar den storsta svenska aktiemarknaden. Detta
innebadr att foretag som noterades pd Small Cap, Mid Cap eller Large Cap listorna sedan 2006
och de foretag som noterades pa O- eller A-listan, som &r foregdngarna, under perioden 2001
till och med 2005 é&r de foretag som har undersokts. Genomgdende kommer dessa aktielistor

fortsatt att kallas for som Stockholmsborsen.
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3.2.2 Tidsperiod

I studien undersoker forfattarna bestimda datum halvarsvis beroende péd nér foretaget har
borsintroducerats. De foretag som har genomgatt sin borsintroduktion under det forsta halv-
aret har analyserats utifrin sin dgarstruktur samt sina finansiella resultat per den 31 december
1 tre perioder framat. Motsvarande géller for de foretag som har genomfort sin borsintrodukt-
ion under andra halvan av aret. De har analyserats utifran sin dgarstruktur samt sina finansi-
ella resultat per den 30 juni i tre perioder framat. Det innebér att tidsperioden som anvinds
skiljer sig at beroende pa nir foretaget i frdga har borsintroducerats. Det forsta mitdatumet
ligger 1 intervallet mellan 6 till 12 ménader efter introduceringsdagen, det andra matdatumet
ligger i intervallet mellan 18 till 24 manader efter introduceringsdagen och det tredje métda-
tumet ligger 1 intervallet 30 till 36 ménader efter introduceringsdagen. Anledningen till att
denna tidsperiod har valts dr pa grund av studiens syfte att fokusera matningen pa de narmaste
aren efter en borsintroduktion. Att det finns begransade tidsperioder till vilka datum dé &dgar-
struktursdata kan hdmtas in dr grunden till att sista juni samt sista december ar de specifika

datum som undersokts.

Eftersom insamlandet av data for dgarstruktur, borskurser och data rérande anvédnda kontroll-
variabler innebér en viss begransning i vilken tidsperiod som kan anvéndas valde forfattarna
att undersoka perioden 2001 till 2014. I databasen Holdings fran Modular Finance finns data
att himta halvarsvis frdn och med sista december 2001 till och med sista december 2005 samt
kvartalsvis fran sista mars 2006 och framat. P4 grund av att den forsta tillgéngliga data &r fran
sista december 2001 inkluderas samtliga foretag noterade under 2001. Slutaret 2014 valdes pa
grund av tidigare ndmnda métperiod. Eftersom de foretag som har borsintroducerats under
forsta halvaret av 2014 far mattillfallena sista december 2014, 2015 samt 2016 finns tillrdack-
lig data att hamta. Diaremot har de foretag som noterats under andra halvaret av 2014 exklude-
rats fran unders6kningen eftersom det skulle krdva finansiella resultat samt dgarstrukturdata

fran 2017-06-30, vilket inte dr mojligt.

3.2.3 Urvalskriterier

» Foretaget maste vara noterat pd antingen Small-, Mid- eller Large-cap listan pa Nas-
daq OMX Stockholm, framover kallat for Stockholmsborsen.
» Foretaget méste ha borsintroducerats nagon gang under perioden 2001 till och med

forsta halvaret av 2014.
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3.3 Bortfall

Totalt har 177 foretag borsnoterats pad Stockholmsborsen under perioden 2001 till forsta halv-
aret 2014. Nedan foljer en forklaring till varfor denna siffra har minskat till att studien enbart
inkluderar 43 foretag. I del 3.9.1 Bortfallsanalys diskuteras storleken pa och effekten av bort-
fallet samt varfor detta bortfall har skett.

3.3.1Ej tidigare borsnoterade

Studien behandlar enbart foretag som inte har varit borsnoterade tidigare. Anledningen till
detta &r att en tidigare borsnotering resulterar i ett marknadsvirde baserat pd tidigare handel
och inte baserat pa en vérdering vid borsnoteringen i enlighet med studiens syfte. Vidare in-
nebir en tidigare borsnotering dven att foretaget har genomgétt en process likt den studien
dmnar undersoka, ndmligen dgarstrukturens forédndring nir foretaget bjuds ut till publik han-
del. Detta kriteriet 4r en av grundstenarna i uppsatsen, eftersom syftet dr att undersoka foretag
som precis har borsnoterats, vilket innebér att detta bortfall dr tvunget for att uppsatsen ska
uppfylla sitt syfte. Detta har resulterat i att 64 foretag av de 177 identifierade foretagen inte

har inkluderats i studien.

3.3.2 Spin-offs

Av de 177 identifierade foretagen var 17 av dessa s kallade spin-offs, vilket innebér att fore-
tagen har avknoppats fran tidigare borsnoterade foretag. Detta innebér att foretagen tidigare
har varit en del av analys, bevakning och vérdering och ddrmed antas ha fétt ndgon form av
tidigare marknadsmissigt virde. Aven om detta virde 4r mer svirbeddmt &n hos ett foretag
som tidigare har varit borsnoterat som ett enskilt foretag anser forfattarna att foretagen ej upp-
fyller kriteriet att inte tidigare ha varit borsnoterat. Vidare innebér en avknoppning av en del
av ett foretag att ett dotterbolag delas ut till befintliga aktiedgare, vilket innebér att dgarstruk-
turen foljer den i det redan tidigare borsnoterade bolaget. Aven detta misslyckas med att upp-
fylla uppsatsens syfte, dd den &mnar att enbart undersoka foretag som inte tidigare varit

borsnoterade. P& grund av detta har dessa 17 foretag uteslutits frén studien.
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3.3.3 Secondary listings

Foretag som har noterats pa Stockholmsboérsen som en secondary listing har inte varit en del
av studien da det innebir foretag som har en primary listing pa en annan marknad och dédrmed
redan har ett marknadsvérde. Denna begransning innefattar dven foretag som tidigare har varit
en secondary listing men som har konverterat till att vara en primary listing pad Stockholms-
borsen. Aven foretag som har noterats pa den Xterna listan, det vill séiga en lista pa Stock-
holmsborsen innehdllandes aktier i utlindska foretag (Andersson, 2005) dr exkluderade fran
studien da den dmnar att enbart undersoka svenska foretag. Detta innebér att totalt 19 foretag

har uteslutits fran studiens identifierade 177 ursprungliga foretag.

3.3.4 Avnoteringar

Studien har uteslutit samtliga foretag som har avnoterats frdn Stockholmsbdrsen efter genom-
ford borsintroduktion. Detta har skett med anledning av att databasen Holdings enbart tillhan-
dahdller dgarstrukturdata for befintliga foretag. Detta innebidr att foretagen inte har kunnat
inkluderas i studien pa grund av brist pd data, vilket leder till att ssmmantaget 23 av de 177

identifierade foretagen har fallit bort till f6ljd av avnotering.

3.3.5 Annan orsak

Av andra orsaker dn ovan ndmnda har 11 foretag fallit bort frdn studiens urval. Detta dr i ma-
joriteten av fallen unika anledningar och anses dérfor inte ha en systematisk anledning och har
dérfor inte behandlats mer. Ett exempel pa en orsak som klassats som annan orsak ar rekapita-
lisationen av foretaget Carl Lamm AB. Det nya borsnoterade bolaget Carl Lamm Holding AB
kopte aktierna 1 Carl Lamm AB for en kombination av kontant erséttning samt av aktier i Carl
Lamm Holding AB (Skatteverket, 2017b). Eftersom det nybildade bolaget har sitt marknads-
vérde grundat i det tidigare existerande bolaget Carl Lamm AB sé har detta bolag ej fatt ta del
av studien. Ytterligare exempel pa annan orsak till bortfall fran studien ar att tre av dessa fore-
tag som har fallit bort fran studien &r till f61jd av att de har en skattemdssig hemvist utanfor
Sverige. Att de har en skattemdssig hemvist utanfér Sverige innebér att data rorande dgar-
struktur inte dr tillgénglig. Dessa bortfall anser forfattarna inte ha nigon negativ effekt pa

studiens reliabilitet d& de inte orsakar ndgra métfel da de inte uppfyller samtliga kriterier.
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3.3.6 Bortfallskriterier

I Diagram 1 illustreras fordelningen mellan anledning till att foretag har fallit bort fran stu-
dien. Nedan foljer d&ven en sammanstéllning 6ver de olika anledningar till foretags bortfall
fran studien.
» Foretaget far ej ha varit borsnoterade tidigare eftersom det medfor att det redan finns
ett utbrett marknadsvérde vilket innebér att dgarstrukturen redan paverkats.
> Foretaget far ej vara en spin-off fran ett befintligt foretag eftersom det innebér att fore-
taget har motsvarande dgarstruktur som det tidigare foretaget.
» Foretaget far ej vara en secondary listing eller ha varit en secondary listing tidigare ef-
tersom det innebir att foretaget har ett borsvirde pa en annan bors sedan tidigare.
» Foretaget far ej ha avnoterats fran Stockholmsborsen eftersom det innebér att anvand
databas ej tillhandahéller data for dessa foretag.
» Utover dessa kriterier har ytterligare ett antal foretag fallit bort pa grund av andra or-

saker som pa nagot sitt dr kopplade till ndgot av ovan ndmnda kriterier.

Antal bortfallna foretag

® Tidigare borsnoterat  * Spin-off Secondary listing Amoterat  ® Annan orsak

Diagram 1. Antal bortfallna foretag baserat pa ovan namnda urvals- samt bortfallskriterier.

3.3.7 Urvalsdata

Baserat péd 3.2 Urval samt ovan ndmnda bortfallskriterier har sammanlagt 43 foretag analyse-

rats 1 studien. Diagram 2 visar hur fordelningen per ar ser ut under undersokt tidsperiod.
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Antal giltiga foretag per ar
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Antal bérsintroduktioner
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Diagram 2. Antal giltiga féretag per ar baserat pa ovan namnda urvals- samt bortfallskriterier.

3.4 Beroende variabel

Den beroende variabeln i denna undersokning dr den ldngsiktiga abnormala avkastningen hos
de undersokta foretagen. Detta innebir att undersokningen dmnar forklara fordndring i denna

variabel med hjilp av de oberoende variablerna som forklaras i 3.6 Oberoende variabler.

Den léngsiktiga abnormala avkastningen méts i studien som ett foretags buy-and-hold-
abnormal-return (BHAR). Detta &r ett métt som har anvénts i tidigare publicerade forsknings-
artiklar med liknande syfte som denna. Darfor anses mattet vara en vedertagen och réttvisande
variabel vid denna typ av métning. Exempelvis anvinder Ritter (1991) detta métt i sin analys
av borsnoteringars langsiktiga avkastning samt Wang et al (2014) anvédnder denna nir de mé-
ter sambandet mellan borsnoteringars langsiktiga avkastning och &dgarstruktur i Kina. Det
finns dven andra métt for liknande undersokningar som har anvénts vid tidigare forskning.
Exempelvis anvinder bade Ritter (1991) och Wang et al (2014) dven mattet CAR, culmula-
tive-abnormal-return, for att mita 1dngsiktig avkastning. Forfattarna har emellertid valt bort
mattet CAR till formén for BHAR da detta “bittre matchar investerarnas upplevelse” (Brooks,
2014, s. 643). Dartill hivdar dven Barber och Lyon (1997) att BHAR lampar sig bittre for
undersokningar som stricker sig over en lingre tid, vilket enligt forfattarna gor mattet mer

passande for denna studie.

BHAR berdknas som den langsiktiga abnormala avkastningen fran stingning efter forsta da-
gen fram till den valda métpunkten. Dartill jamfors den faktiska avkastningen med den {or-
vintade avkastningen som fés fran ett relevant branschindex for de observerade foretagen

(Barber & Lyon, 1997). Tillvdgagangssitten for valen av branschindex forklaras i 3.5 Bran-
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schindex. Totalt undersoktes tre tillfdllen efter det att foretagens aktier hade introducerats.
Samtliga historiska borskurser for de observerade foretagen dr hdmtade fran Nasdaq OMX
Nordic (n.d.b) och ir justerade vilket innebdr att de dr justerade for aktiesplittar och utdel-

ningar r aterinvesterade i kursen.

Ekvationerna nedan bygger pa Barber och Lyons (1997) ekvationer dir nu dven sambandet

mellan dem visas. Ekvationerna ser ut enligt formel 1 dér formel 2 visar sambandet.

T T
BHAR = H[1 + Ry] — 1_[[1 + E(Ry)] (1)
t=1 t=1
dar
o (P, — Py)
H(1 +Rie) = BHRyy = ——5—> 2)
0
t=1

dér P, dr priset efter stingning forsta dagen och P, ar priset vid méttillfallet.

3.5 Branschindex

De sammantaget 43 undersokta foretagen har sorterats efter vilken bransch de tillhér enligt
Nasdag OMX Nordics databas. Denna kategorisering bygger pa Industry Classification
Benchmark (ICB) och har tillimpats pa Stockholmsbdrsen sedan 2011 (Nasdaq, 2011). Totalt
har foretagen delats in i nio olika kategorier. Baserat pd vilken bransch de undersokta foreta-
gen tillhor har deras BHR stillts i relation till branschindex BHR i enlighet med formel 1
ovan. Detta ligger till grund for att studien inte inkluderar ndgra dummy-variabler som delar
upp foretagen efter bransch. Eftersom forfattarna anser att BHAR redan &r anpassat efter

branschtillhorighet, vilket mildrar effekten av att inkludera en dummy-variabel i modellen.

