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Syftet med studien &r att undersdka om det finns ett samband mellan
VD:ns aktieinnehav i sitt eget bolag och bolagets prestation, métt som
Tobin’s Q och ROA.

Studien antar en kvantitativ metod och deduktiv ansats. De empiriska
resultaten kommer frdn multipel panelregression och analysen sker
utifran relevanta teorier samt jamfors med tidigare studier.

Studiens teoretiska ramverk utgér ifrdn principal-agentteorin,
entrenchmentteorin samt stewardshipteorin. Tidigare forskning fran
olika delar av vérlden ligger till grund for uppsatsen och de
kontrollvariabler som anvinds i regressionerna har stod fran tidigare
studier.

Studiens datan dr himtad frdn S&P Capital 1Q och ligger till grund
for regressionerna. Urvalet innefattar alla bolag som dr noterade pa
Stockholmsborsens Main Market och som har data for samtliga
variabler som denna studie bygger pa. Efter detta bortfall bestar
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The aim is to examine the relationship between CEO ownership
in their own company and the firm's performance, measured by
Tobin's Q and ROA.

The study adopts a quantitative methodology and a deductive
approach. The empirical results are derived from multiple panel
regressions, and the analysis is conducted based on relevant
theories while also being compared to previous studies.

The theoretical framework is based on the principal-agent
theory, the entrenchment theory, and the stewardship theory.
Previous research from various countries forms the foundation,
and the control variables used in the regressions are supported by
previous studies.

The data is sourced from S&P Capital IQ and includes all
companies listed on Nasdaq Stockholm Main Market with data
available for the variables used. Thus, the study consists of 244
firms from 2018 to 2022, resulting in 1 220 observations.

The study showed that there is no statistically significant
correlation between the CEO's ownership and the company's
performance on Nasdaq Stockholm. Thus, no definitive
conclusions can be drawn, as the company's performance is likely

influenced by many factors that were not included in this study.
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1. Inledning

1.1 Bakgrund

Ar 1863 dppnades Stockholms fondbdrs som genom &ren kommit att utvecklas till Nasdaq
Stockholm, vanligtvis kallad Stockholmsborsen, dér idag cirka 350 bolag ar noterade
(Nasdaq Nordic, 2023a). Bland dessa bolag varierar mdngden insynsdgande, det vill sdga hur
stort aktieinnehav ledningen och styrelsen besitter (Nasdaq, 2023). Gillande insynsidgande
reflekterade Jensen och Meckling redan 1976 kring intressekonflikterna som kan uppsta
mellan aktiedgarna och insynspersonerna i ett bolag. Jensen och Meckling (1976) menar att
insynspersoner har incitament att anvinda sin beslutsmakt for personlig vinning snarare én att
folja aktiefigarnas agenda och dérigenom uppstir ett péfallande behov av att l6sa denna
intressekonflikt. Jensen och Meckling (1976) argumenterar for att en vedertagen 10sning for
att sammanfoga insynspersonernas intressen med aktiedgarnas &r att lata insynspersonerna
sjélva bli aktiedgare. Forfattarna forklarar att genom detta forfarande forsvinner deras och
aktiedgarnas meningsskiljaktigheter eftersom de da, precis som aktiedgare, vill maximera
aktiedgarviardet. Emellertid diskuterar Shleifer och Vishny (1989) riskerna som kan uppsta
ndr ett bolag har for mycket insynsdgande. De menar att ett for stort insynsdgande kan leda
till att en ledning utnyttjar sin makt for att ta beslut som endast gynnar dem sjélva (Shleifer &
Vishny, 1989). Konsekvenserna av detta kan bli att foretagets prestation sjunker samtidigt
som bolaget blir mindre attraktivt for nya investerare, vilket pa langre sikt skapar negativa

effekter for bolaget (Shleifer & Vishny, 1989).

Riktar man istdllet fokus pd VD-positionen, brukar de VD:ar som inte bara tar ut 16n och
bonusar utan som dven har ett relativt stort aktieinnehav i det egna foretaget liknas med
piloter (Blomgren, 2021). Begreppet pilotskolan liknar insynsdgande med en flygplansfard
och menar att om en VD, “piloten”, &r tungt investerad i sin verksamhet ar det en bra signal
for bolagets framtid, d4 VD:n fOrvintas vara extra man om att foretaget ska lyckas med en
lang och framgangsrik resa, vilket Overensstimmer med aktiedgarnas, “passagerarnas”,
onskemédl (Blomgren, 2021). De VD:ar som istéllet inte har ndgot aktieinnehav 1 sitt bolag
liknas istdllet med fripassagerare eftersom de inte tar ndgon personlig risk utan endast
erhaller riskfria loner, styrelsearvoden och bonusar (Petersson, 2021). Ett frekvent
forekommande exempel pa en “pilot” dr Nibe AB:s VD Gerteric Lindquist som under sina 35

ar som VD lett bolaget till en enorm Okning av aktiekursen pa cirka 25 000% sedan



millenniumskiftet (Avanza, 2023a). En langvarig och framgangsrik VD ingjuter ett fértroende
pa borsen men samtidigt gar det att frdga sig om bolag likt Nibe blir alldeles for beroende av
sin forgrundsfigur vilket riskerar att gora bolaget sarbart den dagen VD:n ldmnar (Isskander,

2018).

For- och nackdelar med ett stort insynsdgande diskuteras vidare av Gugler, Mueller och
Yurtoglu (2008) som redovisar vilka konsekvenser det kan fi. I enlighet med Blomgren
(2021) hdvdar de att en fordel med insynsidgande ar att det 6kar VD:ns vilja att uppné en
langsiktig framgang eftersom dennes personliga ekonomiska intressen blir desto mer kopplat
till bolagets prestation. Men samtidigt varnar Gugler et al. (2008) for risken att en VD med
stort aktieinnehav istillet kan vélja att gora riskfyllda investeringar for att 6ka sin potentiella
avkastning. En ytterligare risk dr att VD:n vill genomfora stora utdelningar till sig sjilv
istillet for att aterinvestera kapitalet, vilket pa sikt kan leda till skadliga effekter pa
verksamheten (Gugler et al. 2008). Forfattarna belyser dérfor vikten av att implementera
lampliga incitamentsprogram. Exempel pd séddana incitamentsprogram kan vara att belona
langsiktig framgang framfor kortsiktig framgang samt att ha tydliga riktlinjer f6r hur VD:n
ska och far agera ndr dennes personliga intressen inte konvergerar med foretagets intressen

(Gugler et al. 2008).

P& Stockholmsborsen rader det stora skillnader mellan bolagen nidr det géller VD:ns
aktieinnehav och det finns gott om bade “piloter” och “fripassagerare” (Blomgren, 2021).
Exempelvis har VD:n for bolaget Kabe Group AB det storsta aktieinnehavet &r 2022 med
dgande av 51,1% av bolagets totala aktier medan ménga andra VD:ar endast innehar 0,1%
eller mindre (Bilaga 1). Totalt sett hade 74 VD:ar, alltsa cirka 22% av Stockholmsborsens
VD:ar, ett ssmmanlagt aktieinnehav i sina bolag till ett virde av 50 miljoner kronor eller mer
ar 2021 (Blomgren, 2021). Korrelationen mellan VD:ns aktieinnehav och bolagets prestation
ar ett &mne som har lagt grunden for en stor mingd tidigare forskning och slutsatserna ér

emellanat varierande, vilket diskuteras i avsnitt 2.5.



1.2 Problematisering

Sedan Jensen och Meckling (1976) publicerade sin forskning om principal-agentproblemet
har genom aren studier gjorts for att empiriskt undersdka sambandet mellan insynsidgande och
bolagsprestation. Emellertid har den befintliga forskningen framforallt undersokt
prestationseffekter av alla insynspersoners dgandeskap (McConnell & Servaes, 1990; Cho,
1998; Short & Keasey, 1999; Demsetz & Villalonga, 2001; Cheung & Wei, 2006; Florackis,
Kostakis, & Ozkan, 2009; Berke-Berga, Dovladbekova & Abula, 2017). I praktiken betyder
detta att till exempel ett bolags HR-chef eller en av styrelsens medlemmar markant kan
paverka det totala insynsdgandet med stora personliga innehav och i forldngningen &ven
undersokningarnas resultat. VD:n kan daremot ses som den enskilt viktigaste personen for ett
bolag som genom beslutsmakt och handlingskraft kan driva igenom betydande beslut for att
paverka bolagets framtida prestation (Hambrick & Quigley, 2014). Detta borde dven betyda
att sambandet mellan bolagsprestation och insynsidgande blir starkare ifall en undersdkning

enbart genomfors utifran VD:ns aktieinnehav.

Bolagsprestation gar visserligen att méita pa flera olika sitt men en dvervéldigande majoritet
av den tidigare forskningen inom omradet anvinder Tobin’s Q som matt for bolagsprestation
(Morck, Shleifer & Vishny 1988; McConnell & Servaes, 1990; Cho, 1998; Griffith, 1999;
Short & Keasey 1999; Davies, Hillier & McColgan, 2005; Florackis et al. 2009; Benson &
Davidson, 2009; Coles, Lemmon & Meschke, 2012). Tobin’s Q definieras av Lewellen och
Badrinath  (1997) som marknadsvirdet av bolagets tillgingar dividerat med
ersittningskostnaderna av dem. Aven fast Tobin’s Q kan ge en indikation for hur bra eller
daligt ett bolag presterar, behdver mattet inte nddvéandigtvis vara det enskilt bésta sittet att
uttrycka foretagsprestation pa. Eftersom Tobin’s Q kortsiktigt padverkas av saker som ligger
bortom ledningens kontroll, som exempelvis diverse marknadsforhdllanden, ger inte Tobin’s
Q en rittvisande helhetsbild av de bolagsspecifika effekterna av insynsédgande (Lewellen och
Badrinath, 1997). Dessutom menar Lewellen och Badrinath (1997) att variationerna och
komplexiteten 1 berdkningen av Tobin’s Q i tidigare studier har skapat potentiella brister i
forskningen. Ett till prestationsmétt torde dérfor fungera som ett viktigt komplement for att
ytterligare Oka forstdelsen kring hur insynsdgande paverkar bolagsprestation. Av dessa
anledningar faller det sig naturligt att nadgra studier har valt att komplettera Tobin’s Q med ett
annat prestationsmatt, nimligen return on assets (Cheung & Weng 2006; Hu & Zhou, 2008;
Berke-Berga et al. 2017, Shan, 2019).



Betriffande den tidigare forskningen &r en stor del av denna gjord med den amerikanska
aktiemarknaden som grund. Den amerikanska forskningen &r dverlag enig om relationen
mellan bolagsprestation och insynsdgande. I de flesta studier visar ndmligen resultatet att
sambandet mellan bolagsprestation och andelen insynsidgande tar formen likt ett inverterat U,
ddr sambandet stirks upp till en viss nivd av insynsidgande for att sedan avta (Morck et al.
1988; McConnell & Servaes, 1990; Griffith, 1999; Cheung & Wei, 2006; Benson &
Davidson, 2009; von Lilienfeld-Toal & Ruenzi, 2014). Nir det kommer till studier gjorda
utanfor USA blir resultaten nagot annorlunda dér det framst &r brytpunkterna for sambandet
som skiljer sig, vilket ofta forklaras av den geografiska kontexten (Short & Keasey, 1999;
Mueller & Spitz-Oener, 2006; Florackis et al. 2009; Khan, Mather & Balachandran, 2014;
Berke-Berga et al. 2017). Skillnaderna verkar alltsd uppstd mellan ldnder pa grund av
kulturella och juridiska faktorer. Eftersom relationen mellan bolagsprestation samt
insynsidgande skiljer sig beroende pd geografisk marknad skapar avsaknaden av publicerad

forskning baserad pa den svenska borsmarknaden ett tomrum.

Ytterligare en aspekt som gor denna forskning intressant och relevant ér att svenskar har ett
stort aktieintresse da en dryg femtedel av landets befolkning besitter en aktieportfolj (Pierrou,
2021). Dértill har intresset bland unga svenskar, aldern 21 till 30, 6kat markant dé statistiken
visar att antalet unga aktiedgare femdubblades frén ar 2019 till 2020 (Pierrou, 2021). Det
okande aktieintresset 1 Sverige, 1 kombination med att ett vanligt forekommande aktietips ar
att ta rygg pd VD:n (Isskander, 2018), gor att det dr av intresse att undersoka hur ett stort
aktieinnehav hos bolagets VD paverkar bolagsprestationen i bolag pa Stockholmsborsens

Main Market.

Sammanfattningsvis dr insynsidgande och bolagsprestation ett vélbeforskat omrade sedan
1980-talet. Trots att resultaten av den befintliga forskningen i stora drag &r liknande gor
avsaknaden av forskning gjord pa svenska bolag, och inbordes effekter av VD:ars
aktieinnehav pa foretagsprestation att ett tomrum ldmnas. Detta tomrum ar vad denna studie

dmnar att fylla.



1.3 Syfte

Syftet med studien dr att undersdka om det finns ett samband mellan insynségande, 1 form av
VD:ns aktieinnehav i sitt eget bolag, och bolagets prestation mitt som Tobin’s Q och ROA.
Detta samband undersoks pa Stockholmsborsens Main Market, Small- Mid- och Large Cap

under tidsperioden 2018 till 2022.

1.4 Fragestillning
e Finns det ett samband mellan VD:ars relativa aktieinnehav och svenska bolags ROA

samt Tobin’s Q?
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2. Teoretiskt ramverk och tidigare forskning

2.1 Principal-agentteorin

Tidigare forskning som har genomfOrts i syfte att utrona insynsdgandets inverkan pa
foretagets prestation tar i merparten av fallen sitt avstamp i principal-agentteorin (Fama,
1983; Griffith, 1999; von Lilienfeld-Toal & Ruenzi, 2014; Alkurdi, Hamad, Thneibat &
Elmarzouky, 2021). Principal-agentteorin dr en starkt rotad teori inom ekonomisk analys och
grunden till teorin kan hérledas redan fran Smith (1776), i boken The Wealth of Nations, dar
det uttrycks att man inte kan forvinta sig att en pa uppdrag tillsatt chef kommer att forvalta
verksamhetens pengar med samma forsiktighet och ansvar som om de vore hans egna. Det
var dock inte innan Berle & Means (1932) formulerade principal-agentteorin i sin bok som
den blev en ansedd teori. Teorins kédrna beskriver, likt Smith (1776), den problematik som

uppstar da chefer och makthavare saknar dgarskap 1 det bolag de sjédlva dr verksamma inom.

Vidare har Jensen och Meckling (1976) varit mycket inflytelserika inom principal-agentteorin
och bidragit till att formulera hur dgarstruktur paverkar foretagsprestationer. De faststiller att
skillnader 1 intressen mellan foretagets dgare (principalen) och dess chefer (agenten) kan leda
till ineffektivitet och forluster. I en principal-agentrelation finns det sdledes en risk for att
agenten inte agerar i principalens intresse, utan snarare for sin egen vinning. Detta kallar
Jensen och Meckling (1976) for en agentkostnad. Vidare upplyser de dérefter att en viktig
faktor for att minimera dessa kostnader &dr att sdkerstélla att d4garna har en hog grad av
kontroll over foretagets chefer, antingen genom direkt dgande eller genom att utforma
lampliga kontraktsvillkor och incitamentsstrukturer. Detta till foljd av agenternas relativa
informationsdvertag som mojliggdr foretagsstyrning i forman for sig sjilva (Eisenhardt,
1989). I likhet med Jensen och Meckling (1976) hiavdar dven Florackis et al. (2009) att
dgarskap 1 foretaget ar en effektiv metod for att mitigera agentkostnaderna. Delvis da en agent
med stor andel dgarskap 1 foretaget tenderar att i hogre utstrackning agera i principalernas,
tillika dgarnas, intressen men dven att nir agentens intresse linjeras med principalernas sa

effektiviseras ocksé allokeringen av foretagets resurser.
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2.1.1 Kritik mot principal-agentteorin

Det finns forskning som 1 motsats ter sig kritisk mot just principal-agentteorin i1 helhet och
dess antaganden. Inte minst Perrow (1986) som argumenterar for att organisationer inte alltid
ar rationella enheter som agerar utifran en tydlig strategi och mal, utan snarare kan vara
kaotiska och svara att forstd. Han menar vidare att principal-agentteorin inte tar hansyn till
denna komplexitet och att den dirfor kan leda till en forenklad och missvisande bild av
organisationer och deras relationer. Davis, Schoorman och Donaldson (1997) kritiserar dven
de principal-agentteorin for att den dr alltfor sndv och ensidig for att fullt ut forklara
ledarskapsbeteende och organisatoriskt beteende. Istillet foreslar de en syn pé ledarskap som
betonar delat ansvarstagande, samarbete och ett fortroende mellan medarbetare.
Misstdnksamheten gentemot agenten som principal-agentteorin medfor ar siledes skadlig

enligt Davis et al. (1997).

I beaktning av det konsensus som rdder kring principal-agentteorins riktighet (Fama, 1983;
Griffith, 1999; von Lilienfeld-Toal & Ruenzi, 2014; Alkurdi et al. 2021) véljer forfattarna
saledes att tillimpa teorin. De antaganden som gors i denna undersdkning utifrén
principal-agentteorin dr att VD:n, som agerar som en agent, har en tendens att agera 1 sitt eget
intresse. En annan faktor som vi kommer att beakta dr att VD:n har en fordel nir det géller
tillgdng till information om bolaget. Denna fordel kan enligt Eisenhardt (1989) innebéra att

VD:n kan ta beslut som de externa aktiedgarna inte kan virdera pa samma sitt.

