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Förord
Inledningsvis vill vi studenter rikta ett stort tack till vår eminenta handledare Anamaria

Cociorva, som tillsammans med oss, på ett entusiasmerande och stödjande sätt hållit kursen

för studien med sin erfarenhet till förfogande, framförande av relevanta synpunkter och

förbättringsmöjligheter under studiens arbetsgång.

Genomförandet av denna studie har inneburit utveckling av kunskaper inom vetenskapligt

skrivande, närmare bestämt genom att teorier och modeller inom finansiering använts som

instrument för att på ett metodiskt sätt analysera det insamlade empiriska materialet. För att

under studiens tidsangivelse möjliggöra analys och diskussion inom ett avgränsat område

innehållande komplexa företeelser, har personlig utveckling, befintlig kunskap och

behärskande av system som Excel och Stata varit avgörande. Studien har därtill inneburit en

stor mängd av kommunikation och följaktligen lagarbete, där god dynamik resulterat i

märkbara synergieffekter. Vi har därför växt med studiens med- och motgångar och är stolta

över att nedan presentera vårt kunskapsbidrag inom området för utbetalningsmetod och

ägarstruktur.

____________________           ____________________           ____________________

Jacob Jönsson                           Sofia Nguyen                            Johanna Palmkvist
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Sammanfattning

Examensarbetets titel Bonusfamilj eller inte?

Seminariedatum 2023-01-11

Kurs FEKH89,  Examensarbete kandidatnivå i finansiering, 15
högskolepoäng

Författare Jacob Jönsson, Sofia Nguyen och Johanna Palmkvist
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Forskningsfråga Skiljer utdelningsnivå (kontantutdelningsnivå) sig åt i
familjeägda relativt ej familjeägda bolag?

Syfte Uppsatsens syfte är att undersöka om det finns någon skillnad i
utdelningsnivå (cash dividends level) mellan familjeägda bolag
och ej familjeägda bolag på Stockholmsbörsen mellan åren
2016 och 2021.

Metod Uppsatsen har en deduktiv ansats och utgår från en kvantitativ
metod. Den insamlade datan är paneldata mellan åren
2016-2021 för  261 börsnoterade bolag. Variablerna som
studien har undersökt är den beroende variabeln utdelning och
kontrollvariablerna skuldsättning och företagsstorlek.

Teoretiska perspektiv Uppsatsen grundar sig på teorin om principal-agent-relationen
samt tidigare studier om eventuella skillnader och samband
mellan ägarstruktur och nivån av kontanta utdelningar.

Empiriskt underlag Empirin består av en sammanställning av datan med hjälp av en
OLS-regression för totalt 1 873  observationer. Även ett
robusthetstest genomförts på de 1 151 bolag som hade en
utdelningsnivå större än 0.

Slutsats En skillnad mellan utdelningsnivå (cash dividends level) i
familjeägda respektive ej familjeägda bolag kan med en
statistisk säkerhet inte påvisas.
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Abstract

Title Bonus family or not?

Seminar date 2023-01-11

Course FEKH89,  Degree Project Undergraduate level in Corporate
Finance, 15 ECTS

Authors Jacob Jönsson, Sofia Nguyen and Johanna Palmkvist

Advisor Anamaria Cociorva
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Research question Does the dividend level (cash dividend) differ in family-owned
relative to non-family owned companies?

Purpose The purpose of the essay is to investigate whether there is any
difference in cash dividends level between family-owned
companies and non-family-owned companies on the Stockholm
Stock Exchange between the years 2016 and 2021.

Method This essay has a deductive approach and is based on a
quantitative method. The collected data is panel data between
the years 2016-2021 for a total of 261 listed companies. The
variables that the study has examined are dividend Payout per
Share, family ownership, debt ratio and company size.

Theoretical perspectives The essay is based on the theory of the principal-agent
relationship as well as previous studies on possible differences
and relationships between ownership structure and the level of
cash dividends.

Empirical foundation The empirical foundation compiled 1 873 observations into an
OLS-regression. A robustest was also tested on the 1 151
companies that had a dividend level greater than 0.

Conclusions A difference between cash dividend level in family-owned
and non-family-owned companies cannot be determined with
statistical certainty.
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Ordlista
Agent Ombud, arbetstagare.

Bolag Ett samarbete mot gemensamma ändamål mellan två eller flera

fysiska och/eller juridisk personer.

Covenants Skriftlig överenskommelse mellan flera parter som skapar ett

juridiskt bindande avtal om hur varje part ska prestera.

Informationsassymmetri När en part i en affärsrelation innehar mer information än den

andra parten.

Moral Hazard När en individ ökar sitt risktagande för de inte bär någon

kostnad vid förlust.

Omitted variable bias Innebär att modellen utelämnar relevanta variabler.

Principal Arbetsgivare.

Röstblock En grupp av individer med röster som handlar enhetlig.

Utdelning När ett bolag delar ut genererad vinst till bolagets aktieägare.

Utdelningspolicy Riktlinjer för hur utdelningsmetoden i ett bolag ska se ut.
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1. Inledning

I detta kapitel presenteras en bakgrund till studiens ämne och det kunskapsbidrag studien

syftar till att uppnå. Därefter formuleras frågeställningen för studien vilket följs av de

avgränsningar som tagits vid under arbetsgången, kapitlet avslutas med information kring

hur resterande del av studien är disponerad.

1.1 Bakgrund

I en rapport publicerad av Statistiska centralbyrån (SCB) över identifieringen av svenska

familjeägda bolag, framhålls det att denna typen av bolagsform är den ledande i svenskt

näringsliv. Följaktligen, eftersom familjeägda bolag verkar i alla sektorer med undantag för

offentlig sektor, är andelen av så betydelsefull karaktär att den ensamt kan hållas ansvarig för

uppskattningsvis en tredjedel av Sveriges totala bruttonationalprodukt (BNP) (Andersson,

Karlsson & Poldahl, 2017). För att ställa detta i relation till övriga Europa, visar en av

Europeiska kommissionens publicering över BNP per capita mellan de 27 medlemsstaterna i

EU, en graf över 2021 där Sverige innehar plats nummer sju bland medlemsstaterna

(Eurostat, 2022). Sverige är följaktligen av betydande karaktär i en jämförelse med

omkringliggande länder, där familjeägda bolag utgör en väsentlig del av de siffror som

representerar Sverige. Denna studien genomförs därmed på ett betydelsefullt land för Europas

samlade ekonomi.

Sett till delen av Sveriges näringsliv bestående av familjeägda bolag noterade på Nasdaq

OMX Nordic Stockholm (fortsättningsvis omnämnt Stockholmsbörsen) Small, Mid och

Large Cap (Bilaga 1), uppgick denna mellan åren 2016 och 2021 till uppskattningsvis 37,83

procent av bolagen (Bilaga 3) - procentsatsen baseras på data exkluderat bortfallet i studien

(Bilaga 2). Inte sällan är det däremot mer än bara en ägarfamilj det är frågan om, närmare

bestämt sfärer. Ett känt exempel är Wallenbergsfären, vilket syftar till de flertalet bolag

finansfamiljen Wallenberg har en inverkan på. Detta är en av de sfärer som genom ett brett

och djupt kontaktnät, aktivt medverkande i styrelser, men också innehav av rösträtter kan

kontrollera bolag såväl nationellt, som internationellt. Genomslagskraften för en sådan sfär
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blir följaktligen stor, och en faktor som med rösträtterna kan påverkas är utdelning för det

kontrollerade bolaget i fråga, vilket denna studie syftar till att undersöka närmare.

Vad är definitionen av ett familjeägt bolag? I forskningssammanhang är definitionen mellan

de studier som utförts varierande - definitionen i Andersson, Karlsson och Poldahl (2017)

studie som tidigare nämnts avseende identifieringen av familjeägda bolag i Sverige, fastslog

en definition i likhet med EU-kommissionen, där bolagets grundare eller förvärvare med

familj måste inneha minimum 25 procent av rösträtterna. Därtill att minimum en

familjemedlem till denne grundare/förvärvare deltar i styrelsen. Istället har denna studie i

likhet med vedertagen forskning utförd av bland annat La Porta, Shleifer och Vishny (2000),

Faccio och Lang (2002) samt Isakov och Weisskopf (2015) fastställt en gräns på 20 procent

(för vidare och mer detaljerad läsning; se avsnitt 4.3.4 om datainsamling och avsnitt 4.7.1 för

studiens definition av familjeägande).

Enligt en tidigare studie utförd av Roland C. Anderson och David M. Reeb (2003) framhålls

det av författarna att bolag ägda av en familj tenderar att uppvisa en positivare trend avseende

prestation relativt bolag ej ägda av en familj. De bolag vars prestation följer en positiv trend

tenderar att göra ett ansenligt resultat och därmed generera vinst i bolaget. Vinst medför

följaktligen valmöjligheter, innebärande utbetalningsmetoder där bolaget i fråga kan välja om

de exempelvis vill göra återköp av aktier eller premiera sina andelsägare genom utdelning av

hela eller delar av vinsten (Chen, Chen, Chen, Hsiao & Fang, 2022). I Anderson och Reebs

(2003) studie återfanns det att familjeägda i Amerika och delar av Europa tenderar att betala

större kvotdel av vinstutdelning i takt med prestationen, något även forskarna Dušan Isakov

och Jean-Philippe Weisskopf (2015) kom fram till. Forskarna antyder även på att detta är en

anledning till att familjeägda bolag generellt har lägre agentkostnader. Detta grundar sig i att

ägarfamiljer tenderar att vara mer involverade i bolagets operativa verksamhet, resulterande i

skapandet av en närstående samt varaktig relation med ledningen i förhållande till vad andra

ägarformer har möjlighet till att göra, detta medför följaktligen att utdelning blir en sorts

inkomstkälla (Anderson & Reeb, 2003; Isakov & Weisskopf, 2015).

I James Lau och Jorn H. Block (2014) studie om utbetalningspolicy i grundarägda respektive

familjeägda bolag, konstateras det i resultatet att oberoende av skattemässiga omständigheter
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föredrar familjeägda bolag högre nivåer av utdelning och utdelning framför aktieåterköp

jämfört med grundarägda bolag. Vidare förklarar författarna detta samband genom att det i

bolag som ägs av familj förekommer svårare intressekonflikter än i bolag som ägs av

grundaren, och att utdelningen därav kommer att användas som ett reglage för att styra

bolaget från eventuella slösaktiga beslut vilket är mer förekommande i familjeägda bolag.

Uppfattningen kring att utdelningen är ett verktyg för minimera åtkomsten till överflödigt

kapital är något författarna Rafael La Porta, Florencio Lopez-de-Silanes, Andrei Shleifer och

Robert Vishny (2000) delar i deras artikel om investerarskydd och corporate governance,

vilket även forskaren Frank H. Easterbrook (1984) i sin artikel om förklaringar till utdelning

menar på.

Bolagen som genomgått en börsintroduktion och därefter handlas fritt på marknaden öppnar

upp för att aktieägares intressen kan variera, något som följaktligen inte syns i samma

utsträckning för de mer homogena privata samt ej familjeägda bolagen (Yoshikawa och

Rasheed, 2010). Grundarna Michael C. Jensen och William H. Meckling (1976) bakom

principal-agent-teorin framhåller särskilt att anledningen till konflikten mellan intressenter

härstammar från att i samtliga situationer agera i egenintresse utan hänsyn till motpartens

prioriteringar och målsättning.

Intressentkonflikten är en central del av denna studie och kommer följaktligen analyseras

utifrån principal-agent-teorin och bidra till bättre förståelse för resultaten för studiens valda

svenska bolag (Bilaga 1).

1.2 Problematisering

Eftersom familjeägande utgör en betydande del av Sveriges bolagets ägarstruktur, faller det

sig naturligt att studera i vilken utsträckning de påverkar bolagens ekonomiska beslut. Denna

studie syftar därför till att bidra med mer insikt i ämnet för ägarstruktur och utdelning, som

även ensamt kan komplettera eller vidareutveckla redan befintlig forskning. I första hand

handlar bidragandet för denna studie om avgränsningarna tidigare studier gjort, närmare

bestämt att det ännu inte kommit till vår kännedom att studier har utförts på samtliga bolag

från Stockholmsbörsens Small, Mid och Large Cap vad gäller skillnaden mellan

utdelningsnivå och ägarstruktur. Vidare använder denna studie principal-agent-teorin som
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teoretiskt ramverk och förklaringsmodell, vilket sätter teori i relation till praktik och ökar

förståelsen för hur vald teori verkar i, och påverkar realiteten. I andra hand är definitionen

kring familjeägande och därmed kategorisering av ägande olika från studie till studie, det

kunskapsbidrag denna studie medför är att utifrån denna studies valda definitioner och

antaganden analysera och presentera ett resultat.

Sammantaget är syftet med denna studie att bidra med en samtida uppdaterad förståelse kring

hur nivån av utdelning mellan bolag ägda av familj och ej i Sverige förhåller sig, gentemot

den befintliga forskning som gjorts bortom och inom Sveriges gränser. Studien redogör

indirekt för att skiljaktiga faktorer som normer inom företagande, lagstiftning och marknader

som den geografiska placeringen för med sig, inverkar på utfallet i specifikt Sverige. Utifrån

studiens presenterade resultat och slutsatser är syftet att på ett än bättre sätt förstå hur

utdelningsnivå och ägarstruktur förhåller sig till vartannat på dels Stockholmsbörsen, men

även i andra nationella samt internationella sammanhang där länder och företag jämförs.