Pa Stockholmsboérsen aterfinns tvd typer av varje branschindex: Prisindex (PI) och Avkast-
ningsindex (GI). Dessa skiljer sig pd ett sétt dar PI méter hur aktiekursen pa borsen utvecklas
och GI miter samma sak men tar dértill hdnsyn till aktieutdelningar och ger dirmed en mer

rittvisande bild av den totala avkastningen (Nasdag OMX n.d.c). Av denna anledning dr det
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GI kopplat till varje bransch enligt ICB:s branschindelning som har anvénts som jamforelse-

index i utrdkningen av den beroende variabeln.

3.6 Oberoende variabler

De oberoende variablerna som anvénds i denna undersdkning har en koppling till dgarstruk-
turen i ett foretag och hur denna &r sammansatt. Det dr med hjélp av dessa variabler som
undersokningen avser att forklara skillnaderna i den beroende variabeln. Nedan foljer en mer
djupgéende beskrivning av de tre variabler forfattarna har valt att definiera dgarstruktur som i

studien, ndmligen dgarkoncentration, andel utldindska dgare samt andel institutionella dgare.

3.6.1 Agarkoncentration

Holderness och Sheehan (1988) konstaterade att majoritetsdgare ofta dr direkt involverade 1
ett foretags ledning, vilket innebér att de inte enbart har en 4gande och dvervakande roll utan
att de aktivt paverkar foretagets ledning. Aven om de definierar majoritetsiigare i form av
enskilda dgare som édger 50 procent eller mer av foretaget (Holderness & Sheehan, 1988) har
forfattarna till denna studie valt att médta variabeln dgarkoncentration som de fem storsta dgar-
nas gemensamma dgarandel av foretaget. Detta val har baserats pd Perrini, Rossi och Rovettas
(2008) forskning. Som tidigare ndmnts har de undersokt huruvida dgarstruktur paverkar den
finansiella prestationen hos foretag pa den italienska marknaden och anvént sig av motsva-

rande variabel som definition av dgarkoncentration.

3.6.2 Andel utlandska dgare

Med start under 1980-talet fram till och med borjan av 1990-talet begransades det utlindska
dgandet 1 svenska foretag av juridiska hinder. Efter avvecklingen av dessa hinder skedde en
snabb uppgéang av andelen utldndska dgare (red. Jonung, 2002). Med rapporter om att dkat
utlindsk &dgande bidrar till en forbdttrad konkurrens samt kompetens inom foretagen
(UNCTAD, 1999, citerat i red. Jonung, 2002) uppfattar forfattarna att detta ar en relevant va-
riabel att anvénda for att undersoka dgarstrukturens paverkan pa det enskilda foretagets finan-
siella prestation. Variabeln utlindskt dgande &r 1 denna studie métt som den procentuella an-

delen av foretagets roster som innehas av dgare med en annan hemvist dn Sverige.
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3.6.3 Andel institutionella dgare

Sedan 1950-talet har dgandet av svenska foretag fordndrats kraftigt. Svenska hushall som stod
for majoriteten av rosterna har bytts ut mot svenska institutioner och utldndska dgare (red.
Jonung, 2002). De svenska fondernas foréndring i dgandeandel av svenska foretag har dven
de genomgétt en stor fordndring. Fran att ha dgt knappt 1 procent av de svenska foretagen
under 1970-talet till att &r 2000 dga motsvarande 15 procent av det samlade borsvirdet (red.
Jonung, 2002). P4 grund av denna kraftiga forédndring tillsammans med att institutionella
dgare generellt sett dr ovilliga att agera 1 dgarfrdgor (red. Jonung, 2002; Pélsson, 2001) upp-
fattar forfattarna variabeln andel Institutionellt dgande som hogst intressant. Variabeln tar
hénsyn till hur stor andel av foretaget som dgs av institutionella dgare kontra industriella
dgare. Industriella dgare definieras som dgare som baserat pa verksamhet anses ha ett intresse
av att vara aktiv och paverka foretagets verksamhet. Institutionella dgare avser de dgare med
en passiv position, dessa innefattar exempelvis fonder och pensionsforvaltare. I matningen av
institutionellt dgande har de 10 storsta dgarna, sett till rostningsprocent, tagit del av mitning-
en. Overlag har dgarna pa storleksplats under de 10 storsta mindre dn 1% i rostritt och forfat-

tarna anser dirmed att de ej méste inkluderas i undersdkningen.

3.7 Kontrollvariabler

Studien inkluderar flera kontrollvariabler som avser kontrollera att det inte rdder ndgon sam-
varians mellan den beroende och den oberoende variabeln. Variablerna som anvénts i studien

presenteras nedan.

3.7.1 Storlek

Den forsta kontrollvariabeln som ar definierad i denna studie ar foretagets Storlek. Detta ef-
tersom de undersokta foretagen dr av spridd storlek och forfattarna misstinker att foretagets
storlek kan ha en pdverkan pd den finansiella prestationen. Denna kontrollvariabel har &dven
tidigare anvints i forskning inom liknande omrade (Perrini, Rosi & Rovetta, 2008; Wang et
al, 2015) vilket foranleder forfattarna att uppfatta att den ddrmed &r lamplig dven 1 detta sam-
manhang. Variabeln dr mitt som den naturliga logaritmen av foretagens totala tillgdngar, det
vill séga In(Assets). Motivet till att logaritmera variabeln grundar sig i att variabelns fordnd-
ring utan att vara logaritmerade hade lett till en linjar fordndring. Detta innebér att varje {or-

dndring med en enhet hade gett lika stor effekt. Ifall variabeln daremot logaritmeras kommer
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fordndringarna istéllet komma till uttryck i1 procent, vilket innebdr en mer rattvisande bild
(Vilhelmsson, 2017) dd de undersokta foretagens tillgdngar i studien skiljer sig vésentligt at i

storlek.

3.7.2 Avkastning pa eget kapital

Den andra kontrollvariabeln som anvénds 1 studien &r forhdllandet mellan nettoomséttning
och eget kapital, det vill siga Avkastning pa eget kapital. Anledningen till detta dr att kontrol-
lera for foretagets lonsamhet och ddrmed undvika paverkan pé resultatet genom en eventuell
samvarians mellan foretagets I16nsamhet och den beroende variabeln. Valet att anvénda varia-
beln Avkastning pad eget kapital som kontrollvariabel dr nagot forfattarna dven baserar pé tidi-
gare forskning (Perrini, Rosi & Rovetta 2008) vilket likt variabeln Storlek gor att den uppfatt-

tas som en vedertagen variabel att anvénda.

3.7.3 Skuldsattningsgrad

Den avslutande kontrollvariabeln som definierats dr skuldsdttningsgrad, vilken méts som for-
héllandet mellan foretagets totala skulder och foretagets totala tillgangar. Detta &r en kontroll-
variabel som dven den anvints i tidigare forskning (Perrini, Rosi & Rovetta, 2008; Wang et
al, 2015). Ytterligare motiv till forfattarnas val av variabeln dr att kontrollera for de effekter
som foretagens finansiella policies kan ha pa den undersokta beroende variabeln (Perrini,
Rosi & Rovetta, 2008). Forhoppningen med detta &r att, likt de tva andra valda kontrollvariab-

lerna, isolera effekten av de oberoende variablerna pa den beroende variabeln.

3.8 Datainsamling

Nedan foljer en redogorelse for hur datainsamlingen har genomforts samt forklaringar till de

val som har tagits.

3.8.1 Foretag

Datainsamlingen inleddes med att via Nasdagqomxnordiq.com identifiera samtliga bdrsnote-
ringar som skedde under perioden 2001 till forsta halvaret 2014. Foretagets namn vid borsin-
troduktionen samt vilken dag borsintroduktionen skedde noterades i ett sammanstillt doku-

ment. Varav de slutligen 43 foretag, utifran de faststdllda kriterierna for deltagande i studien,
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identifierades. Samtliga foretag som uppfyller urvalskriterierna dterfinns i Bilaga 3 tillsam-

mans med all data for den beroende variabeln samt de oberoende variablerna.

3.8.2 Namnforandringar

Under de ar som har undersokts har vissa foretag genomgétt ett namnbyte. Eftersom samtliga
data om bade borskurs och dgarstruktur aterfinns under det namn foretagen anvénder idag
definieras varje foretag enligt sitt namn per 31 mars, 2017. For att sékerstélla att det foretag
som tar del av urvalet i studien dr samma foretag som det identifierade borsnoterade foretaget

har Skatteverket.se anvénts som extern kélla for att kontrollera samtliga foretagsnamn.

3.8.3 Borskurser

Samtliga data for den beroende variabeln for de bestimda datumen samlades in via Nasdaq
OMX Nordics databas for historiska borskurser (Nasdaq OMX Nordic, n.d.b). Utdver data for
dessa forutbestimda datum samlades dven data in for stingningskursen under noteringsdagen
for samtliga foretag. Samtliga borskurser dr justerade borskurser, vilket innebér att de &r juste-

rade for aktiesplittar och dér utdelningar och extra-utdelningar dr aterinvesterade.

3.8.4 Kontrollvariabler

Data rérande kontrollvariablerna Storlek, Avkastning pa eget kapital och Skuldsdttningsgrad
hidmtades 1 de flesta fall via databasen Retriver Research (n.d.) och i de fall d& data var
sviratkomlig via den databasen, hiimtades den in via foretagens egna hemsidor. Samtliga data
samlades in och hanterades manuellt. Till f6ljd av att foretagen East Capital Explorer AB
samt Rezidor Hotel Group AB redovisar sina finansiella resultat i Euro, rdknades dessa om till
SEK med hjilp av vixlingskursen vid det bokforda tillfillet, som aterfanns via Riksbankens

hemsida och funktion for historiska véxlingskurser (Riksbanken, n.d.).

Till f6ljd av att ett par foretag anvénder sig av ett alternativt rdkenskapsér, exempelvis RNB
Retail and Brands AB och KappAhl AB, vilket innebir att de inte presenterat sina siffror sam-
tidigt pd dret som resterande foretag, samlades data in fran den nérmaste redovisade manaden

pa aret. Narmast redovisade ménad 1 dessa fall var maj for juni och november for december.
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Dessa ménader valdes framfor de som annars hade legat efter den valda manaden eftersom

inga av foretagen redovisade nagra siffror i juli.

3.8.5 Agarstrukturer

Avslutningsvis anvdndes databasen Holdings frdn Modular Finance for att samla in data for
dgarstrukturen for samtliga foretag. Aven hir foljdes de kriterier som nimns ovan i 3.2 Urval
angdende vilka datum som anvindes for varje foretag. Till skillnad frén borskurserna samla-
des inte ndgon data in for dgarstrukturen i foretagen pa introduceringsdagen, eftersom det &r

data som varken finns tillgéngligt eller hade fyllt en funktion i denna studie.

Alla dgare som presenteras i Holdings databas dr dgare som de kallar for stordgare. De defini-
erar stordgare som “en juridisk person som innehar minst 500 aktier i ett bolag eller en fysisk
person som dels innehar minst 500 aktier i ett bolag och dessutom innehar minst 0,1% av

rostvéirdet” (Holdings, n.d.).

3.9 Databearbetning

I denna studie undersoks data i form av tvérsnittsdata. Det innebér att data dr insamlad for en
specifik tidpunkt (Brooks, 2014), i detta fallet vid tre specifika tidpunkter. Detta innebér att
tre olika analyser av tvérsnittsdatan har gjorts for att undersoka samtliga tre perioder. Tidsa-
spekten behandlas dédrmed enbart i att BHAR i samtliga fall grundar sig i stingningskursen

frén introduktionsdagen.

Den programvara som forfattarna anvénder sig av i studien heter EViews. En programvara
som tillhandahéller grundliggande funktioner som ofta anvidnds inom praktisk ekonometrisk
analys (Brooks, 2014). Brooks (2014) beskriver utforligt steg for steg hur data behandlas i
EViews och forfattarna har valt att folja dessa rekommendationer 1 hdgsta mdjliga man. Uto-
ver detta har dven statistikprogrammet SPSS anvénts vid framtagandet av grundldggande sta-
tistik for BHR samt dgarstruktur. Anledningen till att SPSS anvénts istéllet for EViews vid
detta framtagande dr pa grund av de tydliga och lattforstaeliga tabeller som SPSS genererar. 1
Tabell 3 foljer en sammanfattande definition av de anvidnda variablerna samt de beteckningar

som har anvénts pa variablerna vid databearbetningen i EViews.
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Definition

KONC | Agarkoncentration, mitt som de fem stérsta dgarnas gemensamma dgarandel

UTL Andel utlédndska dgare, matt som samtliga stordgare med en annan skattemassig hemvist an Sverige

INST Andel institutionella agare, matt som de tio storsta dgarnas procentuella dgarandel

TILLG Storlek pa foretaget, matt som den naturliga logaritmen av foretagets totala tillgangar

SKULDS | Foretagets skuldssattning, matt som foretagets totala skulder dividerat pa foretagets totala eget kapital
Foretagets avkastning pa eget kapital, matt som foretagets nettoomsattning dividerat pa foretagets eget kapi-
ROE tal

Tabell 3. Definition av variablernas beteckning vid behandling i EViews.