2.2 Entrenchmentteorin

Ytterligare en framstdende teori som &r aterkommande i detta forskningsomrdde ar
entrenchmentteorin. Shleifer och Vishny (1989) klargér hur en foretagsledning kan befésta
sin makt nér deras kontroll 6ver bolaget blir for stor. Vid detta skeende kan ledningen skapa
hinder for eventuella utmanare och minskar ddrmed risken att bli ersatta vilket gor ledningen
allt mer inskrinkt (Shleifer & Vishny, 1989). Forfattarna menar att detta kan bidra till
negativa effekter sdsom ofordelaktiga investeringar, hdmmande av nya idéer och innovation
vilket kan leda till att utvecklingen stagnerar och att foretagsprestationen paverkas negativt.

Naér detta sker anses styrelsen vara entrenched (Shleifer & Vishny, 1989).

12



Morck et al. (1988) gor géllande att risken for entrenchment dr hogre vid ett stort
insynsidgande men att ett stort insynsdgande per automatik inte innebér att bolagsledningen ér
entrenched. Deras forskning visar att en styrelse med mindre insynsdgande kan vara mer
entrenched dn en styrelse med hdgre insynsidgande om styrelsen har innehaft sin position
under en langre tid eller om styrelsen bestar av personlighetstyper som har storre risk att bli
entrenched (Morck et al. 1988). Dirtill kan prestationen ge en indikation pd huruvida
entrenchment forekommer, da ett bolag som presterar bra kan indikera att man vill maximera
foretagsvardet medan ett bolaget som presterar daligt kan indikera att bolaget drivs efter

insynsdgarnas egenintresse framfor vad som egentligen vore béast for verksamheten (Morck et

al. 1988).

Resultatet av denna unders6kning kommer att bidra till ytterligare underlag kring huruvida
VD:ns aktieinnehav paverkar bolagsprestationen och ifall det finns tecken pa att denne blir
entrenched. Ifall entrenchmentteorin dverensstimmer med verkligheten kommer de bolag dar
VD:n har ett stort aktieinnehav att ha en ligre prestation jaimfort med de bolag dir VD:ns

aktieinnehav inte ar lika stor.

2.2.1 Kritik mot Entrenchment-teorin

Di Meo, Garcia Lara och Surroca (2017) nyanserar diskussionen kring teorin d& de hévdar att
entrenchment visst kan gynna aktiedgarna och att foretagsledningar som ar entrenched ér
mindre bendgna att dgna sig &t earnings management. Sadledes menar forfattarna att
entrenchment inte ar s& skadligt for aktiedgarna som tidigare forskning har fastslagit. Mueller
och Spitz-Oener (2006) hdvdar dessutom att det inte finns nigra indikationer pa entrenchment
vid hoga nivéer av insynsdgande. Anledningen ar att nir foretagsledningen nér de nivaer dér
tidigare forskning varnar for entrenchment, s star ledningen redan for en betydande del av
foretagets kostnader och har ddrmed incitament att maximera foretagsvirdet och dirigenom

den finansiella prestationen (Mueller & Spitz-Oener, 2006).
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2.3 Stewardshipteorin

Enligt Keay (2017) syftar stewardshipteorin till att chefer agerar som stewards, det vill sdga
att de agerar i1 enlighet med fOretagets intressen snarare dn att frdmja sina egna ekonomiska
intressen, som principal-agentteorin hdvdar. Genom att jobba mot foretagets mél blir alltsa
chefernas egna intresse uppfyllda. Pa sa sétt dr stewardshipteorin enligt Tucker och Block
(1994) mer baserad pa filosofin att man ska hjdlpas at snarare &n jobba fOr sitt eget basta.
Davis et al. (1997) forklarar att precis som principal-agentteorin lagger stewardshipteorin vikt
pa betydelsen av att rdta upp agenternas intressen med principalernas. En stor skillnad mellan
teorierna dr att stewardshipteorin menar att detta gors per automatik hos agenterna (Davis et
al. 1997). Enligt Martynov (2009) &ar denna syn péd ledande vanligt i japanska foretag dir

chefer ar viéldigt lojala mot sina foretag och lagger stor vikt vid foretagets intressen.

Forklaringen till att agenternas intressen skulle bli densamma som principalernas per
automatik handlar om en Onskan att utfora ett bra jobb, utvecklas och lyckas dstadkomma ett
gott renommé (Davis et al. 1997). Mer specifikt forklarar Davis et al. (1997) att det finns en
onskan hos cheferna att visa att man kan utféra utmanande uppgifter samt hantera ansvar och
pa sa sitt imponera pa kollegor och hogre chefer. P sa vis blir motiven i stewardshipteorin
av mer psykologisk och sociologisk karaktdr, till skillnad fran principal-agentteorin som i
hogre grad finner motiv av ekonomisk natur. I kontext till denna studien blir
stewardshipteorin av intresse d4 den kan komma att hjdlpa till att forklara undersdkningens
resultat ifall VD-dgande inte har en signifikant betydelse pa bolagsprestation for

Stockholmsborsens bolag.

2.3.1 Kritik mot Stewardshipteorin

Precis som de flesta teorier dr stewardshipteorin foremal for kritik. Martynov (2009)
argumenterar for att alla chefer inte har samma personlighet. Detta innebédr ocksa att chefer
har olika motivationer och olika moral (Martynov, 2009). Vissa chefer vill séledes tjdna sitt
eget bista medan andra vill tjina principalernas Onskan. Sammantaget gor detta att
stewardshipteorin kan anses vara otillricklig 1 sin natur for att forklara chefers beteenden

generellt (Martynov, 2009).
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2.4 Det svenska sammanhanget

2.4.1 Nasdaq Stockholm

I borjan av 2023 huserade 366 bolag pd Stockholmsbdrsens Main Market (Nasdaq Nordic,
2023b). Av dessa bolag handlades 97 stycken pa Small Cap, 144 pa Mid Cap och 108 pa
Large Cap (Avanza, 2023b). Diskrepansen mellan storleken pé de stérsta och minsta bolagen
ar tydlig. P4 Small Cap finns exempelvis fem bolag med ett borsvirde pad mindre &n 100
MSEK (Avanza, 2023b). Samtidigt finns det ett 40-tal bolag med ett borsvérde éver 100 000
MSEK, varav vissa har ett marknadsviarde vésentligt hogre dn sa (Avanza, 2023b). Under

perioden 2018-2022 sa priglades Nasdaq Stockholm av stor uppgang (Avanza, 2023c).

Den svenska finansiella marknaden har visat sig vara sarskilt effektiv i att skapa
framgangsrika, internationellt konkurrenskraftiga foretag (Christensen, 2022). Christensen
(2022) menar att den svenska finansiella marknaden har varit framgangsrik tack vare att den
kidnnetecknas av bade de anglosaxiska och europeiska finansiella systemen. Precis som i
ovriga Europa spelar kommersiella banker en central roll dir de agerar bdde som lngivare
och investerare pa den finansiella marknaden (Christensen, 2022). Samtidigt dr den svenska
finansiella marknaden forhallandevis stor och vilutvecklad dar marknadsvirdet per capita ér
bland de hogsta i Europa, nagot som kidnnetecknar de anglosaxiska systemen. Nigot som
dven kinnetecknar Stockholmsbdrsen dr att ménga av bolagen dr kontrollerade av ett fatal
investerare, som till exempel familjen Wallenberg som ar 2001 kontrollerade bolag som
utgjorde hilften av Stockholmsborsen totala virde (Agnblad, Berglof, Hogfeldt & Svancar,
2002). Vidare menar Christensen (2022) att det dr vanligt att bolagen pa Stockholmsboérsen
har en investerare som dger mindre dn hélften av kapitalet men kontrollerar en majoritet av
rosterna. Detta ar frimst mdjligt till foljd av den stora forekomsten av aktier med skilda
rostvirden pa Stockholmsborsen (Christensen, 2022). Holmén och Knopf (2004) menar dven
att den hoga frekvensen av pyramidalt dgande och korsdgande av aktier gor att diskrepansen
mellan rostratt och dganderdtt blir sérskilt hog 1 Sverige, jamfort med andra utvecklade
lander. Skillnader i d4gandet pd Stockholmsbdrsen gentemot andra finansiella marknader kan

komma att pdverka och mojligtvis bidra till en forstaelse for denna undersdkningens resultat.
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2.5 Litteratursammanstéllning

2.5.1 Tidigare amerikansk forskning

Gillande forskning pa sambandet mellan insynsédgande och foretagsvirde anses Morck et al.
(1988) vara en av foregdngarna. Genom sin undersokning av 371 Fortune 500-foretag lade de
namligen grunden for detta forskningsdimne. Med hjélp av méttet Tobin’s Q fann Morck et al.
(1988) att bolagsprestationen stiger nir styrelsens dgande dkar frdn 0% till 5%, minskar nér
dgandet Okar vidare till 25%, och sedan fortsitter att stiga, men mycket langsammare, nér
styrelsens dgande Okar utover 25%. En tolkning av dessa resultat dr att okningarna av Tobin's
Q éaterspeglar konvergensen av intressen mellan chefer och aktiedgare, medan minskningen
aterspeglar att insynspersoner blir entrenched. Pa liknande sitt undersokte McConnell och
Servaes (1990) sambandet mellan bolagsprestation och dgarstruktur i 1 173 amerikanska
bolag mellan 1976 och 1986. Till skillnad fran Morck et al. (1988) fann de att Tobin’s Q okar
1 takt med att det totala insynsdgandet dkar upp till nivaer dar insynsidgandet utgjorde mellan
40% och 50% av det totala d4gandet. Darefter forsvagas sambandet och Tobin’s Q borjar dala 1
takt med att insynsdgandet 6kar. Sambandet mellan bolagsprestation och insynségande tog pa
sé sitt formen av ett inverterat U. Vidare fastslog aven McConnell och Servaes (1990) att det
fanns ett signifikant positivt samband mellan Tobin’s Q och antalet aktier som dgdes av
institutionella investerare. Resultaten cementerar alltsa att foretagsvirde dr en funktion av

dgarstruktur (McConnell & Servaes, 1990).

Dock visar annan amerikansk forskning, gjord av Demsetz och Villalonga (2001), att
dgarstrukturen inte har ndgon paverkan pa foretagets prestation. De forklarar att en anledning
till varfor de inte fann ett signifikant samband mellan insynsdgande och Tobin’s Q dr for att
dgarstrukturen &dr en produkt av marknadskrafter som i sin tur frimjar maximal avkastning for
aktiedgarna. Detta dr forenligt med uppfattningen att spritt dgande, 4ven om det kan forvirra
vissa agentproblem, ocksd ger kompenserande fordelar som i allménhet viager upp sadana
problem (Demsetz & Villalonga, 2001). Vidare menar Demsetz och Villonga (2001) att
anledningen till att de har fatt avvikande resultat handlar om att de har tagit endogenitet i
beaktning. De menar alltsd att detta samband omfattas av det sa kallade
endogenitetsproblemet som belyser att beroende variabler kan forklaras av fler variabler dn

de man undersoker och att resultaten darfor kan bli missvisande.
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2.5.2 Studier utanfor USA

Betydande forskning har dven genomforts utanfor USA:s grinser. Short och Keasey (1999)
genomforde en undersokning mellan insynsdgande och bolagsprestation pd brittiska foretag
med avsikten att jamfora resultatet med den forskning som tidigare gjorts pa amerikanska
bolag. De fann ett icke-linjart samband med formen av ett N. Det vill sdga att en 6kad niva av
insynsidgande gav en béttre bolagsprestation upp till brytpunkten 12%, for att dérefter leda till
en sdmre prestation tills insynsdgandet oversteg 42% d& foretagsprestationen péd nytt 6kade
(Short & Keasey, 1999). Dessa brytpunkter visade sig vara hogre &n vad som tidigare
amerikanska studier skildrat, dd exempelvis Morck et al. (1988) fastslog att dessa brytpunkter
istdllet 1ag pd 5 respektive 25%. Forklaringen till detta dr enligt Short och Keasey (1999)
skillnaderna 1 brittisk och amerikansk bolagsstyrning dér Storbritannien préglas av en hogre
institutionell dvervakning, vilket genererar ett hogre tryck pa bolagen att agera ansvarsfullt

och uppna goda finansiella resultat.

Mueller och Spitz-Oener (2006) valde att studera den tyska marknaden och valde ut 356 sma
och medelstora tyska privata foretag. Deras resultat visade att foretagsprestationen dkar med
upp till 40% vid mycket insynsdgande och dirtill fann de inga tecken pa entrenchment. Detta
beror pa att néir foretagsledningen nar de nivaerna dar man, enligt tidigare forskning, riskerar
att bli entrenched, s& bir ledningen redan en stor andel av kostnaderna och har dérfor
incitament att maximera foretagsvirdet (Mueller & Spitz-Oener, 2006). P4 den kinesiska
marknaden fann Hu och Zhou (2008) att foretag med ett stort insynsdgande presterar
betydligt bittre dn fOretag vars insynspersoner inte dger aktier. Vidare visar resultatet att
sambandet &r icke-linjirt i form av ett inverterat U och att brytpunkten dr nér insynsdgandet

overstiger 53% (Hu & Zhou, 2008).

Florackis et al. (2009) undersokte 1 010 brittiska borsnoterade bolag fran 2000 till 2004 och
drog dérefter slutsatsen att det finns ett icke-linjdrt samband mellan insynségande och
foretagsprestation hos de brittiska borsbolagen. Aven dessa forfattare fann ett inverterat
U-samband dér insynsidgande medforde en forbéttrad prestation upp till brytpunkten 38,6%.
Studien indikerade ocksd forekomsten av andra icke-linjdra samband men kunde dndock
fastsla att insynsdgande mellan 0-15% ger en tydligt positiv effekt pd foretagets prestation,
medan sambandet pa hogre nivder av insynsidgande blir aningen otydligare (Florackis et al.

2009). Ett liknande resultat fann Shan (2019) 1 Australien d& hans studie fann ett icke-linjart
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samband dér insynsdgande pd 0-20% ger en positiv effekt pd Tobin’s Q samt ROA, medan
nér insynsdgandet nar 20-50% resulterar det istéllet 1 forsdmrad prestation. Vidare studerade
Berke-Berga et al. (2017) 52 borsnoterade bolag i de tre baltiska ldnderna Estland, Lettland
och Litauen. Deras studie visade att det inte finns ndgot samband mellan bolagsprestation och
Tobin’s Q men att det diremot fanns ett samband mellan insynsidgande och ROA. Enligt
forfattarna paverkar insynsigande ROA positivt dd bolag med mycket insynsdgande
fokuserar mer pa prestationsmatt som lonsamhet och tillvixt. Berke-Berga et al. (2017)
hévdar att deras resultat, som delvis avviker frin tidigare forskning, kan bero pd geopolitiska
skillnader mellan den baltiska marknaden och de stora virldsledande nationer som de
framstdende studierna vanligtvis hdrstammar frdn. Det mest avvikande resultatet kommer
dock frén en egyptisk studie gjord av Wahba (2013) som visade att det inte finns négot
samband mellan varken Tobin’s Q och ROA gentemot insynsdgande. Wahba (2013)
argumenterar for att det inte finns en generell optimal dgarstruktur for bolagsprestation,
precis som att det inte finns en optimal kapitalstruktur som passar samtliga bolag. Vidare
fortydligar Wahba (2013) att bolagsvérde inte enbart dr en funktion av ett foretags olika

attribut utan dven av det legala och finansiella system som det opererar inom.

2.5.3 VD:ns insynsidgande

Griffith (1999) undersokte detta sambandet pa cirka 1 000 amerikanska bolag. Det som
skiljer Griffiths (1999) studie fran tidigare studier dr valet att enbart undersoka eftekten av
VD:ns aktieinnehav pd bolagsprestationen. Griffith (1999) menar att Tobin’s Q stiger nir
VD:ns aktieinnehav utgdér mellan 0% och 15% och sjunker dérefter upp till nir VD:ns
dgarskap utgor 50% av det totala dgandet. Efter 50% oOkar Tobin’s Q igen (Griffith, 1999).
Fortséttningsvis menar Griffth (1999) att bolagsprestation inte dr en funktion av insynsdgande
ndr man inte raknar med VD:ns aktieinnehav, vilket framhéver vikten av VD:ns dgande for
bolagsprestationen. I en liknande studie undersoker ocksd von Lilienfeld-Toal och Ruenzi
(2014) sambandet mellan VD-dgandeskap och aktiekursutveckling pa den amerikanska
borsen. Genom att kdpa de bolag som har mest VD-dgandeskap och silja de som har minst
menar von Lilienfeld-Toal och Ruenzi (2014) att de har kunnat generera mellan 4-10%
Overavkastning. Vidare forklarar de att denna effekt dr som tydligast for bolag med svag
extern Overvakning, vilket tyder pa att hogt VD-dgande kan forbattra den negativa effekten av

svag bolagsovervakning. Resultaten av von Lilienfeld-Toal och Ruenzis (2014) studie visar
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att VD-dgande dr viardeskapande och att finansiella marknader misslyckas att prisa in detta i

aktiekurser.