1.3 Syfte och frågeställning

Det primära syftet med studien är att undersöka om det finns någon skillnad i utdelningsnivå

(cash dividends level) mellan familjeägda bolag och ej familjeägda bolag på

Stockholmsbörsen mellan åren 2016 och 2021. Frågeställningen formuleras enligt följande:

Skiljer utdelningsnivå (cash dividends level) sig åt i familjeägda relativt ej

familjeägda bolag?

1.4 Avgränsningar

Den primära avgränsningen som gjorts i studien är valet av tidsperiod för insamlingen av

data, perioden har begränsats till den sista december år 2016 till den sista december 2021,

vilket gäller för all data utgörande det empiriska materialet. Detta eftersom att den

tillgängliga datan för studien begränsats till dessa åren, och dels då studien är av

tvärsnitts-karaktär där det primära fokuset är på skillnaderna mellan de olika bolagen, och

följaktligen inte skillnader mellan de olika kalenderåren. Ägarstrukturen och följaktligen

rösträtterna i de svenska börsnoterade bolagen tenderar inte att skifta drastiskt mellan åren vi

realistiskt sett kunnat ta oss an att analysera. Till följd av detta utgörs studien av hela, istället
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för delar av Stockholmsbörsen, med ett lägre antal kalenderår för att presentera en så

rättvisande bild som möjligt. Vidare inom området för studiens val av tidsperiod, sker det inte

heller någon drastisk skillnad mellan årtal sett till utdelningspolitik i bolagen, där en möjlig

förklaring kan vara fenomenet dividend smoothing och signaling effects vilket talar för att ha

en så jämn utdelning som möjligt för att inte väcka några eventuella spekulationer hos

intressenter (Berk & DeMarzo, 2019). Som ovan nämnt, att korta ned tidsperioden för

datainsamlingen och istället öka antalet observationer anser vi förser studien med goda

förutsättningar för att besvara studiens valda frågeställning.

Den sekundära avgränsningen som gjorts i studien är av geografisk karaktär, då studien

avhandlar Sverige, närmare bestämt de börsnoterade bolagen på Stockholmsbörsens Small,

Mid och Large Cap. Motivet till denna avgränsning är, som i bakgrunden avhandlades, att

Sverige innehar en betydelsefull roll i europas ekonomi. Därutöver har avgränsningen till

Stockholmsbörsen gjorts då denna under år 2021 konstaterades vara den överlägset största

sett till listade bolag inom den europeiska unionen (Daly, 2021). Eftersom de noterade

bolagen är verksamma i samma land och på samma marknad då enbart Stockholmsbörsen

valts, öppnas möjligheterna för att utföra en undersökning av en grupp med samma juridiska

och institutionella premisser upp. Därutöver är Sverige ledande i Europa avseende

användandet av röstdifferentierade aktier, vilket medför att den svenska ägarkoncentrationen

är markant (Faccio & Lang, 2002). Detta gynnar ägaren då bibehållandet av kontroll över

bolaget kan uppnås utan att besitta en väsentlig del - en möjlighet ägarfamiljer eventuellt kan

nyttja (Hamberg, Fagerland, Nielsen & Kvamme, 2013). Även enligt S. Abraham Ravid och

Naciye Sekerci (2020), som också undersöker den svenska marknaden, har familjer

majoriteten av röstandelar i svenska bolag.

1.5 Fortsatt disposition

Studien är uppbyggd så tillvida att kapitel två avser att behandla det teoretiska ramverk och

hur det förhåller sig till vårt forskningsområde som senare kommer lägga grunden för den

analys som presenteras. I studiens tredje kapitel lyfts tidigare forskning inom ämnet. Detta

följer av det fjärde kapitlet där bland annat studiens val av metod avseende datainsamling, val

av variabler och tillvägagångssätt för regressionen presenteras, därtill definieras begrepp

vilket kombineras med relevanta exempel på bolag läsaren kan förkovra sig i. Det femte
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kapitlet utgör uppsatsens empiriska avsnitt, innebärande att studiens data presenteras genom

att ingående förklara vad de tabeller som framställts avsett att mäta. Uppsatsens sjätte kapitel

kommer att analysera den presenterade datan utifrån det teoretiska ramverk som valts för att

sedan redogöra för studiens resultat. I det näst sista och sjunde kapitlet kommer studien mest

framstående resonemang och resultat sammanfattas i slutsatser, för att sedan övergå i det sista

och åttonde kapitlet där förslag på framtida forskning inom området kan utgå från och

komplettera denna studie presenteras.

Bild 1: visar studiens frågeställning och fortsatta disposition (framtagen i excel).
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2. Teoretiskt ramverk

I detta kapitel presenteras det teoretiska ramverket som i senare del av studien utgör en av

komponenterna för analysering av resultatet.

2.1 Principal-agent-teorin

Principal-agent-teorin, agentproblemet eller agent-teorin är alla olika benämningar på det

teoretiska ramverket vars ursprung härstammar från finansiell forskning inom ekonomisk

teori och är baserad på teoretikernas Michael C. Jensen och William H. Meckling publikation

från år 1976.

Principal- agent-teorin tillämpas särskilt vid tillfällen där en person (agenten) utför uppdrag

åt en annan person (principalen) och har som syfte att lyfta vilka påföljder denna överlåtelse

av beslutanderätt kan ha (Ekonomiivartid, u.å; Jensen & Meckling, 1976). Det teoretiska

ramverket ämnar sig även till att klargöra hur bolaget kan utforma ett kontrakt (covenants)

mellan parterna som kan dirigera agenten till att utföra arbetsuppgifter i enlighet med

principalens intresse. Teorin syftar även till att tydliggöra förhållandet mellan bolagets ägare

(principalen) och dess ledning (agenterna) (Jensen & Meckling, 1976).

En anpassning av ägande och ledning är inte alltid fallet i bolagens verklighet och inom

verksamheten återfinns det olika mål för olika individer varpå konflikter uppkommer oavsett

bolagsstorlek eller ägarstruktur (Berk & DeMarzo, 2019). Detta innebär att det alltid

föreligger nivåer av informationsasymmetri mellan principalen och agenten. För att förhindra

att beslutsfattande inte går i samma riktning som bolagets mål införs informations- och

övervakningssystem samt skriftliga överenskommelser mellan principalen och agenten

(Jensen & Meckling, 1976; Berk & DeMarzo, 2019). Detta för att garantera en gemensam

målbild för alla bolagets aktörer (Jensen & Meckling, 1976; Eisenhardt, 1989). Ägaren inom

ett bolag har som intresse att utöka vinsten medan ledningen har som avsikt i att utöka sitt

egna arvode och framtida möjligheter till karriär. Principal-agent-teorin förutsätter att agenten

innehar ett opportunistisk handlande om övervakning inte tillämpas av principalen

(Eisenhardt, 1989; Ekonomiivartid, u.å). Ett opportunistiskt handlande från agentens sida,
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menar Jensen och Meckling (1976) långsiktigt kan påverka ägarna eftersom det inte är en

självklarhet att agentens egna intressen är enhetligt med ägarnas och därmed verksamhetens

helhetliga intresse. Om sannolikheten för att agenten blir påkommen, om att prioritera sina

egna intressen framför bolag är liten, kommer agenten att välja sina egna intressen framför

bolagets (Jensen & Meckling, 1976). Informationsasymmetrin som förekommer leder även

moral hazard problematiken innebärande att agenten innehar riskfyllt beteende då denne inte

är utsatt för möjliga förluster (Jensen & Meckling, 1976; Eisenhardt, 1989).

När ledningen, det vill säga agenten, agerar i eget intresse skadar detta ägarna, något som

kallas för förskansning (entrenchment). Vidare innebär förskansning att ledningen medvetet

väljer att investera i projekt med negativa nettonuvärden som i slutändan syftar till att skada

bolagets värde (Jensen & Meckling, 1976; Berk & DeMarzo, 2019). Hypotesen om fritt

kassaflöde (Free Cash Flow hypothesis) är en anledning till förskansning, något som innebär

att bolaget har mycket fria kassaflöden. Det kontanta överskottet använder ledningen istället

till att göra slösaktiga investeringar. För att motverka att förskansning förekommer och att

ledningen skadar bolaget kan aktieägarna öka bolagets skuldsättningsgrad. På så sätt

bibehåller ägarna sitt koncentrerade ägarskap genom att välja skulder, innebärande mer

kontroll, istället för eget kapital. Detta minskar ledningens tillgång till bolagets kontanta

överskott (excess cash) till följd av kostnaden för lån och skulder, samt att skuldägarna har

koll på ledningens agerande genom övervakning (monitoring) (Berk & DeMarzo, 2019).

Intressekonflikter återfinns även inom bolag där ägandet är utbrett, vilket således förekommer

i börsnoterade aktiebolag. I takt med att ägandet blir allt mera utbrett, ökar risken för att

bolagets intresse blir motstridiga och inte längre kan förvaltas som tidigare gjort (Fama &

Jensen, 1983). Risktagande, utdelning och andra finansiella ersättningar tenderar att avvika

från varandra i börsnoterade bolag då ägare och ledning ofta inte är samma. Med anledning

av riskerna för motstridiga intressen och därmed försök till att motverka dem, inför bolag,

oberoende av ägarstruktur, koder för styra bolaget (Kollegiet för Svensk Bolagsstyrning,

2019).

Till följd av den intressekonflikt som uppstår mellan principalen och agenten uppstår

agentkostnader. Dessa kostnader uppkommer på grund av att det återfinns separation mellan
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principalens ägande och agentens kontroll (Jensen & Meckling, 1976) (Se bild 2).

Uppträdandet av agentkostnader leder även till moral hazard problematik på grund av att

agenten prioriterar sina egna mål och följer sina preferenser snarare än att beakta bolagets

mål och risker eftersom principalen bär kostnaden vid förlust. Det medför att partiella

konflikter uppstår i avtalsrelationer gällande dessa preferensskillnader mellan principalen,

som representerar bolagets intressen såsom ekonomisk långsiktighet, och agenten, som

representerar intressen i form av kortsiktig ekonomisk vinst (Jensen & Meckling, 1976;

Jensen, 1986). Återfinns det ingen direkt koppling mellan ägaren och exempelvis högsta

chefen för bolaget, som ofta ses vid bolag ej ägda av en familj, tenderar agentkostnaderna att

vara höga (Jensen & Meckling, 1976), något som beror på ovan nämnda preferensskillnader.

Ytterligare problematik som uppstår på grund av uppträdandet av agentkostnader är ett, enligt

Jensen och Meckling, snedvridet urval (adverse selection). Det innebär att agenten förhåller

sig att vara sanningsenlig om sin kompetens och intresse i ett avtalsförhållande, vilket gör att

principalen kan betvivla agentens intresse och därmed välja en annan agent baserat på

informationstillgänglighet (Jensen & Meckling, 1976; Jensen, 1986; Berk & DeMarzo, 2019).

Agentkostnader är ett samlingsnamn för olika typer av kostnader som uppkommer på grund

av intressekonflikter mellan principalen och agenten. Övervakningskostnader (monitoring

cost) är typ av agentkostnad, något även residualförlust och förbindelsekostnad är (Fama &

Jensen, 1983). Enligt Jensen och Meckling (1976) är övervakningskostnader kostnader

principalen betalar för att kunna kontrollera agenten. Förbindelsekostnader däremot är en

ersättning agenten mottar för att utföra handlingar som inte leder till någon nackdel för

principalen. Skulle det däremot vara så att agentens handlingar medför negativ påverkan för

principalen, är det principalen som mottar ersättning av agenten. Den kapitalskillnad som

uppstår sett till ersättningen är det som benämns principalens residualförlust (Jensen &

Meckling, 1976; Fama & Jensen, 1983).
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Bild 2 visar förenklat förhållandet mellan principal och agent i Jensens och Mecklings teori

från år 1976 (Ekonomiivartid, u.å).

2.2 Principal-agent-teorin och ägarstruktur

Familjer och bolag har länge skrivit affärshistoria med varandra. Bolag ägda av familj kan ses

som den äldsta och globalt mest inflytelserika bolagsformen i världen. Familjer är inom

världsekonomin en av dess viktigaste aktieägare och är en bolagsform som fortsatt etableras

inom både utvecklade länder och utvecklingsländer (Miller, Le Breton-Miller, Lester,

Cannella, 2007).

I takt med sin utveckling har familjeägda bolag skapat nya relationer inom företagsvärlden.

Forskare har i tidigare studier funnit bevis för att familjer är principalen i

principal-agent-relationen, antingen som huvudägare med störst andel ägande aktier inom

bolaget eller är familjen grundare till bolaget från första början. Att en stark relation återfinns

mellan ägare och ledning är fördelaktigt för att minska agentkostnader eftersom att ägandet är

enhetligt då familjen och lednings intresse korrelerar med varandra (Isakov & Weisskopf,

2015; Anderson & Reeb, 2003). I bolag som ägs eller grundats av en familj, där familjen

innehar en ledande ställning, återfinns det intiativ att övervaka ledningen, ett initiativ som

inte är lika vanligt i ej familjebolag. Huvudägaren är villig att betala den

övervakningskostnad som krävs för att hålla koll på ledningen, något minoritetsägare inte har

möjlighet till. För mindre ägare i bolaget är agentkostnader som uppstår är inte rimliga i

förhållande till ägarandelen, vilket gör att ägande- eller grundar familjers starka position

istället får en väsentlig betydelse eftersom det är dem som betalar kostnaderna (Faccio &
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Lang, 2002; Anderson & Reeb, 2003). En minskning av agentkostnaderna innebär att

möjligheten för opportunistiskt beteende hos familjen minimerats och graden av

informationsasymmetri mellan parterna blir mindre, något som är en lösning mot principal-

och agent problematiken (Anderson & Reeb, 2003).