3.9.1 Grundldggande statistik

Som forklaras 1 3.4 Beroende variabel anvinder studien variabeln BHAR som oberoende vari-
abel. Vidare framkommer dven att BHAR bestir av BHR for de enskilda foretagens borskurser
samt BHR for foretagens tillhérande branschindex. P4 grund av detta har studien inlednings-
vis, innan vidare analys av data har gjorts, tagit fram grundldggande statistik for BHR i pro-
grammet SPSS. Dessa framstéllningar har gjorts for att undersoka BHR var for sig, for varje
period. Med ett medelvirde for samtliga perioders BHR ser man tydligt hur aktierna har pre-
sterat 1 snitt kontra jimforbart branschindex. Vidare har dven statistik for de tre olika former-
na av agarstruktur tagits fram. Detta for att f4 en dvergripande bild dver hur stor andel de

olika dgarvariablerna utgor i varje foretags dgarstruktur i genomsnitt.

3.9.2 Signifikansniva

Att definiera en signifikansnivd innebir att definiera en exakt nivd da ett test antingen blir
forkastat eller accepterat (Gujarati & Porter, 2009). For att uppnd en statistisk signifikansniva
anvinds vanligtvis den procentuella nivan 95 procent (Greene, 2012). Vilket innebér att san-
nolikheten dr statistiskt signifikant ndr p-vdrdet antar ett virde som ar 5 procent eller ldgre.
Virdet 1,96 pa t-Statistic dr ett matt som dven appliceras pd den 95 procentiga signifikansni-
van som ett kompletterande métt (Greene, 2012). Med andra ord antas en variabel vara signi-
fikant d& antingen p-vérdet dr 5 procent eller ldgre eller nér t-Statistic dr 1,96 eller hogre al-
ternativt -1,96 eller ldgre. Att ha ldgre signifikansnivd, som innebdr att felrisken for ett test ar
dnnu ldgre, forekommer vanligen i statistiska analyser, men i denna studie anvénds enbart

signifikansnivan som innebdr att p-vérdet antar ett viarde pa 5 procent eller ligre.
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3.9.3 Regressionsanalys

Att utfora en regressionsanalys dr ett grundliggande verktyg for att bearbeta data inom eko-
nometrin (Gujarati & Porter, 2009). Det definieras av Brooks (2014) som “ett forsok att for-
klara fordndring i en variabel genom att hinvisa till fordndring i en eller flera andra variabler”
(s. 75). Den forsta variabeln i denna definition, variabeln som forklaras genom att hinvisa till
en eller fler andra variabler, kallas for den beroende variabeln. Vilket innebér att den eller de
variabler som fordndringen hdnvisas till kallas for den oberoende variabeln. Den beroende
variabeln ska anta ett virde som dr beroende av slumpen, ett sé kallat stokastiskt vdrde, me-
dan den oberoende variabeln ska anta ett icke-stokastiskt virde (Kennedy, 2008). Som
ndmnts i 3.4 Beroende variabel dr den stokastiska variabeln i denna studie foretagens finansi-
ella utveckling i form av variabeln BHAR. Vidare forklaras i 3.6 Oberoende variabler att flera
icke-stokastiska variabler inkluderas i studien. Nédmligen foretagens dgarstruktur i form av

variablerna dgarkoncentration, andel utlindska dgare samt andel institutionella dgare.

Studien anvénder sig av tre oberoende variabler. Forfattarna av denna studie dmnar att fa ett
resultat som tar hinsyn till samtliga dgarstruktursvariabler vilket innebdr att en multipel
regression gors for varje period. Det innebér att regressionerna relaterar den beroende varia-
beln till flera oberoende variabler samtidigt (Gujarati & Porter, 2009). De innehaller samtliga
oberoende variabler och samtliga kontrollvariabler, som beskrivs i 3.7 Kontrollvariabler, i en
gemensam regression med BHAR som beroende variabel. Eftersom studien undersoker tre

perioder innebér detta att tre olika multipel regressioner gors, en for respektive period.

Vid genomforandet av en regression genereras en linje som har minsta mojliga avstind till
samtliga observationer (Brooks, 2014). Det avstdnd som skapas mellan observerade data och
linjen, skillnaden mellan de faktiska och de estimerade y-virdena, kallas for residual (Gujarati
& Porter, 2009). I denna studie analyseras bade observerade data samt de residualer som ge-

nereras i regressionsanalyserna som utfors.

3.9.4 Ordinary Least Squares

En vanlig metod som anvénds vid estimerandet av regressionslinjen &r metoden som kallas
for Ordinary Least Squares (OLS) (Gujarati & Porter, 2009). Den utgér fran ett vanligt sam-
bandsdiagram fran observerade data. Ett vertikalt avstdnd frén punkterna till linjen ges for att

sedan kvadreras, direfter minimeras den totala arean av samtliga kvadrater genom att linjen
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anpassas efter samtliga data (Brooks, 2014). Denna summa bestar alltsa av residualernas kva-

drerade summa och kallas vanligen for RSS.

I denna studie dr det metoden OLS som har anvénts vid regressionsanalysen. Detta gors en-
kelt 1 EViews vilket innebér att forfattarna sjédlva inte har behdvt gora nagot sambandsdiagram
1 forvdg. Eftersom variansen séllan dr kéind har White utvecklat ett tillvigagangssitt for att
generera konsekventa estimat av variansen dven om heteroskedasticitet foreligger (Gujarati &
Porter, 2009). Heteroskedasticitet forklaras mer utforligt 1 3.9.7 White’s test for
Heteroskedasticitet. 1 EViews kan testerna genomforas med White’s heteroskedasticitets-
konsekventa standardfel och kovarians, en metod som inte har anvénts eftersom det inte fore-
ligger ndgon Heteroskedasticitet, detta presenteras i 4.3.3 White’s heteroskedasticitetstest.
Eftersom detta gors automatiskt i EViews har den kritiska delen vid utférandet av en regress-
ion baserad pa OLS-metoden varit att sammanstélla data pa ett sdtt som gor att EViews kan
behandla den. Detta har gjorts enligt kriterierna ndmnda i 3.8 Datainsamling vilket innebar en

enkel process i utférandet av regressionsanalys med hjélp av OLS.

Vanligtvis underbyggs en OLS-regression av 5 antaganden som krédvs for att den data man
anvinder sig av ska passa regressionsmodellen (Brooks 2014; Gujarati & Porter, 2009). Ne-
dan f6ljer en sammanstillning av dessa, vartefter det i senare delar framkommer en forklaring

till dess innebord.

Antagande I: Modellen antas vara linjdir. Forklaras mer utforligt i 3.9.5 Ramsey’s RESET.

Antagande II: Residualerna i modellen antas vara normalfordelade. Férklaras mer utforligt

i 3.9.6 Jarque-Bera normalitetstest.

Antagande I1I: Residualerna antas vara konstanta, det vill sdiga att det rader homoskedasti-

citet. Forklaras mer utforligt i 3.9.7 White's test for Heteroskedasticitet.
Antagande IV: Det far ej forekomma ndgon autokorrelation hos residualerna. Inte applicer-

bart pa tvirsnittsdata. Detta dr ett antagande som ej dr applicerbart pd en analys bestiende

av tvdrsnittsdata, vilket innebdr att detta antagande ej kommer att behandlas i denna studie.
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Antagande V: Det fdr ej forekomma ndgon multikollinearitet mellan de oberoende variab-

lerna i modellen. Férklaras mer utforligt i 3.9.8 Multikollinearitet.

3.9.5 Ramsey's RESET

For att testa for Antagande I och ddrmed testa ifall det forekommer icke-linjdritet i regress-
ionen anvinds Ramsey’s RESET test. Testet kan dven anvédndas for att undersoka ifall studien
har uteldmnat oberoende variabler som har en betydande paverkan pa den oberoende varia-
beln (Kennedy, 2008). Detta testet sker genom att testet adderar nya variabler som ska verka
som ombud for de eventuellt utlimnande variablerna. Ifall resultatet nir de nyadderade vari-
ablerna inkluderas visar pé signifikans kan detta innebdra att studiens modell ar felspecifice-
rad (Kennedy, 2008). I Bilaga 2 éterfinns resultatet av Ramsey’s RESET test, dir dessa
nyadderade variabler aterfinns som Fitted"2-6. Antar dessa virden en statistisk signifikans-
nivéd under fem procent innebir det att testets funktionella form inte dr korrekt (Brooks, 2014).
Testet ldmpar sig till de modeller som anvénder flera oberoende variabler (Dougherty, 2011),

vilket denna studie gor.

3.9.6 Jarque-Bera normalitetstest

For att testa for Antagande 11, det vill sdga residualernas normalfordelning, kan exempelvis ett
histogram uppréttas dver residualerna alternativt genom att gora ett sd kallat Jarque-Bera
normalitetstest (Gujarati & Porter, 2009). Eftersom EViews genererar dessa samtidigt, har
denna studien anvént sig av bada metoder, men valt att fokusera pa resultaten som genereras
av ett Jarque-Bera test, eftersom det dr baserat pd residualerna som uppstér vid anvindandet
av OLS-metoden (Gujarati & Porter, 2009). Testet genererar inledningsvis residualernas
skevhet och kurtosis, som vid en perfekt normalférdelning antar vérdena 0 respektive 3. Vi-
dare innebidr Jarque-Bera normalitetstest att testa ifall denna hypotes, att skevhet och kurtosis
antar dessa vérden, stimmer. Gor den det kommer Jarque-Bera vérdet vara 0. Avslutningsvis
genererar testet dven ett p-vdrde. Desto mer skilt vdrdet for Jarque-Bera blir fran 0, desto
lagre p-vérde antas. I denna studie antas signifikansnivén 5 procent vilket innebér att hypote-

sen att residualerna dr normalfordelade forkastas om p-vérdet dr under 0,05.
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3.9.7 White’s test for Heteroskedasticitet

Homoskedasticitet innebdr att variansen i residualerna ar konstant utan att korrelera. Motsat-
sen till homoskedasticitet kallas for heteroskedasticitet och innebér att denna varians inte &r
konstant (Kennedy, 2008). Eftersom en analys gjord med OLS-regression antar att det rdder
homoskedasticitet mellan residualerna, Antagande III, innebér det att signifikansnivan frén en
regressionsanalys dér det forekommer heteroskedasticitet inte kommer att stimma (Brooks,
2014). Detta orsakas av att standardfelen antingen kommer att vara for stora eller for smé vil-

ket kommer innebdra en paverkan péd antingen interceptet eller koefficientens lutning (Brooks

2014).

For att undersdka om variansen i residualerna &r konstant anvinds i denna studie White’s test
for heteroskedasticitet. White’s test har f4 antaganden for vilken form den eventuella
heteroskedasticiteten har, vilket gor testet anvdandbart d&ven dd man inte har ndgon misstanke
om heteroskedasticitet (Brooks, 2014). Enligt Wallace och Silver (1988, citerad i Gujarati &
Porter, 2009) bor detta tillvigagdngssitt anvindas rutinmdssigt for att testa om
heteroskedasticitet &r ett problem i den undersokta data. Att testa for heteroskedasticitet pa
detta sétt innebér att residualerna kvadreras for att undersoka ifall detta paverkar variansen
(Kennedy, 2008). Ifall testet visar att signifikans rader innebdr detta att det rader
heteroskedasticitet. Visar det sig att det rader heteroskedasticitet ndr OLS anvénds kan stan-
dardfelen och lutningen vara fel vilket innebér att slutsatserna baserad pa den regression som

har gjorts kan vara vilseledande (Gujarati & Porter, 2009).

3.9.8 Multikollinearitet

Multikollinearitet innebdr att det antingen finns ett perfekt samband alternativt ett nédstan-
perfekt samband mellan négra eller samtliga oberoende variabler i en regressionsanalys (Gu-
jarati & Porter, 2009). Antagande V menar att det inte far forekomma ndgon multikollinearitet
i modellen. I Figur I visas med ett vanligt venn-diagram hur multikollinearitet kan skiljas &t.
De oberoende variablerna X, och X, sammanstrélar olika mycket. I situation 1 foreligger det
ingen multikollinearitet d4 de oberoende variablerna &r helt skilda frén varandra. I situation 2
och i situation 3 foreligger det mer och mer multikollinearitet eftersom faltet som delas av X,

och X, blir storre och storre. Vid perfekt multikollinearitet hade X. och X, varit samma ring.
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Figur 1. Venn-diagram over tre olika nivaer av multikollinearitet.

I denna studie har EViews anvénts for att testa variablernas multikollinearitet. Det gors forst
och frimst genom att upprétta en simpel matris som pavisar hur vil de oberoende variablerna
samt kontrollvariablerna korrelerar med varandra. Korrelationen kommer praktiskt sett aldrig
att vara noll, men kan ta vdrden som dr vildigt ndra (Brooks, 2014). En liten korrelation
kommer déremot inte att skapa en stor precisionsforlust pd resultatet (Brooks, 2014). Ifall
korrelationen narmar sig 80 procent bor man gora vidare tester for multikollinearitet (Brooks,
2014). En lagre korrelation genererar inga misstankar for att multikollinearitet, som antingen
perfekt eller nistan-perfekt, ska foreligga. Som framkommer i 4.3.4 Test for multikollinearitet
har ingen korrelation ndrmare 80 procent funnits i denna studie, vilket innebér att vidare me-

todisk forklaring av multikollinearitet ej ges i denna studie.

3.9.9 Sammanstillning av kontrolltester

I Tabell 4 sammanstills de genomforda tester som har gjorts for att kontrollera de tre utforda

regressionerna. Testerna &r baserade pa de antaganden som underbygger en OLS-regression.

Antagande Test

Normalférdelade residualer | Jarque-Bera

Homoskedasticitet White

Linjaritet mellan variablerna | Ramsey's RESET

Multikollinaritet Korrelationsmatris
Tabell 4. Sammanfattning av genomforda test.