2.5.4 Sammanfattning av litteratursammanstéllning

Sambandet mellan insynsdgande och bolagsprestation har varit foremal for ekonomisk
forskning de senaste 35 aren. Forskning har gjorts 1 olika ldnder, under olika tidsperioder,
med annorlunda maétt pa prestation och med olika definitioner pé insynspersoner. Generellt dr
resultaten liknande dér sambandet tar formen som ett inverterat U eller som ett N. Det som
framst skiljer artiklarna at ar for vilken niva av insynsdgande brytpunkterna for dessa effekter
sker. Dock finns det nigra studier som inte har funnit ett samband mellan insynsidgande och
foretagsprestation. Med hjdlp av samtliga artiklar kommer vi kunna analysera, jimfora och

mojligtvis forklara véra resultat.

Tabell 1. Litteratursammanstillning

Firfattare Slutsats
USA Bolagsprestation okar nér styrelsens dgande stiger till 5%, minskar nar
Morck et al. (1988) dgandet okar till 25%, forstatter sedan att stiga

Sambandet mellan bolagsprestation och insynsdgande tar formen av ett

MeConnell och Servaes (1990) inverterat U

Demsetz och Villalonga (2001) Fann inte ett samband mellan dgarstruktur och Tobin's Q

Utanfor USA Fann ett icke-linjart samband med formen av ett N mellan bolagsprestation
Short och Keasey (1999) och insynsagande

. Bolagsprestation okar med upp till 40% vid mycket insynsidgande
Mueller och Spitz-Oener (2006)

Icke-linjart samband mellan Bolagsprestation och insynsigande i form av ett

Hu och Zhou (2008) inverterat U

Icke-linjart samband mellan insynsdgande och bolagsprestation i form av ett
Florackis et al. (2009) inverterat U

Finns ej nagot samband mellan bolagsprestation och Tobin’s Q men att det
Berke-Berga et al. (2017) déremot fanns ett positivt samband mellan andelen insynsagande och ROA

Fann ett icke-linjart samband mellan bolagsprestation och insynségande fran 0-
Shan (2019) 20% men entrenchment-effekter fran 20-50%
VD som intressevariabel - USA Tobin’s Q stiger ndr VD:ns aktieinnehav dr mellan 0% och 15%, sjunker
Griffith (1999) direfter ndr VD:ns dgarskap utgor 50 %. Efter 50% ckar Tobin's Q igen

VD-4gande 4r virdeskapande och finansiella marknader misslyckas att rikna in
von Lilienfeld-Toal och Ruenzi (2014) detta i aktiekurser
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2.6 Hypoteser

Utifrén tidigare forskning ar det tydligt att det verkar finnas ett samband mellan insynsdgande

och bolagsprestation. Foljaktligen har vi valt att forma hypoteser enligt féljande:

HO: Det finns inte ett samband mellan Stockholmsborsens VD:ars aktieinnehav och bolagets

Tobin’s Q.

H1: Det finns ett samband mellan Stockholmsbdrsens VD:ars aktieinnehav och bolagets

Tobin’s Q.

HO: Det finns inte ett samband mellan Stockholmsbdrsens VD:ars aktieinnehav och bolagets

ROA

HI1: Det finns ett samband mellan Stockholmsborsens VD:ars aktieinnehav och bolagets

ROA.
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3. Metod

3.1 Forskningsdesign och ansats

Eftersom relationen mellan insynsdgande och bolagsprestation redan ar ett beforskat omrade
har utgédngspunkten vid hypotesformuleringen varit tidigare forskning. For att testa studiens
hypoteser och besvara fragestéllningarna har den insamlade datan likasd analyserats utifrén
tidigare forskning och befintliga teorier. Studien har alltsé haft en deduktiv ansats (Bryman &
Bell, 2021). Fortsdttningsvis har denna studie gjort en kvantitativ undersokning for att
besvara fragestidllningarna och uppfylla studiens syfte. Detta motiveras av att en kvantitativ
undersokning gor sig bést nédr besvarandet av fragestillningar kridver inhdmtning, bearbetning
och analys av en stor mdngd numerisk data (Bryman & Bell, 2021), vilket var fallet for den

hir undersokningen.

3.2 Datainsamling

Samtlig litteratur och tidigare studier inom det studerade omridet har hdmtats via databaserna
Scopus, Google Scholar samt LUBsearch, Lunds Universitets digitala bibliotek. For att
sakerstdlla att endast vetenskapligt trovirdiga killor har legat till grund for denna studie har
samtliga forskningsbaserade killor kontrollerats via hemsidan Norska Listan. Dér listas
publikationskanaler i rankad ordning fran 0-2 och det har konsekvent uteslutits sddana killor
som erhédllit rankingen 0, d& dessa inte anses vara vetenskapligt héllbara. Information kring
VD:ns totala aktieinnehav har hidmtats fran S&P Capital 1Q som &r en informationsplattform
som tillhandahdller diverse finansiell information som kan anvidndas for finansiell analys.
S&P Capital 1Q ér ként for att erbjuda hogkvalitativ och palitlig data (Phillips, 2012). De
samlar in data frdn olika killor, inklusive officiella finansiella rapporter fran fOretag,
reglerande myndigheter och andra trovirdiga externa kéllor (Phillips, 2012). Innan datan
publiceras genomgér den en noggrann och rigords process for att sikerstélla att informationen
ar korrekt och uppdaterad (Phillips, 2012). Detta fokus pa datakvalitet gor S&P Capital 1Q till
en betrodd killa for finansiell information. Utdver informationen kring dgarstrukturen bidrog
dven S&P Capital IQ med den nddvédndiga datan for att kunna berékna bolagens ROA,

Tobin’s Q och de valda kontrollvariablerna.
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Bryman och Bell (2021) lyfter att det finns begridnsningar i att kontrollera datans kvalitet nir
man anvinder sekundirdata. Aven om S&P Capital 1Q strivar efter att genomgiende
sdkerstilla hog datakvalitet kan det dnda finnas mdjlighet till fel eller ofullstindig data.
Forfattarna har varit medvetna om detta och har foljaktligen gjort stickprov i

forstahandskallor for att verifiera informationens korrekthet.

3.3 Tidshorisont

Studiens tidsperiod pa fem é&r, fran 2018 till 2022, valdes for att fi ett reliabelt, och inte
slumpmassigt, resultat och for att samtidigt sékerstélla aktuell data for att oka studiens
tillamplighet. En tidsperiod pa endast ett ar skulle kunna orsaka att datan paverkas av externa
faktorer sdsom konjunkturldge eller ovanliga omsténdigheter vilket ddrmed skulle minska
dess trovirdighet. Enligt SCB (2022) varar en konjunkturcykel vanligtvis mellan tre till atta
ar och denna studie ticker delvis detta tidsintervall. Ytterligare en faktor som har paverkat
vart val av méitperiod ar att manga tidigare studier har valt samma tidsintervall, det vill sédga
fem ar (Short & Keasey, 1999; Florackis et al. 2009; Demsetz & Villalonga, 2001;
Berke-Berga et al. 2017). De senaste aren har Stockholmsbdrsens genomgatt stora
svingningar 1 form av Covid-19-krisen, en kraftig aterhdmtning foljt av nedgéng, for att
sedan paverkas av kriget i Ukraina och den hoga inflationen. Av den anledningen hade det
varit Onskvért att ha en lingre undersokningsperiod for att reducera dessa effekter men pa

grund av begriansningar inom tid och resurser sa valdes dnda en femérsperiod.

3.4 Urval

Som tidigare ndmnt har denna studie som syfte att analysera de noterade bolagen pa Nasdaq
Stockholm. For att dka studiens generaliserbarhet samt stérka resultatet har samtliga bolag
listade pd Small-, Mid- och Large Cap pa Stockholmsborsens Main Market varit objekten av
intresse. De bolag som &r listade pa Stockholm First North har blivit exkluderade till f6ljd av
att dessa bolag generellt sett &r mindre och att handelsplattformen &r mindre reglerad (Nasdaq
Nordic, 2023a). Detta leder till att det skulle saknas for mycket data for att kunna stérka
studiens resultat och analys. Datan fran S&P Capital 1Q inneholl dock alla bolag fran First
North, vilket gav ett urval pd 827 bolag, men efter en avstimning med en lista fran Nasdaq

Nordics hemsida gallrades urvalet till endast Small-, Mid- och Large Cap. Slutligen har 41
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bolag frén den finansiella sektorn uteslutits frin analysen som en konsekvens av studiens
avgransning. Att exkludera finansbolag dr i linje med hur tidigare studier har utforts, till
exempel Short och Keasey (1999). Anledningen till detta dr att bolagen inom den branschen
har en annan investeringsverksamhet och att det finns skillnader 1 regelverken, exempelvis
gillande hur berdkning av intdkter utfors (Short & Keasey, 1999). Séledes bestar det totala
urvalet av 303 bolag som undersoks under perioden 2018 till 2022.

3.4.1 Bortfall

I det valda urvalet finns det bolag som inte har data for alla variabler under hela
undersokningsperioden. Foljden av detta blir att datan blir obalanserad och med hénvisning
till Kerstens och Van de Woestyne (2014) riskerar ett obalanserat dataset att inte representera
populationen tillrdckligt pd grund av saknade observationer och dirav snedvrids resultaten.
Vidare minskar ocksa osdkerheten med ett balanserat paneldataset vilket gor att det &r att
foredra (Kerstens & Van de Woestyne, 2014). Sdledes har valet tagits att exkludera foretag
som saknar observationer for samtliga &r och variabler for att framgangsrikt konstruera ett
balanserat dataset. Det totala bortfallet var darefter pa 59 bolag. Efter detta bortfall dr det
istdllet 244 stycken bolag fran Stockholmsborsens Main Market som kommer att undersokas.
Enligt Bryman och Bell (2021) 6kar risken for felaktiga resultat desto storre bortfallet 4r, men
ett bortfall pd 19,5%, som denna studie har, dr enligt Bryman och Bell (2021) fullt
acceptabelt. Nedan redogoérs for de beslut som tagits i datainsamling samt hur det har

paverkat det sammanlagda bortfallet pa 59 bolag.

Till f6]jd av att studien baseras pa sju variabler samt att nagra av dessa behovt input-data for
att kalkyleras har det sdledes krévts en stor méngd datainsamling fran S&P Capital 1Q. Efter
en undersokning av bortfallet noterades tre dvergripande orsaker. Den fOrsta var att bolag har
blivit noterade pa Stockholmsborsen efter 2018 och har ddrmed inte varit noterade under hela
undersokningsperioden. Detta var totalt 48 bolag och inget man kan &tgdrda. Den andra
orsaken var att data helt enkelt saknades 1 S&P Capital 1Q:s databas, vilket var fallet for atta
bolag. Misstankar om att bortfallet inte var helt slumpmaéssigt vicktes och stickprov togs
utifran foretagen som foll bort men ingen tydlig gemensam ndmnare kunde urskiljas. Den
tredje orsaken var att tre bolag genomgatt namnbyte under undersdkningsperioden och har

dérav fallit bort. Manuell ersdttning av data dvervidgdes men till f6ljd av att inget systematiskt
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bortfall noterades genomfordes inte detta. Resultatet kan rent hypotetiskt alltsa paverkas av

bortfallet men ingen dtgérd togs pa grund av att inga monstren i bortfallet kunde urskiljas.

Tabell 2. Grafisk presentation av foretagen som saknade data i S&P Capital 1Q:s

databas
Foretag Cap Bransch
Active Biotech AB Small Cap Bioteknik & Likemedel
Bergs Timber AB Small Cap  Papper och Skogsindustri
Cantargia AB Small Cap Bioteknik & Ldkemedel
Elon AB Small Cap Aterforsiljare
Embracer Group AB Large Cap Mjukvara
Eolus Vind AB Mid Cap  Fornyelsebara energikillor
Momentum Group AB Mid Cap Konglomerat

Vicore Pharma Holding AB  Small Cap Bioteknik & Likemedel

Tabell 3. Grafisk presentation av urval och bortfall

Urval och bortfall

827 foretag

First North exkluderas l

344 foretag

Finansiella bolag exluderas l

303 foretag

Ej aktiva bolag 2018-2022, och l
bortfall

244 foretag

3.4.2 Survivorship bias

Survivorship bias innebér att datan endast innehdller de foretag som dverlevt och bortser fran
de som har misslyckats eller avnoterats (Brown, Goetzmann, Ibbotson & Ross, 1992). Nir
det kommer till datainsamlingen fran Stockholmsborsens Main Market och det tidigare
diskuterade bortfallet kan detta innebéra att datan enbart kommer att innehalla de féretag som
varit noterade pd marknaden under hela undersdkningsperioden och utesluter de som har

avnoterats eller gatt i konkurs. Carpenter och Lynch (1998) menar pa att detta i sin tur
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paverkar resultatet och ger en dverdrivet skev och icke-representativ framstéllning av hela
populationen, i detta fall féretag pd Nasdaq Stockholms Main Market. Risken finns att urvalet
ar paverkat av survivorship bias och fOrfattarna ar saledes medvetna om risken det medfor.
Losningen pa survivorship bias hade varit manuell databearbetning men tidsmassigt gick det
inte att forsvara. Studien bortser séledes fran existensen av survivorship bias med hdnvisning

till de fordelar Kerstens och Van de Woestyne (2014) lyfter med att ha ett balanserat dataset.

3.5 Beroende variabler

Samtliga variabler som operationaliseras i studien, sévél beroende som oberoende variabler
uttrycks i miljoner SEK, bortsett frdn de variabler som uttrycks i procent och tillika
decimalform. 1 motsvarar alltsd 100%. Daremot dr komponenterna som ingér 1 vederborande
utrdkningar angivna i just miljoner SEK. Detta for att generaliserbarhet ska gilla dver

resultaten.

3.5.1 Tobin’s Q

For att jimfora insynsdgande med bolagsprestation har forfattarna valt att operationalisera
bolagsprestation 1 form av Tobin’s Q och ROA. Begreppet Tobin’s Q anvinds brett inom
ekonomisk forskning och har blivit ett erkdnt matt for foretagsprestation (Lewellen &
Badrinath, 1997). Inom denna studiens forskningsomrade ar detta tydligt dd& Tobin’s Q
frekvent forekommer i artiklarna inom det valda forskningsomradet (Morck et al. 1988;
McConnell & Servaes, 1990; Cho, 1998; Griffith, 1999; Short & Keasey 1999; Davies et al.
2005; Florackis et al. 2009; Benson & Davidson, 2009; Coles et al. 2012). Till f6ljd av detta
har dven fOrfattarna av denna studien valt att anvdnda sig av Tobin’s Q som matt for
bolagsprestation. Valet av Tobin’s Q underléttade pa sa vis analys och jamforelse med annan,

befintlig publicerad forskning inom omrédet.

Tobin’s Q definieras som kvoten av marknadsvéirdet av ett foretags tillgdngar och
tillgngarnas  ersdttningsvirde (Lewellen & Badrinath, 1997). Berdkningen av
ersdttningsvardet av ett foretags tillgdngar kraver mycket tid och manuell bearbetning. Detta
faktum gjorde att forfattarna av undersdkningen valde att arbeta med en definition av Tobin’s

Q som &r nagot forenklad. Definitionen for Tobin’s Q som har anvints i denna undersdkning
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foljer dock en inom forskningen vanligt férekommande definition som bland annat Benson

och Davidson (2009) anvénder:

Ekvation 1. Tobin’s Q

(Borsvardet — Bokfort virde av eget kapital + Bokfort varde av totala tillgangar)

Tobin's Q =

Bokfort varde av tillgangarna

dér borsvérdet berdknats genom att multiplicera aktiepris med totalt antal utestdende aktier.

3.5.2ROA

Return on assets dr liksom Tobin’s Q vanligt forekommande i artiklar inom det valda
forskningsomradet (Cheung & Weng 2006; Hu & Zhou, 2008; Berke-Berga et al. 2017, Shan,
2019), och har i denna studie berdknats pa foljande sitt:

Ekvation 2. ROA

Nettoinkomst
Bokfort varde totala tillgangar

Return on assets =

Eftersom ROA fokuserar pa den finansiella prestationen hos foretaget dr det ett mer specifikt
matt dn Tobin's Q som dven tar hdnsyn till marknadsvéirderingar av foretagets aktier. Shan
(2019) beskriver sdledes att ROA dr mindre kénsligt for marknadsfluktuationer. Tobin's Q
kan péverkas av fluktuationer pd aktiemarknaden, vilket kan gora det svart att bedoma ett
foretags prestation over tid (Berke-Berga et al. 2017). ROA, & andra sidan, berdknas enbart
utifran foretagets finansiella prestation och tar inte hénsyn till faktorer utanfor foretagets
kontroll, sasom marknadsvarderingar eller makroekonomiska faktorer. Av denna anledningen
har ROA anvints i denna undersdkning som ett komplement till Tobin’s Q ndr métningen av

bolagsprestation ska genomforas.
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3.6 Oberoende variabler

3.6.1 VD-dgande

Eftersom denna wuppsats &mnar att undersdoka sambandet mellan insynsdgande och
bolagsprestation blev variabeln VD-dgande av stor vikt. Likt von Lilienfeld-Toal och Ruenzi
(2014) samt Griffith (1999) har forfattarna av denna unders6kning valt att definiera
insynsidgandet som enbart det dgande som utgdrs av VD:n. Genom att enbart undersoka
VD:ns aktieinnehav sorteras andra insynspersoners dgande ut. Detta var onskvért eftersom
det finns insynspersoner som inte i samma utstrickning som VD:n har forméga att paverka
bolagets prestation (Hambrick & Quigley, 2014). Séledes gjorde detta tillvigagangssatt att
sambandet mellan den oberoende variabeln och de beroende variablerna borde bli tydligare. I

denna studie har insynsdgande operationaliseras pa foljande vis:

Ekvation 3. VD-agande

VD:ns aktieinnehav
Totalt antal utestaende aktier

VDagande =

Eftersom att VD:ns dgande i denna undersokning ses som den oberoende variabeln har
information kring denna variabel hdmtats frdn och med ett ar tidigare jaimfort med de
beroende variablerna. Detta eftersom effekterna av insynsdgande antas paverka foretagets

finansiella prestation framét i tiden (Florackis et al. 2009).