Familjer investerar även större delar av sitt kapital i bolagen med en långsiktig strategi bakom

i jämförelse med ej familj som oftare har kortsiktiga mål. Bolag ägda av familj är villiga att

välja projekt med som innehar en lång återbetalningstid och därmed positiva nettonuvärden

(Miller, Le Breton-Miller, Lester, Cannella, 2007).

Vidare kan det uppstå en unik principal-agent-relation inom bolag ägda av en familj där

familjen är både ägare och sitter i ledningen, något som innebär att samma person agerar som

både principal och agent. Det medför att intressekonflikter inte uppkommer och andra

problem tillika agentkostnader försvinner om denna unika relation är kontinuerlig, vilket är

positivt för bolaget (Anderson & Reeb, 2003; Maury, 2006). I bolag som ej är ägda familj är

denna konstellation inte vanligt förekommande, utan brukar tillsynes vara två olika personer

som fyller vardera roll (Maury, 2006).

I bolag som ägs av en familj eller där familjen är grundaren återfinns en god struktur för

styrande i bolaget, något som resulterar i konkurrensfördelar i jämförelse med andra

bolagsformer och dess verksamheter (Carney, 2005). Enligt Michael Carney (2005) har bolag

som är ägda av en familj fördelar i att (1) bolagets auktoritet föreligger inom familjen; (2)

målbilden för bolagets framtid är ömsesidig, något som gör att behovet för incitament inte är

nödvändigt; (3) att denna bolagsform ses som självständigt och söker därför inte extern hjälp

på samma sätt som ej familjeägda bolag (Carney, 2005).

Majoritetsägares eller familjeägares framträdande roll inom bolaget kan influera

minoritetsägarnas position negativt. Majoritetsägaren värnar och främjar om sina egna

intressen inom bolaget om dess andel röster är högre än andelen kapital, något som mynnar ut

i att familjen gynnas på bekostnad av att bolagets medel används på fel sätt och missgynnar

minoritetsägare (Isakov & Weisskopf, 2015; Andersson & Reeb, 2003).
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När minoritetsägarnas intresse missgynnas ökar även risken för att deras insyn i bolagens

verksamheter och kapital minskar. Minoritetsägarnas möjligheter till att granska ledningens

beteende minskar också i takt med att ogynnsamma beslut för minoritetsägare tas av den

ägade familjen (Faccio & Lang, 2002). Ägare som innehar större innehav inom bolaget, där

innehavet inventeras långsiktigt, tenderar att preferera investeringar som influerar bolagets

tillväxt och innovation, medan ägare med mindre innehav prioriterar investeringar som på

kort sikt påverkar bolagets kassaflöde och värde på marknaden (Andersson & Reeb, 2003;

Chrisman, Chua, & Litz, 2004).

Intressekonflikter som uppkommer mellan parterna genererar agentkostanderna, varpå

majoritetsägare drar fördel genom att bruka sin position inom bolaget för att göra

påtryckningar på de mindre ägarnas intresse (Chrisman, Chua, & Litz, 2004; Andersson &

Reeb, 2003). En av de större agentkostnaderna som uppkommer inom bolag ägda av familj,

är när familjen och dess medlemmar är aktiva deltagare i bolagets ledning eller styrelse utan

att vara fullständigt meriterade (Chrisman, Chua, & Litz, 2004). Forskarna Anderson och

Reeb (2003) menar i sin studie att det är en nackdel för bolag när huvudägaren är oförmögen

att ersätta ledningen med bättre lämpade kandidater som återfinns på marknaden. I bolag som

ej ägs av familj framkommer inte detta dilemma utan där anställs rättmätiga kandidater.

I samma spår som Anderson och Reeb fortsätter forskarna Gómez-Mejía, Nuñez-Nickel och

Gutierrez, (2001) som i sin studie menar på att kontrakten som skapas i familjebolag är

baserade på känslomässiga värderingar istället för effektiva kriterier, något som åsidosätter

mottagligheten för riskvillighet eller prestation (Gómez-Mejía m.fl., 2001; Isakov &

Weisskopf, 2015). Isakov och Weisskopf (2015) beskriver också, i likhet med Anderson och

Reeb, att kostnader i form av löner och förmåner till anställda närstående inte skapar värde

för andra ägare inom bolaget.

2.3 Principal-agent-teorin och utdelning

Utdelningspolicyn i ett bolag är riktlinjer för att bestämma utdelningsmetoden inom ett bolag

och hur utdelningar som ska betalas ut från bolaget till dess aktieägare sker samt på nivån av

betalningssumman. Det är då vinst genererats i bolaget beslut måste fattas om hur vinsterna

ska disponeras. Antingen kan vinsten återinvesteras i bolaget eller distribuera vinsten ut

genom utdelningar. Utdelning är avkastningen och den andel av vinsten som bolagets
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aktieägare erhåller för att ha investerat i bolaget (Corporate Finance Institute, 2022;

Ekonomifakta, 2022; Berk & DeMarzo, 2019).

De vanligaste utbetalningsmetoderna bolag använder för att distribuera ut vinsten är antingen

återköp (buybacks) eller traditionella kontanta utbetalningar (cash dividend). Att bolag gör

aktieåterköp innebär att bolaget köper tillbaka egna aktier från investerarna i utbyte mot

betalning medan kontanta utdelningar är kontanta medel som går ut från bolaget och vidare

som betalning till aktieägarna (Corporate Finance Institute, 2022; Ekonomifakta, 2022;

Avanza, u.å; Berk & DeMarzo, 2019).

Principal-agent-teorin spelar en essentiell roll i bestämmandet av ett bolags utdelningspolicy.

Jensen och Mecklings teori framhåller att ägare tenderar att bruka tillgängliga resurser mer

produktivt genom stimulans av utdelningar, och framförallt kontanta sådana (Jensen &

Meckling, 1976). Utdelningar har en positiv inverkan på principal-agent-relationen även om

ägarstrukturen inom bolaget influerar nivån av utdelningar och uppkomna agentkostnader

(Jensen & Meckling, 1976; Easterbrook, 1984).

De agentkostnader som uppstår för bolaget när ledningens och aktieägarnas intresse går i

motsatt riktning, är alltså något som medför problematik i bolag med fria kassaflöden. Ett fritt

kassaflöde fastställs, enligt författaren Michael Jensen (1986), som “free cash flow is cash

flow in excess of that required to fund all projects that have positive net present values when

discounted at the relevant cost of capital.” (Jensen, 1986, p. 323). Den intressekonflikt som

skapas beror på att bolagets ledning väljer att investera, det stora kassaflödet som genereras, i

projekt som riskerar att den förväntade avkastningen understiger kapitalkostnaden (Jensen,

1986; La Porta, Schleifer, Vishny, 2000; Easterbrook, 1984). Trots detta har bolagets ledning

ändå incitament i att fortsatt förfoga över det fria kassaflödet för att använda de likvida

medlena till finansiering av nya projekt som gynnar dem. För att minska problematiken med

fria kassaflöden på ett verkningsfullt sätt är stora kontanta utdelningar en utbetalningsmetod

att preferera. Anledningen för detta är för att utdelningar av kontanta medel tenderar att

minimera de agentkostnader som ofta uppkommer i relationen mellan principal och agent

(Jensen, 1986; Easterbrook 1984). Kontanta utdelningar och dess nivå är en

styrningsmekanism för att inte bolag ska inneha för stora fria kassaflöden och en form av
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incitament för att agenten ska agera i linje med principalens intresse. När principalen och

agenten är samma person minimeras också agentkostanderna via kontanta utdelningar (Berk

& DeMarzo, 2019).

Bolagets intjänade kapital har en central ekonomiskt betydelse för bolagets beslutsfattande

om utdelning. Bolag delar ut en nivå av kontanter för att minimera agentkostnader

associerade med stor andel kontanter eller låg skuldsättningsgrad som annars skulle bli

resultatet av att inte dela ut (Chen, Cheung, Stouraitis, Wong, 2005).

Bolag med en ägarstruktur sett till då bolagets innehav är under uppsikt av en familj finns

ofta benägenheten i att använda kontanta utdelningar då det blir ett sätt för familjen att erhålla

kapital från bolag under deras tillsyn (Isakov & Weisskopf, 2015; Chen, Chen, Chen, Lin,

2022; Chen m.fl., 2005). I mindre bolag är detta tillvägagångssätt vanligt förekommande och

tillvägagångssättet är även en representativ anledning till att bolag ägda av en familj har

benägenhet till större utdelningar i jämförelse med bolag som ej ägs av familj (Chen m.fl.,

2005).

2.4 Diskussion kring teoretiskt ramverk

För att möjliggöra att frågeställningen besvaras och studien förses med analys om det finns

skiljaktigheter sett till utdelningsnivå beroende på bolagsform har principal-agent-teorin valts

som teoretiskt ramverk. Teorin öppnar upp möjligheterna för att förklara och analysera den

kontraktuella relation som uppstår mellan principalen och agenten sett till bolagets

ägarstruktur. Vidare är teorin även ett ansenligt ramverk för att tydliggöra potentiella

intressekonflikter som kan uppstå mellan utdelning och ägarstruktur, varpå denna konflikt

kan liknas vid den som återfinns gällande principal och agent. Principal-agent-teorin lämpar

sig som teoretiskt ramverk i jämförelse med de variabler som studien avser att behandla.

Teorin om ej finansiella incitament (non-financial incentives) är en annars användbar teori

och innebär att pengar inte är det enda som tillgodoser människors eller bolags behov utan

sociala och emotionella faktorer spelar också en essentiell roll (Berk & DeMarzo, 2019).

Utdelningssignalering (dividend signaling) är också ett praktiskt teoretiskt ramverk som

syftar till att bolagets framtid ser positiv ut om bolaget ökar kontanta utdelningen (Berk &
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DeMazro, 2019). Anledningen till att dessa ramverk inte används i studien är för att de inte

passar till studiens valda modell och är inte behjälpliga till att besvara varken studiens

frågeställning eller nollhypotes. För att de teorierna skulle kunna användas i denna

undersökning hade andra variabler behövts införas och analyserats. I teorin om

utdelningssignalering hade det även medfört svårigheter i att mäta hur marknaden reagerar då

detta är oförutsägbart.
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3. Tidigare forskning

I detta kapitel presenteras tidigare forskning inom ämnet, det görs utifrån att först diskutera

forskningen avseende ägarstruktur och prestation, därefter ägarstruktur och utdelning, för att

sedan avsluta med att formulera en hypotes utifrån presenterad teori och forskning.

3.1 Ägarstruktur och prestation

Ett bolags ägarstruktur har alltid utgjort en essentiell roll för verksamhetens

prestationsförmåga, vilket återfinns i flertalet studier gjorda runt om i världen. En av dessa

studier är Thomas Kirchmaier och Jeremy Grants studie från år 2005. I studien analyserar

Kirchmaier och Grant det europeiska näringslivet och delar in ägarstruktur i olika grupper

baserat på mängden kontrollrättigheter. Forskarna finner att ett signifikant samband finns

mellan bolagets prestation och ägarstruktur, oavsett om bolaget är familjeägt eller ej

(Kirchmaier & Grant, 2005).

Två forskare som stödjer Kirchmaiers och Grants resultat är Joshua Abor och Nicholas

Biekpe (2007) som i sin studie över små- och medelstora bolag i Ghana finner ett samband

mellan bolagets ägarstruktur och hur bolaget presterar. Men Abor och Biekpe (2007) menar

även på att storlek, sammansättning och familjeägande är faktorer som bidrar till att ett

signifikant samband finns. Vidare finner även Ronald C. Anderson och David M. Reeb i sin

studie från år 2003 att bolag som familjeägda bolag i genomsnitt presterar bättre sett till bolag

som inte ägs av en familj.

Jonathan Farrer och Ian Ramsay påvisar även dem i sin studie från år 1998 att ett signifikant

samband finns, men mellan prestation och ägarkoncentrationen. Farrer och Ramsay baserar

sin studie på det australiska näringslivet där de har undersökt 180 börsnoterade bolag i landet.

En liknande studie har även gjorts över den mexikanska marknaden gällande

ägarkoncentration och prestation av forskarna Juan Manuel San Martín Reyna, Rocío Durán

Vázquez och Arturo Lorenzo Valdés (2012). Även här argumenterar forskarna för att ett

signifikant samband finns mellan bolagets ägandekoncentration och prestationsförmåga.
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Däremot påvisar Reyna m.fl. (2012) även att de bolag med en hög ägarkoncentration är

familjeägda bolag som värnar om sina egna intressen.

Däremot visar inte alla studier att prestationen påverkas av ägarstruktur eller koncentration.

Två forskare som inte finner detta samband är Harold Demsetz och Belén Villalonga (2001)

som menar på att varken koncentration eller struktur följaktligen influerar hur bolaget

presterar.

Även om skiljaktiga meningar råder kring huruvida ägarstruktur påverkar bolagets prestation

så finns det ett antal studier inom ämnet. Något som studier däremot inte återger i samma

uträckning är huruvida ägarstruktur, framförallt familjeägande, påverkar den kontanta

utbetalningsnivå.