3.10 Metoddiskussion

I f6]jande del kritiserar och forklarar forfattarna de val som har gjorts i studien. Bortfallet ana-

lyseras och forklaras, metoden granskas och de valda kéllorna beskrivs.
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3.10.1 Bortfallsanalys

Sammanlagt har 134 foretag fallit bort frdn studien. Detta anses inte forsdmra reliabiliteten da
bortfallen inte orsakar ndgra métfel till f6ljd av att de inte uppfyller studiens kriterier. Det kan
vid en forsta anblick ses som en stor siffra och mgjligen kunna ligga till grund for att ha en
systematisk paverkan pé resultatet. Detta forklarar forfattarna med att &tminstone 74 procent
av de foretag som inte tar del av studien har en anledning som kan hérledas till att de har haft
ett marknadsvirde sedan tidigare. Med andra ord en motséttning till en av grundstenarna i
denna studies syfte, ndmligen att enbart utvecklingen i nyintroducerade foretag ska underso-
kas. Detta anses didrmed inte ligga till ndgon grund for ett missvisande, utan snarare en nod-
vindighet for att uppfylla studiens syfte. Av de 11 foretagen som ej tagit del av studien pé
grund av annan orsak, motsvarande 8 procent, dr orsakerna spridda men beror i stor del pé
motsvarande anledning som i nimnt exempel angdende Carl Lamm Holding AB, ndmligen att
de har haft ndgon form av konstaterat marknadsvirde sedan tidigare. Orsaken till att reste-
rande foretag som har fallit bort fran studien, 18 till 26 procent av foretagen beroende pd kon-
staterad anledning for de foretagen med annan orsak, dr kopplat till att data inte finns tillgéng-
lig. P& grund av dessa anledningar anses bortfallen inte ligga till grund for att generera ett
missvisande resultat. De foretag som skulle kunna paverka resultatet dr de 18 till 26 procent
som fallit bort pd grund av avsaknad av data. Dock gors beddmningen att detta bortfall inte &r
kopplat till en gemensam bransch av aktiemarknaden och ddrmed inte heller bor ligga till

grund for att forandra utvecklingen i ndgon enskild bransch.

3.10.2 Metodkritik

En stor del av de forst observerade foretagen foll bort ur undersdkningen till f6ljd av de upp-
stdllda kriterierna for urvalet. De totalt 43 foretagen som uppfyller samtliga kriterier anses
aterspegla det valda forskningsomridet med forbehall {or att studiens generaliserbarhet mojli-
gen kan ha forsdmrats, vilket d&ven utvecklas i ett senare stycke. Detta dr ddremot den verklig-
het studien undersdker. De foretag som finns med, finns med pd grund av att de uppfyller de

uppsatta premisserna for studien.

Som nidmnts tidigare, anvédnder ett par av de observerade foretagen ett alternativt rdkenskapsér
vilket for studien innebér att samtliga data inte ar hanforbar till samma datum. Forfattarna har
forstaelse for att detta dr nadgot som forsdmrar studiens reliabilitet, vilket ndmndes tidigare var

en viktig aspekt som togs i1 berdkningen vid utformandet av urvalet. Men da situationen var

41



sadan att all tillgidnglig data inte gick att samla in till samma hanforbara datum anser forfat-

tarna att utforandet dr gjort for att kunna efterstrdva hogsta mojliga jamforbarhet.

Studiens interna validitet anses vara hog d4 det anvdnda urvalet priglas av tydliga urvalskrite-
rier och definitioner. Vidare anses dven den valda undersokningsmetoden, multipel regression
med tvérsnittsdata, kunna mita det som studiens avser att méta. Detta med anledningen av att
metoden dr vanligt forekommande inom liknande forskningsomraden. Forfattarna till denna
studie har funnit flera publicerade artiklar som undersoker liknande samband med samma
valda undersokningsmetod. Den externa validiteten anses vara hog da studien har genomforts
pa ett standardiserat sitt och alla anvinda data aterfinns i Bilaga 3. Detta menar forfattarna
underldttar for en eventuell replikation. Emellertid anses det begrdansade urvalet innebdra en
forsdmrad extern validitet d& det kan innebdra en forsdmrad generaliserbarhet. Med det menar
forfattarna att till f61jd av att urvalet dr gjort med tydliga begrénsningar for vilka foretag som
inkluderas och vilka som exkluderas innebdr det att resultatet kan bést generaliseras till stu-

dier som liknande avgransningar.

3.10.3 Kallkritik

Hur insamlingen av data genomfordes beskrivs under 3.7 Datainsamling tidigare 1 denna del.
De databaser som har anvints, Nasdag OMX Nordic, Retriever Research samt Holdings, an-
ses vara tillforlitliga vilket bidrar till att studiens reliabilitet inte forsdmras till f61jd av matfel.
Aven i de fall di data himtats direkt via foretagens hemsidor anses det inte resultera i ndgra

matfel.

For insamling av sekundirdata, for de tidigare genomforda studierna och artiklar som behand-
lar teorier och andra &mnen lyfts upp i studien, togs hénsyn till vad det som Skdrvad och Lun-
dahl (2016) lyfter upp som viktiga punkter rorande kallkritik. Dessa aspekter ror vem det ér
som har publicerat, var det dr publicerat, nér i tiden det &r publicerat samt i vilket syfte det &r
skrivet och publicerat. Detta har inneburit att de tidigare forskningsartiklar som forfattarna
kallhanvisar till 1 studien ar artiklar som har publicerats i vedertagna branschmagasin. Vidare
har branschspecifika bocker dven anvénts vid referering. Dessa anses av forfattarna uppfylla
de aspekter som Skérvad och Lundahl (2016) tar upp. Avslutningsvis har d&ven nyhetsartiklar i

vissa fall anvénts som en kéllhdnvisning, d&ven om tidningsredaktioner kan ha en politisk vin-
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kel har dessa ansetts vara tillforlitliga d& det 1 dessa fall har varit tidningsartiklar i stora, vil-

renommerade svenska tidskrifter.
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DEL 4 - RESULTAT

1 foljande del presenteras inledningsvis resultaten frdn de tester som har
gjorts baserad pa insamlade data. Delen bestdr av en grundldggande stat-
istisk beskrivning av data. Vidare presenteras de regressionsanalyser och
den regressionsdiagnostik som har utforts. Avslutningsvis sammanstdlls

resultatet utifrdn de uppsatta hypoteserna.

4.1 Grundldggande data

I denna inledande del presenteras grundldggande statistik for BHR och de oberoende variabler
som mater dgarstruktur. Vidare presenteras dven statistiska resultat for den slutliga beroende

variabeln BHAR, som grundas i BHR for aktierna samt for deras branschindex.

4.1.1 BHAR

Grundlidggande statistik for BHR for aktierna samt for index aterges nedan i Tabell 5. Resul-
tatet visar att under samtliga tre perioder dr medelvirdet av BHR ldgre for aktierna &n medel-
vérdet for BHR for index, vilket innebir att studiens foretag har presterat i genomsnitt sémre
an index under samtliga undersokta perioder. For bade aktierna samt for index finns ett lik-
nande monster som tyder pa en u-formad kurva, dir de bada variablernas uppmitta BHR pre-
sterar simre pa medellang sikt (Period 2) jaimfort med vad de presterar pd bade kort (Period 1)
och lang sikt (Period 3).

N Minimum Maximum Medel Std. Av.
BHR Aktie Period 1 43 -0,49 0,76 0,0091 0,31396
BHR Aktie Period 2 43 -0,70 1,12 -0,0488 0,44626
BHR Aktie Period 3 43 -0,81 1,36 0,0186 0,52656
BHR Index Period 1 43 -0,50 0,79 0,0093 0,22114
BHR Index Period 2 43 -0,53 0,62 0,0128 0,29801
BHR Index Period 3 43 -0,58 1,21 0,0935 0,33424

Tabell 5. Grundldggande statistik for BHR for aktierna samt fér deras respektive index.

Den deskriptiva statistiken for BHAR for samtliga perioder presenteras nedan i Tabell 6. 1
tabellen framgar det att medelvirdet for BHAR har minskat i takt med perioderna, dir det

hogsta medelvérdet aterfinns i Period 1 och det ldgsta i Period 3. Spridningen mellan mini-
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mum och maximum observationerna kar i takt med tiden, vilket innebér att spridningen &r

som minst 1 Period 1 och som storst 1 Period 3.

Minimum Maximum Medel Std. Av.
Period 1 -0,64 0,87 0,00 0,31
Period 2 -0,77 0,94 -0,06 0,40
Period 3 -1,11 1,25 -0,07 0,53

Tabell 6. Deskriptiv statistik for BHAR.

4.1.2 Agarkoncentration

Framtagandet av den grundliggande statistiken for Agarkoncentrationen i foretagen presente-
ras nedan i Tabell 7. Utifrdn denna tabell kan det konstateras att de fem storsta d4garna i samt-
liga undersokta foretag har en genomsnittlig dgarkoncentration som ar strax éver 50 procent.
Utifrén tabellen kan dven utldsas att denna dgarkoncentration har stigit stadigt under den un-

dersokta perioden.

N Minimum Maximum Medel Std. Av
Agarkoncentration Period 1 43 0,1585 0,8943 0,507535 0,1777624
Agarkoncentration Period 2 43 0,1939 0,8924 0,518660 0,1751354
Agarkoncentration Period 3 43 0,1738 0,8583 0,525072 0,1639634

Tabell 7. Grundldggande statistik for den oberoende variabeln Agarkoncentration

4.1.3 Utlandskt dagande

I Tabell 8 presenteras den grundliggande statistiken for andel Utldndskt dgande. Utifran den
kan utldsas att den genomsnittliga andelen utldndska dgare har varit cirka 16 procent under
samtliga dr. Det framstdr dven tydligt att under samtliga perioder &r spridningen vildigt stor
mellan det foretag med minst andel utléindska &gare och det foretag med storst andel utlindska
dgare. Den ldgsta andelen utlindska dgare dr under en procent och den hogsta andelen ut-

landska dgare runt 70 procent under samtliga perioder.

N Minimum Maximum Medel Std. Av
Utlandskt dgande Period 1 43 0,0006 0,7216 0,159402 0,1770558
Utlandskt dgande Period 2 43 0,0013 0,6942 0,166560 0,1841514
Utlandskt dgande Period 3 43 0,0016 0,7048 0,153721 0,1738197

Tabell 8. Grundlaggande statistik for den oberoende variabeln Utlandskt dgande
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4.1.4 Institutionellt 4gande

I Tabell 9 presenteras den grundldggande statistiken for fordelningen av Institutionellt
dgande. Det genomsnittliga vérdet har fordndrats mer én det har gjort for de tva andra variab-
lerna av dgarstruktur. Foérandringen &r pé néstan 4 procentenheter, fran ett genomsnitt pé cirka
19 procent under Period 1 till cirka 23 procent under Period 3. Spridningen mellan minsta och
storsta andel institutionella dgare dr daremot inte lika stor som den &r i de andra formerna av
dgarstruktur, dd de som mest skiljer sig med cirka 55 procentenheter. Vidare kan dven utldsas
att under Period 1 finns det ett foretag som inte har ndgon institutionell dgare av de 10 storsta

dgarna 1 foretaget.

Minimum Maximum Medel Std. Av
Institutionellt &gande Period 1 43 0,0000 0,4674 0,193423 0,1168395
Institutionellt dgande Period 2 43 0,0171 0,5589 0,227293 0,1363535
Institutionellt &gande Period 3 43 0,0306 0,5686 0,231426 0,1344224

Tabell 9. Grundldggande statistik for den oberoende variabeln Institutionellt dgande

4.2 Regressioner

Forfattarna har genomfort tre stycken multipel regressioner, dessa illustreras i Tabell 10.
Regressionerna innehaller den beroende variabeln BHAR och samtliga oberoende variabler
och kontrollvariabler. Testet visar att under Period 1 finns ett statistiskt signifikant samband
mellan Utldndskt dgande och BHAR med ett p-virde under 0,05 och ett t-vdrde under -1,96.
Sambandet dr negativt vilket innebér att en dkning 1 variabeln Utldndskt dgande skulle leda
till ett minskat BHAR. Utdver detta visar ingen av de dvriga oberoende variablerna ett statist-
iskt signifikant samband, ddremot visar resultatet att det finns ett signifikant samband mellan

BHAR och tva av kontrollvariablerna under Period 2.

De tre multipel regressionerna visar att for variabeln Agarkoncentration ir p-virdet som Ater-
finns 1 Period 2 ldgst och ddrmed nirmast signifikansnivan. P-virdet for Period 2 ligger pa
0,1465 och t-virdet for motsvarande period ligger pa -1,484003. Resultatet for Agarkoncent-
ration fran Period 3 dr det som visar sig ligga ldngst ifran en statistiskt signifikant niva nér de

tre perioderna jimfors sinsemellan. Under Period 3 aterfinns p-vérdet 0,5986.

Som nidmnts dterfinns ett statistiskt signifikant samband mellan Utldindska dgare och BHAR

under Period 1. P-vérdet dr 0,0407 och t-virdet ligger pd -2,122485. Dédremot aterfinns inget
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statistiskt signifikant samband under Period 2 och Period 3. P-virdet for Period 3 &r langst

ifrén att visa en statistiskt signifikant nivd dd det antar ett virde pa 0,8078.