3.6.2 Kontrollvariabler

Undersokning av bolagsprestation och insynsidgande ar ett komplext omrade dér flera faktorer
kan ha en mer eller mindre stor paverkan pd utfallet. Kontrollvariabler anvinds for att isolera
effekterna av en eller flera oberoende variabler pd den beroende variabeln (Stock & Watson,
2020). Enligt Stock och Watson (2020) ar det darfor viktigt att inkludera relevanta
kontrollvariabler i1 en regressionsanalys for att minska risken for felaktiga slutsatser gillande
sambandet mellan den oberoende och den beroende variabeln. P4 detta sitt kan man forsta
om det finns en kausalitet mellan dessa variabler, eller om det &r andra faktorer som paverkar

resultatet (Stock & Watson, 2020).
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3.6.3 Totala tillgangar

En faktor som ger bolagen olika forutsdttningar niar det kommer till prestation samt VD:ns
mdjlighet till stort insynsdgande dr bolagets storlek. Studier av Morck et al. (1988) och
Demsetz & Villonga (2001) visar att det krdvs en stor mingd kapital frén externa investerare
for att nd ett betydande dgande jamfort med mindre bolag dir det dr avsevart léttare att bli en
stordgare. Ytterligare skillnader lyfter Short och Keasey (1999) som menar att stdrre bolag
har bittre forutsattningar for kapitalanskaffningen, vilket i sin tur kan paverka den finansiella
prestationen positivt. Samtidigt dr det enklare for stora foretag att exempelvis gora stora
investeringar, satsa langsiktigt samt att ta del av skalfordelar (Short & Keasey, 1999).
Emellertid finns det olika sitt att méta foretagsstorlek, men denna studie har valt vérdet pa
bolagens totala tillgdngar som mattenhet for att underlétta jamforelsen mot tidigare studier.
For att minska datans extremvirden har denna variabel omvandlats till sin naturliga logaritm,
vilket dr 1 linje med hur flertalet tidigare studier har valt att definiera foretagsstorlek
(Demsetz & Villalonga, 2001; Hu & Zhou, 2008; Shan, 2019). Den bakomliggande
forklaringen till detta dr att eftersom totala tillgdngar varierar betydligt i storlek dver datasetet
finns det stora observationer som dominerar och péverkar resultatet av regressionerna mer dn
ovriga observationer. Genom att logaritmera totala tillgdngar minskas effekten av dessa
extremvarden. Detta bidrar till att stabilisera variansen och gor modellen mer robust genom

att 0ka variablens proportionalitet (Brooks, 2019).

Ekvation 4. Totala tillgangar
Totala tillgangar = In (totala tillgangar)

3.6.4 Investeringar

Waring (1996) visade i sin studie att kostnader relaterade till investeringar dr en av de saker
som leder till att foretag genererar goda resultat dver tid. Av denna anledning har flertalet
forskare inom detta forskningsomrdde valt att anvinda bolagens investeringar som en
kontrollvariabel (Morck et al. 1988; Griffith, 1999; Short & Keasey, 1999; Florackis et al.
2009; Berke-Berga et al. 2017). For att denna studiens resultat inte heller ska paverkas av hur
mycket de studerade bolagen investerar togs valet att d&ven 1 denna studien inkludera
investeringar som en kontrollvariabel. Det finns dven hér olika sétt att mita ett bolags

investeringsverksamhet och i denna studie har CapEx (kapitalutgifter) anvénts. For att ta
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hénsyn till att de undersokta bolagen varierar 1 storlek sattes CapEx i relation till bolagens

totala tillgingar, likt Florackis et al. (2009) och Berke-Berga et al. (2017) tillvigagangssitt:

Ekvation 5. Investeringar

CapEx
Totala tillgangar

Investeringar =

3.6.5 Skuldkvot

En faktor som paverkar bade bolagets styrning och prestation dr dess skuldkvot (Hu & Zhou,
2008). Short och Keasey (1999) redogor att ju hogre skuldnivé ett foretag har desto storre ar
risken att langivarna har ett stort inflytande pd den dagliga verksamheten. Dock kan en hog
skuldkvot samtidigt bidra till forbattrad foretagsprestation eftersom skuld kan finansiera
tillvixt samt bidra till en finansiell hdvsting som Okar avkastningen pd det egna kapital
(Berke-Berga et al. 2017; Shan, 2019). Ménga andra forskare inom omradet har valt att ocksa
anvéanda skuldkvoten som en kontrollvariabel (McConnell & Servaes, 1990; Short & Keasey,
1999; Demsetz & Villalonga, 2001; Florackis et al. 2009; Berke-Berga et al. 2017; Shan,
2019). Foretagens skuldkvot berdknas genom att de totala skulderna divideras med virdet pa
de totala tillgdngarna, vilket dr samma operationalisering som anvinds 1 tidigare studier

(Short & Keasey, 1999; Florackis et al. 2009; Berke-Berga et al. 2017).

Ekvation 6. Skuldkvot

Totala skulder
Skuldkvot = ——
Totala tillgangar

3.6.6 Forsdljningstillvaxt

Forsdljningstillvixten ger en indikation pa bade foretagets lonsamhet och tillvaxt vilket kan
ha en betydande effekt pa sambandet mellan VD:ns aktieinnehav och bolagets prestation
(Morck et al. 1988). Forfattarna forklarar att bolag med en god tillvaxtpotential tillsammans
med unga bolag som véxer fort tenderar att ha ett hogt Tobin’s Q eftersom dessa bolag
forvéntas bli lukrativa framgent. Siledes kan forséljningstillvixten paverka sambandet mellan
VD:ns aktieinnehav och bolagets prestation da en hog forséljningstillvéxt indikerar en stark
foretagsprestation, vilket kan 6ka VD:ns incitament att 4ga aktier 1 bolaget och ddrmed stirka

sambandet (Morck et al. 1988; Short & Keasey, 1999). Denna kontrollvariabel har tillimpats
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1 tidigare forskning och beréknas som den procentuella skillnaden i arlig forsiljning under
den period som denna studie undersoker (Short & Keasey, 1999; Cheung & Wei, 2006;
Berke-Berga et al. 2017).

Ekvation 7. Forsiljningstillviaxt

Forsaljningart 1
Forsaljning ar t—1

Forsaljningstillvaxt =

3.6.7 VD-dgande i kvadrat

Den sista kontrollvariabeln som har anvénts &r VD:arnas dgarandelar i kvadrat. Syftet med
denna variabel dr att se hur sambandet mellan VD:arnas dgarandelar och foretagsprestation
paverkas av Overdrivet insynsdgande (McConnell & Servaes, 1990; Han & Suk, 1998).
Forfattarna forklarar att inkluderingen av denna kontrollvariabel visar om sambandet mellan
VD:ns dgande och bolagets prestation dr kvadratiskt eller ej, da det kan finnas en positiv
korrelation upp till en viss brytpunkt men dér ytterligare insynsdgande déirefter leder till ett
negativt samband. Han och Suk (1998) menar att dverdrivet insynsdgande kommer att leda
till forsdmrade prestationsresultat. Likt McConnell och Servaes (1990) samt Han och Suk
(1998) s& inkluderades VD-dgande® i regressionen samtidigt som det icke-kvaderade

VD-édgandet behallits.

Ekvation 8. VD-igande?

( VD:ns aktieinnehav )2
Totalt antal aktier

VD — éigande2
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Tabell 4. Sammanstallning av variabler

Variabler Typ Definition Skala

lobisQ  Beendevamabel OO e PN e B
ROA Beroende variabel Nettoinkomst / Bokfért varde tot tillgingar Procent
VD-dgande Oberoende variabel VD:ns aktieinnehav / tot utestaende aktier Procent
Totala tillgangar Oberoende variabel InTotala tillgangar Logaritm
Investeringar Oberoende variabel CapEx/ tot tillgéngar Procent
Skuldkvot Oberoende variabel Tot skulder / tot tillgangar Procent
Forsdljningstillvaxt Oberoende variabel (Férsiljning ar t/ forsiljning ar t-1) -1 Procent
VD-dgande”2 Oberoende variabel (VD:ns aktieinnehav / tot utestdende aktier)"2 Procent
Ar Oberoende variabel 2018 4r referensdr. 2019, 2020, 2021 och 2022 4r dummies Dummy

3.7 Regressioner

3.7.1 Paneldata

Paneldata dr en typ av data som anvénds i statistisk analys och som innebér att observationer
fran olika enheter, exempelvis personer, foretag, lander, kan studeras over flera tidsperioder
(Stock & Watson, 2020). Forfattarna tilligger att paneldata &r vanligt forekommande inom
ekonomisk forskning. I denna studie bestar paneldatan av 244 enheter, i detta fall de
borsnoterade bolagen, som ska undersdkas under fem ar vilket ger 1 220 observationer. For
att faststdlla vilken regressionsmodell som passar denna studiens paneldata bést har flera

statistiska tester genomforts.

3.7.2 Winsorizing

Winsorizing av variabler innebér att man exkluderar datans extremvéarden for att undvika att
dessa virden ska generera missvisande resultat (Brooks, 2019). Brooks (2019) forklarar att
detta dr anvandbart om man misstinker att datan innehaller matfel eller tvivelaktiga virden i

form av extremvirden. Vanligtvis gor man detta genom att placera extremvirdena i
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percentiler (Brooks, 2019). Till foljd av att studiens urval inte &r sérskilt stort har 10%
winsorization anvénds, vilket innebér att virdena under 5:e percentilen och viardena over 95:e
percentilen for samtliga kontinuerliga variabler har uteslutits. Kontrollvariabeln totala
tillgdngar har dock inte winsorizats eftersom detta inte ska genomforas pa logaritmerade

termer, da logaritmiska transformationer redan har hanterat extremvarden (Brooks, 2019).

3.7.3 Regressionsmodell

Multipel regressionsanalys har anvénts som metod och innebér att variablerna anvéinds for att
utvirdera pa vilket sitt de tvd beroende variablerna i isolation paverkas av den oberoende
variabeln (Stock & Watson, 2020). Genom att inkludera flera oberoende variabler i
regressionsmodellerna kan man bedéma hur var och en av dem paverkar de beroende
variablerna (Stock & Watson, 2020). Tva olika typer av regressioner har genomforts,
ndmligen multipel linjdr regression och multipel icke-linjar regression. Skillnaden dem
emellan &r att den forstndmnda antar ett linjdrt samband mellan variablerna, medan den andra
tillater icke-linjdra samband (Stock och Watson, 2020). I regressionsmodellerna har studiens
artal transformerats till dummyvariabler for aren 2019, 2020, 2021 och 2022 med &r 2018
som referens. Detta gors for att kontrollera tidsberoende variation och for att forenkla
jamforelser over tid, vilket bidrar till att modellens precision forbittras samtidigt som dessa
dummyvariabler &r frekvent anvinda i tidigare forskning (Short & Keasey, 1999; Hu & Zhou,
2008; Benson & Davidsson 2009; Khan et al. 2014; Shan, 2019).
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De olika regressionerna har genomforts i syfte att hitta den mest passande modellen som kan

forklara de beroende variablerna. I nedan utskrivna modeller star B, for modellens intercept,

B3, for variablernas koefficienter och € ér residualen.

Regressionsmodell 1 bestar av den ena beroende variabeln, Tobin’s Q, och samtliga

oberoende variabler. Darmed &r modellen av karaktdren multipel linjar panelregression:

Tobin’s Q = po + pyVD-dgande),.; + po(Tillgingar) + ps(Investeringar) +
Pu(Skuldkvot) + Ps(Forsdljningstillvixt) + ps(2019) + p,2020) + [4(2021) +
Lo(2022)+ &

Regressionsmodell 2 skiljer sig fran foregdende modell genom att VD:ns dgarandel i1 kvadrat

adderas. Sédledes ér detta en multipel icke-linjdr panelregression:

Tobin’s Q = pfo + py(VD-dgande),; + Ppa(Tillgangar) + ps(Investeringar) -+
Pu(Skuldkvot) + ps(Forsdljningstillvéiixt) + fs(2019) + [,(2020) + Bg(2021) + [4(2022)
+ B,0(VD-dgande?),.; + ¢

Regressionsmodell 3 bestdr av den andra beroende variabeln, ROA, och 6vriga linjdra

variabler. Ddrmed dr modellen av karaktiren multipel linjér panelregression:

ROA = fo + py(VD-dgande),.; + po(Tillgangar) + ps(Investeringar) + Pu(Skuldkvot) +
Ss(Forsdljningstillviixt) + Bs(2019) + B,(2020) + Bg(2021) + By(2022)+ ¢

Regressionsmodell 4 innehdller samtliga variabler, &ven VD:ns dgarandel i1 kvadrat. Saledes

ar detta en multipel icke-linjér panelregression:

ROA = po + pi(VD-dgande),.; + p(Tillgangar) + ps(Investeringar) + ps(Skuldkvot) +
Ps(Forsdljningstillvixt) + Ls(2019) + p,(2020) + Ps(2021) + po(2022) +
Lo(VD-dgande?),.; + ¢
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3.7.4 OLS

OLS (Ordinary Least Squares) dr den metod som har tillimpats for att estimera sambandet
mellan de beroende och oberoende variablerna i regressionsanalyserna. Modellen uppskattar
foljaktligen de oberoende variablernas koefficienter och plottar séledes deras paverkan pa den
beroende, men for att detta ska anses giltigt bor ett antal antaganden vara uppfyllda enligt

(Brooks, 2019), vilka beskrivs nedan.

Antagande 1
- Feltermens medelvdrde &ar noll. Detta stimmer alltid om det anges en konstant i
regressionen (Brooks, 2019).
Antagande 2
- Det finns ingen korrelation mellan de oberoende variablerna och feltermen.
Antagande 3
- Observationerna av feltermen &r oberoende av inbordes observationer. Det finns alltsa
ingen korrelation mellan feltermerna, det vill sdga autokorrelation.
Antagande 4
- Feltermernas varians dr konstanta. Det foreligger diarav ingen heteroskedasticitet, med
andra ord att feltermerna varier med de oberoende variablerna.
Antagande 5
- Multikollinearitet existerar inte i for hog utstrackning. Det vill séga att inga oberoende
variabler korrelerar med varandra.
Antagande 6

- Feltermernas fordelning dr normalfordelade.

Tabell 5. Vilka tester adresserar vilka antaganden

Test Antagande
Histogram 6
Robustness-test 4
Hausman-test 2
Korrelationsmatris 5

Ramsey RESET 1,30ch5
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3.8 Statistiska tester

Hér presenteras de statistiska tester som genomfors 1 syfte att sékerstélla de antagande som
gors 1 en OLS-regression och att paneldatan &r rimligt specificerad. Genom testerna bedoms

om regressionsmodellerna haller i1 forhallande till datan som samlats in (Brooks, 2019).

3.8.1 Statistisk signifikansniva

Signifikansnivdn anvinds for att testa hypoteser och dven om en signifikansnivd pa
exempelvis 1% eller 10% forekommer, s& dr en nivad pad 5% praxis enligt Brooks (2019).
Signifikansnivan anger alltsa risken for att nollhypotesen kommer att forkastas trots att den &r
sann (Brooks, 2019). Till f6ljd av ovan ndmnd praxis har denna studie valt att ocksa anvénda

en signifikansniva pa 5%.

3.8.2 Normalitet genom histogram

For att testa om feltermernas fordelning dr normalfordelade tas histogram fram for
feltermerna 1 regressionerna savél fore som efter winsorizing som jamforelse. Darefter ldses
histogrammen av och jimfors med den symmetriska och klockformade formen som en
normalfordelad kurva tar (Brooks, 2019). Om kurvan liknar den ovan beskrivna kan man dra

slutsatsen pa relativt sdkra grunder att feltermerna saledes dr normalfordelade.