3.2 Ägarstruktur och utdelning

Historiskt sett har familjebolag varit en vanligt förekommande struktur. Detta konstateras i

tidigare forskning, bland annat i en studie genomförd över ägarstrukturen i västeuropeiska

bolag, däribland Sverige av forskarna Mara Faccio och Larry Lang (2002). I studien

framställdes resultat som påvisar att familjeägande är den vanligaste bolagsformen i världen

även om definitionen bakom den är någorlunda tvetydig, något som även Danny Miller,

Isabelle Le Breton-Miller, Richard Lester och Albert Cannella Jr framhåller i sin studie från

2007. Ronald Anderson och David Reeb (2003) stödjer även argumentationen för att familj är

en utbredd bolagsform då de i sin forskning framhåller belägg om att familjebolag utgör en

tredjedel av S&P 500.

Men det är inte bara ägarstrukturen som har granskats utan även hur aktiva ägarna är. I en

studie gjord av S. Abraham Ravida och Naciye Sekercib från år 2020 fann forskarna belägg

för att det är en tradition att en majoritet av de största aktieägarna, oavsett ägarstruktur, i

Sverige engagerar sig i bolaget. Detta på grund av att de större ägarna anser att det genererar

ett värdeskapande på längre sikt om ägaren är delaktiga och aktivt engagerad i bolagets

verksamhet (Ravida & Sekerci, 2020).
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En annan forskare som också lyfter ett aktivt ägande, men ur ett familjeperspektiv, är

Benjamin Maury. Maury granskar i sin studie från år 2006 aktivt ägande 1 672 bolag i

Västeuropa, där han konstaterar att bolag ägda av familj där familjen är aktiv i styrelse eller

ledning kan kopplas till högre lönsamhet i jämförelse med bolag ägda av ej familj (Maury,

2006). Maury finner även ett samband mellan att aktivt ägande av familj gör att bolaget har

högre värderingar och att agentproblematik minskar. Däremot återfanns en problematik i

förhållandet mellan familj och minoritetsägare när ägandet är aktivt kontrollerat samt

agentkostnader. En tolkning Andrei Shleifer och Robert Vishny (1997); James Chrisman,

Jess Chua och Reginald Litz (2004) samt James Lau och Joern Block (2014) också

karaktäriserar i sina studier.

Trots att ägarstrukturen och aktivt ägande fyller en betydelsefull roll i näringslivet framställs

det ingen tydlig bild huruvida skillnaderna i hur dessa faktorer påverkar bolagens

utdelningsmetod, utdelningsnivå och om positiva eller negativ samband finns. En förklaring

till tidigare studiers diffusa resultat kan vara att tolkningen av vad ett familjedrivande bolag

är skiljer sig åt (Miller m.fl., 2007).

Vidare är forskningsområdet inom utdelningspolicy ett av de mest studerade ämnet i modern

Corporate Finance. Detta efter startskottet kring mitten av 1900-talet då de etablerade

forskarna, John Lintner samt Merton Miller och Franco Modigliani i sina respektive studier

inom Corporate Finance, försökte bistå med teorier över de mönster som kan identifieras av

monetära flöden mellan bolag och dess intressenter (Isakov & Weisskopf, 2015).

I en studie av Chen, Cheung, Stouraitis och Wong (2005) stöds forskningen och

argumentationen för att ett positivt samband föreligger mellan utdelning och familjekontroll i

Hong Kong återfinns. En uppfattning även Tehmina Khan (2006) står bakom vad gäller bolag

i Storbritannien, Toru Yoshikawa och Abdul Rasheed (2010) för bolag i Japan, Seun Young

Park och Soo Yeon Park (2022) i Korea och Julio Pindado, Ignacio Requejo, Chabela de la

Torre (2012) i Europa-zonen. Isakov och Weisskopf (2015) drar det ett steg längre än bara att

undersöka eventuellt samband, då de framhåller i sin empiriska studie över västeuropeiska

bolag, att utdelningsnivåer är högre i familjebolag i förhållande till de som utgör annan
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bolagsform. Detta är en uppfattning som forskarna Chen m.fl. (2005) delar genom via sin

studie om Hong Kong.

Givetvis råder inte samstämmiga meningar i den tidigare forskningen. Exempelvis i en studie

gjord på 458 Colombianska bolag påvisas inget samband mellan att familjemedlemmar i

ledningen skulle ha en inverkan på utdelningspolicy (González, Guzmán, Pombo & Trujillo,

2012). Vidare finns det andra studier om den indonesiska marknaden, där forskarna Evy

Mulyani, Harminder Singh och Sagarika Mishra (2016) konstaterar att det finns negativt

samband mellan familjeägd bolag och utdelning. Detta menar Mulyani m.fl. (2016) innebär

att bolagets värdeskapande inte behöver ha något samband med utbetalningstsrategier under

förutsättning att det inte finns friktion på marknaden och investeringarna är konstanta som

även Miller och Modigliani (1961) tar upp. Ytterligare en tidigare utförd studie för

börsnoterade bolag i nio östasiatiska ekonomier finner forskarna Najah Attig, Narjess

Boubakri, Sadok El Ghoul, Omrane Guedhami (2016), att familjeägande har ett negativt

samband till utdelningskvoten. Attig m.fl. (2016) framlägger även bevis för att bolag ägda av

familj är mer benägna att exkludera utdelningar under finansiella kriser än bolag som ej är

ägda av familj.

3.3 Hypotesutveckling

Teorin om principal-agent förhållandet talar för att intressenternas åtskilda intressen i

börsnoterade bolag är relevanta för de ekonomiska beslut som fattas. Detta eftersom

respektive intressent antas agera i egenintresse, något som i större eller mindre utsträckning

får genomslagskraft beroende på vilken ägarstruktur bolaget har. Bolag ägda av familj präglas

av bibehållen auktoritet inom familjen som inflytelserik majoritetsägare kan påverka

minoritetsägare och främja egenintressen då gränsen mellan ledning, ägare och familj blir allt

mera vag. I motsats till detta är de ej familjeägda bolagen av inte lika förenad målsättning,

utan har i större utsträckning flertal påtryckningar från differentierade intressen mellan

majoritets- och minoritetsägare såväl som ledning. Således är det inte otänkbart att

förutsättningarna för utdelning påverkas av att förhållandena i bolag ägda av familj respektive

ej ägda av familj skiljer sig åt. Ett rimligt antagande vore därför att nivån av utdelning, från

de fritt disponibla vinstmedel bolaget genererat, även denna skiljer sig åt för respektive bolag.

25



De varierande resultaten utgörande tidigare studier inom ämnet kan exempelvis förklaras av

att studierna antingen har en något avvikande forskningsfråga i förhållande till varandra eller

att definitionen av vad som klassificeras som familjebolag är avvikande. Den varierande

åtkomsten till data, övriga förutsättningar som finansiella medel eller tid för studierna, kan

även få implikationer på de resultat som presenterats i tidigare studier. Till följd av detta,

väljer denna studie att formulera en hypotes utifrån att andra faktorer denna studien inte tar

höjd för eventuellt kan ha ett så pass stort inflytande på de finansiella beslut som fattas i ett

bolag, att ett särpräglat och tydligt samband mellan familjeägande och utdelning inte kan

säkerställas. Hypotesen lyder som följer:

𝐻
0
:  𝐷𝑒𝑡 𝑓𝑖𝑛𝑛𝑠 𝑖𝑛𝑔𝑒𝑡 𝑠𝑎𝑚𝑏𝑎𝑛𝑑 𝑚𝑒𝑙𝑙𝑎𝑛 𝑢𝑡𝑑𝑒𝑙𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑛𝑖𝑣å 𝑜𝑐ℎ 𝑓𝑎𝑚𝑖𝑙𝑗𝑒ä𝑔𝑎𝑛𝑑𝑒

Hypotesen prövas med hjälp av studiens metod och undersökning för att därefter diskuteras

utifrån dess riktighet.
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4. Metod

I detta kapitel presenteras studiens uppbyggnad och tillvägagångssätt. För att läsaren skall

få en bättre förståelse för forskningsområdet definieras väsentliga begrepp som

genomgående används i studien. Metodavsnittet avlsutas med en diskussion kring studiens

metod- och källkritik.

4.1 Vad studien avser att behandla

Studien avser att analysera om det finns någon skillnad i utdelningsnivån mellan bolag som

ägs av familj respektive bolag som ej ägs av familj. För att möjliggöra ett svar på studiens

frågeställning kommer principal-agent-teorin användas som det primära teoretiska verktyget

för att identifiera agenter och principaler följt av definitioner förklarande vad studien

klassificerar ett familjeägt bolag som.

4.2 Forskningsansats och undersökningsform

Studien har en deduktiv forskningsansats, där framställandet av syfte och frågeställning samt

sammanställningen av analyser och tabeller möjliggjorts med hjälp av tidigare forskning och

teoretiskt ramverk.

Studien använder paneldata, innebärande att data samlats in för samtliga noterade bolag på

Stockholmsbörsens Small, Mid och Large Cap under ett tidsintervall på sex år. Dessa

observationer har sedan undersökts och analyserats för att ge en överblick om ägartyp och

utdelning. Eftersom tiden inte är den väsentliga undersökningsfaktorn i studien till följd av att

ägartyp och utdelning inte ändrats avsevärt över tid, har studien fokuserat mer på tvärsnittet,

det vill säga skillnaden mellan de olika bolagen. Eftersom panel- eller longitudinell

undersökning grundar sig i att analyserar under ett längre tidsintervall (Bryman & Bell, 2017)

är denna undersökningsform inte direkt applicerbar på studien.
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4.2.1 Metodval

Vid val av forskningsstrategi i studien, är det av vikt att utgå från det formulerade syftet.

Studien har baserats på en kvantitativ forskningsmetod med anledning av omfattande data

som samlats in för att jämföras och sammanställas i en regression. Eftersom kvalitativ

forskningsmetod inte är mätbar i samma uträckning som en kvantitativ forskningsmetod

(Bryman & Bell, 2017), betraktas därmed inte en kvalitativ forskningsmetod vara applicerbar

i denna studie.

4.3 Datainsamling

Studien har försetts med sekundärdata, det vill säga data som redan är framtagen (Bryman &

Bell, 2017), där insamling från olika finansdatabaser varit nödvändigt för att möjliggöra

genomförandet av studiens analys och undersökning. Däribland har finans-databasen

Holdings använts för att samla in ägardata per den 31 december varje år från 2016 till 2021

för samtliga bolag i urvalet. Anledningen till detta beror på att ägardatan för de olika bolagen

uppdateras under respektive år med olika frekvenser, men ägarbilden rapporteras först vid

varje års slut. Sett till utdelning och övriga kontrollvariabler, har dessa samlats in via

databasen FactSet. Resterande data som samlats in för att förse studien med mer validitet och

reliabilitet är finansiella tidskrifter, böcker samt bolagens hemsidor och årsredovisningar via

Retriever Business.

4.3.1 Urval

Studiens urvalsunderlag har baserats på mängden relevant information om ägarstruktur och

utdelningspolicy som funnits att tillgå, därav har bolagen noggrant granskats och endast

inkluderats ifall tillgänglig information funnits. Studiens urvalsunderlag har inkluderat alla

noterade bolag på Stockholmsbörsen i kategorierna Small, Mid och Large Cap som innehaft

tillräckligt med information mellan åren 2021 och 2016. Detta gav studien initialt 356 bolag

inklusive de 89 bolag som i senare skede exkluderats till följd av bortfall under den sexåriga

tidsperioden (Bilaga 2). För varenda bolag samlades det in data för samtliga bokslutsår de

varit börsnoterade under den valda tidsperioden, vilket resulterade i totalt 2 154 stycken

observationer (Bilaga 1).
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4.3.2. Bortfallsanalys

I denna studie har således exkludering gjorts, vilket varit väsentligt för validiteten och för att

kunna upprätthålla en så rättvisande bild av verkligheten som möjligt. Exkluderingen gäller

de observationer där datan varit bristfällig och/eller inte tillgänglig under ett visst år. Det

innebär att endast enskilda observationer, för det år åtkomsten till data varit bristfällig, har

exkluderats och inte hela bolag. Om det funnits data för minst ett år men inte resterande har

bolaget följaktligen ändå inkluderats i urvalet, detta motiveras genom att studien fokuserar på

att jämföra skillnader mellan olika bolag och inte skillnaden mellan olika årsperioder. Detta

gjorde dock att datan blev obalanserad, som för övrigt inte påverkat resultatet väsentligt.

När det kommer till databaserna studien använt sig av, närmare bestämt Holdings och Factset,

är de av välsorterad och beprövad karaktär, dock var datan som tidigare nämnt stundtals

bristfällig. Därmed har det varit oundvikligt att inte ha bortfall. närmare bestämt har 20

stycken observationer exkulderats Small Cap, 50 stycken på Mid Cap och 17 stycken på

Large Cap, en total om 317 stycken observationer (Tabell 1). I denna studie har följaktligen

tre orsaker till bortfall formulerats (Tabell 1 nedan):

(1) Holdings har inte haft tillräckligt med ägardata.

(2) Factset har inte haft tillräckligt med redovisningsdata.

(3) Båda databaser har inte haft tillräckligt med respektive data.

Tabell 1. Bortfall av observationer fördelat efter orsak

Tabellförklaring: Studiens totala bortfall av observationer fördelat efter orsak, närmare

bestämt databasernas brist på data.

