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Handledare: Johan Dergard
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Syfte: Syftet med uppsatsen dr att undersdka om det forekommer signifikanta skillnader i prestation
mellan familjedgda och icke familjedgda bolag i Norden som helhet samt inom de nordiska lénderna.
Ett ytterligare syfte &r att jdmfora den nordiska, anglosaxiska och germanska kulturen samt
bolagsstyrningen for att skapa en béttre forstaelse for om/varfor det kan uppsté skillnader i finansiell

prestation mellan familjedgda och icke familjeéigda bolag i olika regioner.

Teoretiskt ramverk: Det teoretiska ramverket definierar grundliggande begrepp sdsom kultur,
bolagsstyrning, familjeéigda bolag samt finansiell prestation for att darefter granska tidigare forskning

om prestationen hos familjedgda bolag respektive icke familjedgda bolag i olika regioner.

Metod: Forskningsfragor testas genom ¢-tester for att finna signifikanta skillnader mellan bolagstyper
i Norden. Kvoturval anvidnds som urvalsprocess for studiens urvalskriterier till bolagen. De
prestationsmatt forskarna anvinder &r omséttningstillvixt, nettomarginal, ROE, ROA och

skuldsittningsgrad.

Resultat: Den deskriptiva statistiken visar att familjedgda bolag presterar béttre, sett till
omsittningstillvixt, ROE och ROA, medan den analytiska statistiken visar att det inte forekommer
statistisk signifikans. Det finns heller ingen signifikans avseende den finansiella prestationen inom de

nordiska ldnderna.

Slutsats: Trots smé skillnader mellan bolagstyperna avseende den deskriptiva statistiken, kan ingen
signifikant skillnad i finansiell prestation mellan familjedgda och icke familjedgda bolag i Norden
observeras. Kulturella skillnader i nordisk foretagskultur samt bolagsstyrning kan forklara de
likvérdiga finansiella prestationerna mellan familjedgda och icke familjedgda bolag i Norden, medan
skillnaderna mellan anglosaxiska och germanska ldnder kan vara en anledning till att resultatet i denna

studie skiljer sig fran tidigare forskning.



Abstract

Title: Do family-owned companies perform better financially than non-family-owned companies in

the Nordic region?
Seminar date: 2024-01-11

Course: FEKH69, Business Administration: Bachelor Degree Project in Financial and Management

Accounting Undergraduate Level, 15 credits
Authors: Erik Andersson, Isabella Brisfors and Oscar Petersson
Advisor: Johan Dergard
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Purpose: Investigate performance differences between family-owned and non family-owned
companies in the Nordic region and within the Nordic countries. A further aim is to compare the
Nordic, Anglo-Saxon and Germanic culture as well as corporate governance to create a better
understanding of why there may be differences in financial performance between family-owned and

non-family owned companies in different regions.

Theoretical framework: The framework defines concepts such as culture, corporate governance,
family-owned companies, non family-owned companies, and examines prior research on the

performance of family-owned companies versus non-family owned companies in various regions.

Method: The study employs a quantitative approach with a deductive framework, to test research
questions using z-tests to identify significant differences among Nordic companies, based on financial
data. Quota sampling is used when selecting companies, with performance metrics that include

revenue growth, net income margin, ROE, ROA and debt to equity ratio.

Result: The descriptive statistics show that family-owned firms perform better in terms of revenue
growth, ROE, and ROA, but the analytical statistics show that there is no statistical significance.

There is also no significance regarding the financial performance between the nordic countries.

Conclusion: Despite small differences between the company types regarding the descriptive statistics,
no significant difference in financial performance between family-owned and non-family-owned
companies in the Nordics could be observed. Cultural differences within the Nordic corporate culture
and governance may account for similar financial performances observed between family-owned and
non-family owned companies in the Nordic region, while the differences between Anglo-Saxon and

Germanic countries may be a reason why the results in this study differ from previous research.
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1. INTRODUKTION

Detta kapitel inleds med en bakgrund till uppsatsens dmne, foljt av problematisering och

uppsatsens syfte.

1.1 Bakgrund

I Norden finns flera framstdende familjedgda bolag som har haft ett betydande inflytande
inom det nordiska néringslivet. Chami (2001) hévdar att familjeforetag varit en viktig faktor
for moderniseringen av ekonomier i utvecklade ldnder. La Porta m.fl. (1999) pavisar att
familjeigda bolag dr en av de vanligaste typerna av organisationsform globalt, vilket
illustrerar hur familjedgda bolag onekligen utgdr ett fenomen som paverkat samhéllen
virlden Over pa olika sétt. Det dr dérfor inte Overraskande att familjedgda bolag ar ett

vixande forskningsomrade (Van Essen m.fl., 2015).

Definitionen av ett familjedgt bolag ar inte tydligt definierat d& olika forskare anvinder
varierande definitioner (Gama & Galvao, 2012). Daremot kénnetecknas familjedgda bolag av
ett langsiktigt synsitt med en tidshorisont som ror sig dver flera generationer framat och inte
enbart pa nésta kvartal (Family Business Network, u.4.c). Familjeforetag tenderar ofta att
anamma ett fOrsiktigare tillvigagéngssitt med ett lagre malfokus och fokuserar inte lika
mycket pd att maximera vinsten som icke familjedgda foretag (Credit Suisse, 2017). Miller
och Le Breton Miller (2005) argumenterar for att familjeigda bolag tenderar att ha en bredare
definition av framgéng samt visar ett storre tdlamod for att uppné den avkastning de strivar
efter. Definitionen av avkastning for familjedgda bolag ar foretagets langsiktiga rikedom
(Miller & Le Breton Miller, 2005). McKinsey Global Institute (2017) argumenterar for att

foretag med en ldngsiktig orientering presterar béttre ekonomiskt dver tid.

Tidigare forskning har visat en koppling mellan stark bolagsstyrning och positiv finansiell
prestation (La Porta m.fl., 2002, sid. 1168-1169). Bolagsstyrning och dgarstruktur skiljer sig
till stor utstrackning beroende pa vilken marknad foretagen dr verksamma inom (Kollegiet for
svensk bolagsstyrning, 2022). Den nordiska bolagsstyrningen har visat sig ha skillnader fran
den anglosaxiska, ddr den forstnimnda utmérker sig genom bland annat starkt engagerade
dgare, skydd for minoritetsdgare, hog niva av transparens samt en separation mellan styrelse

och ledningsgrupp (Kollegiet for svensk bolagsstyrning, 2022). Vidare innebér den nordiska



bolagsstyrningsmodellen en atskillnad mellan ett bolags styrelse och dess VD, dér den
sistndimnda bade utses och kan avsittas av styrelsen (Kollegiet for svensk bolagsstyrning,
2018). Den anglosaxiska bolagsstyrningen kidnnetecknas av ett kraftigt spritt dgande i bolag
med en 1 manga fall avsaknad av aktiedgare med ett storre innehav &n endast ndgra fi procent
av bolagets aktievdrde. Detta har resulterat i, som motvikt till brist pa starka &dgare, att
styrelsen tilldelats en starkare stillning med Okade befogenheter (Lekvall, 2011). Dessa
forhallanden ligger foljaktligen till grund for vad Jensen & Meckling (1976) bendmner som
“agentproblemet” dir en malkonflikt skapas med skilda intressen mellan
’principalen”/dgaren och dess “agenter”/styrelsen och ledningen (Lekvall, 2011). De nordiska
landernas kultur liknar varandra pd manga sétt, men det forekommer dven sma skiljaktigheter
som gor dem karakteristiska. Sverige har en stark organisatorisk gemenskap i form av
fackforeningar, samtidigt som Finland har en mer hierarkisk syn pd samhéllet. Danmark
anvinder mer prestationsbaserade system, medan Norge prédglas av ett mer humanistiskt
synsiétt (House m.fl., 2004; Warner-Sgderholm, 2010; 2012b). Darigenom blir de kulturella
skillnaderna relevanta analysmetoder av familjedgda respektive icke familjedgda
bolagsprestationer i Norden som helhet men dven om det férekommer inbordes skillnader

mellan de nordiska landerna.

Sambandet mellan att familjeigda bolag tenderar att agera mer ldngsiktigt enligt Family
Business Network (u.d.c) och att langsiktiga foretag tenderar att prestera béttre enligt
McKinsey Global Institute (2017) ar intressant. Detta eftersom en stor del av tidigare
forskning pévisar att familjedgda bolag tenderar att prestera bittre dn icke familjedgda bolag
(Anderson & Reeb, 2003; Credit Suisse, 2017; Simoes Vieira, 2014; Eugster & Isakov, 2019).
Som é&ven bekriftas av EY Family Business Index (2023) som forklarar att varldens 500
storsta familjeforetag har snabbare omsittningstillvixt &n utvecklade ekonomier och

tillvaxtmarknader (Robertsson, 2023).

Tidigare studier och forskning visar endast empirisk evidens kring detta pa en global basis
eller for enskilda ldnder. Det &dr dérfor intressant att analysera huruvida familjedgda bolag
presterar béttre jaimfort med icke familjedgda bolag dven i Norden samt om det féorekommer

signifikanta skillnader mellan de nordiska linderna; Danmark, Finland, Norge och Sverige.



1.2 Problematisering

Det har tidigare presenterats ett flertal studier betrdffande familjedgandets paverkan pa ett
bolags prestation och hur prestationen skiljer sig at i jamforelse med icke familjedgda bolag.
Resultaten fran tidigare forskning har varit varierande. En del forskare har funnit signifikanta
skillnader 1 finansiell prestation mellan bolagsgrupperna avseende specifika prestationsmatt
(Anderson & Reeb, 2003; Zhou m.fl., 2017; Isakov & Weisskopf, 2014; Barontini & Caprio,
2006; Kachaner, Stalk & Bloch, 2012; Singla, 2020), medan andra har konstaterat att det
saknas evidens for att kunna aterge signifikanta skillnader (Miller m.fl., 2007). Vissa forskare
finner dven tvetydiga resultat 1 sina studier avseende vilka prestationsmatt de anvénder
(Kotey, 2005; Andersson m.fl., 2017; Simdes Vieira, 2014), samtidigt som andra studier visar
pa sdrskilda argument till en eventuell Gverprestation frdn familjedgda bolag (Jarchow,

Kaserer & Keppler, 2023; De Massis m.fl., 2015; Maury, 2006).

Anderson och Reeb (2003) har pavisat att familjeféretag 1 USA har hogre avkastning pa
totala tillgdngar (ROA) jimfort med foretag som inte dr familjedgda samt att familjeéigda
bolag i USA har hogre Tobins Q jdmfort med icke familjedgda bolag. Liknande resultat har
presenterats for schweiziska familjeforetag fast pa aktiemarknaden (Eugster & Isakov, 2019).
Detta bekriftas dven av Credit Suisse (2017) som studerat 1000 familjedgda och icke
familjedgda bolag mellan dren 2006-2016 och kom fram till att familjeféretag runtom i
vérlden har en hogre omsittningstillvaxt, béttre EBITDA-tillvaxt, ldgre skuldsittningsgrad
samt att familjedgda bolags investeringar i hogre grad kommer frén internt genererade
kassafloden (Credit Suisse, 2017). Kachaner, Stalk & Bloch (2012) visar genom en studie av
149 familjedgda bolag runtom 1 virlden att familjedgda bolag hamnar efter i tider da
ekonomin &r stark, men att de tydligt presterar béttre i kristider. Ddremot konstaterades att
familjedgda bolag presterade bittre finansiellt i samtliga ldnder som forfattarna undersokte

mellan 1997 och 2009 (Kachaner, Stalk & Bloch, 2012).

Trots att en stor del av tidigare forskning visar pa en viss Overprestation fran familjedgda
bolag sa tenderar orsakerna till forskares resultat att skilja sig 4t. Resultaten tenderar dven att
skilja sig mellan olika regioner samt undersdkningsperioder. De tidigare studier som
behandlar familjedgda respektive icke familjedgda bolags prestation dr begrénsade till linder
pa global basis som helhet eller for enskilda ldnder. Med anledning av de skillnader som

forekommer 1 bolagsstyrning och foretagskultur mellan nordiska ldnder och 6vriga delar av



vérlden (Lekvall, 2011) dr det darfor av intresse att hir beakta om familjeforetag presterar
battre dn icke familjedgda bolag 1 Norden men dven om det forekommer inbordes skillnader

mellan de nordiska landerna.

Det nordiska ledarskapet kénnetecknas av hog niva av femininitet och konsensussokande
samt 0kad delegering av makt till medarbetare (Nordiska ministerradet, 2018). Det har dock
stott pd kritik for att skapa passivitet samt ha en avsaknad av hierarki, vilket kan skapa en
problematik vid fler verksamheter inom andra delar av virlden (Nordiska ministerradet,
2018). Trots att det forekommer likheter mellan de nordiska ldnderna finns det &dven viss
forskning som visar pa inbordes skillnader. I Finland, men &nnu mer i Norge, tenderar staten
att vara kontrollagare 1 de storre foretagen. I Sverige kontrolleras de storre verksamheterna av
banksfiaren, medan i Danmark av dgarstiftelser (Kallifatides, 2014). De nordiska ldnderna har
dven en tendens att skilja sig frdn den anglosaxiska och germanska kulturen. En av dessa
skillnader avser aktiedgarnas inflytande i relation till styrelsen i ett aktiebolag. I den
engelsktalande vdrlden har styrelserna en storre bendgenhet att kunna begrinsa aktiedgares
direkta beslutsfattande. Aven aktiefigandet tenderar i hogre grad att vara spritt, medan i de
nordiska ldnderna ofta kontrolleras av en kontrolldgare (Kallifatides, 2014). En konsekvens
av ett spritt aktieigande inom den anglosaxiska kulturen innebdr att ingen enskild dgare
motiveras av att aktivt engagera sig och ta ett langsiktigt ansvar for bolagets vdlmaende.
Medan den nordiska bolagsstyrningen, som karaktériseras av en starkare dgarmakt med fler
engagerade dgare, tenderar att ta ett storre ansvar over bolagets styrning (Lekvall, 2011). Det
kan alltsd vara av betydelse att forsta skillnader i kultur och bolagsstyrning mellan regioner
for att kunna forsta varfor tidigare forskning kan visa pa olika resultat i finansiell prestation

for nordiska, anglosaxiska och germanska lander.

Med anledning av tidigare studier och forskning pa hur prestation skiljer sig at mellan
familjedgda och icke familjedgda bolag pd global basis samt for enskilda lander, men alltsd
inte tidigare for Norden som helhet samt om det forekommer signifikanta skillnader mellan
de nordiska ldnderna, finns det sdledes en uppenbar “lucka” i forskningen. Givet att tidigare
forskning visar att nordiska ldnder agerar annorlunda i vissa avseenden dn den anglosaxiska
och germanska (Lekvall, 2011) finns det anledning att tro att resultatet skiljer sig &t mot
tidigare forskning, som mestadels pavisat att familjeigda bolag tenderar att prestera béttre.
Det édr foljaktligen intressant att undersoka om familjebolag tenderar att prestera béttre dn

icke familjedgda bolag i Norden men dven om det finns signifikanta skillnader mellan de
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nordiska linderna; Danmark, Finland, Norge och Sverige. Dessutom kommer studien att
undersoka om de finansiella prestationerna for varje enskilt land kan forklaras med hjilp av

kulturella faktorer som kan paverka bolagsprestationerna.

1.3 Syfte

Uppsatsen tar sin utgangspunkt i tva syften. Det forsta dr att analysera finansiell prestation
mellan familjedgda och icke familjedigda bolag i Norden som helhet. Det vill sdga nordiska
familjeigda bolag mot nordiska icke familjeigda bolag for att identifiera om det finns
signifikanta skillnader 1 finansiell prestation. Forfattarna kommer dven att undersdka om det
forekommer signifikanta skillnader i finansiell prestation avseende familjedgda respektive
icke familjedgda bolag inom de nordiska landerna, till exempel danska familjeéigda bolag mot
danska icke familjedgda bolag. Darigenom kan forhoppningsvis en djupare forstaelse skapas
for hur familjedgda respektive icke familjedgda bolag presterar inom den nordiska regionen.
Resultatet kommer dérefter att diskuteras utifrdn den nordiska kulturen som helhet samt
kulturen inom de nordiska ldnderna for att forstd om den finansiella prestationen paverkas av

kulturella skillnader.

Det andra syftet dr att bredda perspektivet och genomfora Gvergripande jaimforelser mellan
den nordiska, anglosaxiska och germanska kulturen och bolagsstyrningen. Detta gors for att
skapa en bittre forstdelse for om/varfor det kan uppstd skillnader i finansiell prestation

mellan familjedgda och icke familjedgda bolag i olika regioner.
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2. TEORETISKT RAMVERK

Detta kapitel inleds med att definiera begreppen kultur, bolagsstyrning samt kulturella
dimensioner. Sedan presenteras kulturer i olika regioner och skillnader som finns mellan
nordiska kulturer. Ddrefter definieras begreppen familjedgda bolag och finansiell prestation.
Kapitlet avslutas med en genomgdng av tidigare forskning inom omrddet, vilket leder till

uppsatsens valda forskningsfragor.

2.1 Kultur som paverkansfaktor

Det finns en mingd olika faktorer som kan hérledas till foretags finansiella prestationer. En
av dessa ar foretagskultur, vilket bekréftas av flera forskare (De Mooij & Hofstede, 2010;
Reino m.fl., 2020) som forklarar att kultur dr en viktig komponent for att driva foretags
finansiella resultat (Prasad Silwal, 2022, sid. 2). Vidare uppmérksammar Prasad Silwal
(2022) att det forekommer ett positivt signifikant samband mellan kultur och finansiella métt
sdsom avkastning pa eget kapital, avkastning pa totalt kapital samt vinstmarginal (Prasad
Silwal, 2022, sid. 3). Saledes kommer detta kapitel genom en operationalisering att presentera
kultur i den anglosaxiska, germanska och nordiska regionen samt belysa de olika nordiska

lindernas kulturer.

2.2 Definition av kultur

Begreppet kultur, som definierats av House m.fl. (2004), omfattar flera aspekter av
samhorighet, didr varje grupp eller samhélle uppméirksammar den kulturella
sammanslutningen bland sina medlemmar. Enligt GLOBE-studien betyder kultur att det
forekommer incitament som dr gemensamma. Detta kan vara identitet, virderingar och/eller
tolkningar av betydelsefulla hidndelser frdn gemensamma erfarenheter som har skett i

samhorighet med andra och dérefter forts vidare i flera generationer (House m.fl., 2004).

2.3 Definition av bolagsstyrning

Definitionen av bolagsstyrning (eng. corporate governance), dr inte tydligt definierat i
tidigare forskning (L’Huillier, 2014). Manga studier anvdnder begreppet utan att definiera
exakt innebord, vilket skapar en situation dir ldsaren behdver skapa sig en egen tolkning av

vad begreppet betyder. De forskare som forsoker att definiera begreppet anvander dven olika
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definitioner (L’Huillier, 2014). I denna uppsats definieras bolagsstyrning hur ansvarsfullt,
hallbart och effektivt ett bolag styrs med hénsyn till aktiedgarnas intresse, vilket dr en

definition som ursprungligen definierats av Svenskt Naringsliv (u.a.g).

2.4 Kulturella dimensioner

GLOBE-studien skiljer pa kulturella traditioner (eng. cultural practices) och
samhillsvirderingar (eng. societal values) i sina mitningar for respektive lidnder. Det
forstndmnda syftar till de kulturella sedvdnjor som forekommer. Alltsa vilka uppfattningar
som finns om hur ménniskor rutinméssigt beter sig. Det sistnimnda innebédr vilka
samhdlleliga varderingar som patréffas, det vill siga vad méanniskor i samhillet anser borde

vara.

Det finns nio kulturella dimensioner som studien utgar fran, déar det forklaras hur olika lander
skiljer sig at avseende kultur. Dessa ér enligt House m.fl. (2004):

1. Prestationsorientering (eng. performance orientation): Forklarar hur ett samhille
engagerar och belonar sina medlemmar for dess prestationer.

2. Bestamdhet (eng. assertiveness). Beskriver hur sjdlvsdkra, konfliktsokande eller
aggressiva ett samhaélle ar.

3. Framtidsorientering (eng. future orientation): Férmedlar hur individer forhaller sig till
och planerar infor framtiden samt till vilken grad de investerar sin inkomst och/eller
skjuter upp beloningar.

4. Humanistisk orientering (eng. humane orientation): Beskriver hur ett samhiélle
beldnar sina medlemmar fOr att vara rittvisa, generdsa och vénliga mot andra.

5. Institutionell-kollektivism (eng. institutional collectivism): Forklarar hur individer
integreras inom en organisation, eller en grupp inom organisationen.

6. Grupp-kollektivism (eng. in-group collectivism): Pépekar hur individer visar
framgéng, lojalitet eller sammanhallning inom sin familj och/eller inom en kollektiv
grupp/organisation.