3.8.3 Robustness-test

Ett Breusch-pagan-test genomfors som Robustness-test. Syftet med Robustness-testet &r att
undersdka om regressionerna &r tillforlitliga och for att uppné signifikans dr det essentiellt att
undvika autokorrelation och heteroskedasticitet (Brooks, 2019). Autokorrelation innebér att
residualerna i regressionsmodellen ar korrelerade med tidigare residualer fran samma serie
och kan uppsta vid bristfallig modellspecifikation, saisom utelimnande av forklaringsvariabler
eller om det gjorts systematiska métfel (Stock & Wilson, 2020). Heteroskedasticitet betyder
istillet att variansen i feltermerna inte ar konstant over tid (Brooks, 2019). Forfattaren
forklarar att detta kan leda till felaktiga standardfel och att regressionsmodellen ddarmed blir
inkorrekt. For att uppnd ett pélitligt resultat dr det sdledes viktigt att undersoka om

autokorrelation och heteroskedasticitet finns i regressionsmodellen (Stock & Wilson, 2020).
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Inom finansiell forskning antar man att datan lider av heteroskedasticitet samt

autokorrelation, vilket leder till att dessa antaganden blir nollhypotesen (Brooks, 2020).

3.8.4 Hausman-test

Hausman-test anvéinds for att avgéra om en regression med paneldata ska utformas med en
fixed- eller random effects-modell (Brooks, 2019). Detta test jamfor de tva alternativa
regressionsmodellerna och avgoér darefter vilken modell som ar bdst anpassad for datan
(Brooks, 2019). Brooks (2019) forklarar att fixed effects kan vara béde enhets- och
tidsbaserade och interceptet varierar mellan enheter och tidsperioder, vilket i denna studie
motsvarar bolagen och femarsperioden. Vidare forklarar han att for random effects &r istillet
interceptet slumpmassigt. Varje regressionsmodell testas separat med hjélp av Hausman-testet
och om p-vérdet &r signifikant ska fixed effects anvdndas, men om p-virdet ddremot inte &r
signifikant ska istillet random effects véljas (Brooks, 2019). Saledes &r valet av den
lampligaste regressionsmodellen baserad pad resultatet av p-virdet som utvdrderar om
effekterna i fixed effects-modellen &r statistiskt betydelsefulla eller inte (Brooks, 2019).
Vidare ger Hausman-testet en estimering om endogenitet existerar i regressionsmodellen och

om variablerna 1 modellen ar beroende av varandra eller likaledes av utomstiaende faktorer.

3.8.5 Korrelationsmatris

Vid genomforande av en studie av denna karaktér dr det viktigt att de valda variablerna inte ar
for lika varandra, man vill alltsd undvika det som kallas fér multikollinearitet (Stock &
Watson, 2020). Multikollinearitet innebér att forklaringsvariablerna &r starkt korrelerade med
varandra, vilket kan leda till att det blir svart uppskatta deras individuella effekt pa den
beroende variabeln (Stock & Watson, 2020). Forfattarna argumenterar for att
multikollinearitet inte nddvéndigtvis forsamrar modellens forklaringskraft, men daremot kan
det minska den statistiska signifikansen i de forklarande variablerna. Vid undersdkning av
multikollinearitet kan en korrelationsmatris skapas och en tumregel enligt Brooks (2019) ér
att korrelationen mellan variablerna inte bor overstiga 80% dé det ar en stark indikation att
det finns problem med multikollinearitet. Mynnar testet ut i for hoga viarden ar det dairmed
viktigt att vidta atgarder, vilket vanligtvis gors genom att utesluta eller transformera variabeln

som orsakar multikollinearitet (Brooks, 2019).
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3.8.6 Ramsey RESET

Ett Ramsey RESET-test utfors for att undersoka om linjéra regressionsmodeller &r tillrdckliga
for att forklara den beroende variabeln, eller om det finns ett behov av icke-linjira variabler
(Ramsey, 1969). Ramsey (1969) forklarar att genom att addera en icke-linjar variabel,
vanligtvis kvadraten av en befintlig oberoende variabel, testas det om denna term har en
signifikant effekt pa modellens forklaringskraft. Om testet &r signifikant indikerar det att den
kvadrerade variabeln forbattrar modellen och dirmed forbdttras modellens tillforlitlighet samt

precision (Ramsey, 1969).

3.9 Studiens trovardighet

3.9.1 Allmén kritik

I denna studien ar dgarskap uttryckt i relativa matt till foretagets totala utestdende aktier, likt
tillvigagangssittet 1 tidigare studier (Griffith, 1999; Von Lilienfeld-Toal & Ruenzi, 2014;
Berke-Berga et al. 2017; Shan, 2019). Detta gor att en VD for ett Large Cap bolag med ett
stort dgande 1 absoluta tal kan fa ett relativt sett mindre dgande &n en Small Cap VD med ett
litet d4gande matt i absoluta tal. Eftersom studien syftar till att se ifall VD:ns incitament, i
form av eget aktiedgande, var tillrdckligt for att driva bolagsprestation kan studiens matt pa
VD-édgande bli nagot missvisande. Antagandet att enbart VD:ns relativa dgandeskap paverkar
foretagsprestationen behdver nddvindigtvis inte vara sant och det absoluta dgandet kan de
facto ocksd vara en viktig faktor. Von Lilienfeld-Toal och Ruenzi (2014) dmnar att tgidrda
problematiken med fasta granser pa 5% och 10% for att mita VD-dgande och isolerar sdlunda
effekterna av betydande dgarandelar i foretaget. Tillvigagangssittet dr &ndock baserat pa det
relativa dgandet 1 grund och botten. Insikten om att precisionen kan hdmmas av métmetoden
foreligger dirav, men till f6ljd av att procentuellt relativt 4gande &r praxis i tidigare studier s

har d&ndock metoden tillimpats.

3.9.2 Endogenitet

Ytterligare kritikk som kan riktas mot hur den oberoende variabeln VD-dgande
operationaliseras ror sig kring konceptet endogenitet som gor att orsakssamband kan bli svéra

att urskilja (Stock & Watson, 2020). Coles et al. (2012) diskuterar ingadende problematiken
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med endogenitet 1 finansiella studier och kdrnan kan beskrivas vara att det finns utomstdende
faktorer som paverkar sévél den beroende som oberoende variabeln. I fallet nir det kommer
till insynsdgande och bolagsprestation tar Demsetz och Villalonga (2001) avstamp och
kritiserar tidigare studier sésom Morck et al. (1988) for att inte ta hdnsyn till den endogenitet
som forvintas forekomma i sambandet insynsdgande och fOretagsprestation. Demsetz och
Villalonga (2001) modellerar saledes i sin studie insynsdgandet som en endogen variabel, det
vill sdga beroende av andra faktorer inom bolaget. De hivdar ddrmed att insynsdgande
faktiskt pdverkas av andra faktorer, vilket gor att studier som betraktar insynsdgandet som
exogen variabel far vilseledande resultat gdllande sambandet. Att modellera VD-dgande som
en endogen variabel i1 denna studie hade mdjligtvis bidragit till att 6ka studiens precision men
till foljd av att andra studier inte anammat metoden, begrundas istdllet faktumet att

endogenitet kan forekomma och diskuteras dédrav vidare 1 analysavsnittet.

3.9.3 Reliabilitet

Kirk och Miller (1986) identifierar tre kriterier for att en kvantitativ studie ska anses vara
reliabel, namligen att studiens métningar ar konsekventa, att matningarna &r stabila over tid,
och att det finns liknande métningar inom den givna tidsramen. For att sdkerstdlla att studien
ar metodisk bearbetad och genomgéaende konsekvent har datainsamlingen uteslutande skett
fran S&P Capital 1Q. For att sékerstélla att deras data inte saknar ndgra bolag har stickprov
genomforts. Samtliga berdkningar har genomforts 1 Excel, vilket minskar risken for riknefel
eller andra misstag som den ménskliga faktorn kan leda till. Likaledes genomfordes studiens
regressioner och statistiska tester 1 programmet Stata. Den insamlade datan har bearbetats
under en ldngre tidsperiod och studiens métningar kan anses vara konsekventa och stabila
over tid. Dirtill har regressionsmodellens likheter gentemot liknande studier under samma
tidsintervall. Ddrmed kan samtliga kriterier presenterade av Kirk och Miller (1986) betraktas

som uppfyllda i denna studie.

Didremot gar det inte att fullstdndigt sdkerstdlla att studien inte innehéller brister. Exempelvis
kan slarvfel ha intrdffat nidr den insamlade datan matats in i Excel och Stata di det ar
praktiskt taget omojligt att eliminera alla former av fel i en studie av denna omfattning. Dock
har flertalet atgérder vidtagits for att minimera dessa risker och tack vare att datan ar val
bearbetad samtidigt som utrymmet for felaktiga tolkningar dr begrinsad, dr denna studiens

reliabilitet hog.
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3.9.4 Validitet

Enligt Bryman och Bell (2021) kan begreppet validitet beskrivas som formégan att méta det
som studien pastar och dmnar att méta. Inkludering av flera kontrollvariabler har bidragit till
att undvika att regressionsanalysen blir beroende av en enda variabel, vilket bidrar till 6kad
validitet. Dértill har dven statistiska tester genomforts pa paneldatan, dven det for att oka
studiens trovdrdighet och giltighet. De statistiska testerna kan upptidcka eventuella
komplikationer eller brister 1 pandeldatan som utan exkludering hade kunnat leda till felaktiga
resultat, vilket skulle minska studiens validitet (Brooks, 2019). Darmed har stor mdda lagts
pa att sdkerstilla denna studiens validitet i form av noga val av variabler, urval, mitmetoder
samt att forsoka vara verklighetstrogna i syfte att na en valid studie med tillforlitliga resultat

och giltiga slutsatser.
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4. Empiriska resultat

4.1 Deskriptiv statistik

Tabell 6. Deskriptiv statistik pa paneldatan, med samtliga variabler

Enhet Mean  Median SD Min Max
Tobin's Q Mn SEK 2,6261 1,3958 44715 0,0484 75,3942
ROA Procent 1,86% 5,06%  21,02% -209,68% 257.11%
VD-igande Procent 5,37% 0,92% 9.40% 0,00% 63.,62%
Tillviixr Procent 76,99%  9.98% 1982,47% -98,60% 69160,70%
Skuldkvot Procent 51,83% 54,44%  18,94% 2,77% 114.43%
Tiligangar Mn SEK 22390,09 3875,1 52446,82 25.1 629064

Investeringar Procent 2.17% 1.14% 3,61% -1,39% 57.,70%
InTillgangar Mn SEK 8,3741 8,2623 1.919 3,2229 13,352
VD-idgande2 Procent 1.17% 0,01% 3,64% 0,00% 40,48%

I syfte att formedla paneldatan pa ett enkelt sétt presenteras deskriptiv statistik pd samtliga
variabler i Tabell 6, datan dr presenterad som rddata och dr séledes inte winsorizead i Tabell
6. Datan striacker sig 6ver den undersokta tidsperioden 2018-2022 och innehaller 244 bolag,
vilket resulterar 1 1 220 observationer. Tabell 6 visar att den oberoende variabeln VD-dgande
har ett medelvirde pé 5,37% och en median pa 0,92%. Detta visar att det finns en spridning
av aktieinnehav bland Stockholmsbdrsens VD:ar men att ett faital VD:ar med hog dgarandel
drar upp snittet. Gillande ROA &r medelvirdet 1,86% samtidigt som variationen existerar
vilket utlises av standardavvikelsen. Aven Tobin’s Q har en spridning pa sina virden dir
snittet dr ganska mycket hogre &n medianvérdet. Forsdljningstillvdxten dr den variabel som
har storst variation bland bolagen med ett maximivérde pa 69 161% och ett minimivérde pé
-99%. Aven de logaritmerade tillgangarna varierar mellan bolagen. Gillande skuldkvoten och
investeringsverksamheten sa ligger medelvirdet nira medianen, men dven dar &r skillnaden
ganska stor mellan maximi- och minimivérdet. Stor variation tyder pa uteliggare vilket har

stor paverkan pé data och regression (Stock & Watson, 2020).
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4.2 Statistiska tester

4.2.1 Normalitet genom histogram

For att undersoka om feltermernas fordelning dr normalfordelade testades detta genom att
visuellt granska histogram av fordelningen fore och efter winzorising. Histogrammen finns
att tillgd 1 Bilaga 2 och visar att efter winzorising tar regressionernas feltermer ett relativt
klockformat utseende vilket signalerar att feltermernas fordelning med stor sannolikhet &r
normalfordelad eller dtminstone tdmligen ndra. Histogrammen visar en relativt jamn

fordelning utan allt for tydliga langstrickta svansar och hoga toppar.

4.2.2 Robustness-test

Tabell 7. Breusch-Pagan-test for regressionsmodellerna

Chi2 P-viirde
Regression 1 1107,43 0,000
Regression 2 1073.75 0,000
Regression 3 505,46 0,000
Regression 4 506,34 0,000

For att undersbka om pandeldatan har heteroskedasticitet genomfordes ett
Breusch-Pagan-test. Tabell 7 visar att samtliga regressionsmodeller har ytterst 14ga p-virden
vilket innebér att nollhypotesen om att det inte finns heteroskedasticitet kan forkastas pa 5%
signifikansniva. For att atgdrda detta problem anvinds héddanefter robusta standardfel 1
studiens regressionsmodeller. Robusta standardfel loser i och for sig inte sjdlva problemet
med heteroskedasticitet, utan tar istdllet hdnsyn till den icke konstanta variansen vid statistisk
analys. Vidare har ett test for autokorrelation inte genomforts eftersom man inom finansiell
forskning antar att autokorrelation, precis som heteroskedasticitet, finns och for att atgdrden

likvél dr densamma, det vill sdga att robusta standardfel adderas till regressionsmodellerna.
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4.2.3 Hausman-test

Tabell 8. Hausman-test for regressionsmodellerna

Chi2 P-viirde
Regression 1 300,96 0,000
Regression 2 305,63 0,000
Regression 3 64,72 0,000
Regression 4 65,36 0,000

Det finns inga systematiska skillnader i koefficienterna

Till foljd av att denna studie innefattar tva beroende variabler med egna regressionsmodeller
gjordes Hausman-testet pd alla fyra modeller. Som Tabell 8 visar uppgick p-virdet for
samtliga fyra regressioner till 0,000 och diarmed forkastas nollhypotesen vilket alltsa betyder
att fixed effects dr mest passande for alla fyra regressionsmodeller. Vidare visar Hausman
testet att "det finns inga systematiska skillnader i koefficienterna". Detta innebér att
variablerna dr oberoende av varandra och exogena. Modellen kan séledes inkludera samtliga

variabler och det saknas behov av att hantera endogenitet.

4.2 .4 Korrelationsmatris
Tabell 9. Korrelationsmatris for studiens variabler

VD-igande Tillvixt Skuldkvot Investeringar InTillgingar VD-igande”2

VD-iigande 1,000

Tillviixt 0,0321 1,000

Skuldkvot -0,0232 -0,0887 1,000

Investeringar  -0,0241 -0,0303 0,0665 1,000

InTillgangar -0,2407 -0,0217 0,377 0,1141 1,000
VD-igande*2  (0,9535 0,6197 0,0033 -0,0353 -0,1752 1,000

En korrelationsmatris framtogs for att faststdlla till vilken grad de oberoende variablerna
korrelerar med varandra. Som det framgér i Tabell 9 har samtliga variabler en korrelation
som r lagre dn 80% som vanligtvis dr tumregeln for nér korrelationen blir problematisk
(Brooks, 2019). Dock har de tva variablerna VD-dgande och VD-dgande? en korrelation pa
95%, vilket forklaras av att de 4r samma variabler med den enda skillnaden att den ena ar

kvadrerad.

42



4.2.5 Ramsey RESET

Tabell 10. Ramsey RESET-test for regressionsmodellerna

Tobin's Q Koefficient  std. err. t p>t 935% konfidens intervall
VD-dgande 1,2535 1,8089 0,69 0,489 -2,3097 4,8167
Tillvéixt 0,0347 0,3109 0,11 0,911 -0,5777 0,6471
Skuldkvot 0,965 0,6694 1,44 0,151 -0,3537 2.2836
Investeringar -2,2479 4,1949 -0,54 0,593 -10,5109 6,0152
InTillgéngar -1,2718 0,2678 -4.75 0,000 -1,7994 -0,7442
Tobin's fitted 0*2  0,0426 0,008 5,32 0,000 0,0269 0,0584

Tabell 11. Ramsey RESET-test for regressionsmodellerna

ROA Koefficient  std. err. t P>t  95% konfidens intervall
VD-égande -0,0512 0,0963 -0,53 0,596 -0,2409 0,1385
Tillviixt 0,112 0,0193 5,79 0.000 0,074 0.1501
Skuldkvot -0,2899 0,052 -5.57 0,000 -0,3924 -0,1875
Investeringar -0.042 0,2489 -0,17 0,866 -0,5322 0.4482
InTillgangar 0,0209 0,0123 1.7 0,09 -0,0033 0,045
ROA-fitted"2  -5,8206 2,2081 -2,64 0,009 -10,1701 -1,4711

For att undersoka ifall modellerna gynnas av att inkludera icke-linjdra termer sd genomfordes
ett Ramsey RESET-test. Tabell 10 visar Ramsey-testet som genomfordes pd regressionen
med Tobin’s Q som den beroende variabeln. I och med att den kvadrerade variabeln Tobin’s
Q fitted ger ett p-viarde pa 0,000 sd innebér det att testet &r signifikant och nollhypotesen
forkastas. Detta betyder att inkluderingen av icke-linjdra termer i regressionsmodellen
forbattrar dess forméga att forutsdga data och det ger oss en indikation pa att den linjéra
modellen inte r tillrdcklig for att fa en korrekt bild av sambandet. P4 samma sétt visar Tabell
11 att nar ROA ar den beroende variabeln sa ar p-vardet 0,009 vilket likaledes betyder att
nollhypotesen kan forkastas pa 5% signifikansnivd och regressionsmodellens forklaringsgrad
kan O0ka genom inkluderingen av icke-linjdra termer. Resultaten fran béda testerna pekar
saledes pd det faktum att sambandet mellan insynsdgandet och foretagsprestation kan vara
mer komplext och att enhetsfériandringen 1 de oberoende variablerna inte nddvéindigtvis
forvintas vara proportionella mot de beroende variblerna. Séledes presenteras tva ytterligare
regressionsmodeller utdver de linjdra i avsnitt 4.3, en for varje beroendevariabel med
inkluderingen av kontrollvariabeln VD-dgande i kvadrat. Detta genomf6rs i hopp om att ge

en bittre representation av sambandet mellan just foretagsprestation och VD-dgandet.