Resultatet kopplat till variabeln Institutionella dgare visar inte nagot statistiskt signifikant
samband for ndgon av de tre undersokta perioderna. Det lagsta p-vérdet dterfinns i Period 2 da
det antar vérdet 0,2641. Resultatet frdn Period 1 och Period 3 visar sig ligga langt ifran att

pavisa ett statistiskt signifikant samband.

Variabel | Koefficient | Std. Av. t-Varde p-Varde Justerad R’
Period 1
K -0,363568 0,297530 | -1,221954 0,2297 0,211446
KONC -0,263053 0,257543 | -1,021394 0,3139
UTL -0,546605 0,257531| -2,122485 0,0407
INST -0,058056 0,414469 | -0,140074 0,8894
TILLG 0,049979 0,037437 1,335030 0,1902
SKULDS 0,474982 0,253079 1,876810 0,0687
ROE -0,006353 0,021097 | -0,301116 0,7651
Period 2
K 0,270491 0,39076 0,692218 0,4932 0,163208
KONC -0,505952 0,340938 | -1,484003 0,1465
UTL -0,413297 0,314281| -1,315056 0,1968
INST -0,536244 0,472694 | -1,134442 0,2641
TILLG -0,038172 0,050157 | -0,761056 0,4516
SKULDS 1,124382 0,382159 2,942181 0,0057
ROE -0,076806 0,033053 | -2,323679 0,0259
Period 3
K -0,264795 0,578875| -0,457429 0,6501 -0,047688
KONC -0,285930 0,538333 | -0,531139 0,5986
UTL -0,123232 0,502937 | -0,245024 0,8078
INST -0,165732 0,707263 | -0,234329 0,8161
TILLG 0,025191 0,072726 0,346384 0,7311
SKULDS 0,607278 0,527773 1,150643 0,2575
ROE -0,047455 0,037998 | -1,248891 0,2198

Tabell 10. Regressionsanalys for samtliga variabler och perioder.

4.3 Regressionstester

I denna del presenteras resultatet i de tester som har gjorts for att prova om de antaganden
som ndmns 1 3.9.4 Ordinary Least Squares héller. Testerna dr gjorda pd samtliga multipel

regressioner.
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4.3.1 Ramsey’s RESET test

Efter att ha undersokt huruvida icke-linjaritet forekommer i modellen med hjilp av Ramsey’s
RESET test visar detta resultatet att det inte foreligger nigot signifikant samband da p-
virderna fOr testerna Overstiger signifikansnivdn pa 5 procent. Testet illustreras utforligt i

Bilaga 1. Detta innebir att undersokt data antas vara linjér och att Antagande I uppfylls.

4.3.2 Jarque-Bera’s normalitetstest

Det genomforda Jarque-Bera testet dr gjort for att kontrollera huruvida de undersokta residu-
alerna ar normalfordelade eller ej. Resultatet fran testet, som presenteras i Bilaga 2, visar att
p-vérdet for normalfoérdelningen av residualerna &r som ldgst 0,2885 och som hogst 0,5837.
Detta innebér att normalférdelningen for samtliga residualer for samtliga perioder accepteras

och didrmed uppfylls Antagande II.

4.3.3 White’s heteroskedasticitetstest

Resultatet frdn White's heteroskedasticitetstest pavisar inget statistiskt signifikant samband
for undersokningen av de kvadrerade residualernas pdverkan pa de oberoende variablernas
residualer. Detta innebir att det rader homoskedasticitet mellan de oberoende variablernas
feltermer vilket dirmed uppfyller Antagande III om OLS-regression, att variansen mellan de
oberoende variablernas feltermer ska vara konstant utan att korrelera. Det innebér dven att ett
nytt test som inkluderar White’s standardfel inte behover goras. Resultatet fran testet aterfinns

1 Bilaga 3.

4.3.4 Test for multikollinearitet

I Bilaga 4 aterfinns de korrelationsmatriser som har tagits fram for att undersdka om det finns
en korrelation mellan de oberoende variablerna och kontrollvariablerna sinsemellan. Resulta-
tet visar en korrelation som dr som hogst mellan tvd kontrollerade variabler pa 55 procent,
detta mellan Storlek och Skuldsdttningsgrad under Period 1. Till f6]jd av att gransen for mul-
tikollinearitet gar vid 80 procent, vilket forklaras i1 3.9.8 Multikollinearitet, gjordes ingen vi-
dare undersokning efter framstillandet av korrelationsmatrisen eftersom det ddrmed inte antas
forekomma nagon allvarlig multikollinearitet i modellen, vilket innebér att Antagande V upp-

fylls.
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4.3.5 Sammanfattning

Resultatet i samtliga tester visar att alla antaganden som gors i OLS-regression uppfylls.
Gauss-Markovs teorem sdger att ndr dessa antaganden uppfylls ldmpar sig OLS-regression
och resultaten kommer vara effektiva (Gujarati & Porter, 2009). Darmed uppfattar forfattarna

OLS-regression som ett ldmpligt tillvigagingssitt for inhdmtade data.

4.4 Hypotesutfall

I denna del presenteras det verkliga utfallet i resultatet i forhéllande till de tidigare stdllda

hypoteserna.

4.4.1 Hypotes |

Hypotes I: Det finns ett positivt samband mellan ett koncentrerat dgarskap och foretagspre-

station.

Resultatet visar att det inte finns ett signifikant samband mellan Agarkoncentration och fore-

tagets finansiella prestation, varken positivt eller negativt.

4.4.2 Hypotes I

Hypotes II: Det finns ett positivt samband mellan ett utldndskt dgande och foretagsprestation.

Resultatet visar att det finns ett negativt signifikant samband mellan andelen Utldndska dgare
och foretagets finansiella prestation for Period 1. Daremot finns varken ett positivt eller nega-

tivt signifikant samband under Period 2 och Period 3.

4.4.3 Hypotes Il

Hypotes III: Det finns ett positivt samband mellan institutionellt dgande och foretagsprestat-

ion.

Resultatet visar att det inte finns ett signifikant samband mellan andelen Institutionella dgare

och foretagets finansiella prestation, varken positivt eller negativt.
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4.4.4 Sammanstallning

Tabell 13 nedan visar en sammanstillning av studiens hypoteser.

stitutionellt dgande och foretagsprestation

Hypotes Verkligt samband Period
1. Det finns ett positivt samband mellan ett |

. p . nget -
koncentrerat dgarskap och foéretagsprestation.
1. Ln)etfmnf ett positivt famband mellqn ett Negativt Period 1
utléndskt dgande och féretagsprestation
Ill. Det finns ett positivt samband mellan in- Inget _

Tabell 13. Hypotesutfall.
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DEL 5 - ANALYS

I foljande del analyseras det resultat som presenterats utifran de teorier
och den tidigare forskning som denna studie grundas i. Vidare diskuteras
mojliga forklaringar till att resultatet ser ut som det gor. Delen foljer
samma indelning som tidigare delar av studien, ndmligen att de tre obero-

ende variablerna analyseras var for sig.

5.1 Deskriptiv statistik

Resultatet fran den deskriptiva statistiken visar att den beroende och de oberoende variablerna
inte foljer samma utvecklingsmonster under de undersokta perioderna. Den beroende varia-
beln utvecklas negativt till f6ljd av att index 1 genomsnitt presterar béttre dn de undersokta
foretagens aktier pd lang sikt. Trots att nyintroducerade foretags 1dngsiktiga underprestation
inte dr foremdl for denna studie dr resultatet med en l1angsiktig dverprissittning nagot som
forvintas av forfattarna. Denna negativa utveckling av BHAR finner d&ven Wang et al (2015) 1
sin studie av den kinesiska marknaden. De oberoende variablerna foljer generellt sett en mer
positiv trend. Att variabeln Agarkoncentration foljer en mer positiv trend in BHAR anses av
forfattarna vara ett forvéntat resultat. Vid en borsintroducering spédds dgandet ut bland samt-
liga intresserade investerare, men med tiden anser fOrfattarna att det &r rimligt att de dgare
som har ett intresse i bolaget koncentrerar sitt dgande mer och mer. Oavsett vilken typ av
dgare samt vilken hemvist dgarna har. En positiv utveckling av Agarkoncentration p lang
sikt &r dven ndgot som Perrini, Rossi och Rovetta (2008) kommer fram till i sin studie. Ut-
ldndskt dgande ér den enda oberoende variabel som avviker frdn den generellt sett positiva
trenden, d4 den utvecklas negativt mellan Period 2 och Period 3. Sett till den langsiktiga ut-
vecklingen, mellan Period 1 och Period 3, dr fordndringen déremot liten. Resultatet som visar
att Institutionellt dgande utvecklas med fler procentenheter pa ldng sikt 4n de Gvriga variab-
lerna av dgarstruktur, menar forfattarna &r ett véntat resultat. Institutionella dgare antas inte
arbeta med samma typ av spekulativa investering som industriella dgare antas gora. Forfattar-
na menar att en tidig investering i ett nyintroducerat foretag dr en spekulativ investering kopp-
lad till vissa risker. Detta kan ténkas leda till att det tar langre tid for en institutionell dgare att
ta ett investeringsbeslut i ett nyintroducerat foretag och dirmed vara orsaken till att den in-

stitutionella dgarandelen 6kar mer med tiden &n Gvriga variabler.
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5.2 Analys av regressioner

Som nidmns i inledningen av denna uppsats rader det ingen konsensus rorande ett eventuellt
samband mellan dgarstruktur och foretagsprestation. De tidigare studier som presenteras drar
skilda slutsatser om ett eventuellt samband. Vissa forskare argumenterar for ett positivt sam-
band (Douma, George & Kabir, 2006; Perrini, Rossi & Rovetta, 2008; Bruton et al, 2010) och
andra forskare argumenterar for ett negativt samband (Wang et al, 2015). Dértill finns &ven
forskning som hévdar att inget samband existerar variablerna emellan (Demsetz, 1983). De
teorier som finns pa omradet skénker vissa fingervisningar om hur situationen bor te sig, men
dven de misslyckas att forklara situationen sett till de skilda forskningsresultaten. Vidare i

denna del analyseras, utifrdn det teoretiska ramverket, de tre formerna av dgarstruktur var for

sig.

5.2.1 Agarkoncentration

Resultaten fran de genomforda multipel regressionerna visar inte pa négot statistiskt signifi-
kant samband, varken positivt eller negativt, mellan ett foretags dgarkoncentration och dess
prestation under ndgon av de tre undersokta perioderna. Hypotes 1, Det finns ett positivt sam-
band mellan ett koncentrerat dgarskap och foretagsprestation, visar sig dirmed kunna forkas-
tas for samtliga perioder. Resultatet frdn Period 3 dr det som visar sig ligga langst ifrdn en
statistiskt signifikant niva nér de tre perioderna jimfors sinsemellan. Att p-vérdet ar ldngre
ifran att vara statistiskt signifikant pa lang sikt dr inte anméirkningsvirt eftersom en lidngre
period innebir fler storningsmoment. Det uppstar fler komplexa situationer vilket innebér att

det blir svérare att finna ett samband pé lang sikt dn pa kort sikt.

Resultatet fran studien visar sig inte ga i linje med Agentteorin. Ett foretag med ett koncentre-
rat dgande visar sig inte systematiskt kunna prestera béttre dn ett foretag med ett utspatt
dgande, trots att ett koncentrerat 4gande antas minska agentkostnaderna som uppstdr vid en
tydlig separation mellan dgande och kontroll. Inte heller de tankar som Burkart, Gromb och
Panunzi (1997) har presenterat, som motsdger Agentteorin angaende hur det sker ett forsdmrat
resultat pa grund av ett minskat initiativtagande vid 6kad dgarkoncentration, kan bekréftas
med denna studies resultat som grund. Vidare motsdger dven resultatet de antaganden som
gors enligt teorin The Controlling Shareholder Tradeoff, som menar att en kontrollerande

aktiedgare pa ett effektivare sétt kan dvervaka foretaget vilket bor leda till ett forbéttrat resul-
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tat. Studiens observerade foretag med en hog dgarkoncentration tycks inte prestera béttre dn
resterande foretag trots att det 1 dessa foretag antas finnas ett starkare incitament att paverka
foretaget 1 positiv riktning. Det resultat som Perrini, Rossi och Rovetta (2008) finner, som
visar sig vara i enlighet med bade Agentteorin och The Controlling Shareholder Tradeoff,
overensstimmer inte med denna studies resultat. Till skillnad frdn denna studie finner de ett
positivt samband mellan koncentrerat dgande och foretagets virde, matt som Tobin’s Q. An-
viandandet av Tobin’s Q innebér att denna studien skiljer sig fran deras vid valet av beroende
variabel. Diremot har i bada studierna variabeln Agarkoncentration definierats som det totala
rostrattsinnehavet hos de fem storsta aktiefigarna. Skillnaderna mellan studiernas resultat kan
mojligtvis grunda sig i de olika valen av beroende variabel men det ska &ven nidmnas att
undersokningarna genomfordes pa tva olika marknader, Italien och Sverige, vilket kan antas
ha en viss paverkan. Aven Bruton et al (2010) finner ett positivt samband mellan ett koncen-
trerat dgarskap och finansiell prestation i linje med Agentteorin. Aven de anvinde sig av en
annan beroende variabel, ndmligen rantabilitet pé totalt kapital, vilket innebdr att 4&ven mellan
dessa studier identifieras en skillnad. Emellertid antas effekterna som Agentteorin identifierar
inte vara sammankopplade till ett specifikt matt av prestation, utan har en generell paverkan

pa foretagets resultat och prestation.