7. Jamstdlldhet mellan kdnen (eng. gender egalitarian): Redogor for hur jamlikt eller
konsneutralt ett samhaélle ar.

8. Maktdistans (eng. power distance): Uttrycker hur en grupp forhaller sig till auktoritet,
struktur och ledarskap.
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9. Osikerhetsundvikande (eng. uncertainty avoidance): Besvarar hur ett samhille ser pa

regler, sociala normer eller traditioner.

Tabell 1. Regioners resultat i GLOBE-studien

Kulturella di i Uncertainty Avoid Future Orientation | Power Distance ituth [« ivi Humane Orientation | Performance Orientation | In-group Collectivi: Gender Egalitarianism | Assertiveness
Anglosaxiska 4,44 4,15 4,86 4,45 4,22 4,41 4,40 3,43 4,17
Germanska 5,12 4,40 4,95 4,03 3,55 4,41 4,21 3,14 4,55
Nordiska 5,19 4,36 4,54 4,88 4,17 3,92 3,75 3,71 3,66

i 4,92 4,30 4,78 4,45 3,98 4,25 4,12 3,43 4,13

Den anglosaxiska kulturen visar pa en hogre maktdistans samt ligre jamstdlldhet mellan
konen. I dessa lander dr det dven vanligt forekommande med tydliga hierarkier samt ett storre
behov av prestationer. Vidare konstateras att individuella prestationer foredras framfor
kollektiva prestationer. Den germanska kulturen har en hogre bendgenhet att undvika
osdkerhet och en ldgre nivd av humanistisk orientering. Det finns dven tydliga strukturer,
regler samt en lidgre nivd av ménsklig vénlighet gentemot andra. Den nordiska kulturen
priglas av hogre institutionell-kollektivism och ldgre bestimdhet. Det finns alltsd en starkare
gemenskap och samarbete inom samhillet. Dessutom finns det en storre tendens att undvika
aggressivitet samt en mindre bendgenhet att forespraka ett auktoritart beteende (House m.fl.,

2004).

Nedan beskrivs hur de nordiska ldndernas kulturella dimensioner skiljer sig fran dvriga ldnder
1 GLOBE-studien och hur de skiljer sig sinsemellan varandra. Det bor noteras att studien av
Warner-Sederholm fokuserar specifikt pd Norges resultat dd landet inte ingar 1
GLOBE-studien och hur landets kulturella dimensioner presterar jimfort med andra

GLOBE-lander (Warner-Sgderholm, 2010; 2012b).

2.4.1 Danmark

For att inledningsvis forklara de kulturella traditionerna fér Danmark, visar landet pa en
medelniva for prestationsorientering samt bestimdhet enligt GLOBE-studien (House m.fl.,
2004). Den forstndmnda ar dock ndgot hogre dn snittet for de undersokta GLOBE-ldnderna,
medan den sistnimnda dr nigot ligre dn snittet. Aven framtidsorientering och humanistisk
orientering dr pa en medelniva i intervallet, men hogre én snittet for samtliga inkluderande
lander. Framtidsorientering indikerar att landet i hogre grad anammar ett synsitt dir de
planerar och investerar infor framtiden. Foljaktligen visar Danmark pa en hdgre niva av
institutionell-kollektivism, vilket indikerar att de frdmjar grupplojalitet samt uppmuntrar

kollektiv fordelning av beloningar och handlingar. Grupp-kollektivism och maktdistans
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placerar sig pa mycket ldga nivder i jimforelse med de andra undersokta landerna.
Grupp-kollektivism inom gruppen tyder pa att individer i ldgre grad uttrycker stolthet,
lojalitet och sammanhallning 1 sina organisationer eller familjer, medan maktavstand
indikerar 1 vilken grad samhillet accepterar och/eller stodjer auktoritet, maktskillnader och
statusprivilegier. Avseende jamstélldhet mellan konen, positionerar sig landet i det medelstora
intervallet, men klart hogre @n de flesta andra lédnder vilket indikerar ett mindre
mansdominerat och mer jamlikt synsitt. Osdkerhetsundvikande &r pa en hog niva, vilket
forklarar att landet fOrlitar sig starkt pd sociala normer, regler och procedurer for att minska

osdkerheten kring framtida hindelser (House m.fl., 2004; Warner-Sederholm, 2010; 2012b).

De indikatorer avseende samhéllsviarderingar som avsevért skiljer sig fran de kulturella
traditionerna for Danmark &r bland annat prestationsorientering, humanistisk orientering samt
grupp-kollektivism ddr samtliga visar pd hdgre nivder. Medan maktdistans och
osdkerhetsundvikande visar pa betydligt lagre nivaer (House m.fl., 2004; Warner-Sgderholm,

2010; 2012b).

2.4.2 Finland

Avseende kulturella traditioner visar Finland pd en medelnivd av prestationsorientering,
bestimdhet samt humanistisk orientering, men samtidigt en ldgre niva an snittet for de
undersokta GLOBE-ldnderna (House m.fl., 2004; Warner-Sederholm, 2010; 2012b). Detta
visar pa att landet i ldgre grad uppmuntrar och beldnar gruppmedlemmar for
prestationsforbittringar, individer dr mindre pastridiga, konfronterande och aggressiva i
relation till sin omgivning, men samtidigt visar individer 4ven mindre uppmuntran och
beloning till andra for dess rdttvishet, generositet och vénlighet. Likasd for
grupp-kollektivism visar Finland pd en medelniva, men ligre niva an snittet, vilket innebér att
landet i mindre grad uttrycker stolthet, lojalitet och sammanhéllning i sina organisationer
eller familjer (House m.fl., 2004; Warner-Sederholm, 2010; 2012b). Indikatorerna
maktdistans och osdkerhetsundvikande visar pd hogre nivaer. Den forstndmnda &r lagre dn
snittet for studiens undersokta linder, medan den sistndmnda betydligt hogre nivéd 4n snittet.
Maktdistans innebdr att landet i hogre nivd accepterar och/eller stodjer auktoritet,
maktskillnader, statusprivilegier samt social ojdmlikhet, medan osdkerhetsundvikande
indikerar att landet starkt forlitar sig pa sociala normer, regler och procedurer for att minska

osdkerheten kring framtida hédndelser. Framtidsorientering och institutionell-kollektivism
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visar pa en medel till hogre niva, vilket innebér att Finland i hogre grad anammar ett
framtidsorienterat synsétt som innebir att de planerar och investerar for framtiden samt dven
frimjar grupplojalitet och kollektiv fordelning av beloningar. Avseende jamstédlldhet mellan
konen, som forklarar i vilken grad ett land minimerar ojamlikhet mellan konen, visar Finland
pa en lag till medelnivé i enlighet med snittet for de inkluderade ldnderna i studien (House

m.fl., 2004; Warner-Sederholm, 2010; 2012b).

De indikatorer som visar pd samhéllsvirderingar skiljer sig fran de kulturella traditionerna,
men sdrskilt utmérkande dr prestationsorientering, humanistisk orientering och maktdistans.
Prestationsorientering forklarar att samhaillet 1 betydligt hdgre grad vill uppmuntra och belona
sina gruppmedlemmar for prestationsforbattringar. Likasa for humanistisk orientering vill
samhillet i betydligt hogre grad uppmuntra och belona sin omgivning for dess rittvishet,
generositet och vénlighet. Avseende maktdistans vill samhillet i anmérkningsvért ldgre grad
acceptera och stodja auktoritet, maktskillnader och statusprivilegier (House m.fl., 2004;

Warner-Sederholm, 2010; 2012b).

2.4.3 Norge

Avseende kulturella traditioner for Norge placerar sig landet pd en medelnivd for
prestationsorientering och grupp-kollektivism (Warner-Sederholm, 2010; 2012b). I jamf6relse
med andra GLOBE-ldnder placerar sig landet hogre én snittet inom humanistisk orientering
(Warner-Sederholm, 2010; 2012b). Detta indikerar att de till en hogre grad belonar och
uppmuntrar gruppmedlemmar f6r sina prestationer, och individer belonar andra for réttvishet,
generositet och vénlighet (Warner-Sgderholm, 2010; 2012b). Inom bestdimdhet visar Norge en
lagre niva jamfort med resten av de nordiska linderna samt GLOBE-landerna generellt, vilket
tyder pa att individer 4r mindre pastridiga, konfronterande och aggressiva i relation till andra
(Warner-Sederholm, 2010; 2012b). Grupp-kollektivism ligger pa en hog medelniva, samt
dven Over snittet. Detta innebar att det finns en uttalad stolthet, lojalitet och sammanhallning
inom organisationer och familjer. For dimensionen maktdistans placerar sig landet under
medelnivdn, men dven ldgre an snittet for GLOBE-linderna (Warner-Sgderholm, 2010;
2012b). Likasd osdkerhetsundvikande visar pa en ldgre nivd @n medel, dock Gver snittet
(Warner-Sgderholm, 2010; 2012b). Avseende maktdistans visar landet att de till en ldgre niva
accepterar auktoritirt ledarskap, maktskillnader och social ojamlikhet, samtidigt som de ir

mindre bendgna att f6lja formella regler och sociala normer for att minska osdkerheten kring
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framtida héndelser (Warner-Sgderholm, 2010; 2012b). Norge har en hog grad av
framtidsorientering,  vilket betyder att de planerar mer infér framtiden.
Institutionell-kollektivism visar en ndgot ldgre niva dn ovriga nordiska lander, men bada har
fortfarande ett hogre snitt &n GLOBE-ldnderna. Avseende jimstélldhet mellan konen, ligger
Norge pd en hog medelniva samt dven Over snittet. Detta visar alltsd att de virdesitter

jamstélldhet till en hogre grad i samhéillet (Warner-Sederholm, 2010; 2012b).

Avseende de indikatorer som visar pd samhillsvirderingar, utmérker sig Norge sirskilt
avseende jamstdlldhet mellan konen, humanistisk orientering, prestationsorientering samt
framtidsorientering. De foresprékar jdmstdlldhet till en hogre niva och har dven ett mer
humanistiskt synsétt, dér landet belonar sina anstéllda for dess prestationer samt uppmanar
till 1angsiktighet och mer framtidsinvesteringar. Norge visar dock en 14g niva av bestimdhet
och osdkerhetsundvikande, dér de undviker konfrontation och forhaller sig mindre till

formella regler eller sociala normer (Warner-Sederholm, 2010; 2012b).

2.4.4 Sverige

For att forklara de kulturella traditionerna for Sverige, visar landet pd en medelnivd for
prestationsorientering, framtidsorientering, grupp-kollektivism samt jamstdlldhet mellan
konen (House m.fl.,, 2004). Avseende prestationsorientering och grupp-kollektivism ligger
Sveriges niva lagre dn de undersokta GLOBE-ldnderna, vilket innebér att landet 1 ldgre niva
uppmuntrar och belonar sina gruppmedlemmar for prestationsforbéttringar samt dven i
mindre grad uttrycker stolthet, lojalitet och sammanhéllning i sina organisationer eller
familjer. Framtidsorientering och jamstélldhet mellan konen placeras pa en hogre nivd an
snittet for de undersokta linderna. Detta innebdr att landet i hogre grad anammar ett
framtidsorienterat synsdtt som innebadr att de planerar och investerar for framtiden samt &ven i
stérre grad minimerar ojimlikhet mellan konen. Aven humanistisk orientering visar pa en
medelniva i enlighet med snittet for GLOBE-ldnderna, vilket innebir att individer i landet
uppmuntrar och beldnar andra for dess rdttvishet, generositet och vénlighet (House m.fl.,
2004; Warner-Sederholm, 2010; 2012b). Avseende institutionell kollektivism och
osdkerhetsundvikande placerar sig Sverige pa betydligt hogre nivaer, vilket forklarar att
landet 1 hogre grad framjar grupplojalitet och kollektiv fordelning av beloningar samt starkt
forlitar sig pa sociala normer, regler och procedurer for att minska osékerheten kring framtida

héndelser. Gillande bestamdhet visar Sverige pd ldgre nivaer, vilket forklarar i vilken grad
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individer &r pastridiga, konfronterande och aggressiva i sina relationer med andra. For
maktdistans placerar sig landet pa hogre nivaer, dock ldgre dn snittet for studiens undersokta
lander, vilket indikerar i vilken utstrdckning samhéllet accepterar och stodjer auktoritet,

maktskillnader och statusprivilegier (House m.fl., 2004; Warner-Sederholm, 2010; 2012b).

Avseende de samhillsvirderingar utmérker sérskilt prestationsorientering, humanistisk
orientering, institutionell-kollektivism,  grupp-kollektivism samt maktdistans. For
prestationsorientering vill samhédllet 1 hogre grad uppmuntra och belona sina
gruppmedlemmar for prestationsforbattringar. Likasd for humanistisk orientering dar
samhillet 1 hogre grad vill se uppmuntran och beldning till sin omgivning for dess rittvishet,
generositet och vénlighet. For institutionell-kollektivism och maktdistans vill samhillet 1
lagre grad frimja grupplojalitet och kollektiv fordelning av beldningar samt dven mindre
acceptans och stdd till auktoriteter, maktskillnader och statusprivilegier. Samhéllet vill i hdgre
grad se att individer uttrycker stolthet, lojalitet och sammanhallning till sina organisationer

eller familjer (House m.fl., 2004; Warner-Sederholm, 2010; 2012b).

2.5 Regioners foretagskultur och bolagsstyrning

Forfattarna har valt att undersoka olika regioners kulturer i vérlden. Det bygger pé tidigare
studier sdsom “The use of management controls in different cultural regions: an empirical
study of Anglo-Saxon, Germanic and Nordic practices” skriven av Malmi m.fl. (2022), men
dven “The Impact of Society on Management Control Systems” skriven av Greve m.fl.
(2017) samt en rapport av Per Lekvall, ledamot av Kollegiet for svensk bolagsstyrning
(2011).  Vidare har analyser av foretagskulturer sdsom den anglosaxiska,
germanska/kontinentaleuropeiska samt nordiska genomforts, men &ven en undersdkning om

det forekommer inbordes skillnader mellan de nordiska landerna.

2.5.1 Anglosaxisk foretagskultur och bolagsstyrning

Inom den anglosaxiska regionen aterfinns lander sdsom till exempel USA, Storbritannien,
Australien och Kanada (Malmi m.fl., 2022). Regionen karaktiriseras av en mer
decentraliserad och deltagande kultur, dir storre vikt ldggs pa en resultatbaserad 16n (Malmi
m.fl., 2022). Fortséttningsvis beskriver Malmi m.fl. (2022) att kopplingar existerar mellan
ekonomisk kompensation och hog prestation inom regionen. I en maskulin kultur skildras en

hog grad av sjdlvsdkerhet samt ett antagande av att en makthierarki f6ljs dir ekonomiska
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beloningar relateras till en hog prestation, vilket likstélls med den anglosaxiska regionen
(Fischer, 2004; Giacobbe-Miller m.fl., 1998; Gooderham m.fl., 2006). Regionen inriktar sig
pa kapitalmarknaden dir foretag tenderar att vara sjilvstindiga fran staten (Hotho, 2014).
Detta giller dven for marknadsregleringar, utbildningssystem och till viss del &dven
fackforeningar (Hotho, 2014). De fokuserar alltsé pa en mer ekonomisk aspekt inom

néringslivet, dér jimlikhet och interaktiva moment enkelt forsummas (Bobe & Kober, 2020).

Vidare forklarar Lekvall (2011) att en anglosaxisk bolagsstyrning, den sa kallade one-tier
modellen, kdnnetecknas av ett kraftigt spritt dgande 1 ett bolag, vilket i sin tur kan leda till en
problematik da ingen enskild dgare motiveras av att aktivt engagera sig och ta ett langsiktigt
ansvar for bolagets vdlmaende. Som 16sning pa detta tilldelas styrelsen, inom anglosaxisk
bolagsstyrning, en framstidende stdllning med storre befogenheter att kunna vidta atgérder for

bolagets affarsverksamhet (Lekvall, 2011).

2.5.2 Germansk foretagskultur och bolagsstyrning

Den germanska regionen innefattar linder som Osterrike, Tyskland samt de nederléindska och
tysktalande delarna av Belgien (Malmi m.fl., 2022). Enligt GLOBE-studien &r det en
foretagskultur som forlitar sig pa formalisering, standardisering och regler (Sully de Luque &
Javidan, 2004). Malmi m.fl. (2022) pavisar att de “’strategiska affiarsenheterna” (SBUs) inom
ndringslivet 1 denna region forlitar sig pd det individuella beteendet vid en
prestationsutvérdering. Medan Greve m.fl. (2017) havdar att denna region dr ndra forankrad
med banker, andra foretag och sektorsspecifika foreningar. De tenderar &ven i1 storre

utstrackning att fokusera pa banklan som primér finansieringskélla (Hotho, 2014).

Vidare forklarar Lekvall (2011) att den germanska bolagsstyrningen tar sin utgangspunkt i en
dualistisk (two-tier) struktur som innebdr dels en Gvervakande/kontrollerande styrelse men
dven en exekutiv styrelse som innefattar en viss uppgifts- och ansvarsfordelning sinsemellan.
Den Overvakande styrelsen bestar till hélften av fackliga representanter men dven av
bolagsstimmovalda ledamoéter, medan den exekutiva styrelsen utgors av ett antal
funktionsansvariga ledamodter som utses av den Overvakande styrelsen och dédrmed

rapporterar direkt till denna (Lekvall, 2011).
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2.5.3 Nordisk foretagskultur och bolagsstyrning

Den nordiska regionen bestir av Sverige, Finland, Norge och Danmark (Malmi m.fl., 2022).
Inom regionen forlitas det mer pa det individuella beteendet. Enligt Hoffman (2007)
framkommer det att starka samband finns mellan planering och prestanda dir underordnade
blir ansvariga for storre prestationer, vilket indikerar en hogre grad av konsneutralitet i
nordiska linder (Malmi m.fl., 2022). Det pévisas 1 studien att nordiska ldnder ansprakar en
feminin kultur, dédr prestationer inte primédrt kopplas till ekonomisk lonsamhet. Istillet
foresprakas beloningar, en stark inriktning pd humanism samt ett mindre fokus pd makt
(Chiang & Birtch, 2006, 2012; Newman & Nollen, 1996). 1 samhéllen som visar okad
jamlikhet efterfrigas kvinnliga foretagsledare ocksa i hogre utstrickning. Denna efterfrdgan
leder till att kvinnliga ledare tillimpar sina styrningsmekanismer pa ett annat sétt (Bobe &
Kober, 2020). Rotationsprincipen anvénds i hogre grad for sina underordnade i nordiska
foretag, vilket Okar chanserna till befordran. Denna princip stdds av en hogre human
inriktning som frimjar f{Orstdelse for olika perspektiv och Okar samhdrigheten inom

organisationen (Malmi m.fl., 2022, sid. 305).

Den nordiska bolagsstyrningen antar inslag av en demokratisk styrning och kidnnetecknas av
en stark dgarmakt med en betydande andel aktiva dgare, dven institutionella dgare, som tar ett
stort ansvar vid styrningen av bolaget. Agare tenderar dven att engagera sig i valberedningar

samt styrelser, och inte enbart vid bolagsstimman (Lekvall, 2011).

Greve m.fl. (2017) konstaterar att kapitalmarknaden har en framtrddande roll inom regionen.
Nordeuropeiska ldnder anvdnder en mer “delegated output control”, vilket medfor storre
befogenhet och ansvar for underordnade anstillda i foretagen (Hotho, 2014). Nordiska
regionen priglas av starka fackforeningar, men ser samtidigt inslag av liberala drag inom sina
utbildningssystem. Dessutom kdnnetecknas de nordiska linderna av ett mindre beroende av
staten vid marknadsregleringar och foretagen har ett relativt 1agt beroende av staten i helhet
(Hotho, 2014). Saledes kan det konstateras att den nordiska regionen kombinerar positiva
aspekter fran bade den anglosaxiska och germanska gruppen, vilket skapar ett slags ”best of

both worlds”-scenario.
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2.5.4 Skillnader mellan regionernas foretagskultur och bolagsstyrning

Det &dr virt att notera att det inte gér att utveckla en omfattande teori av hur de kulturella
egenskaperna pdverkar utformningen av styrningen inom foretag. Dock kan det antas att den
nordiska regionen har en annorlunda kultur jimfort med den anglosaxiska och germanska. En
nordisk bolagsstyrning kdnnetecknas frémst av ett starkt koncentrerat dgande med ett
lagstadgat minoritetsskydd samt en hog niva av transparens inom bolaget. Den germanska
bolagsstyrningen liknar till viss del den nordiska da den innefattar ett fatal kontrolldgare som
tar ett aktivt ansvar for bolagets styrning. Medan den anglosaxiska karaktdriseras av ett
kraftigt spritt 4gande dar det saknas motiv for enskilda dgare att aktivt engagera sig i bolagets

styrning (Lekvall, 2011).