Efter att ovanstående bortfall exkluderats reducerades studiens totala urval från 2 154 till

totalt 1 837 observationer, utgörande 261 bolag (Bilaga 1 & 2).
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4.4 Definitioner
4.4.1 Definition familjeägande

Familjeägda bolag är en mångtydig ägarstruktur och begrepp som inte definieras enhetligt,

medförande att ett generellt tillvägagångssätt för att definiera termen och skilja

bolagsformerna åt inte är givet (Faccio & Lang, 2002; Anderson & Reeb, 2003; Villalonga &

Amit, 2006). I vissa studier betonas att grundaren till bolaget, ingående i en familj, även skall

vara ägare eller att bolagets grundare tillsammans med närstående är ägare eller aktiva i

ledningen (Anderson & Reeb, 2003; Villalonga & Amit, 2006). Miller m.fl. (2007) definierar

ett familjebolag på liknande sätt, där krävs det däremot endast att flera medlemmar från

samma familj, oavsett grundare eller inte, har ägarandelar i bolaget eller är representanter i

ledningen. Emellertid har andra studier utgått från andelen röster den största ägaren innehar

och om denna ägare är en familj eller inte. I studien “Family ownership and firm

performance: Empirical evidence from Western European corporations” av Benjamin Maury

(2006), utgår författaren från en röstandel på 10 procent medan andra studier utgår från 20

procent (La Porta, Shleifer & Vishny, 2000; Faccio & Lang, 2002; Isakov & Weisskopf,

2015).

Denna studie har primärt definierat bolag ägda av familj i likhet med de sistnämnda studierna

och utgår därav från ägaren med mest röstandelar. I denna studien anses ett bolag vara ägt av

en familj om ägaren med mest röstandelar har ett innehav överstigande eller lika med 20

procent, och dessutom ingår i en familj. Däremot klassificeras inte bolag som familjeägda om

bolaget har en enskild ägare med mer än 20 procent - detta klassificeras istället som en annan

stor ägare. Trots att 20 procent inte utgör majoritet (givet att majoritet definieras som en

andel av något, större än 50%), innehar en ägare med denna andel stort inflytande på bolaget.

I Sverige tenderar dessutom ägarstrukturen att vara koncentrerad, innebärande att en ensam

aktieägare innehar en betydande andel och de övriga aktieägarna betydligt mindre (Faccio &

Lang, 2002). I en studie gjord av Laurence Bloch och Elizabeth Kremp (2002) undersöktes

den franska ägarstrukturen och återfann bland annat att röstblock med störst makt i franska

bolag hade ett genomsnitt på 29,4 procent.

I denna studie tolkas begreppet familj inte bokstavligt, utan begreppet omfattar de bolag som

kontrolleras av en familj genom stiftelser, bolag och flera familjemedlemmar, såväl ingifta
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som infödda. För att studiens resultat inte skall bli missvisande antas, med stöd från tidigare

studier (Villalonga & Amit, 2006), att en familj agerar enhetligt. Därmed begränsas inte

undersökningen till att den största ägaren agerar enskilt utan andra ägare ska tas i beaktning

om de tillhör samma familj. Det finns flera bolag där den största ägaren enskilt äger mindre

än 20 procent, men tillsammans med familjemedlemmar äger mer eller lika med 20 procent.

Studien behandlar därför denna definitionsfråga genom att kombinera alla

familjemedlemmarnas andelar, om andelarna överstiger eller är lika med 20 procent

klassificeras bolaget som familjeägt, annars som spritt ägande i bolaget.

En annan avgörande faktor vad gäller studiens validitet, är behandlingen av investeringsbolag

och stiftelser som äger mer eller lika med 20 procent av rösterna i det bolag som granskas.

Detta förekommer då det finns ett antal stora investeringsbolag noterade på

Stockholmsbörsen, som i sin tur innehar ägarandelar i andra noterade bolag. En del av dessa

investeringsbolag som i sin tur har de omnämnda 20 procenten rösträtter eller mera, ägs av

familjer, däribland förekommer familjen Wallenberg och Lundin. Sammanfattningsvis måste

en familj äga 50 procent av exempelvis investeringsbolaget, stiftelsen eller det bolag som i

sin tur innehar 20 procent av rösträtterna i det bolag som granskas, för att bolaget som

granskas skall klassificeras som familjeägt. Exempelvis ägde familjen Wallenberg under år

2021, 50,61 procent av rösträtterna i investeringsbolaget Investor, som i sin tur besatt 28,37

procent av rösträtterna i bolaget Electrolux. Bolaget som granskades, Electrolux,

klassificerades därför som familjeägt. Denna avgränsning görs för att ägarskapet inte ska bli

alltför utbrett. Ett annat konkretiserande exempel är investeringsbolaget Industrivärden, där

familjen Lundberg i genomsnitt ägt 27 procent av rösträtterna under den observerade

tidsperioden. Detta har ansetts vara för lite för att Industrivärdens innehav i sin tur skall anses

som familjeägande, däremot anses Industrivärden självständigt som familjeägt enligt

definitionen ovan.

På samma sätt har stiftelserna och dess innehav klassificeras. Ett exempel är stiftelsen FAM

AB (tidigare Foundation Asset Management) där familjen Wallenberg ägt 100 procent av

bolaget genom sina tre stiftelser under samtliga observerade år. FAM AB äger i sin tur många

andra börsnoterade bolag, däribland Stora Enso där de äger mer än 20 procent. Därmed

klassificeras Stora Enso också som ett familjebolag. Däremot kräv det att stiftelsen har direkt
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koppling till en person eller familj för att detta i sin tur ska klassificeras som familjeägt, likt

Villalonga och Amits (2006) definition. Ett exempel på detta är Henrik Dunkers stiftelse där

det mesta av stiftelsens medel tillfaller Helsingborgs stad och ingen med familjekoppling är

sittande i styrelsen.

Om bolagen inte uppfyller någon av de ovanstående kraven klassificeras de som ett ej

familjeägt bolag. Nedan har tillvägagångssättet sammanställts i en förenklad graf:

Bild 3 visar tillvägagångssätt för identifiering av ägarstruktur (Framtagen i Excel).

*Med majoritetsägare åsyftas privatpersoner, familjemedlemmar eller familjer genom bolag

som innehar störst andel av rösträtterna.

4.5 Variabler

4.5.1 Beroende variabel

I enlighet med tidigare forskning såsom Chen m.fl. (2005) och Isakov och Weisskopf (2015)

har denna studie använt sig av begreppet dividend cash payout för att definiera nivån av

utdelning. Det vill säga endast utdelning i form av kontanta utdelningar där inte någon annan

form av utdelning såsom återköp tas i beaktning. För att mäta utdelningen hos bolagen

kommer denna studie att mäta andelen utdelningar per aktie (dividend per share) i relation till

vinst per aktie (earnings per share). Måttet kallas för Dividend Payout per Share (utbetalning

per aktie) och har samlats in genom databasen Factset. Dividend Payout per Share har valts

som mått eftersom absoluta tal av utdelningen skulle kunna medföra snedvridningar i
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resultatet. Snedvridningar som i sådana fall uppkommit till följd av att varierande

bolagsstorlek och andel aktier, något som i sin tur hade påverkat utdelningen.

Anledningen till att måttet är studiens beroende variabel beror på att måttet spelar en

essentiell roll i att kunna besvara studiens frågeställning samtidigt som variabeln är vanligt

förekommande sett till andra studier (Yoshikawa & Rasheed, 2010; Isakov & Weisskopf,

2015; Mulyani m.fl., 2016). En problematik som däremot uppstår vid valet av beroende

variabel är huruvida bolag som inte går med vinst men ändå delar ut skall hanteras. För att

hantera denna problematik vid dessa specifika fall väljer vi att, i enlighet med tidigare studier

(Isakov & Weisskopf, 2015), sätta andelen utdelning till 100 procent.

Vidare har den beroende variabeln även winsorizats i det statistiska dataprogrammet Stata,

detta har gjorts för att korrigera för extremvärdena vid den 1:e och 99:e percentilen. Detta

betyder att den översta och lägsta 1 percentilen ersätts med det nästkommande värdet

(Brooks, 2019).

4.5.2 Ägarvariabler

Baserat på typ av ägarstruktur delas bolagen i urvalsunderlaget in i tre olika klasser -

familjeägt, annan stor, spritt ägande. För att sedan möjliggöra studiens genomförande har

däremot endast två stora grupper tagits hänsyn till där annan stor och spritt ägande

kombinerats till en grupp, ej familjeägt, och gruppen familjeägt förblir familjeägt.

I de bolag som ingår i urvalet där den kontrollerande huvudägaren genom fysisk eller juridisk

person innehaft ett aktieinnehav på mer än 20 procent och där denna kontrollerande

huvudägaren, fysiskt eller juridisk, har varit mer än en inom familj via giftermål eller infödd

har det klassats som familj. Det vill säga att om de bolag som tillhört bolagsgruppen har ägts

av ett annat bolag eller person som efter granskning visat sig tillhöra en familj har detta

klassificerats som familjeägt bolag. Klassificeringen “Annan stor” innebär också att den

kontrollerande huvudägaren innehaft ett aktieinnehav på mer än 20 procent, men där denna

fysiska eller juridiska huvudägaren är ensam eller en extern ägare. De bolag i urvalet varav

huvudägarens innehav däremot varit under 20 procent, oavsett om huvudägaren genom fysisk

eller juridisk person varit familj eller extern, har det klassificerats som ett spritt ägarskap.

Dessa två senare grupper anses inte vara familjeägda bolag. Med detta sagt har denna studien
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valt att fokusera på antal röster och inte efter antal aktier när det kommer till att bedöma

ägarstrukturen. Detta eftersom många bolag på Stockholmsbörsen har röstdiffierade aktier

vilket gör den ägaren med flest antal aktier inte behöver ha störst inverkan (Faccio & Lang,

2002). Därför blir det en mer objektiv synvinkel om ägarstrukturen baseras på röster snarare

än antal.

En annan variabel som också samlats in är en underkategori till gruppen familj som benämnts

“aktivt ägande” med syfte att undersöka hur många familjemedlemmar eller

famljekontrollerande bolag som varit aktiva i bolagen. Med aktivt ägande åsyftas att minst en

familjemedlem har suttit i styrelse eller ledning i det kontrollerande bolaget eller i bolaget

som tillhört urvalet under studiens analyserade tidsperiod.

4.5.3 Kontrollvariabler

I studien har det vidare använts andra variabler bortsett från den beroende och

ägarvariablerna. Dessa variabler kallas för kontrollerande variabler och är variabler som kan

ha en påverkan på den beroende variabeln (Arora & Bodhanwala, 2018).

De kontrollerade variabler som används är bolagets storlek räknat som totala tillgångar och

skuldsättning räknat som totala skulder/totala tillgångar. Variablerna har valts på grund av att

de är vanligt förekommande i tidigare forskningsstudier (Yoshikawa & Rasheed, 2010;

Isakov & Weisskopf, 2015) och studiens valda variabler är applicerbara i syfte att kunna se

om skillnader uppkommer sett till ägarstruktur och utdelningsnivå.

Vidare har den kontrollerande variabeln som mäter bolagets storlek sett till totala tillgångar

vid varje års slut logaritmerats i Stata. Anledningen till varför denna variabel har

logaritmerats är eftersom företagsstorlek är något som kan variera kraftigt. Därav blir detta

grundläggande för att minska variansen i urvalet. Skuldsättningsgraden har även den

genomgått en reformering i Stata genom så kallad winsorizing.

4.5.4 Dummyvariabler

Som sista variabel i studien användes så kallade dummyvariabler, för att granska år och

skillnader inom bolagsspecifika sektorer. En dummyvariabel är i regressionsanalys en

variabel som använder siffrorna 0 och 1 för att antyda på det saknas eller existerar något

34



bestämt utfall som kan påverka resultatet (Wahlgren, 2013). En annan dummyvaribel studien

använde sig av var företagsID, vilket gav varje enskilt bolag i urvalet en egen

dummyvariabel.

Antal verksamma år för bolaget är en variabel som exkluderas i denna studien. Att variabeln

exkluderas kan eventuellt minimera resultatets förklaring men är ett val vi anser är nödvändig

på grund av avsaknad på reliabla källor gällande bolagens faktiska verksamhetsår.

Indelningen av de bolagsspecifika sektorerna gjordes utefter Stockholmsbörsens uppdelning

(Bilaga 4). Anledningen till att vi har valt dummyvariablen sektor och inte branch beror på att

mängden branscher var för många och för lika varandra sett till andelen observationer, varpå

sektor ansågs vara en bättre klassificering.

4.6 Regressionsförfarande

I denna studie har en multipel OLS-regression (Ordinary Least Squares) utförts för att testa

hypotesen som presenterades i föregående kapitel och genom detta kunna besvara

frågeställning. Anledningen till valet av just denna modell är för att OLS regressioner är en

välanvänd metod och har framförts i många likartade studier bland annat Isakov och

Weisskopf (2015) och Villalonga & Amit (2006).

Denna regression öppnar upp möjligheter för att testa om skillnader återfinns mellan bolag

ägda av familj eller ej och om skillnaden är slumpmässig eller om variationen faktiskt är

signifikant. Däremot kräver denna modellen att ett par grundläggande antaganden uppfylls

för att regressionen ska vara trovärdig och träffsäker.

4.6.1 Normalfördelning

I dessa typer av finansstudier finns det risk för olika typer av systematiska fel. Ett viktigt

antagande inom OLS-modellen är att residualerna för urvalet ska vara normalfördelade.