Till skillnad fran Perrini, Rossi och Rovetta (2008) och Bruton et als (2010) studier finner
Wang et al (2015) ett negativt samband mellan ett disproportionellt 4gande och ett foretags
prestation. De argumenterar for att majoritetsdgare ofta anvinder sin starka position for att
uppfylla egenintressen vilket sedan gér ut dver resterande aktiedgare. Resultatet i denna studie
finner inte heller ndgot stod i de slutsatser som Wang et al (2015) drar, utan menar istéllet att
det inte rdder nagot samband alls. Att det inte skulle foreligga nagot samband &r emellertid
nagot som Demsetz (1983) kommer fram till i sin studie. Det gar ddrmed i linje med det resul-
tat som denna studie kommer fram till. Demsetz (1983) argumenterar for detta resultat genom
pastaendet att samtliga aktieigare har samma mal, ndmligen att vinstmaximera och skapa
hogsta mojliga foretagsviarde. Av denna anledning kan det dérfor inte finnas en optimal dgar-
struktur da resultatet inte kommer att paverkas. Varje enskilt bolag kraver en unik karaktérist-
isk dgarstruktur fOr att prestera optimalt. Att méta vilken grad av dgarkoncentration ett foretag

har fyller ddrmed ingen funktion enligt Demsetz (1983).

Sammantaget forkastas hypotesen att det skulle foreligga ett positivt samband mellan ett fore-

tags dgarkoncentration och dess finansiella prestation. Detta gar inte i linje med Agentteorin,
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The Controlling Shareholder Tradeoff och delar av den tidigare forskning som undersokt ett
eventuellt samband pa ett liknande sétt som denna studie. Dock visar sig resultatet g i linje
med det resultat som Demsetz (1983) finner i sin studie, att det inte existerar nagot samband

mellan ett foretags dgarkoncentration och dess prestation.

5.2.2 Utldndskt agande

Resultatet fran Period 1 visar ett statistiskt signifikant samband mellan variabeln Utlindska
dgare och finansiell prestation. Vidare kan man utifran koefficienten utldsa att det identifie-
rade sambandet dr negativt. Diaremot kan det konstateras att varken Period 2 eller Period 3
pavisar ett statistiskt signifikant samband. Eftersom p-virdet for Period 2 och Period 3 dr
langt ifrdn att vara statistiskt signifikanta menar forfattarna att det funna sambandet under
Period 1 mojligen kan hérledas till att ha uppstatt till f6ljd av en slumpmaéssig avvikelse. Om
vérdet ddremot antas vara korrekt och didrmed icke dr slumpmaissigt visar detta samband att
Utldndska dgare paverkar ett foretag pd motsatt sitt gentemot vad tidigare forskning har
kommit fram till (Douma, George & Kabir, 2006). Eftersom det statistiskt signifikanta sam-
bandet under Period 1 &r negativt och det inte pavisas foreligga ndgot samband under Period 2
eller Period 3 kan Hypotes II i denna studie, Det finns ett positivt samband mellan ett ut-

ldndskt dgande och foretagsprestation, forkastas for samtliga perioder.

Den Resursbaserade teorin menar att ett foretag som utnyttjar sina konkurrensfordelar pa ett
fordelaktigt sétt kan lyckas prestera béttre dn sina konkurrenter. I denna studie anses en stor
andel utléndskt dgande vara en konkurrensfordel da det kan leda till en diversifierad kompe-
tensbas, vilket i sin tur kan leda till en utvidgad marknad och ett forbéttrat resultat. Ddremot
visar denna studie inte ndgra resultat som bekréftar dessa antaganden. Forfattarna kan istéllet
utifran studiens resultat avfiarda ett eventuellt positivt samband mellan andelen Utlindska
dgare 1 ett foretag och foretagets finansiella prestation. Resultatet fran Period 1 visar snarare
att det ar negativt for ett foretag att ha en stor andel utlindska dgare pa kort sikt efter en bors-
introduktion. Detta resultat motsédger ddrmed teorin att utlindska dgare utgdr en resurs for
foretaget. Det motsdger dven delar av den tidigare forskningen som har bedrivits pd den
svenska marknaden da Karlsson och Skoglund (2010) menar att utlindskt dgande har en posi-
tiv effekt pa foretags finansiella prestation. Denna skillnad kan déremot forklaras av att Karls-
son och Skoglund (2010) undersoker foretag som inte tvunget dr nyligen borsintroducerade,

vilket betyder att de foretagen befinner sig i ett annat stadie géllande dgarstruktur.
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I rapporten skriven av Douma, George och Kabir (2006) finner de ett resultat som visar ett
positivt statistiskt signifikant samband mellan utlandska institutionella dgare och foretagens
finansiella resultat. Aven om Douma, George och Kabir, till skillnad frin denna studie, under-
soker vilken typ av dgare de utlindska dgarna 4dr kan man dndé dra slutsatsen att deras studie
och denna studie inte kommer fram till samma resultat. Att det finns en skillnad i hur mét-
ningen av utldndska dgare har gjorts kan givetvis vara en paverkande faktor till att resultaten
blir olika d& denna studie inte kan finna samma positiva samband i Sverige som Douma, Ge-
orge och Kabir gor i Indien. Indien &r ddremot, till skillnad fran Sverige, en tillvixtmarknad
vilket innebdr att Indiens ekonomi véxer snabbare dn Sveriges. Det gor att Indien mojligen
uppfattas som en mer intressant marknad att investera i for utlindska dgare jamfort med Sve-
rige. Det kan dven innebdra att det finns en storre kunskapsbrist pa en tillvixtmarknad. Av
denna anledning kan utlindska investerare bidra med viktiga kunskaper som ger en storre
effekt pd den finansiella prestationen dn vad den gor péd en marknad likt den svenska. Med
andra ord kan det tinkas att faktumet att Douma, George och Kabir finner ett positivt sam-
band mellan utlindskt dgande och finansiell prestation mojligtvis kan hérledas till den dver-

gripande finansiella situationen i landet.

Vidare ndmns i /.2 Problemdiskussion tva tidigare studier som pavisar att det finns ett positivt
samband mellan utlindska dgare i ett foretag och foretagets finansiella prestation (Ongore,
2011; Wellalage & Locke, 2012). Precis som i fallet med Douma, George och Kabirs studie ar
dessa studier gjorda pad marknader som é&r i ett annat finansiellt stadie 4n den svenska ekono-
min. Ongore (2011) undersokte i sin studie marknaden i Kenya och Wellalage och Locke
(2012) undersokte marknaden i Sri Lanka. Detta kan ténkas styrka det tidigare antagandet att
sambandet &r positivt pd marknader med ett storre behov av utldndska investerare pa grund av

den ekonomiska situationen i landet.

5.2.3 Institutionellt dgande

Denna studie finner inte ndgot statistiskt signifikant samband mellan andelen Institutionella
dgare 1 ett foretag och foretagets finansiella prestation under ndgon av métperioderna. Period
1 antar ett p-virde som &r ldngst ifran att vara statistiskt signifikant vilket motsdger antagan-

det, som namnts i 5.2.1 Agarkoncentration, att en lingre tidsperiod innebir fler storningsmo-
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ment vilket gor det svarare att finna ett samband pa lang sikt. Emellertid visar resultatet i Pe-
riod 3 ett p-vdrde som dven det dr langt ifrdn att visa en statistisk signifikans vilket tyder pé
att antagandet till viss del fortfarande stimmer. Sammantaget kan forfattarna forkasta Hypotes
L, Det finns ett positivt samband mellan institutionella dgare och finansiellt resultat, baserat

pa resultaten.

Hypotes III i denna undersdkning grundas i bland annat The Efficient Monitoring Theory som
innebdr att institutionella dgare bidrar till en béttre och mer effektiv 6vervakning av ledning-
en. Teorin menar att detta reducerar de kostnader som uppstir d& separation av kontroll och
dgande sker och skulle dirmed vara virdeskapande for bolaget. En av orsakerna till att man 1
denna studie inte finner ett samband kan vara att institutionella dgare ofta karaktériseras av
passivitet 1 frdgan om utnyttjandet av rostritten. Som tidigare ndmnts, menar Pélsson (2001)
att detta innebdr ett negativt samband mellan institutionellt dgande och ett foretags finansiella
resultat. Resultatet i denna studie tyder dédremot pd varken ett positivt eller ett negativt resul-
tat. En mojlig forklaring till att inget samband éterfinns, kan vara att passiviteten ér neutral
hos de institutionella dgarna, att det varken ar virdeskapande eller vardeforstorande for bola-
get. Hypotes Il grundas dven 1 Agentteorin. Om den kopplas till Palssons (2001) tankar om
institutionella dgare skulle den innebidra att agentkostnader uppstar eftersom ledningen och
aktiedgare blir &n mer skild da det finns en hog koncentration av institutionella dgare i ett fo-
retag. Kopplas teorin istdllet till Pounds (1988) tankar om institutionella dgares dkade over-
vakningsformaga skulle teorin innebéra att agentkostnaderna minskar och foretagets finansi-
ella prestation ddarmed skulle vara positiv. Da resultatet varken visar ett positivt eller ett nega-
tivt samband kan resultatet inte bekrifta ndgon av dessa kopplingar mellan andelen institut-

ionella dgare och Agentteorin.

En intressant aspekt i fragan om huruvida institutionella dgare kan ténkas ha en paverkan pa
bolagets aktiekursutveckling, dr frigan om huruvida utlindska institutionella dgare har en
paverkan pa prestationen. Douma, George och Kabir (2006) finner i sin undersokning ett po-
sitivt samband mellan utldndska institutionella dgare och finansiell prestation. De hdvdar att
utlindska institutionella dgare oftast har en béttre formaga att utnyttja resurser samt har en
bittre dvervakningsforméga dn vad inhemska institutionella dgare har. Rimligtvis kan graden
av involvering 6ka hos utldndska institutionella dgare d& de viljer att investera i foretag i ett

fraimmande land. Det innebdr mojligen ett mer vélmotiverat syfte och tanke bakom investe-
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ringen @n vad det foreligger hos de inhemska institutionella dgarna. Dédrmed minskar passivi-
teten och involveringsgraden okar hos de institutionella dgarna vilket innebdr att de positiva
effekterna ett institutionellt 4gande har kan mojligtvis speglas pa bolagets finansiella resultat.
Indirekt foresprdkar bade Pélsson (2001) och Douma, George och Kabir (2006) genom sina
resultat for en 6kad involveringsgrad hos institutionella dgare. I denna studien gors ingen di-
stinkt skillnad mellan ett utlaindskt och inhemskt institutionellt d4gande, vilket skulle kunna

vara en orsak till att inget samband &terfinns.
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DEL 6 - SLUTSATS

I denna avslutande del summeras studien utifrdn den fragestdillning som
stdlls i inledningen. Vidare presenteras slutsatsen som kan dras utifrdn re-
sultatet och analysen. Forfattarna redogér dven for nya problemformule-
ringar som har dykt upp under studiens gdang som anses intressanta att un-

derséka vidare i framtida studier.

6.1 Studiens slutsats

Studien syftar till att undersoka huruvida det foreligger ett samband mellan ett foretags finan-
siella prestation och dess dgarstruktur de ndrmaste &ren efter en borsintroducering pa Stock-
holmsbérsen. Agarstrukturen har definierats och mits som Agarkoncentration, andel Ut-
ldndska dgare och andel Institutionella dgare. Den problemformulering som presenteras i
studiens inledning lyder: Finns det nagot samband mellan dgarstruktur och finansiell prestat-
ion i nyligen bérsintroducerade svenska bolag noterade pa Nasdag OMX Stockholm? Forfat-
tarna avser med denna studie och problemformulering att forsdka bidra till att reda ut
huruvida det foreligger ett samband eller ej. Detta gors genom att koppla fler variabler av
dgarstruktur till prestation dn vad tidigare forskning pd den svenska marknaden har gjort. En
del av kunskapsbidraget avses vara att uteslutande undersoka nyligen borsintroducerade fore-
tag da detta inte heller skett i samtlig tidigare forskning pd den svenska marknaden. I studien
anvinds tvérsnittsdata och multipel regression for att undersoka huruvida det foreligger ett

samband eller e;j.

Studiens resultat pdvisar att det finns ett negativt samband mellan BHAR och Utlindskt
dgande under Period 1. 1 5.2.2 Utldndskt dgande diskuteras det kring huruvida detta ar ett
resultat som dr slumpmadssigt orsakat eller om det dr ett resultat som visar ett korrekt sam-
band. D& forfattarna menar att studiens reliabilitet och validitet 4r bra antas resultatet vara
rittvisande. Detta innebér att sambandet som aterfinns motsédger den uppsatta hypotesen da
det &r negativt och inte positivt som hypotesen antar. Vidare kan dven konstateras att det an-
tagande som presenteras i 5.2.1 Agarkoncentration, angéende att samband pa lang sikt ir mer
séllsynt, kan bekréftas till viss del. Utifrdn resultatet kan det d4ven konstateras att utlindska
dgares involvering i1 svenska foretag inte innebér positiva finansiella effekter for foretaget,
vilket sidger emot forfattarnas antagande kopplat till Resursbaserad teori. Orsaken till varfor

utlindska dgare inte kan ses som en resurs, utan snarare en borda, for foretaget dr daremot
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svérare att konstatera. Mdjligen kan kunskapen om den svenska marknaden skilja sig at mel-
lan inhemska och utlédndska dgare. Vilket skulle innebéra att med en storre del utldndska dgare
forsvinner den kunskapsbas om den svenska marknaden som en storre méngd svenska dgare
hade tillfort. Nagot som kan antas vara viktigt i den kortsiktiga processen ett foretag genom-
gér efter en borsintroduktion. Utifrdn denna aspekten forklaras dven varfor resultatet enbart

visar att det finns ett statistiskt signifikant samband under Period 1.