Dessa skillnader stodjer tesen om att nordisk foretagskultur bor pdvisa en 6kad mangfald i sitt
beslutsfattande samt ett storre fokus pa samarbetsvilja. Denna inriktning fraimjar langsiktiga
foretagsmal, 1 kontrast till kulturer som fokuserar mer pa ekonomiska prestationsmatt
(anglosaxiska exv.). Den feminina kulturen kan dven péavisa mindre impulsivt beslutsfattning
1 jamforelse med en maskulin sddan, vilket gynnar nordiska foretags langsiktiga framgang.
Alltsa konstateras att de kulturella faktorerna har en viss inverkan pa nordiska foretag, kontra

icke-nordiska, och kan forklara dess inverkan pa foretagsresultat over tid.

2.6 Skillnader mellan nordiska léinders foretagskultur och bolagsstyrning

2.6.1 Danmark

Danmark var neutrala under forsta varldskriget men ockuperades under andra vérldskriget av
tyskarna (Stenius m.fl., 2011). Motstandsrorelsen ansdgs vara nationella hjdltar 1 landet
(Stenius m.fl., 2011). P4 1950-talet stirktes en enad dansk identitet genom att fokusera pa
allméin vélfard och stort ekonomiskt vilstdnd pa 1960-talet (Ostergaard, 2002). Begreppet
"hygge" dr ett kdnt danskt ordsprak som handlar om att skapa en mysig stimning med sina
néra och kéra (Salo m.fl., 2022). De &r dven kédnda for sina ldnga diskussioner tills de ar eniga
om slutresultatet, och minimerar helst smaprat (Hofstede, 1984; 2010). Danmark sigs enligt
GLOBE-studien besitta en hog framtidsorientering. Enligt Chhokar m.fl. (2007) foljer ett
sddant land fler sociala koder, normer och har speciell inriktning 1 sin framtidsorientering
inom sina organisationer. Landet har en tilltro till framtiden och fordrdjer hellre sina
beloningar (Chhokar m.fl., 2007). Danmark préglas utifrdn en hog jimstélldhet mellan kdnen
och anvinder prestationsorientering till en hdg grad (Holmberg & Akerblom, 2007).
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Dessutom ir bestimdhet och konfrontation inom organisationerna i stort sett lika hog som i

finska foretag (House m.fl., 2004).

2.6.2 Finland

Finland betraktas som ett nationellt enat land, trots sin sjilvstdndighet fran Sovjetunionen sa
sent som 1917. Det borjade visa sig under vinterkriget mot Sovjetunionen (Stenius m.fl.,
2011). I dag ses uppbyggnaden av vélfardsstaten som en stor bedrift for landet (Salé m.fl.,
2022). Efter andra vérldskriget utvecklades landet till en nation som priglades av social
trygghet, jamlikhet och demokratisk styrning (Tepora & Roselius, 2014). Finland ir dven
kiant for sin hogteknologiska kunskap och sitt vilfungerande offentliga utbildningssystem
(William & Leahy, 2020). GLOBE-studien visar att Finland har en hég grad av bestdmdhet.
Konfrontation, sjdlvsékerhet och aggressivitet kan alltsd anses vara vanligare hér &n i andra
nordiska ldnder. Dessutom omfamnar landet ett mer hierarkiskt synsitt i samhillet jamf{ort
med sina nordiska grannldnder. Ytterligare observationer hdvdar att finldndska invanare har
en hog maktdistans bland de nordiska landerna (House m.fl., 2004; Warner-Sederholm, 2010;
2012b).

2.6.3 Norge

Norges sjélvstindighet fran Sverige ar 1905 ansdgs vara en framgéng for nationen (Pamment,
2016). Tyskland invaderade landet under andra vérldskriget &r 1940 och nazisterna sékrade
kontrollen 6ver landet efter tvA ménader. I mitten av ar 1945 hjilpte en allierad militér till i
Norges befrielse fran nazisterna (Nilesh, 2012). Efter detta fokuserade landet pa att stérka
industrin och arbetsrelationerna (Warner-Sederholm, 2012a). Norge foresprakar idag ett
jamstillt samhélle som har en hog fackforeningsanslutning samt ett stabilt vdlfdrdssystem
som &r vélutvecklat (Warner-Sederholm, 2012a). Eftersom GLOBE-studien ej beaktar data
avseende Norges kultur har forfattaren Warner-Sederholm (2010) tagit med sin 1 stort sett
identiska forskning som grundar sig utifrdin vad GLOBE-studien mdter. Detta resultat
kommer vi ta med for att Norge skall utvirderas utifrdn de olika dimensioner som finns av
kultur. Norges resultat visar att landet har en hog status bland de nordiska ldnderna nér det
kommer till jdmstdlldhet mellan konen (Warner-Sederholm, 2010; 2012b). Landets
organisationer priaglas dessutom av en mer humanistisk orientering (Chhokar m.fl., 2007),
vilket yttrar sig i en vénlighet och genuin vinskap inom arbetslivet 1 jdmforelse med andra

nordiska lander (Warner-Sederholm, 2010; 2012b).
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2.6.4 Sverige

Sveriges kultur symboliseras av en social stabilitet som funnits 1 flera artionden (Saldé m.fl.,
2022). Denna stabilitet har skett genom den sa kallade "svenska modellen”, dér
fackforeningar styr loner och anstillningsvillkor i landet (Lewin, 1998; Tingsten, 1955).
Ordet “lagom” speglar landets kultur i ménga hdnseenden (Salé m.fl., 2022). Hér ses
mattlighet och moraliskt omdome som viktiga begrepp, bade inom politiken men dven for
landets invanare (Ruth, 1984). Sveriges princip om mattlighet har bidragit till att politiken
idag har blivit mer rationell och logisk (Zetterberg, 1984). Sverige utstrdlar en hog
institutionell-kollektivism, dér vikt laggs pa att arbeta inom kollektiva grupper. Ett exempel
pa institutionell kollektivism &r engagemang inom fackféreningar, som tenderar att framtrada
i linder med en hogre skattesats samt en utokad vilfird (House m.fl, 2004;
Warner-Sederholm, 2010; 2012b). GLOBE-studien tyder dven pd att landet har en stor
osdkerhetsundvikande dér sociala normer, regler och formella tillvigagangssitt foljs 1 hogre

grad, for att reducera en onddig oforutsigbarhet (Holmberg & Akerblom, 2007).

2.7 Definition av familjeidgda bolag

Det finns utmaningar med att definiera vad ett familjeforetag &r eftersom tidigare forskning
inte dr Ooverens om den korrekta definitionen (Gama & Galvao, 2012). Gama och Galvao
(2012) forklarar vidare att det ar svért att finna ett 6verenskommande avseende definitionen
av ett familjedgt foretag genom att studera tidigare forskning eftersom olika studier har

anvant olika definitioner.

Till exempel definierade Villalonga och Amit (2006) ett foretag som familjeforetag om
familjen dr storsta aktiedgare och innehar minst 20% av rdsterna. Villalonga och Amit (2006)
definierade dven ett familjebolag om grundaren eller en familjemedlem till grundaren dr med
1 bolagsledningen eller styrelsen och dger mer &n 5% av kapitalet och/eller om en person eller
en grupp av personer med koppling till familjen dr den storsta dgaren av rosterna samt att det
ar minst 10% av rosterna. Anderson och Reeb (2003) definierade familjeforetag som ett
foretag diar VDn é&r grundare eller har en familjekoppling till grundaren, om
familjemedlemmar finns med i styrelsen eller beroende pé andelen dgande av kapitalet.
Slutligen definierade Barth m.fl. (2005) ett foretag som familjedgt om minst 33% av aktierna

dgs av familjen eller en person med kopplingar till familjen.
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2.8 Definition av finansiell prestation

Det gér att méta den finansiella prestationen hos ett bolag pa en méngd olika sitt. Syftet med
begreppet ar att bidra med en Okad forstaelse av foretags lonsamhet, prestation samt
identifiering av eventuella risker for aktiedgare och andra intressenter. Finansiella nyckeltal
(Key Performance Indicators, KPI) inkluderar ett flertal olika kategorier sisom lonsamhet,
likviditet, solvens, effektivitet samt virdering. Genom att analysera foretags olika nyckeltal
ges en Overblick over dess prestation 6ver tid men dven i jimforelse med andra foretag

(Stobierski, 2020).

2.9 Tidigare forskning

Det finns ett flertal tidigare studier relaterade till dgande och prestation. En av dessa ér
Anderson och Reeb (2003) som undersoker relationen mellan familjedgda bolag och
foretagens prestation. Forfattarna baserar sitt urval pa amerikanska foretag som ingédr i S&P
500 Index (Standard & Poor's 500 Index) mellan en undersékningsperiod om éren 1992-1999
(sid. 1308). Studiens undersdkning leder fram till slutsatsen att familjeféretag presterar minst
lika bra som icke familjedgda foretag, men dven bittre avseende en del finansiella maétt.
Genom det lonsamhetsbaserade maéttet, avkastning pa totalt kapital (ROA), konstateras att
familjeforetag presterar avsevért bittre dn icke familjedgda bolag. Vidare pavisar studien att
en anledning till detta tycks bero pa att inom de familjeforetag dér en familjemedlem innehar
posten som VD skapas en storre forstaelse for verksamheten och familjemedlemmarna ser sig

sjdlva som sa kallade “stewards” (Anderson & Reeb, 2003, sid. 1324).

Zhou m.fl. (2017) jamfor familjedgda bolag respektive icke familjedgda bolags finansiella
prestationer under den globala finanskrisen 2008-2010 (sid. 88). Resultatet visar att
familjedgda bolag tenderade att prestera béttre dn icke familjedgda foretag under krisen,
sérskilt i de familjeforetag dir grundaren fortfarande var nérvarande i bolaget. Vidare pavisar
forfattarna att familjeforetag anammade ett forsiktigare tillvigagangssitt med mindre
riskfyllda investeringar. Detta tycks bero pa att familjeforetag hade mindre incitament att
Overinvestera for att oka kortsiktiga vinster under finanskrisen (Zhou m.fl., 2017, sid.

100-101).
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Miller m.fl. (2007) belyser att tidigare studier som gjorts, inom omridet familjedgda
respektive icke familjedgda bolags prestation, far tvetydiga resultat med anledning av deras
skilda definition av vad som anses vara ett familjeforetag. For att [6sa denna problematik har
forfattarna sammanstéllt tidigare studiers olika definitioner for att slutligen kunna anvénda
sig av en mer precis definition och dérefter undersbka om amerikanska familjeforetag
presterar bittre dn amerikanska icke familjedgda bolag (sid. 832-835). Deras slutsats blir da
att familjeforetagens Gverprestation dr ett resultat av hur de definieras, men att inget tyder pa
att stora amerikanska familjedgda bolag presterar béttre én icke familjedgda bolag. Endast
foretag med en ensam grundare visar pa en Overprestation. Vidare gor forfattarna ett
slumpmassigt urval av mindre borsnoterade amerikanska foretag, dér resultatet visar pa att
familjeforetag inte presterar béttre dn icke familjedgda bolag (Miller m.fl., 2007, sid.
856-857).

Kotey (2005) undersoker huruvida det finns skillnader mellan familjedgda bolag och icke
familjedgda bolag avseende fOretagsmal, ledningsgruppens metoder samt finansiell
prestation. Studien studerar smd- och medelstora foretag 1 Australien och for att testa de
framstéillda hypoteserna anvidnde forfattaren chi-tvé-test och #-test som metod (sid. 3).
Resultatet visar att familjeforetag &r mer lonsamma, sett till nettomarginal, &n foretag som
inte dr familjedgda. Diremot visade studien att det inte fanns ndgra signifikanta skillnader sett
till avkastning pa eget kapital (ROE), avkastning pa totalt kapital (ROA) och bruttomarginal.
Den hogre nettomarginalen som familjedgda bolag visade sig ha forsvann dock ju storre
bolaget blev. For medelstora bolag fanns det inga signifikanta skillnader mellan familjedgda
och icke familjedgda bolag (sid. 15). Vidare visar studiens resultat att icke familjedgda bolag
vixer i snabbare takt &n familjedgda bolag. En anledning till att familjedgda bolag vaxer i
langsammare takt anses bero péd att familjeforetag medvetet vixer langsammare for att

sdkerstilla att de bibehéller 4gande och kontroll pé langre sikt (Kotey, 2005, sid. 19).

Jarchow, Kaserer och Keppler (2023) forklarar i sin studie att tidigare forskning tenderar att
aterge signifikanta resultat for att familjedgda bolags finansiella prestation dr béttre &n icke
familjedigda bolags prestation. Forfattarna undersoker foljaktligen om denna Overprestation
dven existerar 1 kristider (sid. 543). Deras statistiska resultat indikerar att familjedgda bolag
visar pa en betydande Overprestation under krisaren 2008-2010 1 jimforelse med icke
familjedgda bolag. Dessutom tycks denna krismotstandiga kraft 6ka ju starkare familjens

aktiedgarinflytande &r. Forfattarna forklarar att ett familjedgande tycks inge 0kad stabilitet
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och tillforlitlighet till ett foretagslandskap. Vidare poédngterar forfattarna dock att, utanfor en
krisperiod, finns det ddremot svaga evidens for att familjedgda bolag skulle prestera bittre dn
sin jamforelsegrupp. Detta tycks bero pa, liksom tidigare forskning ocksa hivdat, att det
forekommer varierande definitioner av vad ett familjeforetag &r och hur stort dess inflytande

skall vara for att riknas som ett familjedgande (Jarchow, Kaserer & Keppler, 2023, sid. 571).

Isakov och Weisskopf (2014) undersoker hur familjedgande och icke familjedgande paverkar
prestationen for samtliga borsnoterade foretag listade pa den schweiziska borsen (sid. 1).
Forfattarnas resultat visar att den sa kallade agentkonflikten minimeras i foretag med en
storre kontrolldgare och mojliggor istéllet att det skapas ett storre véirde for samtliga
aktiedgare. Vidare pavisar forfattarna att utover, minskade agentkostnader, ar familjeforetag
mer 16nsamma &n icke familjedgda bolag. De forklarar dock att ett for stort familjedgande
(mer dn 80%) istéllet innebér en problematik for foretaget dd investerare anser att det finns en
okad risk for opportunistiskt beteende. Ett familjeforetag med en ensam aktiv grundare som
innehar en stor dgarandel visar dock pé betydligt hogre 16nsamhet én andra foretag. Slutligen
forklarar forfattarna att det dr nivén pé familjefigandet som spelar en central roll for att kunna
avgora om bolagstypen generellt presterar battre dn andra bolagstyper (Isakov & Weisskopf,

2014, sid. 15).

Andersson m.fl. (2017) betonar att familjeforetag sysselsitter en tredjedel av den svenska
befolkningen och genererar motsvarande andel av svenskt BNP (sid. 539). Vidare drar
forfattarna slutsatsen att familjeforetag &r mer lonsamma och visar pa en hogre soliditet &n
icke familjedgda bolag, men déremot har férre totala tillgdngar samt ldgre sysselsittning och
forsdljning. Dock forklaras det att familjeforetag visar pa en liknande tillvixtpotential som
icke familjedgda foretag, da de forstndmnda visar pd ett hogre virdesittande av oberoende,
kontroll samt riskbenégenhet. Slutligen forklarar forfattarna att en anledning till att tidigare
forskningsresultat visar pa en tvetydighet beror pd de betydande skillnader som finns i
familjeforetag sinsemellan. Det dr déarfor av stor vikt att beakta storlek, bransch samt juridisk

form vid analys av familjeforetag (Andersson m.fl., 2017, sid. 553).

Ytterligare forskning som gor en jaimforelse av familjedgda respektive icke familjedgda bolag
1 forhéllande till dess finansiella prestation dr Simdes Vieira (2014) som avgréinsar sig till ett
mindre urval; den portugisiska aktiemarknaden Euronext Lisbon, for undersdkningsperioden

1999-2010 (sid. 234-235). Forfattaren konstaterar, med hjilp av méttet market-to-book ratio,
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att familjedgda fOretag presterar béttre @n icke familjedgda, vilket forklaras av att
dgarfamiljens nérvaro 1 bolaget dr positivt korrelerat med marknadens virde (sid. 248).
Vidare framkommer det dock att familjedgda bolag tenderar att vara mer skuldsatta, vilket
tycks forklaras av en oOkad tillforlitlighet till kreditinstitut som mdjliggdrs av
familjeforetagens ldgre risknivéer (sid. 246-247). Foljaktligen pdvisar studien, utifrén
lonsamhetsmaétten, avkastning pé totalt kapital (ROA) och avkastning pa eget kapital (ROE),
att familjedgda bolag presterar battre dn icke familjedgda sett till den deskriptiva statistiken,
men fOrfattaren forklarar att studien saknar evidens for att kunna aterge signifikanta resultat,
vilket kan forklaras av att definitionen av familjeforetag och prestation varierar (Simdes

Vieira, 2014, sid. 248).

Forfattarna De Massis, Kotlar, Campopiano och Cassia (2015) undersoker hur familjedgda
bolag, dess dgande samt engagemanget fran familjen inom den hogsta ledningen "TMT” (top
management team), paverkar resultatet for sma och medelstora bolag, sa kallade "SMEs”
(small and medium enterprise). Studien fokuserar sarskilt pd 787 italienska SMEs,
spridningen av deras dgande samt det familjeengagemanget inom TMT (sid. 925). Forfattarna
presenterar mdjligheten att komplettera den traditionella agentteorin med beeendemaéssiga
antaganden, “behavioral assumptions”, genom att papeka det positiva med en langsiktig
inriktning som fridmjar familjens ekonomiska vdlméiende (Schulze, Lubatkin, & Dino, 2003).
Studiens resultat visar betydelsen av att bade ha familje- samt icke familjemedlemmar i TMT
och hur dessa relationer kan paverka SMEs resultat (sid. 924). En SME definieras som ett
bolag med 10-250 anstidllda med 2-50 miljoner euro i arliga intdkter (sid. 931). Ett familjeédgt
bolag karakteriseras som ett bolag dgt av en familj, oavsett om de delar samma efternamn.
Agandet mits som en procentandel av eget kapital dgt av en eller flera familjer i ett bolag
(sid. 932). Resultaten visar att ett spritt dgande pdverkar SMEs negativt, oavsett det totala
dgande. Vidare pavisar forfattarna att ett familjedgande kan anses fordelaktigt for ett foretag
tills ett alltfor stort antal familjemedlemmar blir involverade 1 4gandet, vilket exempelvis kan
hidnda nér ett mindre familjeforetag véxer till ett medelstort familjeforetag (sid. 939). Utover
att anvinda ROA och ROE som huvudvariabler anvinds dven ROS, som miter nettointidkter

fore ordindra poster, dividerat med den totala forséljningen (De Massis m.fl., 2015, sid. 931).

I Maurys artikel (2006) undersdks visteuropeiska bolag fran linderna Osterrike, Belgien,
Finland, Frankrike, Tyskland, Irland, Italien, Norge, Portugal, Spanien, Sverige, Schweiz och

Storbritannien. Dér framkommer det att bolag som 4gs av familjeledda majoritetsédgare har
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7% hogre vérderingar samt 16% hogre avkastning pa totalt kapital (ROA) jamfort med
icke-familjedgda majoritetsdgare. Studien omfattar 1672 icke finansiella bolag och 393
finansiella bolag frén 13 linder med fokus pa aktivt familjekontrollerade bolag, dir en eller
tvd familjemedlemmar innehar en av de hogsta befattningarna. Studien utgér frén finansiella
métt sdsom avkastning pd eget kapital (ROE) och avkastning pé totalt kapital (ROA) (sid.
322). Forfattaren héavdar att aktivt familjekontrollerade bolag forbattrar 16nsamheten, medan
passivt dgande ej pédverkar lonsamheten jamfort med icke familjedgda bolag (sid. 321).
Vidare framkommer det att hogre befattningsnivd av familjestyrda bolag inte anses vara mer
gynnsamt fOr bolagen. Resultaten fran studien visar att de mest gynnsamma é&r
icke-majoritetsdgda bolag. Familjekontroll bor reducera det klassiska agentproblemet mellan
dgare och chefer (Fama & Jensen, 1983), men en 6kad risk finns att konflikter uppstar mellan
minoritetsdgare och familjedgare ndr familjen kontrollerar bolaget for hart (e.g., Shleifer &
Vishny, 1997). Dock varnar studien for 6kade konflikter ndr familjen styr bolagen for hért
och minoritetsdgare maste stilla krav pa sina familjedgare for att upprétthalla en balans inom
dgarstrukturen. Det kan annars leda till att familjen kan prioritera sig sjilv framfor 6vriga

intressenter (Maury, 2006, sid. 339-340).