Datan som studien använder sig av är i grunden inte normalfördelad, därför krävs ett par

åtgärder för att eliminera feltermen så gott som möjligt. Dessutom är detta antagande särskilt

vikigt att testa vid undersökning av mindre populationer (Brooks, 2019), vilket denna studie

gör. De åtgärder som har vidtagits är bland annat transformering av variablerna såsom
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logaritmering och winsorizing. Den beroende variabeln utdelning och kontrollvariabeln

skuldsättning har genomgått winsorizing medan kontrollvariabeln bolagsstorlek (totala

tillgångar) har logaritmerats.

4.6.2 Multikollinearitet

Ytterligare ett antagande för denna modell är multikollinearitet, vilket är ett väsentligt

antagande nödvändigt för att OLS-regressionen ska vara genomförbar (Brooks, 2019). Detta

uppstår när två eller flera oberoende variabler är korrelerade med varandra. Om flera

variabler har en hög korrelation innebär detta att de kommer mäta samma sak. Detta medför

att resultatet blir missvisande och regressionen kommer visa felaktiga värden, varpå det blir

svårt att bedöma vilka variabler som faktiskt påverkar den beronde variabeln (Edling &

Hedström, 2003). Idealt för modellen vore om korrelationen varit noll, dock är detta mycket

svårt att uppnå i dessa typer av finansstudier. Enligt Brooks (2019) är tumregeln för hög

korrelation 80 procent, vid detta korrelationsvärde bör vidare tester för multikollinearitet och

en eventuell övervägning av att exkludera variablerna genomföras. I denna studie har detta

testats genom en korrelationsmatris mellan de oberoende variablerna (se tabell 6 i avsnitt

5.2).

4.6.3 Endogenitet (Endogeneity)

Endogenitet uppstår när en oberoende variabel är korrelerad med feltermen. Detta kan

påverka hela modellen eftersom det då finns ett underliggande samband som inte kommer tas

i beaktning och i sådana fall hamnar i feltermen. Det finns flera anledningar till endogenitet;

(1) Omitted variable bias, innebärande att modellen utelämnar relevanta variabler, (2)

omvänd kausalitet (reverse causality), (3) Mätningsfel (Measurement Error) och (4)

Urvalsbias (Selection Bias) (Brooks, 2019). I och med att denna studie tar hänsyn till ett fåtal

variabler finns det risk för bland annat omitted variable bias då det kan finnas andra variabler

än ägarstruktur, storlek och skuldsättning som påverkar den kontanta utdelningen. Det finns

även möjlighet att omvänd kausalitet uppstår om skillnaden på utdelning i själva verket inte

beror på ägarstrukturen, utan istället på att vissa specifika aktieägare dras till ett bolag på

grund av utdelningsnivån.

De ovannämnda problemen som kan uppkomma i och med endogenitet har i denna studie

försökt att åtgärdas genom inkluderingen av olika fixed effects.
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4.6.4 Heteroskedasticitet

Vidare har studien gjort antagandet att datan är heteroskedastisk, innebärande att feltermen

inte har en konstant varians. Ett antagande som är vanligt förekommande i andra

finansstudier. För att OLS-modellen ska vara applicerbar krävs det dock att feltermerna är

konstanta (homoskedastiska). Om detta inte justeras kommer standardfelen bli missvisande

och till följd av detta leda till felaktiga signifikansnivåer. För att då justera för detta problem

har denna studien använt sig av robusta standardfel i regressionen (Bailey, 2019).

4.6.5 Forskningsmodell

Med koppling till tidigare diskussion kommer följande forskningsmetod applicerats:

Utdelningsnivåj,t = α + β1Dummy_Ägartypj,t + β2log(Storlek)j,t +

β3Skuldsättningj,t + ε j,t

Studien kommer även att testa för år och sektor genom att använda sig av dummies för dessa

variabler. Modellen kommer då att se ut på följande sätt:

Utdelningsnivåj,t = α + β1Dummy_Ägartypj,t + β2log(Storlek)j,t +

β3Skuldsättningj,t + β5Dummy _ Årj,t + β6Dummy _ sektorj,t + ε j,t

4.7 Metoddiskussion

För att kunna framföra en trovärdig studie är det väsentligt att säkerställa studiens validitet

och reliabilitet. Genom att göra bedömning av begreppshantering, tillförlitligheten samt

objektivitet hos forskaren kan studiens kvalitet kritiskt granskas enligt Bryman och Bell

(2017). Studien använder sig av noggrant bearbetade källor och under arbetets gång har

informationen kritiskt granskat för att uppfylla dessa kriterier.

4.7.1 Validitet

Validiteten är en term som syftar till att bedöma om studien mäter det den avser att mäta

(Bryman & Bell, 2017) - nämligen om denna studie verkligen mäter sambandet mellan

ägarstruktur och utdelningsnivå. Till följd av detta har datainsamlingsprocessen genomförts

på ett noggrant och strukturerat sätt för att studien endast skall vara bestående av relevant

insamlade faktorer. Därför har användandet av finansdatabaser såsom Retriever Business,

Holdings och Factset varit till en fördel eftersom det är förgranskade källor och som
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uppdateras kontinuerligt, innebärande att informationen som tillhandahålls är trovärdig och

korrekt. För att dessutom säkerställa att variablerna som studien använt sig av och mäter det

som skall mätas, har tidigare erkända och publicerade studier tagits i beaktning.

Genomgående under undersökningsperioden har resultaten kontrollerats och jämförts mot

dessa tidigare studier för att öka trovärdigheten.

Något som med försiktighet beaktas och använts, är data och information från bolags

årsredovisningar och/eller annan information direkt från bolagen. Detta eftersom det finns en

förknippad risk med att information kan ha blivit snedvriden eller utsatt för manipulation av

bolagets ledning för att uppsåtligen få bolaget i något avseende att framstå fördelaktigt, då

sanningen må vara en annan. Då sådant manuellt arbete krävts, har studien till sin fördel

undersökt Stockholmsbörsens noterade bolag, vilket exempelvis innebär en rad obligatoriska

regleringar och svenska redovisningsprinciper att följa, vilket således stärker studiens

validitet.

En annan viktig faktor är att studien och dess resultat motsvarar verkligheten, alltså den

interna validiteten. Denna studien och dess datainsamling har baserats på många begrepp som

kan vara svårdefinierade. Till exempel är begreppet familjeägande särskilt svårt att definiera

och mäta, därav har detta kunnat påverka validiteten.

4.7.2 Reliabilitet

Av lika stor betydelse är reliabilitet, som syftar till att avgöra om arbetet är tillförlitligt.

Bryman och Bell (2017) förklarar det som ifall studiens resultat är tillförlitligt och är stabilt

över tid, vilket gör att studien kan återskapas med likvärdiga resultat. Studiens reliabilitet kan

påverkas av eventuella felbedömningar och därför krävs det en kontinuerlig källkritisk

ingång. För att minimera dessa risker använder studien först och främst noggrant utvalda

källor som både är aktuella och har hög trovärdighet. Databaserna Holdings, Factset och

Retriever är databaser som kontinuerligt uppdateras och granskas av professionella

branschexperter, vilket gör att källor blir mer trovärdiga och aktuella.

Under datainsamlingsprocessen har det krävts en del manuellt arbete för att kunna

klassificera urvalet, något som kan ha påverkat studiens reliabilitet. Däremot, med hjälp av
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den välstrukturerade databasen Holding, har datainsamlingen av ägardatan genomförts med

stor försiktighet och metodik. Därefter har datan noggrant granskats med hjälp av olika

stickprov för att minska tryckfel, därtill är den sekundära data som återfinns i studien

offentligt tillgänglig, resulterande i högre reliabilitet.
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5. Empiri

I detta kapitel kommer studiens olika variabler tillsammans med den insamlade empiriska

datan att presenteras. Kapitlet skildrar resultatet av de tester som genomförts.

5.1 Deskriptiv statistik

Syftet med denna studie är att testa om kontanta utdelningen skiljer sig åt mellan

ägarstrukturerna familjeägt respektive inte, därmed är det av intresse att göra en djupare

analys av den deskriptiva statistiken såsom medelvärde, frekvens av utdelning och

korrelationen mellan de oberoende variablerna.

Tabell 2. Innan vs efter transformering

Tabellförklaring: Denna tabell visar den deskriptiva statistiken över studiens urval. Den

visar även hur variablerna ser ut innan respektive efter transformering. Variabeln utdelning

(DPS/EPS), skuldsättning (Totala skulder/ Totala tillgångar) har med hjälp av Statas

winsor2 genomgått winsorizing och storlek har logaritmerats.

Utifrån tabell 2 kan korrigerade extremvärden utläsas, däribland variabeln bolagsstorlek. I

detta fall rör det sig om det finansiella institutet Nordea som år 2016 hade ett maxvärde om 5

901 179 MSEK i tillgångar, något som är ett extremt högt värde då det avviker markant från

medelvärdet. Detta markant avvikande tillgångsvärde grundar sig i att banker ofta innehar

avsevärt mycket mer tillgångar än övriga bolag i urvalet.
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Genom att logaritmera denna variabel har skillnaderna mellan stora och små tal blivit mindre

och mer normalfördelade kring medelvärdet på 8,3 MSEK. För att säkerställa att variabeln är

normalfördelad har även ett histogram tagits fram (se bilaga 6). Om inte studien genomfört

transformeringen, hade studien försetts med avvikande värden och missvisande resultat.

Den genomsnittliga utdelningsandelen bland urvalet blev 35,17 procent efter winsorizing och

dessförinnan 39,76 procent. Efter åtgärden ändrades inte andelarna väsentligt men trots detta

använde studien den förstnämnda procentsatsen för att minimera att extremvärdena påverkar

resultatet på ett missvisande sätt. Vidare visade sig sedan att att 37,87 procent av bolagen i

studiens urval var ägdes av en familj medan resterande 62,17 procent av bolagen ej var

familjeägda. Slutligen låg den genomsnittliga skuldsättningen för bolagen i urvalet på 22,41

procent av deras totala tillgångar.

Tabell 3. Medelvärde utdelning

Tabellförklaring: Denna tabell visar medelvärdet på utdelning mätt genom kvoten

“Dividend per share/ Earnings per share” i de två ägargrupperna. Ägargruppen familj,

vilket representerar familjeägda bolag, har ett medelvärde på 40,14 procent. Annan stor och

spritt ägande som båda representerar ej familjeägda bolag har tillsammans ett medelvärde

utgörande 32,14 procent (för mer detaljerad förklaring om hur ägargrupperna definieras, se

avsnitt 4.4.1).

Tabell 4. Frekvensen utdelning

Tabellförklaring: Här visas frekvensen av andelen utdelning som inte är noll. Alltså

frekvensen av bolagen som faktiskt har utdelning någon gång under

undersökningsperioden. Här har ägargrupperna fördelats efter “ja” för familj och “nej” för

ej familj. Denna tabell framhåller att ej familj är den överlägsna ägargruppen som är mest
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benägen att ha utdelning, med en andel på 56,04 procent. Medan familj endast har 43,96

procent. Det går även att utläsa att endast 1 151 observationer av 1 837 observationer har

utdelning, därmed försvinner 686 observationer som följaktligen inte har någon utdelning.

I tabell 3 återfinns ett högre medelvärde för utdelningsnivå i bolag ägda av familj i

förhållande till de bolag som ej ägs av familj medan tabell 4 visar på att bolag som ej ägs av

en familj har benägenhet att dela ut mer. Detta indikerar på att bolag ägda av familj tenderar

att ha en högre nivå på kontanta utdelningar men inte delar ut lika frekvent i en jämförelse

med de bolag som ej ägs av familj.

Tabell 5. Korrelation

Tabellförklaring: Här visas korrelationen mellan de olika variablerna. Variabeln aktivt

ägande betyder att minst en familjemedlem är aktiv i styrelsen/ledningen (för mer

detaljerad förklaring, se avsnitt 4.5.2.).

För att kunna testa för multikollinearitet har studien genomfört en korrelationsmatris på de

oberoende variablerna. Tabell 5 visar att de två variabler som innehar mest korrelation är

ägarvariablerna och aktivt ägande. Med variabeln familj och aktivt ägande finns det ett

positivt samband medan det med variabeln ej familj finns det ett negativt samband. Detta

indikerar på att de flesta bolag som ägs av en familj innehar minst en familjemedlem i

styrelsen. Eftersom korrelationen mellan familj och aktivt ägande är så pass hög har denna

variabel, aktivt ägande, exkluderats från i forskningsmodellen för att undvika att variablerna

mäter samma sak. Korrelationen ligger då istället på en procentsats strax under 80 procent,

vilket är tumregeln från Brooks (2019). Studien har trots detta valt att exkludera varibeln med

anledning av att familj och aktivt ägande är så pass korrelerade, vilket kan ligga till grund för

ett snedvridet resultat.
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5.2 Forskningsmodell

5.2.1 Multipel regression

Tabell 6. OLS-regression

Tabellförklaring: Studien har utfört en klassisk OLS-regression med både år och sektor

dummies. Som tidigare nämnts har även robusta standardfel tillämpats i samtliga modeller.

Här är den beroende variabeln utdelning (Divident per share dividerat med earnings per

share). Ägargruppen familjeägt är den enda som är med i modellen då ej familjeägt agerar

referensvariabel. Även två kontrollvariabler inkluderades i modellen, Storlek (Totala

tillgångar) och Skuldsättning (Totala skulder dividerat med totala tillgångar).