43



4.3 Regressionsanalys

Nedan presenteras samtliga resultat av regressionerna. De variabler som uttrycks i procent det
vill sdga decimalform dr ROA, VD-édgande, forsdljningstillvaxt, skuldkvot och investeringar
och tolkas med hénsyn till att olika skalor foreligger for dessa variabler i forhdllande till

Tobin’s Q och logaritmerade tillgdngar som uttrycks 1 heltal.

4.3.1 Regressionsmodell 1 - Tobin’s Q

Tabell 12. Regressionsmodell 1

Tobin's O Koefficient  std. err. t P>t 95% konfidens intervall
VD-dgande 1.819319 2.183043 0.83 0,405 -2,480783 6.11942
Forséljningstillvéixt  0,2313401 0,3230137 0.72 0.475 -0.4049239 0.8676042
Skuldkvot 1,563046 0,6856388 2.28 0,023 0,2124918 2,913599
Investeringar -4,180946 4.418227 -0.95 0,345 -12.88386 4,521965
InTillgangar -1.844901 0,2203093 -8.37 0,000 -2.278861 -1.410941
Ar
2019 0,9518477 0.,0793015 12 0,000 0,7956416 1,108054
2020 0.4773507 0,1039781 4,59 0,000 0,2725373 0.682164
2021 0.,4998508 0.1197906 4,17 0,000 0.2638902 0.7358113
2022 -0.9833172 0,1497627 -6,57 0,000 -1,278316 -0.6883184
Konstant 16,62019 1,853347 8.97 0,000 12.96952 20,27087
R Squared
0.1329 Prob>F 0.000

I Tabell 12 framgar resultatet av regressionsmodell 1. I denna linjdra regressionsmodell
forklaras Tobin’s Q av den oberoende variabeln VD-dgande samt kontrollvariablerna
forsdljningstillvaxt, skuldkvot, investeringar samt logaritmerade tillgdngar. Fortséttningsvis
har regressionens intercept virdet 16,62, vilket betyder att ndr samtliga oberoende variabler
antar virdet 0 dr vdrdet pa Tobin’s Q 16,62. VD-dgandets koefficient uppgér till 1,819 vilket
tyder pa ett positivt samband mellan VD-dgande och Tobin’s Q, dér en enhetsforédndring, det
vill sdga 100 procentenheters Okning eller minskning av VD-dgandet, saledes okar eller
minskar Tobin’s Q med 1,819 i samma riktning, allt annat lika. Sambandet har dock ett
p-virde pd 0,405 vilket betyder att sambandet inte &r statistiskt signifikant och att
nollhypotesen om att det inte finns ett samband mellan VD-dgande pa Tobin’s Q inte kan
forkastas. Modellen visar alltsd att sambandet uppstir slumpmadssigt och det finns inte

tillrdckliga bevis for att erkdnna existensen av ett samband mellan VD-dgande och Tobin’s Q.
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Vidare visar resultaten av regressionsmodell 1 att det finns ett statistiskt sdkerstéllt samband
mellan Tobin’s Q och skuldkvot samt logaritmerade tillgdngar. Sambandet mellan Tobin’s Q
och skuldkvot dr positivt med koefficienten 1,56. Tolkningen lyder att 100 procentenheters
okning av skuldkvoten okar Tobin’s Q med 1,56. Logaritmerade tillgdngar &r statistiskt
signifikant och har utdver detta en negativ koefficient pa -1,84. Till skillnad fran Gvriga
variabler som inte dr transformerade tolkas detta som att 1% Okning i tillgdngar minskar
Tobin’s Q med ungefir 0,0184. Vidare finns det ett icke-statistiskt sdkerstillt positivt
samband mellan Tobin’s Q och forsdljningstillviaxt och ett icke-statistiskt sdkerstéllt negativt

samband mellan Tobin’s Q och investeringar.

F-vérdet for regressionsmodell 1 uppgar till 0,000 vilket vittnar om att modellens samtliga
oberoende variabler tillsammans signifikant forklarar den beroende variabeln Tobin’s Q.
Modellens determinationskoefficient, ofta kallat forklaringsgrad, &r 0,1329, det vill sdga att

variationen 1 ROA forklaras till 13,29 % av de oberoende variablerna.

Att Tobin’s Q for varje ar har ett p-virde om noll innebar att Tobin’s Q signifikant skiljer sig
frén &r till ar. Det finns alltsa en trend i utvecklingen av Tobin’s Q mellan &ren 2018-2022
med statistiskt beldgg. Under 2019, 2020 och 2021 sa antar Tobin’s Q ett hogre vérde én for
referensaret 2018 och under 2022 var det ldgre.
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4.3.2 Regressionsmodell 2 - Tobin’s Q

Tabell 13. Regressionsmodell 2

Tobin's Q Koefficient  std. err. t P>t 95% konfidens intervall
VD-dgande -0.4971808 6,357197 -0.08 0,938 -13.01942 12,02506
Forsdljningstillvixt  0,2266084 0,3231309 0,7 0,484 -0,4098866  0,8631034
Skuldkvot 1.55412 0,685236 2,27 0,024 0,20436 2.903881
Investeringar -4,328174 4,455397 -0.97 0,332 -13.1043 4,447953
InTillgangar -1,848345 0,2186331 -8.45 0,000 -2,2779002 -1.417687
VD-dgande”2 10,59456 25,4679 0,42 0,678 -39,57146 60,76057
Ar
2019 0,9532996 0,079057 12.06 0,000 0,7975751 1,109024
2020 0,4812557 0,1040526 4,63 0,000 0,2762957 0,6862158
2021 0,5070357 0,1200775 4,22 0,000 0,2705101 0,7435612
2022 -0.9734971  0,1502654 -6.48 0,000 -1,269486  -0,6775082
Konstant 16,68158 1,834752 9,09 0,000 13.06753 20,29563
R Squared
0,1321 Prob>F 0,000

I Tabell 13 redovisas resultatet av regressionsmodell 2. Till skillnad frén regressionsmodell 1
inkluderas i denna modellen dven VD-dgande® Modellen ar sdledes av kvadratisk karaktar.
Interceptet uppgar till 16,68. Detta betyder att ndr samtliga oberoende variabler dr 0 uppgar
Tobin’s Q till 16,68. Av tabellen framgar att koefficienten for VD-dgande ér -0,497 och for
VD-dgande? uppgar den till 10,59. Att den icke-kvadrerade variabeln ar negativ och att den
kvadrerade ar positiv innebir att sambandet tar formen av ett U dér Tobin’s Q férst minskar i
takt med att VD-dgande? okar for att sedan na en brytpunkt och istéllet borja 6ka. P-vardet for
VD-dgande? i regressionsmodell 2 dr 0,678, vilket innebér att statistisk signifikans saknas och
att nollhypotesen om att koefficienten for VD-dgande’ inte bevisligen skiljer sig fran 0

accepteras. Detta giller d&ven for VD-4gande som ocksa saknar statistisk signifikans.

Fortséttningsvis framgar av regressionsmodell 2 att kontrollvariablerna logaritmerade
tillgdngar och skuldkvot har en signifikant paverkan pa Tobin’s Q. For skuldkvot &r
sambandet positivt dar 100 procentenheters dkning i skuldkvot saledes 6kar Tobin’s Q med
1,55. For logaritmerade tillgdngar ar istdllet sambandet negativt. Likt regressionsmodell 1 sa
tolkas logaritmerade tillgangar som att 1% Okning 1 tillgdngar minskar Tobin’s Q med
ungefdr 0,0185 och vice versa. Vidare finns ett icke-signifikant positivt samband mellan
Tobin’s Q och forséljningstillvixt samt ett icke-signifikant negativt samband mellan

investeringar och Tobin’s Q.
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F-vérdet for regressionsmodell 2 uppgar till 0,000 vilket vittnar om att modellens samtliga
oberoende variabler tillsammans signifikant forklarar den beroende variabeln ROA.
Modellens determinationskoefficient dr 0,1321. Med detta menas att variationen i Tobin’s Q

forklaras till 13,21 % av de oberoende variablerna.

Precis som i regressionsmodell 1 finns det i denna regressionsmodell en signifikant skillnad
for Tobin’s Q mellan aren inom urvalet. Under 2019, 2020 och 2021 sa antar alltséd Tobin’s Q

ett hogre vérde an for referensaret 2018 och under 2022 &r det lagre.

4.3.3 Regressionsmodell 3 - Return on Assets

Tabell 14. Regressionsmodell 3

ROA Koefficient  std. err. t P>t 95% konfidens intervail
VD-dgande -0,0309643 0,1001905 -0.31 0,758 -0,2283169 .1663883
Forsdaljningstillvéxt 0.07767064 0,0112563 6,90 0,000 0,0555039 0998488
Skuldkvot -0,2208008 0,0393952 -5.60 0,000 -0,2984004 -.1432011
Investeringar 00118324 0,259096 0,05 0.964 -0,4985282 5221931
{nTillgangar 0,0143846 0,0129044 1,11 0,266 -0,0110342 .0398033
Ar
2019 -0,0027826 0,0036985 -0,75 0,453 -0,0100678 .0045027
2020 -0,0036085 0,0051853 -0.70 0.487 -0.0138223 .0066053
2021 -0,0015837 0,0065993 -0.24 0,811 -0,0145828 0114154
2022 -0,0201083 0,0083545 -2.41 0,017 -0,0365649 -.0036518
Konstant 0.0188036 0.108942 0,17 0.863 -0.1957875 .2333948
R Squared
0,0046 Prob>F 0,000

I Tabell 14 redovisas resultatet av regressionsmodell 3 ddr ROA forklaras av den oberoende
variabeln VD-dgande samt kontrollvariablerna forsdljningstillvéxt, skuldkvot, investeringar
samt logaritmerade tillgdngar i en linjar regression. Interceptet uppgar till 0,0188. Detta
betyder att ndr samtliga oberoende variabler dr 0 uppgar ROA 1 snitt till 1,88%. Av tabellen
framgar att riktningskoefficienten for sambandet mellan VD-dgande och ROA &r negativ.
Koefficientens lutning uppgar till -0,0310 vilket betyder att for varje enhetsfordndring i
VD-dgandet som motsvarar 100 procentenheters fordndring, okar eller minskar ROA med
3,10 procentenheter 1 motsatt riktning. VD-dgandets p-viarde for regressionsmodell 3 é&r

0,758, vilket gor att statistisk signifikans saknas och att nollhypotesen om att VD-dgande inte
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har en verifierbar effekt pA ROA accepteras. Enligt modellen finns alltsa inte bevis for att

koefficienten signifikant skiljer sig frn noll.

Fortséttningsvis framgér av regressionsmodell 3 att kontrollvariablerna forséljningstillvéxt
och skuldkvot har en signifikant paverkan pa ROA. Forsdljningstillvixt har koefficienten
0,0776 vilket innebdr att 100 procentenheters dkning i Forséljningstillvixt, kar ROA med
7,76 procentenheter. For skuldkvot tolkas koefficienten pd -0,228 att 100 procentenheters
okning 1 skuldkvot istdllet minskar ROA med 22,8 procentenheter. Vidare finns ett
icke-signifikant positivt samband mellan ROA och logaritmerade tillgangar samt

investeringar.

F-vérdet for regressionsmodell 3 uppgar till 0,000 vilket vittnar om att modellens samtliga
oberoende wvariabler tillsammans signifikant forklarar den beroende variabeln ROA.
Modellens determinationskoefficient ar 0,1506. Med detta menas att variationen i ROA

forklaras till 15,06 % av de oberoende variablerna.

4.3.4 Regressionsmodell 4 - Return on Assets

Tabell 15. Regressionsmodell 4

ROA Koefficient std. err. 4 P>t 95% konfidens intervall
VD-éigande 0,2482513 0,254285 0,98 0,330 -0,2526328 0,7491354
Férséiljningstillvéxt  0,0782467 0,0113578 6,89 0,000 0,0558744 0,1006191
Skuldkvot -0,219725 0,0391925 5,61 0,000 -0,2969254 -0,1425246
Investeringar 0,0295783 0,2626088 0,11 0910 -0,4877018 0,5468584
InTillgangar 0,0147996 0,0129324 1,14 0,254 -0,0106743 0,0402735
VD-édgande™2 -1,276998 1,046692 1,22 0,224 -3,338745 0,7847487
Ar
2019 -0,0029575 0,0036731 0,81 0.421 -0,0101927 0,0042776
2020 -0,0040792 0,0051672 0,79 0,431 -0,0142575 0,0060991
2021 -0,0024497 0,0065356 0,37 0,708 -0,0153233 0,0104239
2022 -0,021292 0,0083667 2,54 0,012 -0,0377725 -0,0048115
Konstant 0,0114047 0,1091131 0.1 0917 -0,2035235 0,2263328
R Squared
0,0042 Prob>F 0,000

Tabell 15 presenterar resultatet av regressionsmodell 4. Jamfort med foregdende

regressionsmodell omfattar regressionsmodell 4 samma variabler men med skillnaden att
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dven VD-dgande’ har inkluderats. Av tabellen framgar att interceptet uppgér till 0,0114,
medan sambandet mellan VD-dgande® och ROA har en koefficient om -1,277 och VD-dgande
har koefficienten 0,248. Att koefficienten for det icke-kvadrerade dgandeskapet ar positiv och
den kvadrerade variabelns koefficient dr negativ innebér att sambandet tar formen av ett
inverterat U dar ROA forst 6kar i takt med att VD-dgande? okar for att sedan na en brytpunkt
och istdllet borja minska. Dock uppgar p-vérdet for VD-dgande? till 0,330 vilket innebér att
nollhypotesen som lyder att koefficienten for VD-dgande? inte bevisligen skiljer sig fran 0

accepteras. Aven sambandet mellan VD-iigande och ROA ir icke-signifikant.

Fortséttningsvis har forséljningstillvixt och ROA ett signifikant positivt samband dar
koefficienten 0,078 tolkas som att 100 procentenheters Okning i forséljningstillvixt okar
ROA med 7,8 procentenheter. Skuldkvot har likvil ett signifikant samband med koefficienten
-0,22 vilket innebdr att 100 procentenheters okning i skuldkvot minskar ROA med 22
procentenheter. Sambandet mellan ROA och investeringar samt logaritmerade tillgdngar ar
bada icke-signifikant positiva. Regressionsmodell 4 har determinationskoefficienten 0,0042

och F-virdet 0,000.
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Tabell 16. Sammanstillning av regressioner

Variabler Regression I  Regression2  Regression 3  Regression 4
VD-iigande 1,8193 -0,4972 -0,0310 0,2483
Standardfel -2,1830 6,3572 0,1002 0.2543
P-vdrde 0,4050 0,9380 0,7580 0.3300
Férsdljningstillviixt 0,2313 0,2266 0,0777 0,0782
Standardfel 0,3230 0,3231 0,0113 0.0114
P-vérde 0,4750 0,4840 0,0000%* 0,0000%
Skuldkvot 1,5630 1,5541 -0,2208 -0,2197
Standardfel 0,6856 0,6852 0,0394 0.0392
P-vdrde 0,023* 0,024* 0,0000%* 0,0000*
Investeringar -4,1809 -4,3282 0,0118 0,0296
Standardfel 44182 4.4554 0,2591 0.2626
P-virde 0,3450 0,3320 0,9640 0.9100
InTillgingar -1,8449 -1,8483 0,0144 0.0148
Standardfel 0,2203 0,2186 0,0129 0,0129
P-vérde 0,0000* 0,0000* 0,2660 0,2540
VD-igande"2 - 10,5946 - -1,2770
Standardfel - 25,4679 - 1,0467
P-vdrde - 0,6780 - 0.2240
2019 09518 0,9533 -0,0028 -0,0030
Standardfel 0,0793 0,0791 0,0037 0,0037
P-vérde 0,0000% 0,0000% 0,4530 0.4210
2020 0.4774 0,4813 -0,0036 -0,0041
Standardfel 0,1040 0,1041 0,0052 0.0052
P-vdrde 0,0000* 0,0000* 0,4870 0.4310
2021 0,4999 0,5070 -0,0016 -0,0024
Standardfel 0,1198 0,1201 0,0066 0.0065
P-vérde 0,0000* 0,0000% 0,8110 0.7080
2022 -0,9833 -0,9735 -0,0201 -0,0213
Standardfel 0,1498 0,1503 0,0084 0.0084
P-vdrde 0,0000* 0,0000* 0,0170 0.0120
R Squared 0,1329 01321 0,0046 0,0042

* Signifikansnivd pd 5%



5. Analys

5.1 Analys kring teorierna

Kérnan 1 principal-agentteorin syftar till att uppmérksamma den intressekonflikt som kan
uppsta mellan ett bolags principaler och agenter (Berle & Means, 1932). I denna studien har
forfattarna gjort antagandet att bolagsdgare dr rationella och att det ddrav ligger 1 deras
intresse att oka bolagsprestationen, eftersom Okad bolagsprestation i forlingningen skapar
ekonomisk vinning. Enligt Jensen och Meckling (1976) éberopar principal-agentteorin att
detta intresse kan komma att sta i konflikt med bolagschefernas intressen, som istillet handlar
om att utnyttja deras egen makt for deras egen vinning. Vidare pd principal-agentteorin
bygger entrenchmentteorin som hévdar att nér agenternas dgandemakt blir tillrdckligt stor
atergar deras intresse till att utnyttja makten for deras egna bésta (Shleifer & Vishny, 1989).
Utifran principal-agentteorin och entrechmentteorins stindpunkter blir resultatet av denna
studien forvanande. Enligt dessa teorier torde det finnas ett samband som forst tyder pa att
bolagsprestation okar i takt med VD-dgandet for att sedan avta i takt med att VD-dgande
ytterligare Okar. Saledes dr detta resultat mer i linje med Mueller och Spitz-Oeners (2006)
resonemang som menar att entrenchment-effekter inte finns. Daremot skiljer sig denna
studiens resultat dven fran Mueller och Spitz-Oeners (2006) eftersom inget samband mellan
VD-dgande och bolagsprestation, operationaliserat som antingen Tobin’s Q eller ROA, hos
bolagen noterade pd Stockholmsborsen har kunnat patriffas overhuvudtaget. Dynamiken
inom Stockholmsboérsens bolag mellan dgare, chefer och bolagetsprestation kan alltsé inte

forklaras av varken principal-agentteorin eller entrenchmentteorin.