Barontini och Caprio (2006) undersoka linderna Belgien, Danmark, Finland, Frankrike,
Tyskland, Italien, Nederldnderna, Norge, Spanien, Sverige samt Schweiz. Forfattarna
forklarar att det finns ett positivt samband mellan familjekontrollerade foretag och dess
prestation for kontinentaleuropeiska foretag. Detta géller forutsatt att grundaren innehar en
roll som aktiv VD eller i styrelsen, men dven i foretag som kontrolleras av attlingar med en
post 1 styrelsen som icke verkstéllande styrelseledamoéter. Om en dttling antar posten som VD
ar familjekontrollerade fOretag inte statistiskt sdrskiljbara fran icke-familjeféretag vid
véirdering och prestation (sid. 720-721). Vidare delar forfattarna in de 11 ldnderna efter
“franskt ursprung” (Belgien, Frankrike, Italien, Nederlanderna och Spanien), "tyskt ursprung"
(Tyskland och Schweiz), och slutligen "skandinaviskt ursprung" (Danmark, Finland, Norge
och Sverige). Efter indelningen forklarar forfattarna att det forekommer fler familjeforetag
dér en familjemedlem innehar posten som VD i de linder med franskt ursprung, dn 1 tyskt
och skandinaviskt ursprung. I de lander med franskt ursprung hor det dven till ovanlighetens
skull att det saknas en familjemedlem 1 styrelsen 1 familjedgda bolag. For Italien och
Danmark visar fOrfattarna att det &dven tycks finnas ett negativt samband mellan
familjekontroll och marknadsvérdering samt rorelseresultat (Barontini & Caprio, 2006, sid.

720).
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Kachaner, Stalk och Bloch (2012) undersokte 149 noterade familjedgda bolag fran USA,
Kanada, Frankrike, Spanien, Portugal, Italien och Mexiko. Sedan genomfordes en analys hur
familjedgda bolag styrdes jamfort med icke familjedgda bolag och hur detta péverkade
bolagstypernas finansiella prestation (sid. 103). Data analyserades i olika cykler fran 1997 till
2009 och visade att den genomsnittliga finansiella prestationen var hogre for familjedgda
bolag (sid. 104). Familjedgda bolag dr ocksd mindre benédgna att gora stora forvirv, de
presterar bdttre 1 sdmre tider, de dr battre pa att behélla bra anstillda och de &r mer

internationella (Kachaner, Stalk & Bloch, 2012, sid. 104-105).

Singla (2020) syftar till att jimféra om familjedgda bygg- och fastighetsforetag presterar
bittre dn icke familjedgda (sid. 107). Deras undersdkning visar pd att familjedgda bolag
tenderar att vara ndgot mer lonsamma jamfort med icke-familjedigda, men familjefGretagen
visar dock pé en lagre virdering pa marknaden. Orsaken till denna 16nsamhet tycks bero pé
att det finns en majoritet av familjeforetag 1 Indien dédr ledning och kontroll styrs av
familjemedlemmar. Dessa tenderar dirmed att stindigt striva efter en Okad Ionsambhet.
Studien belyser dven tidigare forskning som hédvdat att ett for hogt familjedgarinnehav leder
till sdmre prestation, men motstrider dock detta och hivdar istillet att denna effekt kan
minimeras genom ett institutionellt innehav. Vidare forklarar forfattaren att det &r av stor
betydelse att ta i beaktning att den indiska dgarstrukturen skiljer sig at fran 6vriga delar av
vérlden, dar dven icke familjedgda bolag tenderar att ha en s hog andel familjeigande som

35 procent och familjedgda bolag 60 procent (Singla, 2020, sid. 117-118).

Tabell 2. Summering av tidigare forskning
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Firfattare Region Understkningsperiod Finansiella matt Slutsats
Anderson och Reeb (2003) | USA - S&P 500 Index (Standard & 1992-1999 Tobins O och ROA Familjedgda bolag &r mer ldnsamma sett
Poor's 500 index) till avkastning pa totalt kapital (ROA).
Zhou, He och Wang (2017} USA - S&P 500 2006-2010 OROA Familjedgda bolag tenderar att prestera
battre &n icke familjedgda bolag.
Miller, Le Bretan-Miller, USA [Fortune 1000) 1996-2000 Tobins Q Finner inga evidens for att det finns
Lester & Cannella (2007) signifikanta skillnader. Endast faretag med
en ensam grundare visar pa
gverprestation.
Kotey (2005) Australien 1995-1098 ROA, ROE, nettomarginal, | Familjedgda bolag &r mer ldnsamma sett
bruttomarginal, tillvaxt i till nettomarginal. Finner daremot inga
omsattning, tillvaxt i signifikanta skillnader avseende ROA, ROE
tillgdngar och tillvaxt i och bruttomarginal.
export per anstilld
Jarchow, Kaserer och Tyskland 1998-2018 Tobins O och ROA Familjedgda bolag tenderar att prestera
Keppler (2023) battre 1 tider av kris, men det saknas
evidens fér att kunna s13 fasten
overprestation i ett normaliserat
marknadslage.
Isakov och Weisskopf Schweiz 2003-2010 Tobins O och ROA Familjedgda bolag tenderar att prestera
(2014} battre &n icke familjedgda bolag.
Andersson, Johansson, Sverige 2004-2010 ROA och soliditet Familjedgda bolag ar mer ldnsamma och
Karlsson, Lodefalk & visar pa en higre soliditet an icke
Poldahl (2017) familjedgda, men har daremot farre totala
tillgangar samt ldgre sysselsattning ach
farsaljning.
Simdes Vieira (2014) Portugal (Eurcnext Lisbon) 1999-2010 Market-to-book ratio, ROA| Familje3gda bolag tenderar att prestera
och ROE kattre &n icke familjedgda sett till den
deskriptiva statistiken, men det saknas
evidens for att faststdlla signifikanta
skillnader.
De Massis, Kotlar, Italien 2008 ROA, ROE och ROS Ett familjedgdande anses férdelaktigt for
Campopiano & Cassia ett foretag tills ett alltfor stort antal
(2015) familjemedlemmar blir involverade i
agandet.
Maury (2008) Vasteuropa (Osterrike, Belgien, 1958 Tobins Q, ROA och ROE Aktivt familjedgande forbattrar
Finland, Frankrike, Tyskland, lénsamheten, men passivt familjedgande
Irland, Italien, Norge, Portugal, Iamnas oférandrat.
Spanien, Sverige, Schweiz &
Storbritannien)
Barontini och Caprio Vasteuropa (Belgien, Frankrike, 1999-2001 Tobins O och ROA Familjedgda bolag tenderar att prestera
(2006) Tyskland, Italien, battre &n icke familjedgda bolag.
Nederldnderna, Sverige, Norge,
Finland, Danmark, Schweiz)
Kachaner, 5talk och Bloch US4, Kanada, Frankrike, 1997-2009 ROE, Capital Familjedgda bolag tenderar att prestera
(2012) Spanien, Portugal, Italien & Expenditures, debt levels, battre &n icke familjedgda bolag.
Mexiko size of acquisitions,
diversification
Singla (2020) Indien 2006-2018 ROA, ROCE och market-to- | Familje3gda bolag tenderar att prestera
book ratio battre &n icke familjedgda bolag.

2.10 Forskningsfragor

Den tidigare forskning som belyses hér visar pa skiljaktiga slutsatser, men majoriteten visar
pa att familjedigda bolag tenderar att prestera béttre. Viss forskning visar pa evidens for att

familjedgda bolag skulle dverprestera icke familjedigda bolag, medan annan forskning hdavdar
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att det inte skulle forekomma signifikanta skillnader. Resultaten tenderar dven att skilja sig
mellan olika regioner samt undersokningsperioder. Ett flertal forskare dr dock dverens om
vikten av att tydligt definiera familjeforetag i sin studie. Det dr dven av stor betydelse att ta i
beaktning att den region som studien undersoker inte representerar en generell bild av
familjedgda bolag samt icke familjeigda bolags prestation. Sdledes kan regionen givetvis
skilja sig at fran hur det ser ut i andra delar av virlden. Med anledning av att det saknas
tidigare forskning som belyser om familjedgda bolag skiljer sig fran icke familjedgda bolag i
Norden, men dven om det forekommer inbordes skillnader mellan de nordiska ldnderna, ar
det dirfor av intresse att i denna studie beakta om det finns signifikanta skillnader. For att
minimera eventuella tvetydiga forskningsresultat i denna studie har “familjedgda bolag”,

“icke familjedgda bolag”, “finansiell prestation” samt “kultur” definierats. Ett flertal tidigare

forskningsstudier har dven beaktats och belysts for att f4 en nyanserad bild av omradet.

For att undersoka om det forekommer signifikanta skillnader mellan familjedgda och icke
familjedgda bolag i Norden skall tva forskningsfragor undersokas, med avseende pa de
finansiella métten som anvénds i studien.
> Presterar familjedigda bolag béttre finansiellt &n icke familjeéigda bolag i Norden som
helhet? Forekommer det skillnader i finansiell prestation mellan familjedgda och icke
familjedgda bolag inom de nordiska linderna; Danmark, Finland, Norge och Sverige?
> Péverkas den finansiella prestationen av kulturella skillnader mellan de nordiska
landerna? Finns det skillnader i finansiell prestation som kan hérledas till skillnader

mellan nordisk, anglosaxisk respektive germansk kultur och bolagsstyrning?
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3. METOD

Kapitlet inleds med en overgripande forklaring om tillvigagangssdttet vid utférandet av
studien. Detta foljs sedan av en mer detaljerad beskrivning av metodens delar, vilka dr val av
teori, insamling av data, insamling av litteratur, urval, operationalisering, analys av data,

litteratursokning, bortfallsanalys, reliabilitet och validitet.

3.1 Forskningsmetod

Syftet med studien &r att undersdka om familjedgda bolag presterar béttre finansiellt &n icke
familjedigda bolag i Norden. Detta kommer att undersokas genom att jamfora familjedgda
bolags finansiella prestation med icke familjedgda bolags finansiella prestation. Finansiell
prestation mats 1 ett antal finansiella prestationsmatt, vilka har valts utifran tidigare forskning.
Detta giller dock inte skuldséttningsgrad som ej forekommer i tidigare forskning, men
inkluderas i denna studie med anledning av att nyckeltalet dr av stor betydelse di det relateras
till skuldstrukturen som forklarar hur ett foretag har finansierat sin verksamhet. For att
besvara studiens forskningsfragor har statistiska metoder och finansiella nyckeltal/finansiella
matt anvénts. Foretagen 1 urvalet har kategoriserats utifrdn familjedgda respektive icke
familjedgda bolag, dir ett medelvirde beréknats for den totala urvalsgruppen, savil for den
familjedgda som den icke familjedgda gruppen. Darefter genomfors z-test for att undersoka
om eventuella skillnader i finansiella nyckeltal/prestationsméatt mellan familjedgda och icke
familjedgda bolag &r statistiskt signifikanta. Studien inkluderar d&ven en jimforelse av de
kulturella karaktérsdragen i de nordiska l&nderna och andra regioner. Syftet &r att undersoka
om det forekommer kopplingar mellan de kulturella faktorerna och de finansiella
prestationerna hos bolagen. For att stodja dessa analyser har tidigare forskning anvénts for att
analysera och forstd hur kulturella faktorer paverkar bolagsprestationer. For att dra slutsatser

om eventuella samband anvénds data fran tidigare studier som underlag.

3.2 Val av teori

For att undersoka kulturella skillnader har forfattarna valt att anvdnda métningar frén tidigare
forskningsstudier inom samma @mnesomrade. Genom att analysera den numeriskt finansiella
data med de kulturella skillnaderna nordiska lédnder besitter kan en forstaelse skapas om
varfor skillnader uppstér 1 prestationsresultat mellan familjedgda och icke familjedigda bolag.

Mitningarna grundar sig i GLOBE-studien (House m.fl., 2004) som visar olika dimensioner
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av  kultur, samt Warner-Sederholms studie didr Norges resultat har adderats

(Warner-Sgderholm, 2010). Studierna har anvént sig av kvantitativ numerisk data.

GLOBE-studiens kulturella databas bygger pd studier dér en skala mellan 1-7 har utvecklats
for individuella ldnder, utifran deras kulturella skillnader. Skalan visar virden for de nio
kulturella dimensionerna; “Performance orientation”, ’Assertiveness”, “Future orientation”,
“Humane orientation”, “Institutional collectivism", “In-group collectivism”, “Gender
egalitarian”, “Power distance” och slutligen “Uncertainty avoidance”. Dér (1) dr ldgsta
resultatet, (4) &r varken eller och (7) dr hogsta resultatet ett land kan uppna. Genom att
sammanstilla den finansiella data med den nuvarande kulturella data kan vi forklara
resultaten for de nordiska ldnderna, som visar hur kulturella skillnader paverkar bolagens
prestationer. Warner-Sederholms studie (2010) har etablerats pa ett liknande sdtt som

GLOBE-studien.

Cirka 17 300 mellanchefer fran 950 organisationer deltog i GLOBE-studien som omfattade
62 linder (House m.fl. 2004). I den specifika norska studien deltog 710 mellanchefer
(Warner-Sgderholm, 2010). Urvalsmetoderna som anvéindes i GLOBE-studien var enhetliga
och innefattade chefer som bdde arbetar och bor i respektive land som utgjorde malgruppen.

Dessa riktlinjer for urvalet tillimpades ocksé i1 den norska studien (Warner-Sederholm, 2010).

3.3 Insamling av data

Datainsamlingen har gjorts genom dels en primér analys av information fran bolagens
arsredovisningar och/eller genom sekundirdata fran databasen Bloomberg Terminal och
Borsdata. All data som anvénts har medvetet samlats in. Med sekundirdata finns det risk att
data blir felaktigt insamlad (Bryman & Bell, 2017, sid. 33), men Bloomberg Terminal dr en
vialkdnd databas som av manga i finansindustrin ses som en av de mest tillforlitliga
databaserna for finansiell data och finansiella nyheter i virlden (Investopedia, 2023).
Borsdata dr ett av Nordens stdrsta analysverktyg dér materialet kommer fran bolagens
rapporterade siffror och analystjdnsten har cirka 15 000 anvindare (Borsdata, u.d.a). Med
detta 1 atanke anser forfattarna till uppsatsen att Bloomberg Terminal och Borsdata ér
tillrackligt tillforlitliga vid insamling av data. Vidare har analystjdnsten Holdings anvénts for
att identifiera de familjedgda bolagen som tagits med i studien. Holdings &r en tjdnst som har

den mest uppdaterade dgardata for noterade foretag i Norden (Modular Finance, u.a.d).
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Datainsamlingen bestar av sammanlagt 101 familjedgda bolag och totalt 202 icke familjedgda
bolag, som verkar pa de aktuella lindernas aktiemarknad. Data avseende de familjedgda
bolagen bestar av 17 bolag frdn Danmark, 26 bolag fran Finland, 8 bolag frdn Norge samt 50
bolag fran Sverige. Jamforelsegruppen, icke familjedigda bolag, bestar av 34 bolag fran
Danmark, 52 bolag fran Finland, 16 bolag fran Norge samt 100 bolag frdn Sverige. Foretagen
har valts ut genom att inledningsvis undersdka vilka bolag som har sitt site 1 Danmark,
Finland, Norge och Sverige. Direfter har de delats in 1 tvd grupper; familjedigda och icke
familjedgda bolag. Eftersom det finns betydligt fler icke familjedgda bolag &n familjedgda sa

bestar urvalet i denna studie av dubbelt s& manga icke familjedgda bolag.

3.4 Insamling av litteratur

Den litteratur som uppmérksammas i studien dr vetenskapliga artiklar inom omradet
familjedgda respektive icke familjedgda bolag. Dessa dr hdmtade frdn Lunds universitets
litterdra portal LUBsearch samt Google Scholar. Artiklarna syftar till att belysa tidigare
forskning inom omradet och har dértill valts ut med en bred differens i dess slutsatser. Det har
dven varit av stor vikt att artiklarna undersoker olika regioner i virlden for att fa en sé stor
nyansering 1 denna studie som mdgjligt. Givetvis forekommer en problematik med
vetenskapliga artiklar d& dessa har en tendens att variera 1 kvalitet. Det har darfor varit av
betydelse att noggrant granska artiklarna genom att se till vilka killor som nyttjats samt
forfattarens (-nas) tillvigagangssatt till dess slutsatser, men dven ifrdgasétta om denne haft

tendenser till partiskhet/opartiskhet.

3.5 Urval

Nedan presenteras urvalskriterierna for denna studie. Det totala urvalet omfattar 303
borsnoterade foretag, varav 101 dr familjedgda foretag och 202 &r icke familjedgda foretag

(se definition av familjedgda bolag i avsnitt 3.6.1).

3.5.1 Tidsram

Studien har avgrinsats till undersokningsperioden 2015-2022. En tidsperiod pa atta ar har
valts for att sdkerstdlla att métningen gors over en hel konjunkturcykel. Enligt Statistiska
Centralbyrdn (2022) tar det mellan tre till &tta ar att genomgd samtliga faser 1 en

konjunkturcykel, som innebédr expansion, nedgéng, recession samt aterhdmtning (SCB, 2022).
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Den tidigare forskning som beaktas i denna studie har avgrinsat sig till en tidsram om mellan
tre ar upp till 13 &r. Genom att undersoka finansiella matt over en hel cykel anser forfattarna
att en tillrdckligt lang period maits for att jamfora finansiell prestation mellan familjedgda

bolag respektive icke familjedgda bolag.

3.5.2 Geografier

Studien avser bolag som forekommer och verkar i Norden, med undantag frdn Island.
Forfattarna har inte funnit tidigare studier som behandlat finansiell prestation for specifikt
familjedgda bolag kontra icke familjedgda bolag avgrédnsat till linderna 1 Norden. Den
nordiska marknaden utgér dven en stor och relevant éaterspegling av  hur
avkastningsalternativen ter sig med ett stdrre urval, an om vi endast skulle utgd fran bolag i

Sverige.

3.5.3 Val av storlek pa foretagen

Storleken pa foretag i1 urval inkluderar sma, medelstora och stora foretag. Enligt
Tillvaxtverket (u.d.h) ar ett sméforetag ett foretag med 0-49 anstillda, ett medelstort foretag
ar ett foretag med 50-249 anstéllda och stora foretag har 250 eller fler anstillda. Storleken ar
ocksa mitt 1 hur stort marknadsvirdet dr pd bolagen. Studien innehdller bolag fran 100 mkr i
marknadsvirde till éver 100 000 mkr. Att endast ta med en storlekstyp anser forfattarna
skulle ge en for sndv bild, vilket &r anledningen till att sma, medelstora och stora foretag ar

inkluderat 1 urvalet.

3.5.4 Typ av urval

Ett icke sannolikhetsurval har valts som urvalsprocess for studiens undersokta bolag. Enligt
Bryman och Bell (2017) innebér det att urvalet ej gors slumpmassigt, utan istillet anvander
andra metoder for datainsamling. Det innebdr att vissa enheter i en total urvalsgrupp har
hogre chans att bli vald dn andra (sid. 192). Valet motiveras av att skapa ett representativt
urval fran de 303 borsnoterade bolagen, inklusive 101 familjedgda och 202 icke familjedgda.
Icke sannolikhetsurval bestar av tva huvudkategorier; bekvamlighetsurval och kvoturval.
Bekvamlighetsurval anvénder tillfalligt tillgdngliga respondenter, och kan resultera i icke
representativa respondenter och har en begridnsad generaliserbarhet till hela populationen
(sid. 204). Kvoturval mojliggor skapandet av stickprov, som éaterspeglar populationens

fordelning baserat pa forutbestimda kriterier (sid. 205). En problematik med kvoturval ar att
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det finns en risk att medvetet utesluta bolag eller bedoma att de inte “passar in” i urvalet, med
anledning av sdrskilda egenskaper som kan anses vara avvikande (Bryman & Bell, 2017, sid.

206).

Trots att bekvdmlighetsurval & mer forekommande &n kvoturval (Bryman, 1989a, sid.
113-114), valdes det sistndmnda for att uppfylla forskningskraven, d& det var av betydelse att
det skulle representeras lika manga familjeigda som icke familjedgda bolag i1 studien.
Kriterierna for kvoturvalet har inkluderat familjedgda bolags definition (se 3.6.1), bolagens
linder (Danmark, Finland, Norge och Sverige), och samtliga bolags marknadsvéarde. Trots att
riskerna med att medvetet exkludera bolag valde forfattarna kvoturval for att kunna tiligodose
forskningsbehovet. Urvalet av bolag har utgatt fran bolagslistan som finns pa dgartjdnsten
Holdings. Bolagslistan hade totalt 1 737 bolag, varav 173 1 Danmark, 382 i Norge, 185 i
Finland och 1 011 i Sverige. Som tidigare ndmnt &r Holdings en tjdnst som har den mest
uppdaterade dgardata for noterade bolag i Norden (Modular Finance, u.a.d). Bolagen i listan
var rankade utifran marknadsvérdet, det vill sdga det storsta bolaget i Norden var hogst upp
pa listan och det minsta ldngst ner pa listan. Forfattarna foljde saledes storleksordningen i
listan, ner till bolag som hade ett marknadsvirde pd 100 mkr. Anledningen till att sékningen
stannade vid 100 mkr beror pa att det var svart att finna data bakat i tiden for de mindre

bolagen, sérskilt i Danmark, Norge och Finland.