Referensvariablen i sektor är finans och i år är det år 2016. Modell (1) inkluderar

kontrollvariabler och utan sektor och år variabler, modell (2) inkuderar kontrollvariabler

och endast sektorvaribler, modell (3) inkluderar kontrollvariabler och variabler, modell (4)

är med alla variabler utan fixed effects, modell (5) är med företags fixed effects och

slutligen modell (6) är med både år och företags fixed effects (För att se varje steg separat

och koefficienterna för de olika fixed effects återfinns detta i bilaga 7).

Den mest övergripande slutsatsen som kan dras utifrån den ovanstående regressionen, är att

det inte finns någon signifikant skillnad mellan de olika ägartyperna. Om variablerna sektor

och år exkluderas kan en svag signifikansnivå på 5 procent hos ägargruppen familj

identifieras. Denna koefficient visar att ägartypen familj har en ökning av utdelningen på 5,2

procent i jämförelse med referensgruppen ej familj. Detta skiljer sig även i jämförelse med

medelvärdet på utdelning som ligger på 35,2 procent (se tabell 2).

Variabeln som visat mest signifikans, i fem av sex modeller, är skuldsättning. Detta tyder på

att skuldsättning förmodligen är den variabel som påverkar mest av de övriga variabler

43



studien undersöker. I tabell 6 visar skuldsättning en negativ koefficient, innebärande att då

skuldsättningen ökar minskar utdelningen, och när skuldsättningen minskar ökar utdelningen.

Därefter visar variabeln storlek också signifikans, men endast på fyra av sex modeller. I de

modeller variabeln visar signifikans finns det ett positivt samband mellan utdelning och

storlek, indikerande att större bolag är mer benägna att dela ut i jämförelse med mindre bolag.

Vidare om inte hänsyn tas till skillnader i sektorer och år, erhålls hög signifikans även på

andra variabler, däremot försvinner denna signifikans när modellen kontrollerar för annat

såsom fixed effects. Detta tyder på ett kausalt samband, mellan år och utdelning eller sektorer

och utdelning. Bland annat kan detta bero på att några år har mer utdelning än andra, vilket

skett till följd av exempelvis Covid-19 pandemin då bolag avstod från att dela ut motsats till

föregående år. Denna typen av kausala samband försvinner dock när hänsyn tas till andra

faktorer. Därmed blir modell 6 mest korrekt eftersom modellen tar hänsyn till flest faktorer

och är modellen studien till följd av detta kommer basera analysen på.

Förklaringsgraden, R2, är som högst i modell 4 på 18,1 procent, vilket indikerar på att både år

och sektor innehar en påverkan på utdelningen. I bilaga 7 påträffas det att sektor och år har

två stycken signifikanta variabler vardera vid utförandet av denna regression. Men med

anledningen av att regressionerna generellt sett visat låga signifikansnivåer förblir det också

naturligt att förklaringsgraden för resterande regressionerna är låg. I modell 6 är

förklaringsgraden endast 4,2 procent, vilket visar en indikation på att variablerna studien

använder inte ensamt förklarar skillnaden i utdelningen mellan bolagen.

5.2.2 Robusthetstest

I den ursprungliga modellen har alla bolag med utdelningsdata inkluderats, innebärande att

bolag som inte delar ut även ingår i urvalet. Denna inkludering kan göra att resultatet

snedvrids. Eftersom studien tidigare visat att bolag ägda av en familj tenderar att ge högre

nivå av utdelning men med mindre frekvens (tabell 3 & 4 ) än bolag ej ägda av en familj, kan

det vara givande att testa om resultatet förändras ifall observationer som har noll i

utdelningsnivå exkluderas. Studien har testat detta genom att göra ett robusthetstest (se tabell

7) i Stata på 1 151 observationer, då de resterande 686 observationerna inte haft någon

utdelning under undersökningsperioden.
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Tabell 7. Robusthetstest

Tabellförklaring: inkluderar alla observationer som inte har noll i utdelning.

Efter detta jämförande test kan det konstateras att resultatet förändras en del jämfört med

modell 6. I robusttestet blir variabeln familj negativ, alltså att familjeägda bolag de facto delar

ut mindre än ej familjeägda bolag. Detta skiljer sig från resultaten i tabell 6. Skillnad kan bero

på att, enligt tabell 3 och 4, bolag ej ägda av familj delar ut en lägre nivå men med högre

frekvens än vad bolag som faktiskt är ägda av en familj gör. I robusthetstestet har endast de

bolag som faktiskt delar ut inkluderats och inte hela urvalet. Däremot är denna skillnad ej

signifikant, därför kan inte en sådan slutsats med säkerhet fastställas.

5.3  Hypotesutfall

𝐻
0
:  𝐷𝑒𝑡 𝑓𝑖𝑛𝑛𝑠 𝑖𝑛𝑔𝑒𝑡 𝑠𝑎𝑚𝑏𝑎𝑛𝑑 𝑚𝑒𝑙𝑙𝑎𝑛 𝑢𝑡𝑑𝑒𝑙𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑛𝑖𝑣å 𝑜𝑐ℎ 𝑓𝑎𝑚𝑖𝑙𝑗𝑒ä𝑔𝑎𝑛𝑑𝑒

𝑅𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑡:  𝐻
0
 𝑘𝑎𝑛 𝑖𝑛𝑡𝑒 𝑓ö𝑟𝑘𝑎𝑠𝑡𝑎𝑠
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I den slutgiltiga modellen i resultatet kan ingen signifikant skillnad mellan ägarstruktur och

utdelning säkerställas, sammantaget betyder detta att nollhypotesen inte kan förkastas.
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6. Analys

I detta kapitel kommer det empiriska materialet analyseras utifrån studiens tidigare

presenterade teoretiska ramverk och forskning.

Föräldrar, barn och närstående släktingar är synonymt med familj, en bolagsform som visat

sig utgöra 37,83 procent av den svenska börsmarknaden enligt denna studies data (Bilaga 3).

Men finns det egentligen någon skillnad mellan hur denna uppenbart vanliga bolagsform i

förhållande till bolag som ej ägda av familj väljer att dela ut sin vinst? I tabell 6 uppdagades

skillnader mellan utdelning och ägarstruktur, varpå tabellen visade tydliga tecken på att det

inte finns en signifikant skillnad sett till utdelningsnivå mellan om bolaget ägs av en familj

eller inte. Detta resultat är däremot inte enhetligt med tidigare forskning. I de tidigare

forskningsstudierna (sett till Chen m.fl., 2005; Khan, 2006; Yoshikawa & Rasheed, 2010;

Pindado, 2012; Isakov & Weisskopf, 2015) påvisas det istället ett samband eller en

signifikant skillnad mellan utdelningsnivå och ägarstruktur, där utdelningen tenderar att vara

större och frekventare i bolag som ägs av familj. Detta avviker från studiens framtagna

resultat, vilket innebär att bolag oberoende ägarstruktur innehar likartade utdelningsprinciper.

6.1 Ägarstruktur och utdelningspolicy

Även om resultatet inte påvisar en signifikant skillnad mellan ägarstruktur och utdelning visar

den deskriptiva statistiken att bolag som ägs av en familj i genomsnitt innehar högre andel

utdelning (40 procent) (tabell 3) än för bolag som inte ägs av en familj. Detta kan förklaras av

att agentkonstnaderna generellt är mindre inom familjeägda bolag, i enlighet med tidigare

forskning och teori. Däremot, sett till tabell 4 i avsnitt 5.1, återfinns det att ej familjeägda

bolag har en tendens till att dela ut mer frekvent än familjeägda bolag, men då med lägre

summor (tabell 3). Detta resonemang kan förklaras utifrån att familjer väljer att investera mer

långsiktigt i bolag medan ej familj investera på kort sikt (Miller m.fl.,2007). Med stöd från

tabell 3 och 4 kan en konklusion, om att en investerare som är intresserad av det långsiktiga

värdet inte innehar samma behov av frekventa utdelningar som en kortsiktig investerare, dras.

Den långsiktiga investeraren, i studiens fall en familj, ser hellre att det fria kassaflödet

återinvesteras i bolaget på lönsamma projekt som i framtiden kan generera  högre avkastning.
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Vidare återfinns det en tydlig korrelation (78 procent) mellan de bolag som ägs av en familj

och aktivt ägarskap, vilket tyder på att de flesta bolagen som ägs av en familj också har en

eller flera närstående familjemedlemmar aktiva i antingen styrelsen och/eller i ledningen.

Detta samband kan förklaras med hjälp av principal-agent-teorin, då detta fall innebär att

agenten och principalen är samma person eller åtminstone är enhetliga. Detta samband gör att

agentkostnadnaderna minskar och om det fortfarande finns vinst över efter att alla lönsamma

investeringar har gjorts, är sannolikheten att kvarvarande vinst delas ut till aktieägarna större.

Å andra sidan kan detta samband också göra att utdelningen minskar, vilket tabell 4 visar.

Detta då utdelning kan användas som en styrningsmekanism för att förena de olika intressena

mellan agenten och principalen. Om principalen och agenten då är samma person finns inte

denna typen av informationsasymmetri, eller risken för att den uppstår minskar, innebärande

att bolaget inte längre har samma behov av att använda sig av styrningsmekanismer och

istället möjligtvis använder det fria kassaflödet till annat. Aktivt ägande inom familjeägda

bolag kan däremot också påverka bolaget negativt. Om den kontrollerade familjen har familj i

styrelsen och/eller i ledningen kan deras ideér och åsikter lättare träda i kraft. Detta kan leda

till att bolagets resurser används till ändamål som endast gynnar deras egenintresse och inte

bolaget i stort eller de resterande aktieägarna genom skadliga och onödiga investeringar

och/eller utdelning när kapitalet bör återinvesteras i bolaget. Detta resonemang kan vara en

anledning till att vissa bolag ägda av familj i urvalet försvann med åren.

En anledning till varför en signifikant skillnad inte kan påvisas kan vara för att de två

ägarstukturerna, familjeägt och ej familjeägt, båda är i behov av att dämpa

intressekonflikterna mellan agenten och principalen men på olika sätt. De bolag som inte ägs

av familj visade tendensen att ha ett mer spritt ägande (se bilaga 3). Detta kan medföra större

agentkostnader på grund av att bolag med spritt ägande har fler aktieägare med olika

intressen att tillfredsställa och att ett större gap följaktligen återfinns mellan ledning och

aktieägare. Däremot har familjeägda bolag oftast en stor majoritetsägare följt av flera mindre

minoritetsägare, något som var anmärkningsvärt i urvalet under datainsamlingsprocessen. Att

bolag innehar denna typ av ägande kan innebära att de bolag i urvalet med majoritetsägare,

det vill säga en kontrollerande familj, utnyttjar informationsasymmetrin hos minoritetsägare

och använder bolagets medel för sin egen vinning och gör beslut som inte gynnar
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verksamheten i sig. Forskningen visar även att utnyttjandet av minoritetsägande är vanligare

inom bolag ägda av familj, vilket i sig ger upphov till agentkostnader (Isakov & Weisskopf,

2015). Eftersom agentkostnader uppstår både i familjeägda bolag och ej familjeägda bolag

indikerar detta att bolagen beter sig på samma sätt och har samma behov av att använda olika

styrmedel såsom utdelning för att minska det fria kassaflödet och därför kan inte en

signifikant skillnad påvisas.

6.2 Jämförelse med tidigare forskning

Resultatet i denna studien avviker från flertalet tidigare studier som istället visat att ett

signifikant positivt samband faktiskt finns mellan bolag ägda av familj och utdelning (se

bland annat; Chen m.fl., 2005; Pindado m.fl., 2012; Yoshikawa & Rasheed, 2010; Isakov &

Weisskopf, 2015; Park & Park, 2022). I denna studie kunde däremot inte ett sådant samband

varken påvisas som negativt eller positivt, vilket är enhetligt med studierna av González,

Guzmán, Pombo & Trujillo (2012) och Khan (2006). Detta kan indikera att det faktiskt inte

finns någon större skillnad i utdelningen mellan olika ägarstrukturer eller så visar de

skiljaktiga resultaten att andra aspekter än ägarstruktur också spelar roll.

En faktor som kan förse studien med en förklaring till att ingen signifikans eller samband

återfinns är hur studien valt att definiera begreppet familj och framförallt familjebolag. Som

tidigare nämnt finns det mångfaldiga definitioner på detta tvetydiga begrepp. Även om

studien använt sig av en definition många andra studier också använt, närmare bestämt en

gräns på 20 procent, har exempelvis Pindado m.fl. (2012) använt sig av en annan definition,

en gräns på endast 10 procent. Detta gör självfallet att fördelningen mellan grupperna

familjeägd och ej familjeägd blir varierande studierna sinsemellan, och flera bolag hamnar

troligen i ägargruppen familj. Detta kan vara en stor bidragande faktor till varför just denna

studien kunnat påvisa att familjebolag delar ut i större utsträckning jämfört med övriga

ägarstrukturer.

Ägarkoncentrationen är ytterligare en aspekt som utelämnats i denna studie men som kan ha

haft en betydande påverkan på resultatet. Som exempelvis forskarna Isakov och Weisskopf

(2015) tog hänsyn till i sin studie om utdelningspolicys i bolag som grundats av familjer.