Till skillnad frdn principal-agentteorin och entrechmentteorin hdvdar stewardshipteorin att
agenternas intressen blir analoga med principalernas per automatik (Davies et al. 1997). Det
hiar framgar av Davis et al. (1997) som ndgot som i stora drag forklaras av att agenternas
motivation kommer fran viljan av att gora ett bra jobb for att imponera pa kollegor. Enligt
stewardshipteorin dr alltsd inte agenternas motiv att gora ett bra jobb av ekonomisk karaktar,
utan snarare priaglade av sociologiska och psykologiska faktorer. Eftersom insynspersoner
inte har dessa ekonomiska motiv borde det dven betyda att det i forldangningen inte finns
ndgot positivt samband mellan VD-dgande och bolagsprestation, eftersom det sambandet
skulle forklaras av just ekonomisk vinning for VD:n i friga. Att denna undersdkning inte har

funnit stod for sambanden mellan VD-4gande och Tobin’s Q samt ROA stddjer séledes
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stewardshipteorin. Resultaten frén denna undersdkning skulle kunna forklaras av att VD:ar
over bolag pa Stockholmsborsen ser pd sitt jobb i enlighet med stewardshipteorin. Likt i det
japanska affarslivet ser man foljaktligen pa sitt VD-uppdrag som nagot drofullt ddr man
lagger stor vikt vid att tjdna sitt foretag lojalt (Martynov, 2009), med eller utan betydande
aktieinnehav, och for kdnslan av att ha astadkommit en utmanande uppgift och pa sd satt

lyckas imponera pa andra jamlikar.

5.2 Analys kring modellerna

I syfte att undersoka om det fanns ett behov av att ha en icke-linjir regressionsmodell
genomfordes ett Ramsey RESET-test. Testet fastslog att de linjdra modellerna som dmnade
att forklara de beroende variablerna Tobin’s Q och ROA var otillrackliga och att det med stor
sannolikhet fanns behov av att inkludera icke-linjira termer 1 regressionsmodellerna. Séledes
genomfordes tva ytterligare regressionsanalyser ddr VD:ns dgande kvadrerades. Av resultaten
frdn regressionerna kunde det diremot fastslds att en forbéttring av R-squared och
foljaktligen modellens formaga att forklara variationen 1 den beroende variabeln inte hojdes
ndmnvért. Faktumet kvarstar ddremot att sambandet mojligtvis kan forklaras béttre om andra
polynomiala samband hade provats. Med hdnvisning till studiens omfattning var berdrda
samband déiremot Overflodiga och Brooks (2019) belyser dven svérigheten med att tolka
polynomialforhédllande vilket gor att det intuitivt blir mer komplext att forstd sambandet, ifall

det skulle existera.

Vidare bor resultaten tolkas utifrdn den diskussion kring endogenitet som fors utav Coles et
al. (2012) och Demsetz och Villalonga (2001). En mojlig forklaring till att regressionernas
forklaringsgrader dr forhallandevis ladga, speciellt regression 3 samt 4, kan bero pa att
modellen inte lyckats tackla den endogenitet som enligt Demsetz och Villalonga (2001) kan
forvantas foreligga. De fann likt den hir studien inte heller négot statistiskt signifikant
samband mellan &garstrukturen och fOretagsprestationen men man beaktade istéllet
dgandeskapet som en endogen variabel. De menar att tidigare studier som inte tagit hdnsyn
till endogenitet och utdver det kan pavisa ett samband mellan &garstruktur och
foretagsprestation dr missvisande. Till bakgrund av deras resonemang stods alltsa
regressionernas relativt laga forklaringsgrad. Viktigt att addera till analysen dr ddremot att

Hausman-testerna som genomfordes pavisade att variablerna var oberoende av varandra och
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ddrmed exogena. Foljaktligen saknades motiv att vidta atgérder for att gora ndgon av
variablerna endogen. Detta komplicerar det tidigare forda resonemanget och gor det av
ringare betydelse. Trots det kan resultatet av Demsetz och Villalonga (2001) bidra med
vetenskapligt stod for att motivera varfor Tobin’s Q och ROA saknar signifikanta samband

med VD:ns relativa dgandeskap.

En 6vrig explikation till varfor modellerna inte kan visa att signifikanta samband foreligger
mellan Tobin’s Q och ROA med VD:ns dgande ar risken att adekvata kontrollvariabler
uteslutits. Exempelvis visade samtliga regressioner att bolagens investeringar inte gav
signifikant effekt pd varken Tobin’s Q eller ROA, vilket skiljer sig frdn Berke-Berga et al.
(2017) som visade att investeringar var signifikant for bade Tobin’s Q samt ROA. Ett
alternativt métt pa foretagets investeringar hade varit att studera bolagens kostnader for
forskning och utveckling likt hur Morck et al. (1988), Short och Keasey (1999) samt Griffith
(1999) valde att operationalisera investeringar i sina studier. Dock visade det sig att
datainsamling for bolagens FoU var svérare att tillhandahélla dn deras CapEx vilket innebar
att om den alternativa operationaliseringen hade anvints sa hade urvalet paverkats och blivit
snivare. Ovriga kontrollvariabler, forutom VD i kvadrat, gav signifikans pa antingen den ena
eller pd bdda studiens beroende variabler. Med tanke péd regressionernas ganska laga
forklaringsgrader finns det didremot mojligtvis andra relevanta variabler som inte har
inkluderats och som skulle ha kunnat bidra till en hogre forklaringsgrad, trots att studiens alla

valda variabler dr vanligt forekommande i tidigare studier.

I regression 1 och 2 pétraffades en signifikant trend for utvecklingen av Tobin’s Q. For aren
2019, 2020 och 2021 &r Tobin’s Q signifikant hogre an referenséaret 2018 och for 2022 &r det
lagre. Med avstamp 1 att Tobin’s Q kalkyleras genom en kvot dir marknadskapitalisering
spelar stor roll i tiljaren kan man onekligen anta att Tobin’s Q péverkas av borsrorelser. Fran
2019 till 2021 préglades Stockholmsborsens Main Market av uppgéng och 2022 av nedgéng
(Avanza, 2023c). Det noteras att trenden mellan Tobin’s Q och rorelserna pa
Stockholmsborsen inte foljer varandra till punkt och pricka men likheter kan dndock utldsas.
Detta samband ter sig naturligt eftersom Tobin’s Q é&r ett slags virderingsmatt, vilket alltsd
tenderar att bli hogre i perioder av borsuppgéng. Det som skulle kunna gora att detta samband
forsvagas ar pa grund av effekter till f6ljd av undersokningens urvalskriterier, survivorship
bias och bortfall. Detta forklaras av att alla tre faktorer gor att urvalet skiljer sig frén

populationen. Exempelvis kan survivorship bias frimst tdnkas paverka genom att bolag som
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marknadsmaissigt presterat daligt tvingas avnoteras vilket gor att Tobin’s Q Okar 1 storre
utstrdckning dn Stockholmsborsen. Att Tobin’s Q foljer en trend genom &ren stimmer likvél
overens med tidigare studier da till exempel Short och Keasey (1999) ocksa fann
dummyvariabeln ar som signifikant gentemot Tobin’s Q med en O0kning for varje ar. Dock
anviande de sig av avkastning pa eget kapital samt market-to-book ratio som beroende

variabler (Short & Keasey, 1999).

5.3 Analys utifran tidigare forskning

Faktumet att VD-dgandet inte har ett signifikant samband med Tobin’s Q i regressionerna &r
en aning avvikande fran tidigare forskning. Resultaten av denna studien skiljer sig fran till
exempel Morck et al. (1988), McConnell och Servaes (1990), Short och Keasey (1999) och
Florackis et al. (2009). Bade Morck et al. (1988) och McConnell och Servaes (1990) gor det
dock tydligt att sambandet de funnit mellan Tobin’s Q och insynsdgande skulle kunna vara
bakvént. Det vill séga att ett hogre Tobin’s Q skulle ge mer insynsédgande vilket dterigen
knyter an till tidigare tidigare ford diskussion om endogenitet. Det kan forklaras av att
personer dr mer bendgna att dga aktier 1 bolag med hdgre prestationsniva samt att det &r mer
troligt att foretag som presterar bra ger sina anstédllda bonus i form av aktier. Berke-Berga et
al. (2017) och Demsetz och Villonga (2001) fann dock, precis som denna studien, ett
icke-signifikant samband mellan Tobin’s Q och insynsdgande. Berke-Berga et al. (2017)
forklarar sitt resultat med att Tobin’s Q ar oldmpligt for mitning av foretagsprestation
eftersom maéttet paverkas av foretagets marknadsviarde som i hog grad péverkas av externa
faktorer, som till exempel makroekonomi och politik. Eftersom det hér ar faktorer som ligger
utom foretagets kontroll blir det alltsd av mindre relevans att undersoka ett samband mellan
VD:ns dgarandel och Tobin’s Q. Att denna studien inte kunnat finna att samband mellan
VD-dgande och Tobin’s Q skulle sdledes kunna forklaras av att en VD varken besitter
tillrdckligt stor makt eller handlingskraft for att paverka Tobin’s Q, &ven om VD:n har en
stark vilja att gora det. Aterigen liknar tankebanorna de som Demsetz och Villonga (2001)
presenterade kring endogenitet. Tobin’s Q kan alltsa vara ndgot som paverkas av flera
faktorer och det skulle till och med kunna vara sa att Tobin’s Q paverkar insynsédgande. Dérav
faller det naturligt att resultatet av denna undersdkning inte patridffar nagot signifikant

samband mellan Tobin’s Q och VD-dgande.
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Vidare menar Wahba (2013) att precis som att det inte finns en optimal kapitalstruktur for
foretag finns det inte heller en optimal dgarstruktur. Wahba (2013) argumenterar ocksa for att
ett bolagsvirde inte enbart dr en funktion av ett foretags olika attribut, utan dven av det legala
och finansiella system som det opererar inom. Forklaringen till att denna undersdkning inte
hittar ett signifikant samband mellan VD-dgande och bolagsprestation kan siledes forklaras
av att sambandet mellan insynsidgande och bolagsprestation ser olika ut beroende pa vilken
bransch och typ av bolag man studerar. Av vilka regelverk och normer som
livsmedelsindustrin omfattas av kan till exempel skilja sig fran skogsindustrin och detta kan
alltsa fa effekter for hur sambandet mellan VD-dgande och bolagsprestation ser ut. Det skulle
alltsd kunna vara sa att ett samband i de flesta branscher finns men att sambandet ser for olika
ut for olika branscher. I forldngningen gor detta att ett generellt samband for VD-dgande och
bolagsprestation for Stockholmsbdrsens Main Market blir svart att skildra och att statistisk
signifikans uteblir, nagot som alltsa kan stddja denna studiens resultat. Detta ligger dven i
linje med vad Demsetz och Villalonga (2001) argumenterar for. De menar ndmligen att
marknaden alltid kommer att lyckas skapa dgarstrukturer som &r passande for foretagens
specifika omstiandigheter. Om dessa dgarstrukturer da ar ett resultat av perfekta marknader,
skulle det inte finnas ndgot generellt systematiskt samband mellan &garstrukturen och

foretagens prestation bland Stockholmsboérsens bolag (Demsetz och Villalonga, 2001).

Emellertid har ett antal tidigare berdrda killor funnit ett samband mellan VD:ns dgarandel
och bolagets ROA. Exempelvis finner Berke-Berga et al. (2017) och Shan (2019) att ROA
innehar ett signifikant samband med insynsédgande, vilket gor att denna studiens resultat dr en
aning forvanande. Daremot visar Wahba (2013) att ROA inte ger en statistiskt signifikant
relation mellan insynsdgande och fOretagsprestationen. En mdjlig forklaring till Wahbas
(2013) och vart resultat kan vara att ROA ar ett kortsiktig métt i och med att det innevarande
arets nettoinkomst dr avgorande (Shan, 2019). ROA stér dirigenom 1 kontrast till Tobin's Q,
som dr kopplat till foretagets marknadsvirde och kan betraktas som en framétblickande
indikator eftersom det avspeglar forvintningarna pa foretagets framtida prestation (Lewellen
& Badrinath, 1997). Det d4r mgjligt att VD:ns insynsidgande inte har en omedelbar inverkan pa
ROA f0r svenska foretag, utan att effekten tar tid innan den mérks i ROA-mattet. Om det
hade varit mojligt att anvénda fordrojda viarden for ROA under en ldngre tidsperiod, for att

fdnga upp redovisningsbaserad prestation 6ver tid, hade det mdjligtvis gett andra resultat.
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5.4 Analys kring urvalet och sammanhanget

Dartill dr det sannolikt att anledningen till att denna studie i viss utstrdckning avviker fran
tidigare forskning beror pa den svenska kontexten. Christensen (2022) belyser exempelvis att
Stockholmsbdrsen ér internationellt unik till f61jd av bland annat den stora utstrickningen av
aktier med skilda rostvdrden. 1 forlangningen har detta hjdlpt till att skapa en marknad med
bolag dir makten ofta dr koncentrerad till en investerare (Christensen, 2022). Att det finns en
investerare 1 en sadan stark stillning torde negativt paverka en VD:s mdjligheter och
handlingsfrihet, eftersom investeraren 1 hog grad har makt 6ver bolaget. Till f6ljd av detta
skulle alltsd inte en VD:s aktieinnehav gora nadgon skillnad i VD:ns drivkraft, eftersom hens
hinder i storre utstrackning dr bakbundna. Resultatet av detta resonemang blir att sambandet
mellan VD-dgande och bolagsprestation 1 storre utstrackning upphor i bolag dar dgandet ar
mer koncentrerat. Eftersom just koncentrerat &gande 4r ett kénnetecken for
Stockholmsbdrsen, skulle detta sdledes kunna forklara varfor denna studien inte funnit ngot

statistiskt signifikant samband mellan VD-dgande och bolagsprestation.

Slutligen antas storleken pa bolagen vara en faktor som péverkar vart resultat.
Stockholmsbdrsen huserar relativt smd bolag i en internationell kontext, da utlindsk
forskning oftast undersoker de amerikanska borsbolagen. Till exempel studerar Morck et al.
(1988) bolagen som ir listade pa Fortune 500, det vill sdga USA:s 500 storsta bolag. Studiens
data visar att de minsta bolagen pa Fortune 500 ar stérre dn ndstan samtliga bolag som é&r
listade pd Stockholmsborsens Large Cap (Morck et al. 1988). Storleken har en betydande
paverkan da de storre bolagen har bittre forutsittningar for goda finansiella prestationer
samtidigt som stora bolag vanligtvis har fler aktiedgare (Morck et al. 1988; Short & Keasey,
1999). Att Stockholmsborsens bolag storleksmassigt skiljer sig fran bolag i tidigare studier
bor dirmed péverka resultatet som denna studie har natt. Dartill har var studie bara studerat
VD:ns insynsdgande och inte hela styrelsen eller ledningsgruppen som majoriteten av tidigare
forskning har gjort. Att vara resultat inte har funnit ett statistiskt signifikant samband kan
darfor vara en produkt av att VD:ns egna incitament inte ar tillrackligt starka for att skapa
bittre bolagsprestation. Aven om en VD har en stor dgarandel kan VD:n inte envildigt
bestimma da det alltsd kan finnas andra insynspersoner som har ett betydande aktieinnehav

och ddrigenom kan paverka de faktorer som har effekt pa Tobin’s Q samt ROA.