Totalt sett var det dver 1 000 &dgarlistor som forfattarna gick igenom for att identifiera de
familjedgda bolagen som ingar i studien. Eftersom det inte gick att hitta ’fardigstillda” listor
pa vilka familjedgda bolag som finns i Norden anser forfattarna att detta var den bést lampade
metoden fOr att identifiera familjedgda bolag till studien d&ven om tidsétgangen for att gora det
var omfattande. Det var tydligt att familjedgda bolag var underrepresenterade och dérfor
valdes det dubbla antalet icke familjedgda bolag for varje nordiskt land. For att identifiera de
icke familjedgda bolagen foljdes aterigen Holdings bolagslista, det vill sdga frin det storsta
ner till grinsen for 100 mkr. Urvalet av familjedgda bolag gjordes utan att veta ndgot om

bolagen mer &n marknadsvérdet som fanns med pa listan.

3.6 Sektorer

Undersokningen inkluderar 11 olika sektorer, till exempel industri, sillankdpsvaror,

hédlsovard, informationsteknik samt allménna tjénster. Ddremot har bolag som verkar i
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fastighetssektorn exkluderats eftersom nyckeltal och finansiella prestationsmétt for denna

sektor skiljer sig at fran andra sektorer.

Tabell 3 visar vilka sektorer som ingar i urvalet for de familjeéigda bolagen (101 st) och {or de
icke familjedgda bolagen (202 st), men dven for gruppen som helhet (303 st). Det gér att
utldsa att industri 4r den storsta sektorn totalt sett (26%), foljt av handel och varor (17%) samt
tjanster (16%). For gruppen med de familjedgda bolagen &r de tre storsta sektorerna industri
(29%), handel och varor (19%) och tjanster (18%). For de icke familjedgda bolagen dr ocksa
industri (24%), handel och varor (17%) och tjanster (15%) de tre storsta sektorerna. Av
tabellen gér det inte att utlisa om familjeigda bolag tenderar att vara inriktade mot en

sarskild sektor utan fordelningen &r relativt lik for bdda grupperna.

Tabell 3. Sektorer

Sektor Familjedgda Andel|lcke familjedgda Andel Alla bolag Andel
Tjénster 18 18% 31 15% 49 16%
Halsovard 11 11% 27 13% 38 13%
Handel & varor 19 19% 34 17% 53 17%
Industri 29 29% 49 24% 78 26%
Informationsteknik 10 10% 29 14% 39 13%
Material 4 4% 10 5% 14 5%
Sallankdp 6 6% 8 4% 14 5%
Ravaror 1 1% 3 1% 4 1%
Finans 2 2% 1 0% 3 1%
Telekom & media 1 1% 7 3% 8 3%
Energi & miljo 0 0% 3 1% 3 1%
Totalt 101 100% 202 100% 303 100%

3.7 Operationalisering

3.7.1 Studiens definition av familjeigda bolag

I denna studie dr definitionen av ett familjedgt bolag en kombination av vad tidigare

forskning har anvidnt och Europeiska kommissionens definition. Definitionen av ett

familjeédgt bolag 1 denna studie dr enligt nedan:

1. Majoriteten av rostrétterna besitts av den eller de som grundade foretaget eller av den eller
de som har forvirvat aktiekapitalet 1 foretaget eller av makar, forédldrar, barn eller direkta
arvingar till den eller de som har grundat foretaget (Europeiska kommissionen, u.a.b).

2. Grundare eller en familjemedlem kopplat till grundare dger minst 10% av rdsterna
och/eller kapitalet samt har en aktiv roll i bolaget, antingen i bolagsledningen eller

styrelsen.
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Punkt 1 4r en av punkterna i Europeiska kommissionens definition och punkt 2 dr forfattarnas
egen definition, vilken har uppkommit till f6ljd av vad tidigare forskning har anvént for
definitioner. Forfattarna anser att den valda definitionen &r rimlig eftersom den har rotter i ett
av EU:s centrala organ samt dr inspirerad fran tidigare forskning. Forfattarna anser ocksa att
den varken ar for bred eller for sndv. For att klassas som ett familjedgt bolag ricker det att en

av kriterierna ar uppfyllda.

3.7.2 Studiens definition av icke familjesigda bolag

Eftersom det saknas en etablerad vetenskaplig definition av icke familjedgda bolag har
forfattarna av denna studie valt att tillimpa den omvinda definitionen som anvénds for
familjedgda bolag. Enligt denna definition innebér det att majoriteten av rostrétterna inte far
besittas av den/de som grundade foretaget eller av den/de som har forvirvat aktiekapitalet i
foretaget. Inte heller far de innehas av makar, fordldrar, barn eller direkta arvingar till den/de
som har grundat foretaget. Grundare/familjemedlem med kopplingar till grundare far inte dga
minst 10% av rosterna och/eller kapitalet eller inneha en aktiv roll 1 bolaget sdsom 1
bolagsledning eller styrelse. Det innebér alltsd att ingen familjemedlem aktivt far delta i

bolagets ledning och/eller utdva en aktiv styrning dver foretagets verksamhet.

3.7.3 Studiens definition av finansiell prestation

De finansiella prestationsmatt som anvédnds i denna studie grundar sig i vilka maétt tidigare
forskning anvént sig av. Avkastning pa totalt kapital och avkastning pa eget kapital ar tva
finansiella matt som tycks vara dterkommande i tidigare studier. Dessa lonsamhetsmaétt anses
vara tva av de mest centrala nyckeltalen for att avgora om en verksamhet genererar vinst pa
kapital, alltsa hur 16nsamt det dr (PwC, 2018). Ett ytterligare nyckeltal som dr av visentlig
betydelse for att kunna gora en totalbeddmning av familjedgda bolag respektive icke
familjedgda bolags prestation dr omsittningstillvixten. Det dr anvéndbart pa ett flertal
omraden, déribland for att avgora hur vil ett foretags affairsmodell och marknadsposition ér,
men #dven hur ett det presterar i forhdllande till sina konkurrenter (SCB, u.d.f). Aven
nettomarginalen dr av stor betydelse da det dr ett matt pa ett foretags nettovinst per
omsittningskrona (SCB, u.4.f). Det dr dessutom viktigt att belysa nyckeltal relaterade till
skuldstrukturen som forklarar hur ett foretag har finansierat sin verksamhet.
Skuldséttningsgraden &r ett av dessa och ger en indikation pd ett foretags finansiella risk.

Stora skulder i relation till eget kapital leder till en hogre skuldséttningsgrad och ett negativt
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finansnetto, vilket dr riskabelt pd lidngre sikt (SCB, u.a.f). Dessa finansiella matt anses
tillsammans utgora en helhet av hur ett foretag presterar finansiellt och kommer dirfor att

vara till hjdlp vid analys av studiens forskningsfragor.

3.7.4 Oberoende variabler

I studien kommer dgandeformen av bolagen fungera som den oberoende variabeln. Det
innebdr att forfattarna har medvetet selekterat bolag baserat pa om de, enligt definitionen, ar
familjedgt eller ett icke familjedgt bolag. Denna process resulterar i att data delas upp i tva
kategorier, vilket mojliggor en tydlig differentiering mellan familjedgda och icke familjedigda
bolag. Syftet med tillvigagingssattet dr att skapa en tydlig struktur och visa eventuella

samband eller skillnader inom den specifika data som valts for studien.

3.7.5 Beroende variabler

For att ta reda pa om det finns signifikanta skillnader i finansiell prestation mellan
familjedgda bolag och icke familjedgda bolag i Norden kommer fem olika finansiella
prestationsmatt/nyckeltal undersokas. Genom operationalisering, som kortfattat innebér att
oversitta studiens forskningsfriga till konkret och méitbar data (Bryman & Bell, 2017, sid.
512), ar forhoppningen att kunna f4 svar pa om den finansiella prestationen skiljer sig at
mellan familjedgda och icke familjedigda bolag med hjélp av de finansiella matten. De matt
som anvinds &r: omsittningstillvdxt, nettomarginal, avkastning pd eget kapital (ROE),
avkastning pa totalt kapital (ROA) samt skuldséttningsgrad. Omséttningstillvaxt,
nettomarginal, ROE och ROA ar métt som anvénts i tidigare forskning (Anderson & Reeb,
2003; Simdes Vieira, 2014; Maury, 2006; De Massis, Kotlar, Campopiano, Cassia, 2015;
Kotey, 2005). De finansiella maétten som anvdnds i tidigare forskning kommer att
kompletteras med skuldsdttningsgrad i denna studie eftersom fOrfattarna anser att det ar

relevant att forstd hur foretagens finansiering skiljer sig ét.

Omsittningstillvixt

Omsittningstillvaxt dr ett mitt som visar hur omséttningen har vixt. I denna studie har
okningen 1 omsidttning anvédnts som ett matt pa tillvixt. Den arliga genomsnittliga
omsittningstillvixten kommer att mitas och bendmns vanligtvis som CAGR, som stdr for
engelskans Compound Annual Growth Rate. Forfattarna anser att CAGR ir relevant att titta

pa ndr en atta-ars period undersoks eftersom maéttet tar hansyn till fluktuationer under hela

39



tidsperioden och dirmed tas hinsyn till bade positiva och negativa tillvixtperioder mellan
2015 och 2022. Det ér alltsd den genomsnittliga tillvixten 2015-2022 som beréknas och inte

den genomsnittliga tillvixten av varje enskilt ar.

1
Slutvarde omsattning (2022) )(?) -1
Startvarde omsittning (2015)

Omsittningstillvaxt (CAGR) = (:
Nettomarginal
Nettomarginal visar ett foretags lonsamhet, alltsd hur mycket av omséttningen som finns kvar

efter alla kostnader i resultatrdkningen.

Resultat efter finansiella poster
Nettoomsattning

Nettomarginal =

Avkastning pa eget kapital (ROE)
Avkastning péd eget kapital mater avkastningen som édgarna far pa sitt insatta kapital. Det dr

alltsa ett matt pa hur vil ett foretag skapar vinst i forhallande till det egna kapitalet.

Resultat efter finansiella poster
Eget kapital

Avkastning pa eget kapital (ROE) =

Avkastning pa totalt kapital (ROA)
Avkastning pa totalt kapital visar hur vil ett foretag anvinder sitt totala kapital for att
generera I6nsamhet och vinst. Ju hogre ett foretags avkastning &r, desto effektivare hanteras

dess resurser.

Resultat fore rantekostnader och skatt (EBIT)
Totalt kapital

Avkastning pa totalt kapital (ROA) =

Skulds:iittningsgrad
Skuldsittningsgraden visar hur ett foretag dr finansierat. Méttet ger en indikation pd hur

foretaget finansierar sina tillgdngar och ddrmed pa foretagets finansiella styrka.

Totala skulder

Skuldsattningsgrad = Eget kapital

3.7.6 Kontrollvariabler

Studien kommer att beakta tva kontrollvariabler; bolagsstorlek och bolagsalder.

Bolagsstorlek
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Eftersom bolagsstorleken varierar mellan foretagen sa kan resultatet i studien paverkas. Vid
en analys av 303 bolag ser forfattarna av studien en stor skillnad mellan det storsta och
minsta bolaget. Faktorerna som avgor bolagsstorleken i denna uppsats dr antal anstédllda samt
marknadsvirde, vilket kan ses 1 tabellerna nedan. Marknadsvérdet 4r det senast uppdaterade
marknadsvirdet 1 miljoner kronor och detta har hdmtats frdn Holdings. Marknadsvérdet har
alltsd inte berdknats utan himtats direkt fran Holdings. Antalet anstillda &4r himtat fran de

enskilda bolagens arsredovisningar fran ar 2022.

Tabell 4. Antal anstéllda

Bolagsstorlek - antal anstéllda |Familjedgda Andel |Icke familjedgda Andel |Alla bolag Andel
0-49 st 3 5% 4 2% 9 3%
50-249 st 17 17% 23 11% 40 13%
=250 st 79 78% 175 87% 254 84%
Totalt 101 100% 202 100% 303 100%

Tabell 5. Marknadsvéirde 1 mkr

Bolagsstorlek - marknadsvirde [Familjedgda Andel|icke familjedgda Andel|Alla bolag Andel

<10 000 Mkr 59 58% 111 55% 170 56%

10 000 - 50 000 Mkr 22 22% 53 26% 75 25%

50 000 - 100 000 Mkr 12 12% 17 8% 29 10%

=100 000 Mkr a 8% 21 10% 29 10%

Totalt 101 100% 202 100% 303 100%
Bolagsalder

Aven bolagsaldern varierar mellan foretagen, vilket dirmed kan paverka studiens resultat.
Vid analys av bolagen forekommer det en skillnad mellan édldsta och yngsta bolaget, men
spridningen mellan de tva grupperna dr likvirdig, vilket kan ses i tabellen nedan. Med
bolagsdlder innebdr antal ar bolaget har existerat och bedrivit en ldpande verksamhet.
Bolagsaldern for respektive bolag har hidmtats fran bolagens hemsidor och/eller fran
arsredovisningarna. Alltsd om ett bolag, enligt deras hemsida/arsredovisning, grundades &r

2000 ar bolaget i gruppen 20-50 éar.

Tabell 6. Bolagsélder
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Bolagsalder Familjedgda Andel (Icke familjedgda Andel [Allabolag Andel

0-10 ar 1 1% 3 1% 4 1%

10-20 &r 14 14% 22 11% 36 12%

20-50 ar 35 35% 72 36% 107 35%

=50 ar 51 50% 105 52% 156 51%

Totalt 101 100% 202 100% 303 100%
3.8 Analys av data

Medelvirde berdknas for samtliga &r for de bdda grupperna, det vill sdga fran 2015 till 2022.
Detta kommer att sammanstillas 1 tabeller for att visa om det finns ndgra visuella skillnader
pa prestationsmatten mellan de tva grupperna. Med denna data kommer sedan #-test att
genomforas med syfte att underséka om det finns signifikanta skillnader mellan grupperna.
T-test for de finansiella prestationsmétten kommer att utforas for for hela étta-arsperioden
sammanslaget samt for ar 2020 (aret da Covid-19 utbrét i Europa). Studien kommer alltsa att
maita om det forekommer signifikanta skillnader 6ver hela tidsperioden (2015-2022) och det

enskilda aret 2020.

T-test

For att besvara forskningsfragorna utfors z-tester. Detta for att se om det forekommer
signifikanta skillnader mellan familjedgda och icke familjedgda bolag i1 Norden utifrdn
studiens finansiella data. 7-testerna visar om det finns signifikanta skillnader i forfattarnas

finansiella matt mellan familjeédgda kontra icke familjedgda bolag.

Signifikansniva

Brooks (2019) forklarar att en statistisk sikerstélld signifikansniva dr pa ungefar 5%. Det
existerar alltsd en sannolikhet pa 5% att en nollhypotes kan forkastas. En utmaning som kan
uppstd, vid anvdndning av en signifikansniva pd exempelvis 5%, innebér att om storleken pé
urvalet ar tillrackligt stor, finns risken att samtliga nollhypoteser kommer kunna forkastas
(sid. 59). Vidare forklarar Brooks (2019) att om urvalets storlek 6kar, minskar standardfelen,
vilket resulterar i en 6kning av samtliga #-testers statistiska matt. I denna studie kommer en

signifikansniva pa 5% att anviindas. Aven om det gar att avgdra om nollhypotesen (H 0) och
den alternativa hypotesen (H 1) bor forkastas eller inte, dr det fel att pastd att nollhypotesen

skall accepteras. Detta eftersom det inte 4r mojligt att kinna till om nollhypotesen faktiskt ar

sann eller inte (Brooks, 2019, sid. 181).
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3.9 Litteratursokning
Litteratursokningen har anvént foljande sokord: family businesses, non family businesses,
financial performance, firm performance, cultural differences, Nordic culture, Anglo-Saxon

culture, Germanic culture, corporate governance, corporate culture och corporate identity.

3.10 Bortfallsanalys

Eftersom studien involverar insamling av data fran Bloomberg Terminal, Borsdata och
Holdings, forvintas en viss nivd av bortfall, pd grund av mojliga systemfel som inte kan
uteslutas. Bortfall utgér en visentlig aspekt av studien, eftersom det kan paverka validiteten

av resultaten (Bryman & Bell, 2017, sid. 202).

Insamlingsmetoderna fran Bloomberg, Borsdata och Holdings kan variera jamfort med de
som ligger till grund for fOrfattarnas forskning. For att sékerstéilla palitligheten samt
minimera eventuella bortfall 1 data har det genomforts ett flertal granskningar for att
slutsatsen skall anses bli pélitlig och rittvis. Det har skett en avgransning till familjedgda
bolag/icke familjedgda bolag som é&r listade péd respektive lands aktiemarknad. Alltsd har

bolag utanfor Norden exkluderats och ddrmed varit medvetna bortfall till studien.

Det blir ett medvetet bortfall av bolag som inte uppfyller den specifika definitionen av
familjedgda bolag. Den tidsperiod som undersoks stricker sig fran 2015-01-01 till
2022-12-31, vilket innebér att nya familjedgda och icke familjeigda bolag exkluderas efter
denna period. Det foreligger ett bortfall pa totalt 25 nordiska familjedgda bolag, varav 10 fran
Danmark, 6 fran Finland, 2 fran Norge och 7 frdn Sverige. Bortfallet beror antingen pa att
fullstdndig data fran 2015 inte har hittats for dessa bolag och/eller for att de grundades efter
2015. Nér listan av familjedgda bolag utformades saknade forfattarna kunskap om nér
bolagen grundades eller om det fanns data fran ar 2015 och framat, vilket medforde att dessa
bolag foll bort ndr den finansiella data samlades in. Foretag vars nyckeldata varit inkorrekt
eller helt saknats fran Bloomberg eller Borsdata har forfattarna valt att komplettera med

information frin deras arsredovisningar.
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3.11 Reliabilitet
Enligt Bryman och Bell (2017) definieras reliabilitet som mattet pa hur palitlig och foljdriktig

en mitning faktiskt dr (sid. 178). Reliabilitet dr nddvéandigt for en kvantitativ studie enligt
forfattarna (Bryman och Bell, 2017). Detta eftersom en hog reliabilitet gor att studiens
genomforande fir samma resultat, oavsett vem som faktiskt genomfor den. Det medfor alltsa

att faktorer som innefattar slumpmassighet undviks, vilket kan leda till felaktiga slutsatser.

Datan ar insamlad sekundért fran killor sasom Bloomberg Terminal, Borsdata, Modular
Finance samt Holdings. Samtliga &r relevanta och betrodda finansiella databaser som tidigare
forskning anvént, och som troligtvis kan vara foremal for fortsatt anviandning till framtida
studier. Holdings har anvénts for att identifiera borsnoterade bolagens dgarstruktur i Norden.
Daérefter har en medveten selektering av bolag som dgs av en eller flera familjemedlemmar
genomforts. Selektionskriterierna inkluderar dgarfamilj, dgartyp, andel aktier, andel rdster
samt vilket land de representerar. Denna selektering har genomforts for att sdkerhetsstilla att
bolagen passar in i definitionen som familjedgda och icke familjedgda bolag. Alltsa anser
forfattarna till studien att reliabiliteten varit hdg. Det beror pd att de har anvént sekundérdata
hidmtad fran palitliga kéllor som tidigare anvints i liknande forskning. Dessa kéllor anvénde
relevanta urvalskriterier och genomférde en medveten selektering for att identifiera

dgarstrukturen hos nordiska borsbolag.

3.12 Validitet

Enligt Bryman & Bell (2017) innebdr validitet giltighet, det vill siga att mita det som
uppsatsen syftar till att mita (sid. 176). Om en mitning inte dr reliabel saknar den ocksa
validitet (Bryman & Bell, 2017, sid. 179). Denna studie avser att mita om familjedgda bolag
presterar bittre finansiellt dn icke familjedgda bolag i Norden. For att sdkerstilla en valid
undersokning studeras begreppen “familjedgda bolag”, “icke familjeigda bolag” samt
“finansiell prestation”. Det dr dven relevant att studiens variabler méter den finansiella
prestationen inom familjedgda respektive icke familjedgda bolag. I denna studie har
finansiella nyckeltal valts efter vilka som lyfts i tidigare forskning. Detta med anledning av
att minska risken for att undersokningen inte skulle méta vad den syftar till att méta, men
dven for nyckeltalens relevans for studiens forskningsfragor. Vidare betonar Bryman & Bell
(2017) att det ar av stor relevans att definiera centrala begrepp for att de skall anses vara

tydliga och mitbara. For att kunna komma fram till ett matt pa ett visst begrepp, operationell
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definition, dr det dérfor nddvéndigt att specificera vilka variabler som skall métas samt hur

dessa skall métas (Bryman & Bell, 2017, sid. 170).