Forskarna påvisade att familjeägda bolag i snitt delar ut mer än andra ägarstrukturer och där
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ägarkoncentrationen bland annat var en bidragande faktor. Forskarna klassificerade dessutom

ägarna efter typ av investerare, exempelvis institutionella ägare, enskilda ägare eller ägare

som är släkt med grundarfamiljen m.m. Dessa typer av klassificeringar gjordes inte i denna

studie, utan istället valdes större urvalsgrupp för att inkludera fler bolag. Isakov och

Weisskopf (2015) visade att bolag tenderar att dela ut mindre ifall den näst största aktieägaren

också var familj än om den näst största ägaren inte var familj. Närvaron av en annan

utomstående stor ägare gör att intressena hos majoritetsägarna kolliderar och därmed ger

behov av fler styrmekanismer. Båda dessa resultaten går i linje med principal-agent-teorin,

eftersom både scenarier ökar informationsassymetrin och följaktligen ökar agentkostanderna.

Ytterligare en aspekt som kan förklara skillnaden mellan denna studie och tidigare forskning

är att i Sverige kan aktieägare ha stora andelar av röster utan att äga den största andelen

kapital, olikt andra länder som de tidigare studierna har undersökt. Detta gör att

ägarstrukturen och koncentrationen påverkas och kan se olika ut beroende på vilket land som

studeras.

Vidare kan urvalet av studien vara en förklaring till varför uppsatsens resultat avviker i

jämförelse med andra studier. Flertalet av de tidigare studierna har bland annat inkluderat fler

bolag, större geografiskt marknad och en längre tidsperiod; exempelvis Faccio och Lang

(2002) som undersökte 5 232 olika bolag eller Pindado m.fl. (2012) som undersökte hela

Eurozonen. De 359 bolagen som denna studien avser skiljer sig inte bara sett till geografisk

marknad men också antal, vilket troligtvis är en förklaring till de skiljaktiga resultaten.

6.3 Analys av signifikanta variabler

De två variablerna som visar mest statistisk signifikans i de sex olika regressionerna är

skuldsättning (totala skulder/totala tillgångar) och storlek (totala tillgångar) (se tabell 6).

Variabeln skuldsättning visar genomgående ett negativt samband med utdelning. Detta

negativa samband är enhetligt med både teorin och tidigare forskning där skuldsättning också

används som en typ av styrmekanism, precis som utdelning för att minska det fria kassaflödet

och därmed minska principal-agent problematiken. Genom att belåna sitt bolag kan

aktieägarna (principalen) få mer kontroll över ledningen (agenten) genom övervakning av en

utomstående part, alltså långivaren. Men på grund av att bolaget är belånat och redan har
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behovet av att använda delar eller hela sitt fria kassaflöde till ränta och amortering, finns det

mindre kvar till utdelning. I den slutgiltiga modellen (modell 6 i tabell 6) finns däremot inget

signifikant samband mellan utdelning och storlek, studien kan därför inte helt otvivelaktigt

påvisa att detta samband håller.

Den andra signifikanta variabeln är storlek vilket beräknats utifrån bolagets totala tillgångar. I

de modeller variabeln visar signifikans finns ett positivt samband mellan storlek och

utdelning. Detta verkar tämligen självklart eftersom större bolag förmodligen är mer

lönsamma än mindre och därför kan dela ut mer av eventuell vinst. Även teorin kan stödja

detta samband. I större börsnoterade bolag tenderar oftast ägarskapet att vara mer spritt,

exempel på detta är det multinationella bolaget AstraZeneca, vilket är det största bolaget på

Stockholmsbörsen sett till marknadsvärdet år 2021, där den största ägaren endast förfogade

över nio procent av bolagets rösträtter (se bilaga 5). Med spritt ägarskap följer fler investerare

vilket ökar risken för att bolagets intressen blir motstridiga och informationsasymmetrin

mellan de olika investerarna blir mer påtaglig. För att lösa denna principal-agent problematik

kan exempelvis utdelning användas. I AstraZenecas fall uppgick utdelningen år 2021 till 33

100 MSEK, vilket kan ligga till grund för att de försökt minska intressekonflikterna genom

utdelning.

Likväl som skuldsättning håller inte detta samband i modell 6 detta kan bero på att storlek

och spritt ägande även kan ha en negativ inverkan på utdelning. När ägandet blir spritt blir

också gapet mellan ledningen och ägarna allt större, utan övervakning kan ledningen och

styrelsen lättare göra det som behagar, utan att övriga aktieägare har tillräckligt med rösträtter

för att motverka händelseförloppet. Detta kan leda till att ledningen och styrelsen använder

bolagets medel i egenintresse eller i värsta fall använda det till riskabla investeringar för att

uppnå högre status ifall dessa lyckas. Oavsett vad, skulle detta leda till att det fria kassaflödet

reduceras, vilket eventuell utdelning också gör. Följaktligen kan detta vara anledningen till

varför det tydliga sambandet mellan variabler försvinner.
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7. Slutsatser

I detta kapitel sammanställs de mest huvudsakliga slutsatserna som karakteriserar studiens

utfall.

Bolag ägda av en familj har generellt sett högre nivå av utdelning i förhållande till bolag som

ej är ägda av familj, men ej familjeägda tenderar att dela ut oftare. Förklaringen återfinns i

den investeringshorisont ägaren har i åtanke, vilket för bolag ägda av familj brukar vara av

mer långsiktig karaktär än för de bolag som ej ägs familj. Oberoende av familjeägande eller

ej är agentkostnaderna i bolaget, närmare bestämt tillfredsställandet av olika intressen, av stor

betydelse för vilken utdelning som fastställs. Exempelvis kan en styrelse i enhetlig med

ägarna resultera i mindre utdelning till följd av minskade agentkostnader och ett minskat

behov av utdelning som styrmekanism. I de bolag som ej ägs av familj är intressekonflikterna

generellt sett högre då ägandet är spritt, vilket exempelvis banar väg för ökade

agentkostnader och således även mer utdelning. Oavsett ägarstruktur är agentkostnader på ett

eller annat sätt förekommande och behöver reduceras, därav kan ingen signifikant skillnad

påvisas.

Vidare visar denna studie, i motsats till några och i enlighet med andra tidigare studier, inte

ett signifikant samband mellan utdelning och ägarstruktur. Orsaken kan vara att det helt

enkelt inte finns ett samband, vilket det således inte gör i denna studie, och att det i studierna

med signifikans beror på aspekter bortom vad denna studie avser att avhandla - ägarstruktur.

De variabler som däremot visat på mest statistisk signifikans, skuldsättningsgrad och totala

tillgångar, stöds av tidigare forskning såväl som teori. Närmare bestämt återfinns ett negativt

samband mellan utdelning och skuldsättningsgrad som mest troligen förklaras till följd av att

kostnaderna för lån utgör en stor del av det fria kassaflödet. Utdelning och storlek har istället

ett positivt samband som troligen också kan förklaras, då det kan bero på att ju större

tillgångsmassa, desto mer utdelning och/eller ju större bolag sett till totala tillgångar, desto

mer spritt ägarskap och därav agentkostnader medförande utdelning som styrmekanism. Som

tidigare diskuterat kan det oavsett förutsättning innebära motsatsen, i detta fall i enlighet med

handling i egenintresse för de som istället besitter ett majoritetsägande - mindre utdelning till
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minoritetsägare och desto mer kapital att exempelvis investera i vad som behagar. De olika

utfallen för samma givna förutsättningar innebär att signifikansen i resultatet blir lidande.

Till följd av dessa slutsatser kan inte nollhypotesen om att det finns ett samband mellan

utdelningsnivå (cash dividends level) och familjeägande i bolag förkastas. Studiens

frågeställning om utdelning (cash dividends level) skiljer sig åt i familjeägda relativt ej

familjeägda bolag förblir därför obesvarad. Men, en inte besvarad frågeställning och

förkastad hypotes är också ett resultat, förklaringarna är många men slutsatsen är densamma -

en signifikant skillnad kan inte påvisas.
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8. Diskussion

I detta kapitel görs en återkoppling till den huvudsakliga problematiseringen som gjorts för

studiens forskningsområde, därtill ges förslag på vad som kan tänkas utveckla och/eller

komplettera studien.

8.1 Återkoppling till problematisering och syfte

Studiens syfte var att bidra med en samtida uppdaterad insikt avseende ett eventuellt samband

mellan utdelning och bolag ägda, och ej ägda av familj i Sverige, gentemot den befintliga

forskning som gjorts bortom och inom Sveriges gränser. Vidare skall läsaren utifrån studiens

presenterade resultat och slutsatser kunna förstå hur utdelningen och familjeägda bolag

förhållit sig till vartannat på Stockholmsbörsen. Med vad som hitintills presenterats kan

framtiden vara svår att förutse, då oväntade omständigheter kan få en betydande roll när de

inträffar. Det som däremot kan utkristalliseras av framtiden är att historien tenderar till att

upprepa sig självt, därför är denna studie viktig för förståelsen kring hur utdelningen i

svenska familjeägda respektive ej familjeägda bolag förhåller sig till varandra i framtiden -

närmare bestämt med ingen signifikans.

8.2 Förslag på utveckling av studien

För att möjliggöra andra utfall än det som hitintills presenterats av studien krävs det somliga

andra tillvägagångssätt. Definitionen av vad som kategoriseras som familjeägande respektive

inte kan få en inverkan på studiens resultat, närmare bestämt en sådan förändring som att i

likhet med den vi presenterat istället fastställa en gräns på mer eller mindre än 20 procent av

bolagets rösträtter vilket direkt påverkar materialet regressionen utförs på. Följaktligen

påverkar även definitionen av utdelning utfallet, där justeringar för aktieåterköp och aktiesplit

kan lämnas med eller utan avseende. Vidare har denna studie exempelvis inte använt sig av

absoluta tal till följd av de storleksskillnader som föreligger mellan urvalet av bolag, som vid

en jämförelse annars kunnat ligga till grund för påverkan på resultatet. En annan eventuellt

påverkande faktor är antalet kontrollvariabler studien försetts med, där flera kontrollvariabler

kan bana väg för signifikans och att det potentiella sambandet mellan de variabler studien
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avser att undersöka på ett mer precist sätt kan identifieras. Slutligen kan signifikansen i denna

studie eventuellt ha påverkats av de omvälvande omständigheter som ägt rum runt om i

världen under somliga av åren studien behandlat till följd av Covid-19 pandemin - ett

tillvägagångssätt för att justera för denna eventuella effekt och liknande diskuteras vidare

nedan.

8.3 Kompletterande forskning till studien

Studien har inneburit att analysera om det föreligger skillnader i utdelningsnivå mellan

svenska börsnoterade bolag ägda av familj respektive ej ägda av familj under åren 2016 till

2021. Utdelningar är en beroende variabel som över längre tidsperioder har tendens att skifta

speciellt när stora världshändelser inträffar, medförande att detta skulle varit en intressant

variabel att analysera i en summerande studie som sträcker sig långt mycket längre än denna.

Genom att förse studien med ett längre tidsintervall skulle exempelvis externa

omständigheter kunna tas i beaktning avseende hur bolag väljer att disponera det fria

kassaflödet i tider där verksamhetens mål blir utmanade eller rent av rubbade. Ställs detta i

relation till tider då näringslivssektorn i större utsträckning varit fri från kriser och haft en

jämn utveckling, kommer distinktionen av vad som anses vara ovanligt och inte att bli

tydligare. Exempel på omständigheter som i vår samtid skulle kunna påverka utdelningen är

kriget i Ukraina, Covid-19 pandemin som diskuterat och även finanskrisen. Det omfattande

tidsintervallet förser följaktligen studien med ett större antal observationer, vilket gör

datainsamlingen än mer omfattande och går potentiellt hand i hand med mer nyanserade

slutsatser.

Eftersom denna studie enbart behandlar Sverige, vore flera sammanfattande och enhetliga

studier över flertalet länder önskvärt - förslagsvis kluster av världsdelar, exempelvis

västeuropa. Som tidigare diskuterat råder åtskiljande uppfattningar kring hur ett familjebolag

samt övriga grupper av bolag bör definieras. Detta tillsammans med vad som faktiskt mäts,

och hur det mäts i termer av vilka faktorer som har störst inflytande på utdelning, bör enas.

Således kan en jämförelse som benar ut vilka egentliga skillnader som föreligger mellan

länderna i fråga, vilket i sin tur öppnar upp för vidare studier kring de förutsättningar som

haft störst resultatpåverkan i studien för respektive land.
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Bilaga 1

Studiens urval av bolag, från år 2016 till 2021 (359 st företag/år och 2 154 st observationer)
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Bilaga 2

Studiens bortfall av observationer (98 st företag och 317 st observationer)

71



72



73



74



Bilaga 3

Studiens 1 837 st observationer fördelade efter ägartyp

Bilaga 4

Studiens 1 837 st observationer fördelade efter sektor

Bilaga 5

Large Cap Stockholms 10 största bolag sorterade efter börsvärde 2021-12-31
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Bilaga 6

Histogram variabeln storlek (innan logaritmering)

Histogram av variabeln storlek (efter logaritmering)
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Bilaga 7

Sammanställning av alla regressionsmodeller inkluderande koefficienter för sektor, år och

fixed effects
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Regressionsmodell (1) som endast testar den beroende variabeln mot ägarvarblerna och

kontrollvariablerna

Regressionsmodell (2) som testar den beroende variabeln mot ägarvariblerna,

kontrollvariablerna och även sektor
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Regressionsmodell (3) som testar den beroende variabeln mot ägarvarblerna,

kontrollvariablerna och även år

79



Regressionsmodell (4) där alla variabler testas utan några fixed effects

Regressionsmodell (5) där firm fixed effects är inkluderade i modellen
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Regressionsmodell (6) där year fixed effects är inkluderade i modellen

Här visas hela robusthetstestet direkt från Stata
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