For ovriga oberoende variabler och perioder visar resultatet att det varken finns ett positivt
eller negativt samband mellan ett foretags dgarstruktur och dess finansiella prestation. Resul-
tatet visar snarare att det inte foreligger ndgot samband alls mellan de undersdkta variablerna
och ett foretags finansiella prestation méitt som dess aktiekursutveckling. Att resultatet i stort
visar en avsaknad av samband skulle kunna ténkas innebéra att den rddande dgarstrukturen
inte paverkar ett foretags finansiella prestation. Vidare kan resultatet 4ven bero pd valet av
métt pé finansiell prestation. BHAR som har anvints i denna studie &r baserat pd borskursut-
vecklingen och kan ddrmed tdnkas anta ett mer spekulativt virde én ett virde med en tydli-
gare koppling till ett redovisningsmatt. Resultatet frdn denna studie bidrar med andra ord forst
och framst till att pavisa den komplexitet som rdder i att koppla dgarstruktur till finansiell
prestation. Med det sagt innebér resultatet att denna studie inte kan hjilpa till med att bidra till

en konsensus kring detta samband, utan snarare tvartom.

Studien har lyft upp Agentteorin som den teori som bade har anvénts mest i tidigare forskning
och den teori som mdjligen kan ge den basta forklaringen till hur ett eventuellt samband mel-
lan dgarstruktur och finansiell prestation kan se ut och bero pa. Trots antaganden som menar
att ett koncentrerat dgande leder till reducerade agentkostnader och dirmed pé sikt en béttre
prestation, finner denna studie inget sdidant samband. Vidare finner studiens resultat inte hel-
ler ndgot stdd i teorin The Controlling Shareholder Tradeoff som @ven den menar att en hog
grad av dgarkoncentration genom en tydlig kontrolldgare leder till ett battre finansiellt resultat
4n i de fall da det inte finns en kontrolligare. Aven Resursbaserad teori och The Efficient
Monitoring Theory lyckas inte ge nagot stdd till studiens resultat. Den tidigare forskning som
resulterar i ett liknande resultat som denna studie dr Demsetzs (1983) studie The Structure of
Ownership and Theory of the Firm. 1 den finner Demsetz inte ndgot samband mellan ett fore-
tags dgarstruktur och dess finansiella prestation. Som tidigare ndmnts motiveras det genom
pastaendet att samtliga aktiedgare har samma 6nskan om vinstmaximering och att det inte

finns en optimal dgarstruktur da samtliga foretag dr unika. Dessa argument undersoks inte
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ndrmare men resultatet tyder pa att det dven i denna studie kan stimma. Att studiens resultat
inte finner stod i en stor del av den tidigare forskningen och de undersokta teorierna menar
forfattarna kunna vara kopplat till det faktum att studierna har genomforts pd olika marknader.
En tydlig skillnad menar forfattarna dr den som identifieras dd man jamfor Douma, George
och Kabirs (2006) undersékning av den indiska marknaden med denna studien. Specifikt va-
riabeln Utldndskt dgande antas ge skild effekt beroende pd marknadens overgripande ekono-
miska ldge. Att studien inte finner stdd i den forskning som genomforts pa samma marknad
bekriftar antagandet att det rdder en hog grad av komplexitet och att sambanden i vissa fall
kan vara kontextberoende. Det bor dven tilldggas att studiens urval varit mindre &n urvalen
gjorda i tidigare forskning. Detta uppfattas dven kunna vara en pdverkande faktor till att inga
liknande samband aterfinns. Ddarmed kan dven studiens skilda resultat sett till tidigare forsk-
ning vara kopplat till studiens externa validitet. Som ndmndes i 3.70.2 Metodkritik anade {or-
fattarna att det begrdnsade urvalet har en pdverkan pa studiens generaliserbarhet. Under
samma rubrik forklarades dven att studien undersoker den verklighet som avspeglas i studiens

urval.

Sammantaget drar forfattarna slutsatsen att dgarstrukturen i stort inte har nagon péverkan pa
den finansiella prestationen. Svaret pd problemformuleringen blir siledes att det inte forelig-
ger nagot samband mellan ett foretags dgarstruktur och dess finansiella prestation efter en
borsintroduktion pé Stockholmsborsen. Emellertid menar forfattarna att Utldndskt digande kan
ha en negativ paverkan pa foretagets finansiella prestation en kort tid efter borsintroduktion-
en. Detta forklaras med att utlindska dgare mojligen inte har samma goda kunskaper om den
svenska marknaden. Forfattarna menar att avsaknaden av ett samband mellan dgarstruktur och
finansiell prestation leder till att befintlig dgarstruktur i ett foretag inte &r ndgot som en utom-
stdende investerare behdver ta hinsyn till vid ett investeringsbeslut. Det innebédr dven i ldng-
den att det inte finns en optimal dgarstruktur som ledningen i ett foretag bor strava efter. Dér-
emot bor bade investerare och foretagsledningar vara medvetna om den negativa kortsiktiga

paverkan som en stor andel utlindska dgare kan innebar for ett nyintroducerat svenskt bolag.

6.2 Forslag till fortsatt forskning

Flertalet av de studier som forfattarna har tagit del av dr undersdkningar gjorda pa foretag i
lander som befinner sig i ett annat ekonomiskt ldge jimfort med den svenska marknaden. Ba-

serat pd de skilda resultat som aterfinns i dessa studier jamfort med det resultat denna studie
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resulterar i uppkommer enligt forfattarna intressanta vinklingar for framtida studier. En intres-
sant aspekt kan vara att undersdka om andelen utldndska &dgare skiljer sig 1 foretag i ldnder
med en mer utvecklad ekonomi fran andelen utlédndska dgare i foretag i ldander med en mindre
utvecklad ekonomi. Om &garstrukturen i foretag i linder med exempelvis en tillvixtmarknad
bestar av en storre andel utldndska dgare dn vad den gor i ekonomier som ir jimforbara med
Sverige skulle det kunna tidnkas vara en variabel som visar ett tydligare samband med prestat-

ion 1 tillvixtmarknader &n i1 Sverige.

En annan intressant forskningsfraga kan vara att undersoka huruvida involveringsgraden hos
bade inhemska och utldndska institutionella dgare kan ténkas ha en péverkan pa ett foretags
finansiella prestation. Studien utford av Douma, George och Kabir (2010) undersdker andelen
utlindska dgare utifrdn vilken typ av dgare de dr. Deras studie vittnar om att det kan vara vik-
tigt att gora en distinktion mellan utlindska och inhemska institutionella dgare och vidare
forska kring hur involveringsgraden hos dessa paverkar den finansiella prestationen pé den

svenska marknaden.

Avslutningsvis har valet av att anvéinda variabeln BHAR som métt pd ett foretags finansiella
prestation lett till funderingar kring framtida forskning. Eftersom studiens resultat huvudsak-
ligen inte visar nadgot samband mellan dgarstruktur och den beroende variabeln BHAR skulle
det vara intressant att undersdka huruvida det finns ett samband mellan dgarstruktur och ett
annat méitt pd ett foretags finansiella prestation. BHAR &r ett métt som bygger pa foretagens
aktiekurs och respektive branschindex. En intressant aspekt skulle vara att undersoka ett fore-
tags finansiella prestation i form av deras resultat som inte dr lika baserat pa en spekulativ

prestation av foretaget, utan snarare dr baserat pa foretagets faktiska ekonomiska prestation.
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Bilagor

Bilaga 1 - Ramsey’s RESET test

Variabel | Koefficient Std. Av. ‘ t-Varde ‘ p-Varde ‘
Period 1
K -0,009051 0,422654 | -0,021416 0,9831 Virde df p-Vérde
KONC -0,216230 0,376826 | -0,573818 0,5702 | F-statistic 1,72185 | (5, 31) 0,159
UTL -0,714650 0,517887 | -1,379933 0,1775 | Likelihood ratio 10,53825 5 0,0613
INST 0,025456 0,447076 0,056940 0,9550
TILLG 0,005322 0,058550 0,090897 0,9282
SKULDS 0,368043 0,454405 0,809945 0,4241
ROE -0,005671 0,021952 | -0,258340 0,7979
FITTEDA2 -4,972464 4,949000 | -1,004741 0,3228
FITTED"3 28,29707 31,09019 0,910161 0,3698
FITTED"4 120,59710 69,96488 1,723681 0,0947
FITTEDA5 | -217,43540| 231,29560| -0,940076 0,3544
FITTED"A6 | -546,35580 | 390,94250| -1,397535 0,1722
Period 2
K -0,020172 0,510477 | -0,039515 0,9687 Virde df p-Vérde
KONC 0,078704 0,630435 0,124841 0,9015 | F-statistic 0,616554 | (5,31) 0,688
UTL -0,077824 0,554215 | -0,140423 0,8892 | Likelihood ratio 4,076607 5 0,5384
INST 0,014646 0,724627 0,020212 0,9840
TILLG -0,002746 0,070687 | -0,038841 0,9693
SKULDS -0,082822 1,335877| -0,061998 0,9510
ROE 0,007048 0,089296 0,078926 0,9376
FITTEDA2 3,533594 5,802211 0,609008 0,5470
FITTED"3 46,30576 35,32184 1,310967 0,1995
FITTED"4 -10,09544 53,82068 | -0,187576 0,8524
FITTEDA5 | -359,58220 | 273,41020| -1,315175 0,1981
FITTEDA6 | -383,71190| 304,19970| -1,261382 0,2166
Period 3
K -0,322362 0,814217 | -0,395916 0,6949 Virde df p-Varde
KONC -0,164601 0,910357 | -0,180809 0,8577 | F-statistic 0,385631 | (5, 31) 0,8548
UTL -0,060976 0,673880 | -0,090484 0,9285 | Likelihood ratio 2,594654 5 0,7622
INST -0,252908 0,890360 | -0,284051 0,7783
TILLG 0,018834 0,096430 0,195315 0,8464
SKULDS 0,410838 1,393331 0,294860 0,7701
ROE -0,024824 0,098230 | -0,252710 0,8022
FITTEDA2 8,073974 | 25,379330 0,318132 0,7525
FITTED"3 33,41357 | 115,22930 0,289975 0,7738
FITTEDM4 19,09787 | 559,81120 0,034115 0,9730
FITTEDA5 | -132,80900 | 2418,50300 | -0,054914 0,9566
FITTED"A6 | -197,99790 | 2425,54400| -0,081630 0,9355
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Bilaga 2 - Jarque-Bera’s normalitetstest

Period 1 Period 2 Period 3
Medel 3,36E-17 Medel -6,45E-17 Medel 8,26E-17
Median -0,019978 Median -0,083143 Median -0,127377
Maximum 0,611338 Maximum 0,869446 Maximum 1,281303
Minimum -0,535245 Minimum -0,525684 Minimum -1,070347
Std. Av. 0,254631 Std. Av. 0,339975 Std. Av. 0,502564
Skevhet 0,353731 Skevhet 0,583003 Skevhet 0,560094
Kurtosis 2,682993 Kurtosis 2,832184 Kurtosis 3,231253
Jarque-Bera 1,076787 Jarque-Bera 2,486352 Jarque-Bera 2,344034
p-Varde 0,5837 p-Varde 0,2885 p-Varde 0,3097
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Bilaga 3 - White’s Heteroskedasticitetstest

Period 1

F-varde 0,525808 Sann. F(27,15) 0,9292
Obs*R’ 20,90855 sann. y’(27) 0,7906
Skal. Forkl. SS 12,33231 Sann. Xz (27) 0,9929

Variabel Koefficient Std. Av. t-Varde | p-Varde
K 0,680319 | 1,414632 | 0,480916 | 0,6375
KONC”2 0,944631| 0,956748 | 0,987336| 0,3391
KONC*UTL -0,308088 | 2,673605 | -0,115233 | 0,9098
KONC*INST 2,155387 | 2,382584 | 0,904643| 0,3800
KONC*TILLG -0,042078 | 0,244165 | -0,172334| 0,8655
KONC*SKULDS -1,211707 | 1,572331| -0,770644 | 0,4529
KONC*ROE 0,033654 | 0,130690 | 0,257515( 0,8003
KONC -0,469871| 2,205081 | -0,213086 | 0,8341
UTLA2 1,977380 | 1,534305| 1,288779| 0,2170
UTL*INST 2,267456 | 3,007116| 0,754030| 0,4625
UTL*TILLG -0,147137 | 0,172872 | -0,851136| 0,4081
UTL*SKULDS 1,871511 | 1,913208| 0,978205| 0,3435
UTL*ROE 0,109518 | 0,166755| 0,656760 | 0,5213
UTL -1,097395| 3,018233 | -0,363589 | 0,7212
INSTA2 -0,604224 | 3,309381 | -0,182579| 0,8576
INST*TILLG -0,047636 | 0,268770 | -0,177239| 10,8617
INST*SKULDS 0,271305| 1,961148 | 0,138340( 0,8918
INST*ROE 0,244672| 0,237024 | 1,032267 | 0,3183
INST -0,824753 | 2,953517 | -0,279244 | 0,7839
TILLGA2 0,022566 | 0,018880 | 1,195206| 0,2506
TILLG*SKULDS -0,145659 | 0,218468 | -0,666728 | 0,5151
TILLG*ROE 0,011110| 0,023918 | 0,464500| 0,6490
TILLG -0,215756 | 0,277692 | -0,776963 | 0,4493
SKULDSA2 -0,274481| 0,670761 | -0,409209 | 0,6882
SKULDS*ROE -0,060221 | 0,119796 | -0,502697 | 0,6225
SKULDS 1,604676 | 1,770034| 0,906579| 0,3790
ROEA2 -0,007096 | 0,006709 | -1,057632| 0,3070
ROE -0,075910 | 0,094862 | -0,800218 | 0,4361
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Bilaga 3 - White’s Heteroskedasticitetstest