For studien om familjedgda och icke familjedgda bolag i Norden ar det viktigt att diskutera
bade intern och extern validitet. Enligt Bryman och Bell (2017, sid. 69) lyfter intern validitet
vad som orsakar ett resultat, alltsd kausalitet. Nér forfattarna av denna studie har
implementerat sin analys har kontrollvariablerna bolagsstorlek och bolagsalder anvénts, for
att minska felaktiga slutsatser om vilka variabler som faktiskt kan paverka resultatet. Denna
metod forbéttrar alltsd den interna validiteten for studien samt okar dess fortroende for de
kausala samband som identifieras. Extern validitet visar hur resultat fran en undersékning kan
generaliseras utdver den unika undersokningskontext som undersokningen ursprungligen
genomfordes (Bryman och Bell, 2017, sid. 666). Det betyder att det gors en beddmning
avseende om studiens resultat kan appliceras pd en bredare population eller andra situationer
an den ursprungliga undersokningen. Denna studie betraktas ha en hog extern validitet, da
den beaktar tidigare forskning samt anvéinder tydliga urvalskriterier for att hdmta dess data.
Den externa validiteten stirks ytterligare av att forskningen inte ar kvalitativ vilket medfor en
viss subjektivitet inom forskningsstudier, dd stor vikt liggs pa ord och inte siffror vid

insamling och analys av data (Bryman och Bell, 2017, sid. 668).
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4. EMPIRI OCH ANALYS

Kapitlet inleds med att visa den deskriptiva statistiken med hjdlp av tabeller, vilket beskriver
den framtagna data i studien. Detta foljs av den analytiska data i studien som visar pd
resultaten av genomforda t-tester. Kapitlet avslutas med en summering av resultaten och en

Jjamforelse med tidigare forskning inom omrddet.

4.1 Deskriptiv statistik

4.1.1 Kontrollvariabler

Tabell 7 visar storleken pa urvalet, vilket dr uppdelat mellan ldnderna, bolagstyperna och
kontrollvariablerna (marknadsvirde, antalet anstdllda och bolagsalder). Den visar ocksa
bolagens finansiella prestation sett till kontrollvariablerna. For bada grupperna ar det tydligt
att bolagen som har ett marknadsvirde >100 000 mkr &r mest lonsamma och har lagst
skuldséttningsgrad. I gruppen <10 000 mkr dr det dven tydligt att de familjedigda bolagen ér
mer lonsamma sett till nettomarginal, ROE och ROA. Déremot vixer de langsammare och
har hogre skuldséttningsgrad. Det ar ocksa tydligt att de familjedgda bolagen presterar simre
sett till nettomarginal 1 gruppen 10-50 000 mkr. For antalet anstillda presterar de familjedgda
bolagen bittre finansiellt i gruppen med antal anstidllda som Overstiger 250 stycken, sett till
omsittningstillvixt, nettomarginal, ROE, ROA, men de har hogre skuldsittningsgrad. Det ar
ocksé tydligt att de ar betydligt mer 16nsamma 1 gruppen som har 0-49 anstéllda, men dven att
de vixer langsammare och har ndgot hogre skuldséttningsgrad. I gruppen med 50-249
anstéllda presterar de icke familjedgda bolagen béttre dn de familjeéigda bolagen, forutom for
ROE. Sett till bolagsélder var det i gruppen 0-10 ar fa bolag i bada grupperna, varfor inga
siffror anges utan istidllet N/A (not applicable). For bolagsalder dr det dock tydligt att de
yngre bolagen i1 bada grupperna véixer omsittningen betydligt snabbare én de dldre och att
tillvixten sedan avtar ju dldre bolagen blir. Det dr ocksa tydligt att de familjedgda bolagen ar
mer lonsamma i gruppen 10-20 ar. I gruppen 20-50 &r presterar de icke familjedgda bolagen
bittre, forutom ROE, som ér lite hogre i de familjedgda bolagen. I gruppen som dr over 50 ar
ar de familjedgda bolagen mer 16nsamma och har ligre skuldsittningsgrad, men de vixer inte
lika snabbt som de icke familjedigda bolagen. Sammanfattningsvis gér det att se monster av
att de familjeigda bolagen dr mer 16nsamma ju mindre och ju yngre bolagen é&r. I takt med att

bolagen blir dldre och storre blir skillnaderna mindre.
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Tabell 7. Urval, kontrollvariabler och finansiell prestation for familjedgda och icke familjedgda bolag sett till

kontrollvariablerna

Deskriptiv data Danmark FB| Danmark IFB |Finland FB|Finland IFB|Norge FB|Norge IFB|Sverige FB|Sverige IFB| Totalt FB|Totalt IFB|Totalt urval

Antal n 17 34 26 52 8 16 50 100 101 202 303

»100 000 Mkr marknadsvarde 3 8 1 1 0 0 4 12 8 21 29

50-100 000 Mkr marknadsvarde 3 0 0 6 0 4 9 7 12 17 29

10-50 000 Mkr marknadsvarde 0 9 2 13 3 2 17 29 22 53 75

<10 000 Mkr marknadsvarde 11 17 23 32 5 10 20 52 59 111 170

0-49 anstillda 2 1 1 o 1 ] 1 3 5 4 9

50-249 anstallda 7] 3 3 3 1 2 5 15 17 23 40

»250 anstallda 9 30 20 43 6 14 a4 82 79 175 254

0-10 ar 0 ] ] 1 1 1 1 3 4

10-20 &r 3 1 4 4 1 3 ] 14 14 22 36

20-50 ar 2 10 10 16 4 5 19 41 35 72 107

=50 &r 12 23 12 31 3 7 24 a4 51 105 156
Marknadsvarde Antalet anstallda Bolagsalder

Familjesgda bolag 2015-2022 »>100000 | 50-100000 |10-50000| <10000 | »250 | 50-249 0-49 >504r | 20-50 &r | 10-20 &r

Omsattningstillvaxt 7,3% 9,9% 18,1% 13,4% 13,1% | 16,9% 7,3% 6,9% 14,4% | 30,1%

Nettomarginal 17,1% 8,2% -0,8% 5,0% 7,4% -7,4% 12,5% 7,6% -0,2% 8,8%

ROE 20,7% 14,4% 15,1% 14,5% 16,2% 12,1% 3,4% 13,0% 15,8% 19,7%

ROA 10,4% 6,4% 5,6% 5,3% 7,0% 5,8% 4,9% 6,3% 5,3% 10,7%

Skuldsittningsgrad 1,08 1,25 1,46 1,75 1,75 1,04 0,29 1,36 2,09 1,12
Marknadsvirde Antalet anstillda Bolagsalder

Icke familjedgda bolag 2015-2022 >100000 | 50-100000 | 10-50000| <10000 | >250 | 50-249 0-49 >504r | 20-50&r | 10-20 &r

Omséttningstillvéxt 10,5% 7,3% 13,1% 14,2% 12,2% | 19,9% 8,2% 7,8% 16,3% | 24,7%

MNettomarginal 15,6% 8,7% 7.2% 2,1% 6,3% 6,2% -35,9% 4,4% 7.4% 3,9%

ROE 22,7% 15,4% 15,7% 9,6% 14,0% | 11,2% -11,7% 12,0% 15,5% | 10,8%

ROA 10,9% 7,2% 5,9% 5,0% 6,4% 8,5% -6,9% 5,1% 8,3% 5,8%

Skuldsattningsgrad 1,31 1,39 1,53 1,48 1,54 1,06 0,23 1,57 1,28 1,45

4.1.2 Finansiell prestation for familjeigda och icke familjesigda bolag

Tabell 8 visar de familjeéigda och de icke familjedgda bolagens finansiella prestation mellan
ar 2015 och 2022. Omsittningstillvixten dr den genomsnittliga arliga omséttningen medan
nettomarginal, ROE, ROA och skuldsittningsgrad dr genomsnittet for hela tidsperioden
2015-2022. Tabellen visar att Norge ar det land i urvalsgruppen familjedgda bolag som har
presterat bést avseende omsittningstillviaxt, nettomarginal, ROE samt ROA. Diremot ar
Norge ocksd det land som har haft hogst skuldsittningsgrad i genomsnitt. Vidare visar den
deskriptiva statistiken att Norge dr det sdmst presterande landet i gruppen icke familjedgda
bolag, till skillnad frdn gruppen familjedgda bolag, dir landet var det bést presterande. Tabell
8 wvisar dven att Sverige dr det bdst presterande landet sett till omsittningstillvixt,
nettomarginal, ROE samt ROA 1 gruppen icke familjedgda bolag, men att Danmark ar det
land med l4gst skuldsittningsgrad.

Tabell 8. Finansiell prestation for familjedgda och icke familjedgda bolag
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Totalt urval (n=303) Danmark FB (n=17) Finland FB (n=26) Norge FB (n=E) Sverige FB (n=50) Totalturval FB (101)

Deskriptiv data familjedgda bolag Mean Std. Dev Mean Std. Dev | Mean Std. Dev | Mean Std. Dev | Mean Std. Dev Mean  Std. Dev
Omsattningstilvaxt 13,1% 0,173 9,9% 0,111 12,1% 0,117 17,8% 0,266 14,8% 0,164 13,5% 0,158
Nettomarginal 5,3% 0,174 9,2% 0,057 3,8% 0,064 9,9% 0,084 3,7% 0,266 5,1% 0,154
ROE 13,8% 0,175 18,1% 0,137 8,9% 0,114 15,5% 0,252 16,8% 0,136 15,2% 0,145
ROA 6,4% 0,083 9,1% 0,061 4,6% 0,061 7,6% 0,064 6,8% 0,066 6, 7% 0,065
Skuldsattningsgrad 1,50 1,477 0,98 0,577 1,62 1,126 1,76 0,915 1,72 2,580 1,57 1,918
Totalt urval (n=303) Danmark IFB (n=34) Finland IFB (n=52) Norge IFB (n=16) Sverige IFB (n=100) Totalt urval IFB (202)
Deskriptiv data icke familjedgda bolag Mean Std. Dev Mean Std.Dev | Mean Std.Dev | Mean Std. Dev | Mean Std. Dev Mean  Std. Dev
Omsattningstilvixt 13,1% 0,173 11,4% 0,152 7,6% 0,108 6,8% 0,110 17,1% 0,201 12,5% 0,180
Nettomarginal 5,3% 0,174 2,5% 0,327 5,6% 0,068 -0,6% 0,208 7,2% 0,085 5,4% 0,164
ROE 13,8% 0,175 11,3% 0,251 12,1% 0,110 3,5% 0,354 15,7% 0,145 13,0% 0,188
ROA 6,4% 0,083 4,7% 0,146 5,5% 0,055 3,9% 0,140 7,6% 0,068 6,3% 0,051
Skuldsattningsgrad 1,50 1,477 1,30 0,883 1,53 0,509 1,69 1,278 1,46 1,387 1,47 1,156

Tabell 9 visar skillnaden i finansiell prestation mellan de familjeégda och de icke familjedgda
bolagen. Skillnaden &r berdknad genom att ta de familjeigda bolagens finansiella matt
subtraherat med de icke familjedgda bolagens matt. Detta betyder alltsé att ett positivt tal i
tabellen &r lika med att de familjedgda bolagen presterar battre finansiellt enligt de anvinda
matten alternativt att skuldsdttningsgraden dr hogre. Tvéartom innebédr ett negativt tal att de
familjedgda bolagen presterar sdmre finansiellt eller att de har en ldgre skuldsittningsgrad.
For att tydliggora skillnaderna dr farger inlagda i tabellen dér en starkare nyans av gron eller
rod visar pa en storre skillnad (gron = positiv skillnad, rod = negativ skillnad). Tabellen visar
alltsa att gruppen familjedgda bolag har véxt snabbare, att de dr mer 16nsamma sett till ROE
och ROA, dven om skillnaderna dr sma. Vidare indikerar tabellen att de familjeéigda bolagen
ar mindre l6nsamma sett till nettomarginal samt att de har hogre skuldsdttningsgrad. Norge ér
tydligt det land dér skillnaderna dr som storst. Sett till den deskriptiva statistiken har alltsd
familjedgda bolag presterat nagot battre dn icke familjedgda bolag sett till omsittningstillvaxt,
ROE och ROA mellan ar 2015 och 2022. Dock har de en hogre skuldséttningsgrad och en

ldgre nettomarginal.

Tabell 9. Skillnad i finansiell prestation mellan familjedgda och icke familjedgda bolag

Skillnad familjedgda bolag & icke familjedgda bolag | Danmark | Finland | Morge | Sverige | Totalt genomsnitt
Oms&ttningstillvaxt 0,015 | 0,044 | 0,110 -0,024 0,006
Nettomarginal 0,067 | -0,018 | 0,105 | -0,036 -0,002
ROE 0,068 | -0,033 | 0,164 | 0,011 0,021
ROA 0,044 | -0,009 | 0,036  -0,007 0,004
skuldsattningsgrad S5 0,089 (0,074 026 0,105
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4.1.3 Finansiell prestation mellan familjeligda och icke familjeigda bolag under
ar 2020 (Covid-19)

Tabell 10 visar den finansiella prestationen under Covid-19. Detta har inkluderats i studien da
tidigare forskning har visat pa att familjedgda bolag tenderar att prestera bittre i kriser.
Eftersom data fran ar 2020 finns med 1 datainsamlingen gjordes dérfor en jimforelse mellan
familjedgda och icke familjedgda bolag under aret Covid-19 brét ut i Europa dé detta kan
anses vara en kris. Data frin &r 2020 visar att familjedgda bolag véxte ldngsammare, men var
betydligt mer 16nsamma sett till samtliga 16nsamhetsmaétt. Skuldséttningsgraden var nistan
identisk. Virt att nimna ar att omsittningstillvixten kan anses vara missvisande da vissa
typer av bolag gynnades av pandemin, vilket gjorde att de bolagen vixte mycket under 2020

och didrmed okar genomsnittet.

Tabell 10. Skillnad i finansiell prestation mellan familjeigda och icke familjedgda bolag under &r 2020

Finansiell prestation under Covid-19 | Familjedgda | Icke familjedgda
Omsattningstillvaxt 2020 3,8% 5,9%
MNettomarginal 2020 5,3% 25%
ROE 2020 15,1% B,0%
ROA 2020 5,9% 47%
Skuldsattningsgrad 2020 1,62 1,64

4.2 Analytisk statistik

4.4.1 T-test mellan bolagstyperna i Norden som helhet

Tabell 11 visar resultaten av genomforda z-test och innehaller bolagens medelvirde, standard
error, standardavvikelse, p-véirdet samt om skillnaderna &r signifikanta eller inte. Antal #-test
som visas 1 tabellen dr fem stycken, ddr de 101 familjedgda bolagens finansiella prestation
har testats mot de 202 icke familjedgda bolagens prestation for att undersoka om det
forekommer statistiskt signifikanta skillnader. 7-testen har genomforts med hjilp av
statistikprogrammet Stata. For att undvika att ha med véldigt minga tabeller har resultaten av
testen komprimerats i tabellen nedan. Med det valda konfidensintervallet 95% ar det ingen
statistiskt signifikant skillnad i finansiell prestation mellan de familjedgda och de icke
familjeigda bolagen for nagot finansiellt prestationsmatt. Detta eftersom p-vérdet for
omsittningstillvixt, nettomarginal, ROE, ROA och skuldséttningsgrad ar ldngt ifrén att

understiga 0,05. Aven om medelvirdet for de familjeigda bolagens omsittningstillviixt, ROE
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och ROA éar hogre dn de icke familjedgda bolagen gér det inte att sékerstilla en statistisk

signifikant skillnad.

Tabell 11. Resultat t-test mellan familjedgda och icke familjeigda bolag (Norden som helhet, hela urvalet

inkluderat)
Finansiell prestation Mean FB | Mean IFB | Std. Err. FB |Std. Err. IFB | Std. Dev. FB | Std. Dev. IFB| P-virde Signifikans?
Omsattningstillvaxt 0,1349 | 0,1292 0,016 0,013 0,158 0,180 0,7869 Nej
Mettomarginal 0,0513 0,0538 0,019 0,012 0,194 0,164 0,9067 Nej
ROE 0,1519 | 0,1304 0,014 0,013 0,145 0,176 0,3147 Nej
ROA 0,0671 | 0,0627 0,006 0,006 0,065 0,091 0,6663 Nej
Skuldsattningsgrad 1,5732 | 1,4697 0,191 0,084 1,918 1,196 0,5655 Nej

FB = Familjedgda bolag
IFB = Icke familjedgda bolag

4.4.2 T-test inom linderna och mellan bolagstyperna

Tabell 12 visar genomforda #-test for danska familjeéigda bolag mot danska icke familjedgda
bolag. Urvalet bestar av 17 stycken familjedgda bolag och 34 icke familjedgda bolag. Av
tabellen gar att utldsa att danska familjedgda bolag 4r mer lonsamma an danska icke
familjedgda bolag sett till nettomarginal, ROE och ROA. De familjedgda bolagen har &ven en
lagre skuldsittningsgrad i genomsnitt. Daremot dr skillnaderna inte statistiskt signifikanta for

nagot av de finansiella matten da p-vérdet inte understiger 0,05.

Tabell 12. Resultat t-test mellan familjedgda och icke familjedgda bolag i Danmark

Finansiell prestation Mean FB|Mean IFB | Std. Err. FB |Std. Err. IFB | Std. Dev. FB | Std. Dev. IFB| P-vdrde Signifikans?
Omsattningstillvaxt 0,0989 0,1143 0,027 0,033 0,111 0,192 0,7605 Nej
Nettomarginal 0,0920 0,0249 0,014 0,056 0,057 0,327 0,4076 Nej
ROE 0,1805 | 0,1125 0,033 0,043 0,137 0,251 0,3048 Nej
ROA 0,0914 | 0,0473 0,015 0,025 0,061 0,146 0,2397 Nej
Skuldsattningsgrad 0,9824 1,3048 0,140 0,151 0,377 0,883 0,1792 Nej

Tabell 13 visar genomforda #-test for finska familjeéigda bolag mot finska icke familjedgda
bolag. Urvalet bestar av 26 familjesigda och 52 icke familjesigda bolag. Aven for finska bolag
finns det inga statistiskt signifikanta skillnader mellan familjedgda och icke familjedgda
bolag. Skillnaden 1 omséttningstillvixt dr ndra att vara signifikant pad 90-procentsnivan

(p-vérde 0,1004), men det racker 4nda inte for att sdkerstélla en statistisk skillnad.
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Tabell 13. Resultat t-test mellan familjedgda och icke familjedgda bolag i Finland

Finansiell prestation Mean FB |Mean IFB | Std. Err. FB | Std. Err. IFB | Std. Dev. FB | Std. Dev. IFB| P-virde Signifikans?
Omsattningstillvaxt 0,1208 | 0,0764 0,023 0,015 0,117 0,108 0,1004 Nej
Mettomarginal 0,0380 0,0556 0,013 0,009 0,064 0,068 0,2728 Nejf
ROE 0,0886 0,1211 0,022 0,015 0,114 0,110 0,2287 Nejf
ROA 0,0460 | 0,0548 0,012 0,008 0,061 0,055 0,5232 Nej
Skuldsattningsgrad 1,6223 | 1,5332 0,221 0,126 1,126 0,909 0,7078 Nej

Tabell 14 visar genomforda f-test for norska familjedgda bolag (8 st) mot norska icke
familjedgda bolag (16 st). Ingen statistisk signifikans kan heller visas for norska bolag dven
om de familjedgda bolagen tydligt presterar béttre finansiellt &n icke familjedgda bolag sett

till omsattningstillvéxt, nettomarginal, ROE och ROA.

Tabell 14. Resultat t-test mellan familjedgda och icke familjedgda bolag i Norge

Finansiell prestation Mean FB|Mean IFB | Std. Err. FB | Std. Err. IFB | Std. Dev. FB |Std. Dev. IFB| P-virde Signifikans?
Omsattningstillvaxt 0,1780 0,0683 0,094 0,028 0,266 0,110 0,1627 Nej
Mettomarginal 0,0990 | -0,0064 0,030 0,052 0,084 0,208 0,1860 Nej
ROE 0,1989 0,0349 0,089 0,088 0,252 0,354 0,2564 Nej
ROA 0,0756 | 0,0394 0,023 0,035 0,064 0,140 0,4957 Nej
Skuldsattningsgrad 1,7603 | 1,6865 0,325 0,320 0,919 1,278 0,3860 Nej

Slutligen visar tabell 15 genomforda z-test for svenska familjedgda bolag (50 st) mot svenska
icke familjedgda bolag (100 st). Inte heller hédr forekommer statistiskt signifikanta skillnader

for nagot av de finansiella prestationsmatten.