56



6. Slutsats

6.1 Studiens resultat

Studiens syfte att undersoka om det finns ett samband mellan VD:ns aktieinnehav och
bolagets prestation, mitt som Tobin’s Q och ROA, for de borsnoterade bolagen pa
Stockholmsbdrsen under aren 2018 till 2022 har uppnétts. For att uppfylla studiens syfte har
en kvantitativ forskningsstrategi med en deduktiv ansats anvénts. Dértill har studiens
fragestéllning, om det finns ett samband mellan VD:ars aktieinnehav och svenska bolags
ROA samt Tobin’s Q, besvarats. Resultatet av undersokningen visar att studiens tva

nollhypoteser inte kan forkastas:

HO: Det finns inte ett samband mellan Stockholmsborsens VD:ars aktieinnehav och bolagets

Tobin’s Q.

HO: Det finns inte ett samband mellan Stockholmsborsens VD:ars aktieinnehav och bolagets

ROA

Dérmed har studien bidragit till att vara ett viktigt underlag vid utvirdering av dgarstruktur
och dess paverkan pa bolaget. Detta dr ndgot som kan vara viktigt vid bolagsanalyser eller

bidra till viktig information for investeringsbeslut.

Studiens urval bestir av 244 bolag som &r noterade pa Stockholmsborsens Main Market
Small, Mid och Large Cap. Resultatet fran studien visar att det inte finns ndgot statistiskt
sdkerstillt samband mellan VD-dgarandel i relation till Tobin’s Q och ROA. Resultatet tyder
pa att det finns unika faktorer och forhéllanden som praglar det svenska néaringslivet. Dels
finns det faktorer som gor att VD:ns handlingskraft och makt kan tinkas begrénsas i Sverige,
dels finns det forhdllanden som kan tdnkas gora att VD:ns vilja till att driva pa

bolagsprestationen inte forklaras av ett stort aktieinnehav.
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6.2 Diskussion

Som tidigare nidmnt dr det vanligt forekommande att investerare tar VD:ns aktieinnehav 1
beaktning vid investeringsbeslut. Hade fallet varit s& ndr det giller investerare pa
Stockholmsbdrsen hade vi dock sett att Tobin’s Q varit hogre ndr VD-dgande var storre. Det
hédr forklaras av att hogt VD-dgande iséfall bor ge hogre marknadsvirde och med det ett
hogre Tobin’s Q. Att investerare har VD:ns aktieinnehav i beaktning &ar saledes négot vi
utifran vart resultat kan ifragasétta nir det kommer till investerare pa Stockholmsborsen. I
kontext till det unika som priglar Stockholmsborsen gor investerare ritt i detta. Vi har ju inte
kunnat pavisa att ett storre VD-4gande 0kar ROA, vilket alltsd 4r en av de grundlidggande
sakerna som driver pd lonsamhet samt konkurrenskraftighet och i forldngningen Okar
bolagsvirdet. Dock dr bade ROA och Tobin’s Q métt som dr komplexa och dynamiska. Det
ar ocksa viktigt att komma ihdg att vart resultat inte kunnat visa att det finns ett samband
mellan VD-dgande och bolagsprestation, men samtidigt har vi inte kunnat visat att det inte
finns ett samband mellan de tva. Var studie visar ddrmed att det ar viktigt att ta hénsyn till
den specifika kontexten och de unika forhdllandena for varje land och marknad, bade nir
vidare forskning ska genomforas men ocksd nér investerare genomfOr investeringsbeslut.
Sammanfattningsvis kan vi med var studie alltsd fastsld att investerare pa Stockholmsborsen

bor fortsétta se pa ett stort VD-dgande med varsamhet och séledes inte blint ta rygg pa VD:n.

6.3 Forslag pa vidare forskning

Vi uppmanar till vidare forskning inom detta &mne och vi onskar att denna studie kan bidra
till kunskap kring hur VD:ns dgande paverkar bolagsprestationen. Det vore av intresse att
genomfora en liknande studie i andra lander med en struktur som liknar Sveriges, for att
undersoka om resultaten fran denna studie &r tillimpliga i linder med en liknande kontext.
Dessutom ir en stor del av tidigare forskning gjord i USA vilket gor det svart att dra fullt
adekvata jamforelser med europeiska lander dé det finns stora skillnader bade kulturellt och
institutionellt. Det skulle dven vara intressant att genomfora en liknande studie pd svenska
foretag fast Over en ldngre tidsperiod da det bor oka tillforlitligheten samt
generaliserbarheten. Att inkludera samtliga insynspersoner istillet for bara VD:n hade ocksa
varit av intresse. Resultatet av en sddan studie skulle kunna ge en ytterligare dimension och
skulle kunna visa i vilken utstrickning samtliga ledande befattningshavare kan paverka

bolagets prestation.
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For att utvidga studiens resultat och pa si sdtt bredda forskningsomridet kan
prestationsmatten antingen operationaliseras annorlunda eller erséttas. Forslagsvis kan den
arliga procentuella fordndringen 1 ROA anvéndas samtidigt som Tobin’s Q kan definieras pa
andra, mer avancerade, sétt. Dartill kan det vara av intresse att méta dgarandelen i kronor
istdllet for 1 andel aktier. Detta forklaras av att vad som utgdr en viss dgarandel i ett bolag,
miétt 1 kronor, kan skilja sig vdsentligt frdn ett annat bolag. Eftersom detta har en effekt pa
VD:ns incitament skulle det vara intressant att genomfora en studie diar VD:arnas dgande
rdknas 1 absoluta tal. I enlighet med samma resonemang skulle en framtida studie kunna ta
hinsyn till VD:ns inkomst eller formogenhet, d& det bor bli svérare att skapa incitament

genom aktieigande om VD:n har en stor formogenhet.
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Bilaga 2. Histogram over feltermernas fordelning
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Residuals

Ejter Winzorising

Density

Residuals

Bilaga 3. Breusch-Pagan-test

ROA som beroende, utan VD kvadrerad

Breusch-Pagan/Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Assumption: Normal error terms
Variable: e

H@: Constant variance

chi2(1) =
Prob > chi2

505.46
©0.0000

Tobin’s Q som beroende, utan VD kvadrerad

Breusch-Pagan/Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Assumption: Normal error terms
Variable: f

He: Constant variance

chi2(1)
Prob > chi2

1107.43
©.0000

Tobin's O
3
o
7
g7
a
]
-
o 20 40 60 &0
Residuals
-
ol
&
Tl
(=]
-
-4 -2 2 4 L]
Residuals

ROA som beroende. med VD kvadrerad
Breusch-Pagan/Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Assumption: Normal error terms

Variable: e

HO: Constant variance

chi2(1) = 506.34
Prob > chi2 = ©.0000
Tobin’s Q som beroende, med VD kvadrerad

Breusch-Pagan/Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Assumption: Normal error terms
Variable: e

He: Constant variance

chi2(1)
Prob > chi2

1073.75
0.0000
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Bilaga 4. Hausman-test

ROA som beroende. utan VD kvadrerad

. hausman fixed random, sigmamore

ROA som beroende. med VD kvadrerad

. hausman fixed random, sigmamore

Coefficients Coefficients
(b) (8) (b-8) sqrt(diag(V_b-V_B)) (b) (8) (b-B)  sart(diag(V_b-V_B))
fixed random Difference Std. err. fixed random Difference Std. err.
w_VD .1328367 .1653603 -.0325236 .1199836
VD -+0457689 -0994263 -+1451952 -0539462 w_Férs .0723257 .0605435 .0117822 .0021492
w_Fors -0720896 -0605142 -0115754 -0021376 w_Skuldkvot -.2223493 -.1034591 -.1188903 .0163854
w_Skuldkvot -.2230576  -.1035781 -.1194795 -016414 \_Invester~r -.0149777 .1788026 -.1937804 .0877342
w_Invester~r -.0266075 .1767503 -.2033577 .8872005 " logTillg .0057128 .0185422 -.0128294 .0037297
logTillg .0058931 .0184895 -.0125963 .0037304 w_squaredVD -.8203506  -.2982262 -.5221244 .5121837

B = Inconsistent under Ha, efficient under HO; obtained from xtreg.

b = Consistent under He and Ha; obtained from xtreg.

Test of He:
chi2(5) =
= 64.72
Prob > chi2 = ©.0000

(b-B)'[(V_b-V_B)~(-1)](b-B)

Difference in coefficients not systematic

fest of He:

Difference in coefficients not systematic

chi2(6) =

>rob > chi2 = ©.0000

(b-B) " [(V_b-V_B)~(-1)](b-B)
65.36

b = Consistent under H@ and Ha; obtained from xtreg.
B = Inconsistent under Ha, efficient under He@; obtained from xtreg.

Y )
Tobin’s Q som beroende, utan VD kvadrerad Tobin’s Q som beroende, med VD kvadrerad
. hausman fixed random, sigmamore . hausman fixed random, sigmamore
Coefficients —— Coefficients —
(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B)) fb) (B) . (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fixed random Difference Std. err. fixed random Difference std. err.
| g e e e
sk ‘ﬁiorz ';22;::3 "gxigg: ;i::::: '2‘:2;2; w_skuldkvot 2.024775  -.3972382 2.422013 .6562326
w_skuidive : o : : w_Invester~r -10.56368 -2.02504 -8.538644 3.755612
w_Invester~r -9.980922  -2.041605 -7.939317 3.728647 logTillg 2.31786  -.5342865 1783173 1263981
logTillg -2.326495  -.5324759 -1.794019 -1262317 w_squaredVD 41.10758 9.242415 31.86517 20.70668
b = Consistent under He and Ha; obtained from xtreg. b = Consistent under He and Ha; obtained from xtreg.

B = Inconsistent under Ha, efficient under HO; obtained from xtreg.

B = Inconsistent under Ha, efficient under H@; obtained from xtreg.

Test of He:
chi2(5) =
= 300.96
Prob > chi2 = 0.0000

(b-B)"[(V_b-V_B)"(-1)](b-B)

Difference in coefficients not systematic

Test of He:
chi2(6) =
= 305.63
Prob > chi2 = ©.0000

(b-B) ' [(V_b-V_B)"(-1)](b-B)

Difference in coefficients not systematic

Bilaga 5. Ramsey RESET-test med Tobin’s Q som beroende variabel

Tobin's Q

Koefficient

std. err.

p>t

95% konfidens intervall

VD-cigande
Tillvéixt
Skuldkvot
Investeringar
InTillgdngar

1,2535
0.0347
0.965
-2,2479
-1,2718

1.8089
0.3109
0.6694
4.1949
0.2678

0.69
0.11
1.44

-0,54

-4.75

0.489
0911
0.151
0.593
0.000

-2,3097
-0.5777
-0,3537
-10.5109
-1,7994

4.8167
0,6471
2,2836
6,0152
-0,7442

Year

2019
2020
2021
2022

0,6908
0,3426
0.3244
-1.0326

0,0901
0,1099
0.1335
0.1539

7.66
3,12
243
-6.71

0,000
0,002
0.016
0.000

05132
0.1262
0.0614
-1.3358

0.8683
0,5591
0.5874
-0.7294

Tobin's fitted Q"2

0.0426

0,008

532

0,000

0,0269

0.0584

Konstant
Sigma u
sigima e
rho

11.5138
2.8646
11205
0.8673

2,2565

5.1

0.000

7.069

15.9585
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Bilaga 6. Ramsey RESET-test med ROA som beroende variabel

ROA Koefficient  std. err. t P>t  95% konfidens intervall
VD-édgande -0,0512 0,0963 -0,53 0,596 -0,2409 0,1385
Tillvéixt 0,112 0,0193 5,79 0,000 0,074 0,1501
Skuldlevor -0,2899 0,052 -5,57 0,000 -0,3924 -0,1875
Investeringar -0,042 0,2489 -0,17 0,866 -0,5322 0,4482
InTillgangar 0,0209 0,0123 1,7 0,09 -0,0033 0,045
Year
2019 -0,0027 0,0037 -0,73 0,466 -0,01 0,0046
2020 -0,0023 0,005 -0,46 0,647 -0,0122 0,0076
2021 -0,0001 0,0063 -0,01 0,991 -0,0126 0,0124
2022 -0,0266 0,0089 -3 0,003 -0,0441 -0,0091
ROA-fitted"2 -5,8206 22081 -2,64 0,009 -10,1701 -1.4711
Konstant 0,0139 0,0994 0,14 0,889 -0,1818 0,2097
sigma u 0,101
sigma e 0,0491
rho 0.8086

Bilaga 7. Regression 1

Tobin's Q Koefficient  std. err. t P>t 95% konfidens intervall

VD-cigande 1,819319 2,183043 0,83 0,405 -2.480783 6.11942
Forsdljningstillvaxt  0,2313401 0,3230137 0.72 0475 -0,4049239 0.8676042
Skuldkvot 1,563046 0,6856388 2,28 0,023 0,2124918 2,913599
Investeringar -4,180946 4418227 -0.95 0,345 -12.88386 4,521965
InTillgdngar -1,844901 0,2203093 -8.37 0,000 -2,278861 -1,410941
Ar
2019 09518477 0,0793015 12 0,000 0,7956416 1,108054
2020 0.4773507 0,1039781 4,59 0,000 0,2725373 0,682164
2021 0.4998508 0.1197906 4,17 0.000 0,2638902 0.7358113
2022 -0,9833172 0,1497627 -6,57 0,000 -1,278316 -0,6883184
Konstant 16.62019 1.853347 8.97 0.000 12.96952 20,27087
rho 0.8885791
R Squared
Within 0,4943 F(9,243) 3942
Between 0,105 Prob>F 0,000
Overall 0,1329
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Bilaga 8. Regression 2

Tobin's Q Koefficient  std. err. ) P>t 95% konfidens intervall
VD-éigande -0,4971808 6,357197 -0.08 0,938 -13,01942 12,02506
Forsdliningstillvaxt  0,2266084 0,3231309 0,7 0,484 -0,4098866 0,8631034
Skuldkvot 1,55412 0,685236 227 0,024 0,20436 2.903881
Investeringar -4,328174 4455397 -0.97 0,332 -13,1043 4,447953
InTillgangar -1,848345 0,2186331 -8.45 0,000 -2,279002 -1,417687
VD-cigande2 10,59456 25,4679 0,42 0,678 -39,57146 60,76057
Ar
2019 0,9532996 0,079057 12,06 0,000 0,7975751 1,109024
2020 0,4812557 0,1040526 4,63 0,000 0,2762957 0,6862158
2021 0,5070357 0,1200775 422 0,000 0,2705101 0,7435612
2022 -0,9734971 0,1502654 -6.48 0,000 -1,269486 -0,6775082
Konstant 16,68158 1,834752 9,09 0,000 13,06753 20,29563
rho 0,88862616
R Squared
Within 0,4945 F(10,243) 36,06
Benwveen 0,104 Prob>F 0.000
Overall 0.1321

Bilaga 9. Regression 3

ROA Koefficient  std. err. t P>t 95% konfidens intervall
VD-digande -0,0309643  0,1001905 -0.31 0,758 -0,2283169 .1663883
Forsdliningstillvéet  0,0776764  0,0112563 6,90 0,000 0,0555039 .0998488
Skuldkvot -0,2208008 0,0393952 -5.,60 0,000 -0,2984004 -. 1432011
Investeringar 0,0118324 0,259096 0,05 0,964 -0,4985282 5221931
InTillgdngar 0,0143846 0,0129044 1,11 0,266 -0,0110342 .0398033
Ar
2019 -0,0027826  0,0036985 -0.75 0,453 -0,0100678 0045027
2020 -0,0036085  0,0051853 -0,70 0.487 -0,0138223 .0066053
2021 -0,0015837 0,0065993 -0.24 0,811 -0,0145828 0114154
2022 -0,0201083 0,0083545 -2.41 0,017 -0,0365649 -.0036518
Konstant 0,0188036 0,108942 0,17 0,863 -0,1957875 2333948
rho 0,81002452
R Squared
Within 0,1509 F(9,243) 10,5
Between 0,0002 Prob>F 0,000
Overall 0,0046
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Bilaga 10. Regression 4

ROA Koefficient std. err. t P>t 95% konfidens intervall
VD-cigande 0,2482513 0,254285 0,98 0,330 -0,2526328 0,7491354
Forsdljningstillvdxt  0,0782467 0.0113578 6.89 0.000 0.0558744 0.1006191
Skuldkvot -0,219725 0.0391925 5,61 0,000 -0,2969254  -0,1425246
Investeringar 0,0295783 0,2626088 0,11 0,910 -0,4877018 0,5468584
InTillgangar 0,0147996 0.0129324 1,14 0,254 -0,0106743  0,0402735
VD-dgande”2 -1,276998 1,046692 1,22 0,224 -3,338745 0,7847487
Ar
2019 -0,0029575  0,0036731 0,81 0,421 -0,0101927  0,0042776
2020 -0,0040792 0,0051672 0,79 0431 -0,0142575 0,0060991
2021 -0.0024497  0.0065356 0.37 0.708 -0,0153233  0.0104239
2022 -0,021292 0.0083667 2,54 0,012 -0,0377725  -0,0048115
Konstant 0,0114047 0,1091131 0.1 0917 -0,2035235 0,2263328
rho 0.81126995
R Squared
Within 0,1529 F(10,243) 9,48
Between 0,0003 Prob>F 0,000
Overall 0.0042
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