Period 2
F-varde 1,013497 Sann. F(27,15) 0,5058
Obs*R’ 27,77496 sann. x*(27) 0,4226
Skal. Forkl. SS 17,83448 Sann. X2(27) 0,9085
Variabel Koefficient | Std. Av. t-Varde p-Varde
K -3,393783 1,607523 | -2,111188 0,0519
KONC”2 -2,642794 1,485403 | -1,779177 0,0955
KONC*UTL -0,964234 1,951945 | -0,493986 0,6285
KONC*INST 2,672550 | 2,572167 1,039026 0,3153
KONC*TILLG -0,356592 | 0,211307 | -1,687554 0,1122
KONC*SKULDS -1,417356 1,585845| -0,893754 0,3856
KONC*ROE 0,008605 | 0,179576 0,047918 0,9624
KONC 5,881425 2,521819 2,332215 0,0340
UTLA2 4,475847 1,912688 2,340082 0,0335
UTL*INST 4,505300 | 2,988667 1,507462 0,1525
UTL*TILLG -0,801225| 0,422162| -1,897908 0,0771
UTL*SKULDS 4,769238 | 2,951912 1,615644 0,1270
UTL*ROE 0,095125| 0,194939 0,487975 0,6326
UTL 0,462934 | 2,071481 0,223480 0,8262
INSTA2 -0,341259 2,351203 | -0,145142 0,8865
INST*TILLG -0,217009 0,323207 | -0,671424 0,5122
INST*SKULDS 5,314420 | 3,513993 1,512359 0,1512
INST*ROE -0,118483 0,182780 | -0,648229 0,5266
INST -3,094947 | 2,475140| -1,250413 0,2303
TILLGA2 0,009754 | 0,033756 0,288965 0,7766
TILLG*SKULDS -0,354600 | 0,353262 | -1,003787 0,3314
TILLG*ROE -0,002327 | 0,022015| -0,105689 0,9172
TILLG 0,431309 | 0,387272 1,113711 0,2829
SKULDS”2 -0,083379 1,101990 | -0,075662 0,9407
SKULDS*ROE -0,119668 | 0,191639 | -0,624448 0,5417
SKULDS 1,783294 | 2,904274 0,614024 0,5484
ROEA2 -0,007460 | 0,010380| -0,718696 0,4834
ROE 0,136158 | 0,146432 0,929838 0,3672
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Bilaga 3 - White’s Heteroskedasticitetstest

Period 3

F-varde 0,323473 Sann. F(27,15) 0,9948
Obs*R’ 15,82355 sann. x*(27) 0,9562
Skal. Forkl. SS 12,37345 Sann. X2(27) 0,9927

Variabel Koefficient | Std. Av. t-Varde p-Varde
K -7,645963 | 5,615201 | -1,361654| 0,1934
KONC”2 -6,863094 | 5,470089 | -1,254659| 0,2288
KONC*UTL -1,703978 | 10,280250 | -0,165753 | 0,8706
KONC*INST 7,426289 | 7,582443 0,979406 | 10,3429
KONC*TILLG -1,051579 | 0,858836 | -1,224424| 0,2397
KONC*SKULDS 2,440279 | 6,864058 0,355515 | 0,7272
KONC*ROE -0,018902 | 0,400737 | -0,047168 | 0,9630
KONC 12,845010 | 9,394940 1,367227 | 0,1917
UTLA2 3,437575 | 6,438639 0,533898 | 0,6012
UTL*INST 4,252407 | 8,079008 0,526353| 0,6063
UTL*TILLG -1,614956 | 1,311573 | -1,231313| 0,2372
UTL*SKULDS 11,223440 | 10,591930 1,059622 | 0,3061
UTL*ROE -0,185244 | 0,532272 | -0,348025| 0,7327
UTL 4,412180| 9,402269 0,469268 | 0,6456
INSTA2 5,343905 | 8,491693 0,629310 | 0,5386
INST*TILLG -0,562835 | 1,189464 | -0,473184| 0,6429
INST*SKULDS 7,004431 | 11,529400 0,607528 | 10,5526
INST*ROE 0,099602 | 0,495445 0,201036 | 10,8434
INST -7,818875 | 7,237585| -1,080315| 0,2971
TILLGA2 -0,028097 | 0,088251| -0,318376| 0,7546
TILLG*SKULDS 0,266923 | 0,874501 0,305229 | 10,7644
TILLG*ROE -0,029239 | 0,086032 | -0,339860| 0,7387
TILLG 1,397874 | 1,051817 1,329008 | 0,2037
SKULDSA2 -4,151628 | 4,260755| -0,974388| 0,3453
SKULDS*ROE 0,025896 | 0,533495 0,048540 | 0,9619
SKULDS -2,396382 | 7,434293 | -0,322342| 0,7516
ROEA2 0,003247 | 0,026903 0,120698 | 0,9055
ROE 0,204756 | 0,436041 0,469581 | 0,6454
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Bilaga 4 - Korrelationsmatris

Period 1
KONC UTL INST TILLG | SKULDS | ROE
KONC 1,00
UTL -0,09 1,00
INST -0,32 -0,28 1,00
TILLG -0,08 0,01 0,18 1,00
SKULDS -0,02 0,04 0,11 0,55 1,00
ROE 0,08 0,15 -0,13 0,10 0,21| 1,00
Period 2
KONC UTL INST TILLG | SKULDS | ROE
KONC 1,00
UTL -0,09 1,00
INST -0,24 -0,08 1,00
TILLG -0,10 0,12 0,26 1,00
SKULDS 0,03 0,07 0,32 0,53 1,00
ROE -0,01 0,06 -0,13 0,12 0,19 | 1,00
Period 3
KONC UTL INST TILLG | SKULDS | ROE
KONC 1,00
UTL -0,11 1,00
INST -0,24 -0,07 1,00
TILLG -0,09 0,13 0,34 1,00
SKULDS 0,03 0,19 0,32 0,52 1,00
ROE 0,00 -0,03 0,04 0,01 0,02 | 1,00
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Bilaga 5 - Samtlig data

BHAR Agarkoncentration Utldndskt dgande Institutionellt 4gande

Period 1 | Period 2 | Period 3 | Period 1 | Period 2 | Period 3 | Period 1 | Period 2 | Period 3 | Period 1 | Period 2 | Period 3
Bufab AB 0,08 -0,32 0,04 0,31 0,34 0,45 0,18 0,34 0,28 0,44 0,56 0,46
Hemfosa Fastigheter AB 0,56 -0,11 0,38 0,33 0,33 0,34 0,03 0,19 0,21 0,43 0,45 0,42
Recipharm AB 0,43 -0,36 0,20 0,89 0,89 0,86 0,00 0,02 0,02 0,07 0,10 0,10
Besqab AB -0,01 0,82 1,05 0,55 0,56 0,59 0,00 0,00 0,01 0,17 0,18 0,18
Com Hem Holding AB -0,03 0,30 0,51 0,54 0,57 0,51 0,54 0,69 0,70 0,09 0,28 0,26
Bactiguard Holding AB -0,47 -0,52 -0,65 0,84 0,84 0,83 0,00 0,00 0,00 0,03 0,04 0,05
Scandi Standard AB -0,06 -0,24 -0,29 0,44 0,33 0,33 0,23 0,26 0,19 0,19 0,33 0,33
Platzer Fastigheter Holding AB -0,09 -0,24 0,32 0,86 0,85 0,83 0,00 0,00 0,01 0,28 0,28 0,30
Karolinska Development AB -0,38 -0,77 -0,63 0,48 0,48 0,47 0,10 0,10 0,09 0,23 0,20 0,17
Bulten AB -0,15 -0,46 -0,28 0,20 0,27 0,31 0,09 0,01 0,02 0,14 0,09 0,11
Moberg Pharma AB -0,14 0,12 -0,38 0,55 0,42 0,42 0,10 0,05 0,05 0,07 0,13 0,15
Boule Diagnostics AB -0,32 -0,38 -0,51 0,54 0,57 0,64 0,10 0,05 0,03 0,11 0,13 0,11
Arise AB -0,13 -0,02 0,00 0,48 0,47 0,46 0,14 0,14 0,11 0,44 0,43 0,45
Byggmax Group AB 0,18 -0,43 -0,42 0,47 0,51 0,53 0,39 0,36 0,36 0,13 0,18 0,16
MQ Holding AB -0,06 -0,32 -0,48 0,40 0,35 0,37 0,01 0,02 0,21 0,19 0,13 0,13
DGC One AB 0,02 0,62 0,51 0,72 0,73 0,73 0,00 0,01 0,00 0,05 0,08 0,05
Nederman Holding AB -0,01 0,05 -0,06 0,46 0,57 0,62 0,05 0,10 0,04 0,20 0,31 0,33
Systemair AB 0,12 0,00 0,08 0,74 0,78 0,78 0,06 0,05 0,04 0,16 0,21 0,21
HMS Networks AB 0,46 0,21 0,32 0,55 0,64 0,63 0,01 0,01 0,01 0,25 0,31 0,28
East Capital Explorer AB 0,02 -0,05 -0,13 0,22 0,24 0,25 0,06 0,06 0,06 0,20 0,22 0,24
Duni AB -0,33 -0,53 0,16 0,65 0,59 0,59 0,17 0,18 0,15 0,27 0,44 0,44
KappAhl AB -0,05 0,21 -0,20 0,29 0,41 0,45 0,28 0,37 0,37 0,06 0,17 0,19
Di6s Fastigheter AB 0,37 0,37 -0,19 0,72 0,71 0,71 0,01 0,02 0,02 0,17 0,19 0,15
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Bilaga 5 - Samtlig data

BHAR Agarkoncentration Utlandskt dgande Institutionellt 4gande

Period 1 | Period 2 | Period 3 | Period 1 | Period 2 | Period 3 | Period 1 | Period 2 | Period 3 | Period 1 | Period 2 | Period 3
Swedish Orphan Biovitrum AB -0,09 -0,31 0,19 0,49 0,48 0,53 0,72 0,66 0,43 0,00 0,02 0,06
BE Group AB 0,21 -0,04 -0,52 0,36 0,37 0,37 0,08 0,27 0,27 0,26 0,25 0,26
Rezidor Hotel Group AB -0,64 -0,72 -0,70 0,53 0,59 0,64 0,49 0,50 0,56 0,15 0,23 0,25
Lindab International AB 0,66 -0,47 -1,11 0,51 0,59 0,59 0,05 0,05 0,05 0,33 0,46 0,48
Indutrade AB 0,25 0,56 0,45 0,59 0,63 0,68 0,05 0,04 0,02 0,22 0,26 0,30
TradeDoubler AB 0,02 0,63 0,05 0,32 0,39 0,42 0,26 0,09 0,04 0,47 0,53 0,57
Orexo AB -0,14 -0,15 -0,46 0,60 0,59 0,48 0,02 0,03 0,02 0,22 0,28 0,19
ICA Gruppen AB 0,25 -0,07 -0,94 0,70 0,71 0,71 0,00 0,00 0,00 0,04 0,04 0,05
Note AB 0,39 0,03 0,11 0,35 0,33 0,38 0,30 0,26 0,28 0,15 0,10 0,15
Alfa Laval AB -0,03 0,07 -0,23 0,56 0,49 0,44 0,25 0,24 0,20 0,21 0,21 0,30
Intrum Justitia AB -0,03 -0,26 -0,05 0,49 0,53 0,55 0,37 0,36 0,36 0,08 0,14 0,26
Nobia AB -0,03 0,37 0,66 0,48 0,32 0,35 0,19 0,14 0,12 0,31 0,34 0,40
Studsvik AB -0,05 0,29 1,25 0,44 0,46 0,51 0,30 0,31 0,28 0,18 0,19 0,14
BTS Group AB -0,29 -0,22 -0,29 0,87 0,87 0,77 0,55 0,55 0,55 0,09 0,04 0,04
Biolnvent International AB -0,39 -0,49 -0,78 0,34 0,33 0,34 0,09 0,11 0,10 0,16 0,16 0,17
RNB - Retail and Brands AB -0,41 -0,09 -0,22 0,38 0,48 0,49 0,35 0,31 0,20 0,08 0,02 0,03
Vitrolife AB -0,23 -0,55 -0,57 0,57 0,56 0,52 0,14 0,08 0,07 0,17 0,20 0,24
Addtech AB -0,20 0,07 -0,19 0,42 0,46 0,46 0,02 0,02 0,03 0,34 0,35 0,34
Lagercrantz Group AB -0,14 -0,19 -0,39 0,43 0,48 0,51 0,04 0,04 0,01 0,33 0,33 0,32
BillerudKorsnds AB 0,87 0,94 1,21 0,16 0,19 0,17 0,05 0,03 0,04 0,18 0,16 0,14
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