Tabell 15. Resultat t-test mellan familjedgda och icke familjedgda bolag i Sverige

Finansiell prestation Mean FB|Mean IFB | Std. Err. FB|Std. Err. IFB | Std. Dev. FB|Std. Dev. IFB| P-virde Signifikans?
Omsattningstillvixt 0,1476 | 0,1715 0,023 0,002 0,164 0,201 0,4639 Nej
Nettomarginal 0,0367 | 0,0723 0,038 0,008 0,266 0,085 0,2233 Nej
ROE 0,1675 | 0,1567 0,019 0,014 0,136 0,145 0,6591 Nej
ROA 0,0685 | 0,0758 0,009 0,007 0,066 0,068 0,5272 Nej
skuldsattningsgrad 1,7186 | 1,4581 0,365 0,139 2,580 1,387 0,4222 Nej

4.4.3 T-test mellan bolagstyperna under Covid-19
Tabell 16 visar att det finns en statistisk signifikant skillnad for ROE mellan familjedgda och
icke familjedgda bolag under Covid-19 (p-virde = 0,0360). De andra finansiella

prestationsmatten var inte ndra att vara statistiskt signifikanta.

Tabell 16. Resultat t-test mellan familjedgda och icke familjeéigda bolag under &r 2020 (hela urvalet inkluderat)
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Finansiell prestation 2020 | Mean FB |Mean IFB | Std. Err. FB [ Std. Err. IFB | Std. Dev. FB|Std. Dev. IFB| P-virde Signifikans?
Omsattningstillvaxt 0,0376 | 0,0587 0,032 0,019 0,319 0,269 0,5451 Nej
Nettomarginal 0,0533 | 0,0246 0,017 0,017 0,170 0,239 0,2820 Nej
ROE 0,1508 | 0,0802 0,021 0,021 0,224 0,298 0,0360%* ia
ROA 0,0536 0,0465 0,009 0,006 0,093 0,087 0,2665 Nej
Skuldsattningsgrad 1,6209 | 1,6447 0,197 0,119 1,983 1,695 0,9134 Nej

4.3 Summering

Den totala undersokningen, det vill sdga dir 101 familjedgda bolag frdn Danmark, Finland,
Norge och Sverige jamfordes med 202 icke familjedgda bolag i samma lédnder visar att de
familjedgda bolagen mellan ar 2015 och 2022 vixte snabbare, hade hogre avkastning pé eget
kapital och hogre avkastning pa totalt kapital. Daremot hade de lidgre nettomarginal samt en
hogre skuldséttningsgrad. Den deskriptiva statistiken visar alltsa skillnader, men skillnaderna
mellan bolagsgrupperna dr smi och det kan dérfor inte fastslds att resultatet &r statistiskt
signifikant. Mellan bolagstyperna i de olika linderna kan det inte heller konstateras
signifikanta skillnader. Norge var det land didr de familjedgda bolagen tydligast presterade
battre sett till den deskriptiva statistiken, men det kan inte fastslas signifikanta skillnader. I
Danmark var de familjedgda bolagen, sett till den deskriptiva statistiken, mer l6nsamma, men
vixte nagot langsammare och inte heller dir fanns det signifikanta skillnader. I Finland var
det tvirtom mot Danmark, det vill sdga att de familjedgda bolagen vixte snabbare, men de
var mindre l6nsamma, men det fanns inga signifikanta skillnader heller 1 Finland. I Sverige
var skillnaderna smé, men de familjedgda bolagen presterade sdmre sett till den deskriptiva
statistiken forutom avseende ROE déir de var mer lonsamma. Men det fanns alltsd inga
signifikanta skillnader for ndgot land. Géllande ar 2020, aret dd Covid-19 br6t ut 1 Europa,
var det tydligt att de familjedgda bolagen var mer lonsamma &n de icke familjedgda bolagen
sett till den deskriptiva statistiken. Det var ddremot endast en statistiskt signifikant skillnad

for ROE.

Sett till den deskriptiva statistiken och kontrollvariablerna var det tydligt att de familjedgda
bolagen var mer lonsamma 1 gruppen med minst anstillda (0-49), i gruppen med ett
marknadsvirde <10 000 mkr och for bolagsaldern 10-20 &r. Ju storre och édldre bolagen blev,

desto mindre blev skillnaderna mellan bolagstyperna.

Sett till tidigare forskning &r resultatet ovéntat, det vill sdga att familjedgda bolag inte

presterade bittre 4n icke familjesigda bolag sett till ndgot prestationsmétt. Aven om de
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presterade bittre pa tre av fem prestationsmatt sett till den deskriptiva statistiken fanns det
inga signifikanta skillnader och dirav kan det inte slés fast att familjedgda bolag presterar
battre dn icke familjedgda bolag 1 Norden. Anledningen till att det var ovéntat &r att tidigare
forskning har kunnat pavisa signifikanta skillnader avseende vissa prestationsmatt (Anderson
& Reeb, 2003; Zhou m.fl., 2017; Isakov & Weisskopf, 2014; Barontini & Caprio, 2006;
Singla, 2020). Att familjedgda bolag var mer lonsamma &n icke familjedgda bolag i den yngre
bolagsgruppen samt i de mindre bolagsgrupperna, men att skillnaderna blir mindre ju dldre
och ju storre bolagen blir var ddremot vintat da detta 4r i linje med tidigare forskning (Kotey,
2005; Andersson m.fl., 2017; Singla, 2020). Att de familjedgda bolagen var mer lonsamma
under Covid-19 (ar 2020) var ocksé vintat sett till vad tidigare forskning kommit fram till

(Kachaner, Stalk och Bloch, 2012; Jarchow, Kaserer och Keppler, 2023).
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S. DISKUSSION

Kapitlet inleds med att diskutera resultatet i Norden som helhet, men dven inom de nordiska
ldnderna. Detta gors med utgangspunkt i den nordiska kulturen samt kulturen i de enskilda
ldnderna. Det kommer ddrtill att foras en diskussion om hur det kan tinkas ha paverkat
resultaten som presenterades i empirin och analysen. Ddrefter diskuteras resultatet jamfort
med tidigare forskning samt hur skillnader i kultur och bolagsstyrning mellan nordiska,

anglosaxiska och germanska ldnder kan tinkas paverka resultatet i denna studie.

5.1 Studiens resultat relaterat till kulturen i Norden som helhet och

Kkulturen inom de nordiska linderna

Vid analys av den finansiella prestationen mellan familjedgda och icke familjedgda bolag, i
Norden som helhet, dr skillnaderna tdmligen smé. Familjedgda bolag vixer nagot snabbare,
har hogre 16nsamhet sett till ROE och ROA, men har samtidigt hogre skuldséttningsgrad och
lagre nettomarginal. Genomforda #-tester visar att det inte forekommer statistiskt signifikanta
skillnader avseende de finansiella prestationsmatten som har valts for denna studie. Genom
att hirleda studiens statistiska resultat till de karaktirsdrag som kénnetecknar den nordiska
foretagskulturen och bolagsstyrningen, det vill sdga en hog nivéd av femininitet, humanism
och jamlikhet (Chiang & Birtch, 2006, 2012; Newman & Nollen, 1996; Malmi m.fl., 2022),

skall det hér diskuteras hur detta kan téinkas ha paverkat resultatet i denna studie.

GLOBE-studien indikerar att Norden 1 hogre grad frimjar institutionell-kollektivism samt
uppmuntrar till ett mer humanistiskt synsétt. De nordiska ldnderna visar dven att individer ar
mindre pastridiga, konfronterande och aggressiva i relation till sin omgivning dn ovriga
lander i GLOBE-studien (House m.fl., 2004; Warner-Sederholm, 2010; 2012b). Tidigare i
denna uppsats har det ockséd konstaterats att familjedgda bolag tenderar att ha ett 1angsiktigt
synsitt med en tidshorisont som ror sig over flera generationer framéat och inte enbart pa nista
kvartal (Family Business Network, u.a.c), vilket kan vara en forklaring till att de familjedgda
bolagen i Norden presterar nagot bittre avseende vissa prestationsmatt sett till den deskriptiva
statistiken. Dock hidvdar bade GLOBE- och Warner-Sederholms studier att samtliga nordiska
lander 1 hogre grad, dn 6vriga lander, anammar ett framtidsorienterat synsétt som innebér att
de planerar och investerar for framtiden. Vidare pévisar studien att de nordiska ldnderna i

hogre grad tenderar att forlita sig pa sociala normer, regler och procedurer for att minska
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osdkerheten kring framtida handelser (House m.fl., 2004; Warner-Sederholm 2010; 2012b).
Detta kan hirledas till de finansiella prestationsmatten dir bade familjedgda och icke
familjedgda bolag i Norden kan tdnkas prestera likvirdigt finansiellt med anledning av de
kulturella studiernas resultat. S& enligt Family Business Network (u.d.c) karaktiriseras
familjedgda bolag av ett 1dngsiktigt synsétt och enligt GLOBE- och Warner-Sederholms
studie (House m.fl., 2004; Warner-Sederholm 2010; 2012b) anammar nordiska ldnder i hdgre
grad ett framtidsorienterat synsétt, vilket skulle kunna betyda att badde familjedgda och icke
familjedgda bolag 1 Norden anses agera langsiktigt. Det skulle kunna forklara resultaten 1
denna studie, det vill sdga att det inte forekommer statistiskt signifikanta skillnader mellan
bolagstypernas finansiella prestation eftersom bada bolagstyperna karaktériseras av ett
langsiktigt synsétt, vilket typiskt sett dr unikt for familjedgda bolag. Kopplat till den nordiska
kulturen dr det dérfor inte helt ovéntat att det saknas statistiskt signifikanta skillnader mellan
familjedgda och icke familjedigda bolags prestation i Norden. Ddremot visade analysen att det
fanns en signifikant skillnad for ROE under ar 2020 da Covid-19 brét ut. Anledningen till
detta kan mojligtvis bero pd att i tider av kris blir familjedgda bolags karaktéristiska
egenskaper mer framtridande. Familjedgda bolag forlitar sig pa langsiktighet (Family
Business Network, u.d.c), men det har dven pdvisats att de tenderar att inge en dkad stabilitet
och tillforlitlighet till ett foretagslandskap under kristider (Jarchow, Kaserer & Keppler, 2023)
samt anammar ett forsiktigare tillvigagdngssitt med mindre riskfyllda investeringar (Zhou
m.fl., 2017). Sammantaget visar en del tidigare forskning att familjeforetag visar pa en
overprestation 1 jaimforelse med icke familjedgda bolag under kristider (Zhou m.fl., 2017;
Jarchow, Kaserer & Keppler, 2023; Kachaner, Stalk & Bloch, 2012). Det kan séledes tinkas
att icke familjedgda bolag istéllet agerar mer kortsiktigt och dédrav kan tdnkas falla ur ramen

for vad som normalt kidnnetecknar nordiska bolag i allménhet.

For samtliga nordiska lander saknas det ocksa signifikanta skillnader for att kunna konstatera
om familjedgda bolag presterar bittre dn icke familjedgda bolag. Enligt den deskriptiva
statistiken kan det dock forklaras att danska familjedgda bolag dr ndgot mer I6nsamma an
danska icke familjedgda bolag sett till nettomarginal, ROE och ROA. Det pavisas dven att
danska familjedgda bolag vixer ndgot langsammare samt har en ligre skuldsittningsgrad i
genomsnitt dn danska icke familjedgda bolag. Likaséa norska familjedgda bolag, sett till den
deskriptiva statistiken, presterar battre finansiellt 4n norska icke familjedgda bolag. Avseende
Finland géller tvdrtom frdn Danmark di det pdvisas att finska familjedgda bolag ar nagot

mindre I6nsamma &n finska icke familjedgda bolag. Dock visar den deskriptiva statistiken att
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finska familjedgda bolag vixer ndgot snabbare dn finska icke familjedgda bolag. Sverige
uppvisar ytterst sma skillnader i finansiell prestation mellan bolagstyperna. Betridffande den
deskriptiva statistiken dr svenska familjedgda bolag endast mer 16nsamma &n svenska icke
familjedgda bolag avseende ROE. Sett till de andra prestationsmaétten presterar svenska
familjedgda bolag nagot sdmre &n sin jamforelsegrupp. Det skall dock betonas att det ej
forekommer statistiskt signifikanta skillnader avseende finansiell prestation for bade

familjedgda och icke familjedgda bolag inom de nordiska landerna.

Aven vid jimforelser mellan de nordiska lindernas foretagskultur och bolagsstyrning
framtrader inga tydliga skillnader. Dock gar det att finna marginella skillnader. Danmark och
Norge avviker fran Finland och Sverige avseende ett fatal av indikatorerna som presenteras i
bade GLOBE- och Warner-Sgderholms studie. De forstndmnda ldnderna uppvisar att de 1
hogre grad uppmuntrar och beldnar gruppmedlemmar for prestationsforbéttringar samt visar
storre uppskattning och beloning till andra for dess réttvishet, generositet och vénlighet
(House m.fl., 2004; Warner-Sederholm 2010; 2012b). En dansk foretagskultur préglas av en
mer framédtriktad inriktning och fokuserar 1 hogre grad pa prestationer (House m.fl., 2004).
Den norska foretagskulturen priglas av en hdgre nivd av jamstdlldhet och stark
grupptillhorighet med stérre empati gentemot varandra (Warner-Sederholm, 2010; 2012b).
Ytterligare skillnader &r Sverige och Finland avseende vilken grad ldnderna accepterar
och/eller stodjer auktoritet, maktskillnader och statusprivilegier som visar hégre nivaer i
jamforelse med Danmark och Norge (House m.fl., 2004; Warner-Sederholm, 2010; 2012b). I
den finska fOretagskulturen forekommer dven en mer hierarkisk beslutsprocess som
genomsyras av en hogre niva av sjilvsidkerhet samt ldgre niva av jamstélldhet (House m.fl.,
2004; Warner-Sgderholm, 2010; 2012b). Aven avseende finansiell prestation skiljer sig
Danmark och Norge da den deskriptiva statistiken pavisar att familjedgda bolag inom dessa
lander presterar nagot béttre dn icke familjedigda bolag. Med anledning av att familjedgda
bolag 1 Danmark och Norge uppvisar en viss Overprestation avseende en del finansiella
prestationsmatt innebér det foljaktligen att dessa lander avviker fran att det skulle forekomma
en likvirdig finansiell prestation mellan familjedgda och icke familjedgda bolag i Norden.
Déaremot karaktériseras den danska kulturen av en mindre hierarkisk struktur och den norska
av hogre nivéer jamstdlldhet och stark grupptillhorighet, vilket innebdr att dessa ldnder
tenderar att anamma egenskaper likt en feminin kultur i hdgre grad dn Finland och Sverige.
Séledes medfor detta att det inte tydligt gar att finna ett samband mellan en mjukare kultur

och en likvdrdig finansiell prestation mellan bolagstyperna. Dock skall det betonas att
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skillnaderna 1 de kulturella dimensionerna ar timligen sma mellan de nordiska linderna. Det
forekommer heller inga statistiskt signifikanta skillnader 1 finansiell prestation mellan
bolagstyperna avseende Danmark och Norge, vilket innebér att det saknas evidens for att
konstatera att familjedgda bolag i dessa lidnder skulle dverprestera icke familjedgda bolag.
Det dr dven av betydelse att betona att samtliga nordiska ldnder visar pa att de i lagre grad dn
snittet for GLOBE-studiens undersokta ldnder accepterar och/eller stddjer auktoritet,
maktskillnader och statusprivilegier (House m.fl., 2004; Warner-Sederholm, 2010; 2012b),
vilket kan hirledas till att de nordiska linderna skiljer sig at avseende bland annat denna

indikator frdn bade de anglosaxiska och germanska landerna.

5.2 Studiens resultat jamfort med tidigare forskning relaterat till skillnader
i kultur och bolagsstyrning mellan de nordiska, anglosaxiska och

germanska linderna

Tidigare studier har konstaterat att den frimsta anledningen till en dverprestation tycks bero
nivan pa familjedgandet samt familjemedlemmarnas nirvaro och engagemang i bolaget
(Anderson & Reeb, 2003; Zhou m.fl., 2017; Jarchow, Kaserer & Keppler, 2023; Isakov &
Weisskopf, 2014; Simdes Vieira, 2014; Barontini & Caprio, 2006). Familjeforetag dar en
familjemedlem innehar posten som VD och/eller grundaren fortfarande &r néirvarande 1
bolaget tycks vara ytterligare anledningar till familjedgda bolags dverprestation (Anderson &
Reeb, 2003; Zhou m.fl., 2017). Aven familjeforetag med en grundare som &r ensam och/eller
innehar en stor dgarandel visar pd en betydligt hogre 16nsamhet &dn andra icke familjedgda
foretag (Miller m.fl., 2007; Jarchow, Kaserer & Keppler, 2023; Isakov & Weisskopf, 2014;
Barontini & Caprio, 2006). Dessa utgangspunkter tycks sammantaget innebéra att en storre
forstaelse for verksamheten skapas samt framkallar en 6kad stabilitet och tillforlitlighet till ett
bolag (Anderson & Reeb, 2003; Jarchow, Kaserer & Keppler, 2023). Vidare forklaras att ett
familjedgande innebér ett forsiktigare tillvigagangssitt med mindre riskfyllda investeringar
dd de har mindre incitament till att Overinvestera (Zhou m.fl., 2017), men &dven att
familjedgda bolag tenderar att vixa i langsammare takt dd de medvetet sdkerstéller att de
bibehaller dgande och kontroll under en léngre sikt (Kotey, 2005). Vidare har det forklarats
att foretag med en langsiktig orientering presterar bittre ekonomiskt over tid (McKinsey
Global Institute, 2017) och att familjedgda bolag tenderar att ha ett mer 1dngsiktigt synsitt
(Family Business Network, u.a.c), vilket ocksa kan kopplas samman med tidigare forskning,

dér en stor del konstaterar att familjeforetag tenderar att Overprestera icke familjedgda bolag
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(Anderson & Reeb, 2003; Zhou m.fl., 2017; Isakov & Weisskopf, 2014; Barontini & Caprio,
2006; Kachaner, Stalk & Bloch, 2012; Singla, 2020). Det som dédremot inte tas upp i dessa

studier ar hur kulturella skillnader kan paverka finansiell prestation.

Vid jamforelser mellan nordisk, anglosaxisk och germansk kultur kan det konstateras tydliga
skillnader inom kulturella varderingar och bolagskultur. Den nordiska kulturen priaglas av
stark betoning pa hog transparens och hég demokratisk styrning (Lekvall, 2011) samt ett
storre fokus pa att skapa samhorighet inom en organisation medan ekonomisk 16nsamhet ar
mindre centralt (Malmi m.fl., 2022; Chiang & Birtch, 2006, 2012; Newman & Nollen, 1996).
Dessa ar karaktdrsdrag som skiljer sig fran savdl den anglosaxiska som den germanska
kulturen. Vidare har det ocksa tidigare konstaterats att de nordiska ldnderna 1 hogre grad
anammar ett framtidsorienterat synsédtt som innebédr att de planerar och investerar for
framtiden (House m.fl., 2004; Warner-Sgderholm 2010; 2012b). Den nordiska kulturen visar
dven pa hogre nivéer av institutionell-kollektivism, jaimlikhet samt minskad niva av hierarki,
vilket indikerar en kultur som soker trygghet, virdesitter kollektivism samt frdmjar en
jamstélld sammanhallning inom organisationer (House m.fl., 2004; Warner-Sederholm, 2010;
2012b). Till skillnad fran den nordiska bolagsstyrningen har den anglosaxiska ett mer spritt
bolagsidgande, som kan medfora en problematik med ldgre nivder av motivation och
personligt ansvar for enskilda dgare (Lekvall, 2011). Gillande den germanska
bolagsstyrningen har den vissa likheter med den nordiska bolagsstyrningen, men det finns ett
antal skillnader. Det framsta 4r att den germanska bolagsstyrningen bade har en
kontrollerande och 6vervakande styrelse, som bestér till hdlften av bolagsvalda ledaméter och
hilften fackligt valda ledamoter (Lekvall, 2011). Det kan alltsé uppsta konflikter sinsemellan
som leder till svarigheter att uppna fullstdndig enighet samtidigt som byrdkratin inom bolagen
okar. Ddrigenom har den nordiska bolagsstyrningen ett klart dvertag da den istdllet innebér ett
koncentrerat dgande och Okad transparens inom bolagsstyrningen (Lekvall, 2011). Vidare
priglas den nordiska foretagskulturen och bolagsstyrningen av trygghet, jimlikhet och
kollektivism (House m.fl., 2004; Warner-Sgderholm, 2010; 2012b), vilket skiljer sig fran
anglosaxiska och germanska virderingar som istdllet genomsyras av auktoritet, hierarki samt
ett okat fokus pd beloningar frdn prestationer (Malmi m.fl. 2022). Om det antas att det
forekommer ett samband mellan finansiell prestation och foretagskultur, kan det dirmed
tankas att det rader en mjukare och vinligare foretagskultur inom de familjedgda bolagen 1
den anglosaxiska och germanska vérlden, medan en betydligt hardare kultur i icke

familjedigda bolag. Detta kan saledes bekriftas av att den anglosaxiska vérlden kénnetecknas
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av ett mer spritt bolagsidgande, vilket kan ge upphov till ligre nivéder av motivation och
personligt ansvar for enskilda dgare (Lekvall, 2011). Inom familjedgda bolag 1 anglosaxiska
lander kan det dirmed ténkas rada en storre nérvaro och hogre nivd av engagemang fran
familjemedlemmar, vilket 1 sin tur leder till en viss Overprestation (Anderson & Reeb, 2003;
Zhou m.fl., 2017; Jarchow, Kaserer & Keppler, 2023; Isakov & Weisskopf, 2014; Simdes
Vieira, 2014; Barontini & Caprio, 2006). Alltsa skulle en inkluderande och engagerad
foretagskultur kunna forklara att familjedgda bolag har en tendens att Overprestera icke
familjedgda bolag i1 generellt hogre grad i den anglosaxiska och germanska virlden. S&
ytterligare en anledning till att tidigare forskning funnit statistiskt signifikanta skillnader 1
finansiell prestation mellan familjedgda respektive icke familjedgda bolag i anglosaxiska och
germanska liander, men som inte lyfts i tidigare forskning, kan mojligen forklaras av att
kulturen 1 dessa ldnder inte &r lika forméanlig som i Norden. Detta kan dédrfor potentiellt skapa

en storre och tydligare skillnad mellan bolagstypernas finansiella prestation i dessa lédnder.

Det kan didrmed tdnkas att egenskaper som normalt sett dr unika for familjedgda bolag
forekommer inom bdde de familjedgda och icke familjedgda bolagen i nordiska linder. De
icke existerande signifikanta skillnaderna i denna studie mellan familjeéigda respektive icke
familjedgda bolags finansiella prestation i Norden kan tdnkas relateras till den demokratiska
och viénliga foretagskultur som réder inom de nordiska ldanderna (Lekvall, 2011), och
foljaktligen anses rada inom béda bolagstyper i den nordiska regionen. Det rader dven, som
tidigare ndmnt, en overlag mjukare jargong med jamlikhet, grupplojalitet samt kollektivism
som centrala begrepp i de nordiska linderna (House m.fl., 2004; Warner-Sederholm 2010;
2012b), vilket skulle kunna hirledas till att det inte forekommer statistiskt signifikanta
skillnader i1 finansiell prestation mellan familjedgda respektive icke familjedgda bolag i
Norden. Saledes kan det tinkas innebédra att detta synsitt forekommer inom bade de
familjedgda och icke familjedgda bolagen i de nordiska linderna, medan endast inom
familjedgda bolag 1 den anglosaxiska och germanska virlden. Med andra ord skulle de
kulturella skillnaderna kunna innebdra att ett familjedgt bolag i1 ett anglosaxiskt eller
germanskt land blir mer unikt sitillvida att de utmirker sig starkare jamfort med icke
familjedgda bolag sett till dess kultur och bolagsstyrning. I Norden blir foljaktligen
skillnaderna mellan ett familjedgt och icke familjedgt bolag inte lika markanta eftersom bada
typerna av bolag karakteriseras av liknande kultur och/eller bolagsstyrning som &verlag ar
mer likt det som tycks vara unikt for familjedgda bolag som verkar i en anglosaxisk och/eller

germansk miljo.
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5.3 Summering

For att sammanfatta diskussionen har det frimst diskuterats att kultur kan vara en faktor som
paverkar den finansiella prestationen, bade avseende Norden som helhet, inom de nordiska
landerna samt den nordiska regionen i jimforelse med andra kulturer. Att familjedgda bolag 1
Norden presterar likvardigt som icke familjedgda bolag kan alltsd mdjligen forklaras av att
den nordiska kulturen &r relativt lik de egenskaper som normalt sett &r unika for familjedgda
bolag. Vidare skulle denna studies resultat jamfort med annan forskning som gjorts i andra
regioner kunna forklaras av att den anglosaxiska och germanska kulturen karaktériseras av
egenskaper som skiljer sig fran den nordiska kulturen och dirmed inte anses lika formanliga.
Detta innebdr att ett familjedgt bolag, i till exempel USA, avviker i hogre grad frén andra
bolagstyper dn vad ett familjedgt bolag gor i exempelvis Sverige. Det bor dock betonas att en
méngd faktorer kan paverka ett bolags finansiella prestation, men diskussionen har pavisat att

kultur kan vara en av dessa faktorer.
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6. SLUTSATS

I det avslutande kapitlet beskrivs inledningsvis studiens mdlsdttning samt dess tva syften.
Vidare presenteras de slutsatser som kan dras utifrdan resultatet for att besvara studiens syfte

och forskningsfragor. Ddrefter diskuteras studiens teoretiska samt praktiska bidrag.

6.1 Studiens slutsatser

Tidigare 1 denna uppsats har det lyfts att tidigare forskning om familjedgda bolags prestation
inte har gjorts for Norden utan enbart pa global basis eller for enskilda ldnder. Givet att den
nordiska kulturen, enligt tidigare forskning, skiljer sig a4t mot den anglosaxiska och
germanska kulturen, uppstod en intressant lucka i forskningen. Det vill sdga hur familjedgda
bolag presterar kontra icke familjedigda bolag 1 Norden, men dven om/hur resultatet kan skilja
sig at mot tidigare forskning med hénsyn till skillnaderna mellan den nordiska, anglosaxiska
och germanska kulturen. Mélet med studien var dértill att bredda forskningen om familjedgda
bolag, men dven ta kulturella aspekter i beaktning for att forklara studiens resultat och varfor
det skulle kunna skilja sig fran tidigare forskning som gjorts i andra regioner. De priméra
syftena med denna uppsats var darfor 1) att undersoka huruvida familjedgda respektive icke
familjedgda bolag presterar finansiellt i Norden som helhet samt undersoka om det
forekommer skillnader inom Danmark, Finland, Norge och Sverige och hur ldndernas kultur
kan paverka resultatet och 2) att jamfora den nordiska, anglosaxiska och germanska kulturen
for att skapa en bittre forstielse for om/varfor det kan uppsté skillnader 1 finansiell prestation

mellan familjedgda och icke familjedgda bolag i olika regioner.

Avseende det forsta syftet dr slutsatsen att det inte gar att fastsl att familjeéigda bolag skulle
prestera béttre dn icke familjedgda bolag i de nordiska linderna mellan ren 2015 och 2022.
Aven om den deskriptiva statistiken visade att familjesigda bolag presterade bittre sett till
omsattningstillvaxt, ROE och ROA kan det inte konstateras nagra statistiskt signifikanta
skillnader. Vidare visade jamforelsen inom linderna att Danmark och Norge presterade battre
an icke familjedgda bolag sett till den deskriptiva statistiken, men inte heller hir fanns det
statistiskt signifikanta skillnader. Det forekommer heller inga markanta skillnader i
foretagskultur och/eller bolagsstyrning mellan de nordiska ldnderna, vilket kan vara en

forklaring till att det statistiska resultatet blir likvardigt. Saledes dr slutsatsen att det inte finns
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skillnader i1 hur familjedgda bolag och icke familjedgda bolag presterar i Norden som helhet
och inte heller inom ldnderna. Diaremot gillande ar 2020 visade studiens resultat att det
forekommer skillnader i finansiell prestation mellan familjedgda och icke familjedgda bolag.
Under studiens gdng framkom det att tidigare forskning pdvisat att familjedgda bolag tenderar
att Overprestera 1 tider av kris. Eftersom ett “krisar” ingick i den wursprungliga
undersokningsperioden (2015-2022) testades darfor om det forekom skillnader i finansiell
prestation mellan familjedgda och icke familjeigda bolag under Covid-19. Det gar att
konstatera att familjedigda bolag var mer l16nsamma sett till ROE dé skillnaderna mellan
bolagstyperna var signifikanta. For de andra l6nsamhetsmétten var det dven tydligt att de
familjedgda bolagen presterade battre sett till den deskriptiva statistiken, men eftersom det
inte fanns nagra signifikanta skillnader for de matten kan det inte med sidkerhet fastslas att de
familjedgda bolagen presterade bittre. Slutsatsen blir foljaktligen att det inte forekommer
skillnader mellan bolagstypernas finansiella prestation under Covid-19. Trots att ROE visade
signifikans anser fOrfattarna att ett av fem prestationsmaétt inte &r tillrackligt for att kunna

faststilla att de familjedgda bolagen totalt sett presterade bittre.

Vidare syftade studien till att jaimfora den nordiska kulturen med den anglosaxiska och
germanska for att kunna forklara om/varfor det uppstar skillnader i prestationsresultat mellan
familjedgda och icke familjedgda bolag i de olika regionerna. Det pévisas att den nordiska
foretagskulturen och bolagsstyrningen har unika karaktdrsdrag som avsevirt skiljer sig fran
den anglosaxiska kulturen, men dven frdn den germanska. Dessa kulturella skillnader kan
dartill vara en forklaring till att familjedgda och icke familjeégda bolag presterar likvirdigt i
den nordiska regionen, medan tidigare forskning funnit statistiskt signifikanta skillnader 1
prestation i1 den anglosaxiska och germanska vérlden. Slutligen gar det saledes att konstatera
foretagskultur och bolagsstyrning kan ha en effekt pd bolagstypernas likstillda prestation i
Norden samt varfor det i hogre grad uppstér skillnader i prestation mellan familjeéigda och

icke familjedgda bolag 1 anglosaxiska och germanska ldnder.

6.2 Studiens teoretiska bidrag

Studien har for avsikt att bidra till en utvecklad kunskap kring familjedgda bolags och icke
familjedgda bolags finansiella prestation i Norden. Det forsta syfte som studie dmnar till att
besvara och didrmed oOka forstidelsen inom adr om det forekommer skillnader i1 finansiell

prestation mellan familjedgda bolag respektive icke familjedgda i Norden som helhet, men
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dven om det forekommer skillnader inom de nordiska landerna; Danmark, Finland, Norge
och Sverige. Dessutom syftar studien till att bredda perspektivet och ddrmed genomfora
jamforelser mellan den nordiska, anglosaxiska och germanska regionen. Vidare antas ett
kulturellt perspektiv for att ta reda pa om foretagskultur och bolagsstyrning kan forklara
om/varfor det uppstar skillnader i prestationsresultat mellan familjedgda och icke familjedgda
bolag. Det har tidigare enbart gjorts jamforelser i finansiell prestation mellan familjedgda och
icke familjedgda bolag pa global basis samt for enskilda linder, men alltsa inte tidigare for
den nordiska regionen. Vidare har tidigare forskning belyst att de nordiska ldnderna tenderar
att agera annorlunda i vissa avseenden én den anglosaxiska och germanska (Lekvall, 2011).
Detta skapar alltsd en anledning till att bredda forstaelsen for pa vilka sétt den nordiska
foretagskulturen och bolagsstyrningen kan ténkas péverka bolagstypernas finansiella
prestation i den nordiska regionen. Sa det forsta teoretiska bidraget till nuvarande forskning
(Anderson & Reeb, 2003; Zhou m.fl.,, 2017; Miller m.fl., 2007; Kotey, 2005; Jarchow,
Kaserer & Keppler, 2023; Isakov & Weisskopf, 2014; Andersson m.fl., 2017; Simdes Vieira,
2014; De Massis m.fl., 2015; Maury, 2006; Barontini & Caprio, 2006; Kachaner, Stalk &
Bloch, 2012; Singla, 2020) blir en jamforelse av familjedgda bolag och icke familjedgda
bolag i Norden. Vidare har forfattarna heller inte funnit forskning om familjedgda bolags
finansiella prestationer jimfort med icke familjeigda bolag med hénsyn till kulturella

skillnader 1 olika regioner, vilket gor att det blir det andra bidraget till nuvarande forskning.

6.3 Studiens praktiska bidrag

Det kan vara av intresse for potentiella investerare att veta om att kontexten for ett familjedgt
bolag spelar roll. Om en investerare till exempel endast ldser forskning om att familjedgda
bolag dverpresterar i en anglosaxisk kontext bor denne veta att denna dverprestation kan bero
pa i vilken kontext/miljé familjeforetaget verkar i. Som tidigare nimnt har denna studie
kommit fram till att familjedgda bolag i Norden mgjligtvis kan bli mindre unika jamfort med
icke familjedgda bolag i Norden, till skillnad frdn andra milj6er, till exempel 1 en anglosaxisk

miljo, pa grund av kulturella skillnader.

63



7. METODDISKUSSION

[ kapitlet analyseras forskarnas val av definition for familjedgda och icke familjedigda bolag,
avgrdnsningen till en specifik region, val av finansiella prestationsmatt, medveten selektering

samt studiens tidsperiod kan ha paverkat slutsatserna i studien.

I denna uppsats anvénds olika variabler for att kunna dra en slutsats om familjedgda bolag
presterar béttre finansiellt dan icke familjedgda bolag. Genom att méita med hjdlp av variabler
skapas en objektiv och kvantifierbar uppfattning av det studien syftar till att undersoka.
Vidare betonar Bryman och Bell betydelsen av att rdtt matmetoder dr anpassade for studiens
unders6kning men dven vikten av att ta i beaktning vilka eventuella styrkor och svagheter

som tillkommer med den valda metoden (Bryman & Bell, 2017, sid. 70).

7.1 Metodkritik

Uppsatsen syftar till att undersoka om familjedgda bolag presterar béttre finansiellt &n icke
familjedgda bolag. Det rader dock tvetydighet kring hur familjeforetag skall definieras da det
saknas en vedertagen definition av begreppet, vilket kan skapa en problematik for forskare
som vill kunna jimfora, bekréfta eller forkasta egna och andras forskares slutsatser. Icke
familjedgda bolag innebidr 1 denna studie en samling av de bolag som alltsa inte ingar i den
definition av familjedgda bolag som beskrivs hér. Dessa inkluderas bland annat av bolag med
institutionellt dgande, statligt &dgande, och privatpersoners dgande. Det kan didrmed
forekomma en risk genom att det forekommer inbdrdes skillnader 1 var och en av dessa olika

dgartypers prestation.

En ytterligare risk som tillkommer vid de valda bolagen dr att de inte representerar en
generell bild av familjedgda samt icke familjedgda bolags prestation. Det dr dérfor av stor
betydelse att ta i beaktning att den region som denna studie undersoker inte representerar en
universell syn pa de bada gruppernas finansiella prestation. Saledes kan studiens slutsats
endast hirledas till de nordiska ldndernas finansiella prestationer utifrdn de prestationsmatt
som belyses. Det dr dven av stor vikt att uppmérksamma att de foretag som granskas verkar
inom ett flertal olika sektorer, vilket innebér att endast en generell uppfattning kan skapas for

sektorerna som helhet.
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Vidare forekommer en risk med de finansiella prestationsmétt som studien tar sin
utgangspunkt i. Dessa nyckeltal dr av relevans dd de forekommer i tidigare forskning och
tillsammans bedomdes ge en helhetsbild av hur de bada undersékningsgrupperna presterar
finansiellt. Det dr av stor vikt att upplysa att det existerar en mingd andra finansiella
nyckeltal som kan tdnkas skildra en mer nyanserad bild till studiens undersokning, men som i

detta avseende har exkluderats i brist pa utrymme och tid.

Efter att urval av data genomfGrts kan det ha skett en viss skevhet nir bolag medvetet valts ut,
alltsd en urvalsbias. Urvalsbias kan ske nér urvalet inte aterspeglar mangfalden i en studie,
detta kan 1 studiens fall vara samtliga utvalda bolag, som &r noterade pa ldndernas respektive
aktiemarknad. Trots en noggrann granskning av alla inkluderade bolag i studiens urval kan
det ha skett en sdn snedvridning i representativitet. Bryman & Bell (2017) pédpekar att
urvalsbias tar med personer i en studie dir de har en 14g eller nidstan obefintlig sannolikhet att
egentligen inga 1 urvalet (sid. 192). Dock har forsiktighet betonats nér urvalet tagits fram for
att detta inte skall ske. En ytterligare risk kopplat till urvalet ar att det &r f& bolag med fran
Norge relativt de andra ldnderna, vilket skulle kunna ha betydelse for resultatet i denna

studie.

Slutligen dr det av betydelse att papeka att studiens tidsperiod striacker sig fran 2015-01-01
till 2022-12-31, vilket innebédr att de nordiska ldnderna har befunnit sig i ett stabilt
inflationsldge med goda ekonomier (Nordiskt samarbete, u.d.e). Detta innebdr en lingre
period av hog produktion, 1ag arbetsloshet samt god ekonomisk tillvaxt for foretagen. Med
anledning av det fordndrade konjunkturldget som i dagsliaget rdder (Business Sweden, 2023)
ar det darfor viktigt att ha 1 atanke att studiens resultat kan visa pa en olik syn om ar 2023

istillet hade beaktats.
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8. FORSLAG PA VIDARE FORSKNING

Kapitlet lyfter forslag pa vidare forskning som kan ge nya insikter inom dmnet familjedgda
och icke familjedigda bolag.

Ett forsta forslag pa vidare forskning &r att gora en undersokning som kombinerar kvantitativ
och kvalitativ metod. Det vill sdga en kvantitativ del likt denna studie, men dven en kvalitativ
del for att djupare kunna forstd om/hur familjedgda och icke familjedgda bolag skiljer sig &t. I
mén av tid skulle intervjuer med individer i bolagsledningar och/eller bolagsstyrelser i
familjedgda och icke familjedgda bolag varit av virdefullt intresse. Detta hade kunnat
undersokas for enskilda ldnder, men dven globalt i fler regioner. En djupare forstéelse hade da
skapats for skillnaderna mellan familjedgda och icke familjedgda bolag avseende kultur och
bolagsstyrning, vilket hade bidragit med storre underlag till den kvantitativa statistiken. Det
skulle mojligtvis forklara hur familjedgda bolag agerar avseende organisationernas ledarskap,

hierarki samt eventuella skillnader fran icke familjedgda bolag.

Ett andra forslag pa vidare forskning &r att utgéd fran liknande syfte som i denna studie, men
istillet endast definiera ett familjebolag om bolaget sjdlv definierar sig som ett familjebolag,
vilket d& inneburit en kombination av kvalitativ och kvantitativ metod. Detta hade varit av
intresse for att kunna kartligga om familjeforetags sjidlvsyn péverkar den finansiella
prestationen samt hur prestationen ter sig i jimforelse med icke familjedgda bolag. Finansiell
prestation hade dven kunnat jimforas med familjedgda bolag som har inkluderats i denna
studie. Det hade kunnat ge svar pd hur mycket definitionen paverkar resultatet och hur
definitionen av att anses vara ett familjeforetag paverkar den finansiella prestationen mot

foretag som inte anser sig vara ett familjeforetag.

Ett tredje forslag pd vidare forskning skulle vara att jimféra den finansiella prestationen
mellan familjedigda och icke familjedgda bolag Gver flera cykler, vilket skulle bidragit till
storre tyngd till resultatet. Genom att titta pa flera cykler hade dven fler “kriser” inkluderats i
undersokningsperioden, vilket inneburit att den finansiella prestationen mellan familjedgda

och icke familjedgda bolagen kunnat jamforas i mer dn enbart en kris.
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Ett fjdrde forslag pd vidare forskning &r att utgd frdn samma syfte, men att istéllet anvéinda
olika teoretiska ramverk som forklaringsmodell, exempelvis agentteorin och intressentteorin,
for att forklara om prestationsnivéan skiljer sig at for familjedgda och icke familjedgda bolag i
Norden. Genom att anvinda teoretiska ramverk hade studien mdjligtvis fétt en storre bredd
och bittre uppfattning varfor den finansiella prestationen skiljer sig at mellan familjedgda och
icke familjedgda bolag. Dessutom gér det att anvinda andra teoretiska perspektiv, som

ekonomiska teorier som paverkar familjedgda och icke familjedgda bolags prestation.

Ett femte forslag pd vidare forskning hade varit att inkludera bolag fran flera ldnder, sérskilt
de som tillhdr den anglosaxiska och germanska regionen. Genom att noggrant undersoka
landernas finansiella prestationer 1 samband med de kulturella skillnaderna i1 respektive
region skulle det skapat en mer omfattande forstdelse mellan familjedigda och icke
familjedgda bolag. En jamforande studie 6ver nordiska, anglosaxiska och germanska regioner
skulle inte endast belyst de finansiella prestationerna, utan dven undersoka hur kulturella

skillnader paverkar den ekonomiska prestationen for dessa bolag.
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