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Syfte: Syftet med uppsatsen är att undersöka om det förekommer signifikanta skillnader i prestation

mellan familjeägda och icke familjeägda bolag i Norden som helhet samt inom de nordiska länderna.

Ett ytterligare syfte är att jämföra den nordiska, anglosaxiska och germanska kulturen samt

bolagsstyrningen för att skapa en bättre förståelse för om/varför det kan uppstå skillnader i finansiell

prestation mellan familjeägda och icke familjeägda bolag i olika regioner.

Teoretiskt ramverk: Det teoretiska ramverket definierar grundläggande begrepp såsom kultur,

bolagsstyrning, familjeägda bolag samt finansiell prestation för att därefter granska tidigare forskning

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

Metod: Forskningsfrågor testas genom t-tester för att finna signifikanta skillnader mellan bolagstyper

i Norden. Kvoturval används som urvalsprocess för studiens urvalskriterier till bolagen. De

prestationsmått forskarna använder är omsättningstillväxt, nettomarginal, ROE, ROA och

skuldsättningsgrad.

Resultat: Den deskriptiva statistiken visar att familjeägda bolag presterar bättre, sett till

omsättningstillväxt, ROE och ROA, medan den analytiska statistiken visar att det inte förekommer

statistisk signifikans. Det finns heller ingen signifikans avseende den finansiella prestationen inom de

nordiska länderna.

Slutsats: Trots små skillnader mellan bolagstyperna avseende den deskriptiva statistiken, kan ingen

signifikant skillnad i finansiell prestation mellan familjeägda och icke familjeägda bolag i Norden

observeras. Kulturella skillnader i nordisk företagskultur samt bolagsstyrning kan förklara de

likvärdiga finansiella prestationerna mellan familjeägda och icke familjeägda bolag i Norden, medan

skillnaderna mellan anglosaxiska och germanska länder kan vara en anledning till att resultatet i denna

studie skiljer sig från tidigare forskning.
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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 Dergård

Key words: Family-owned companies, Non-family-owned companies, Financial performance,

Culture, Corporate governance

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 t-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 ämne, följt av problematisering och

uppsatsens syfte.

1.1 Bakgrund
I Norden finns flera framstående familjeägda bolag som har haft ett betydande inflytande

inom det nordiska näringslivet. Chami (2001) hävdar att familjeföretag varit en viktig faktor

för moderniseringen av ekonomier i utvecklade länder. La Porta m.fl. (1999) påvisar att

familjeägda bolag är en av de vanligaste typerna av organisationsform globalt, vilket

illustrerar hur familjeägda bolag onekligen utgör ett fenomen som påverkat samhällen

världen över på olika sätt. Det är därför inte överraskande att familjeägda bolag är ett

växande forskningsområde (Van Essen m.fl., 2015).

Definitionen av ett familjeägt bolag är inte tydligt definierat då olika forskare använder

varierande definitioner (Gama & Galvão, 2012). Däremot kännetecknas familjeägda bolag av

ett långsiktigt synsätt med en tidshorisont som rör sig över flera generationer framåt och inte

enbart på nästa kvartal (Family Business Network, u.å.c). Familjeföretag tenderar ofta att

anamma ett försiktigare tillvägagångssätt med ett lägre målfokus och fokuserar inte lika

mycket på att maximera vinsten som icke familjeägda företag (Credit Suisse, 2017). Miller

och Le Breton Miller (2005) argumenterar för att familjeägda bolag tenderar att ha en bredare

definition av framgång samt visar ett större tålamod för att uppnå den avkastning de strävar

efter. Definitionen av avkastning för familjeägda bolag är företagets långsiktiga rikedom

(Miller & Le Breton Miller, 2005). McKinsey Global Institute (2017) argumenterar för att

företag med en långsiktig orientering presterar bättre ekonomiskt över tid.

Tidigare forskning har visat en koppling mellan stark bolagsstyrning och positiv finansiell

prestation (La Porta m.fl., 2002, sid. 1168-1169). Bolagsstyrning och ägarstruktur skiljer sig

till stor utsträckning beroende på vilken marknad företagen är verksamma inom (Kollegiet för

svensk bolagsstyrning, 2022). Den nordiska bolagsstyrningen har visat sig ha skillnader från

den anglosaxiska, där den förstnämnda utmärker sig genom bland annat starkt engagerade

ägare, skydd för minoritetsägare, hög nivå av transparens samt en separation mellan styrelse

och ledningsgrupp (Kollegiet för svensk bolagsstyrning, 2022). Vidare innebär den nordiska
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bolagsstyrningsmodellen en åtskillnad mellan ett bolags styrelse och dess VD, där den

sistnämnda både utses och kan avsättas av styrelsen (Kollegiet för svensk bolagsstyrning,

2018). Den anglosaxiska bolagsstyrningen kännetecknas av ett kraftigt spritt ägande i bolag

med en i många fall avsaknad av aktieägare med ett större innehav än endast några få procent

av bolagets aktievärde. Detta har resulterat i, som motvikt till brist på starka ägare, att

styrelsen tilldelats en starkare ställning med ökade befogenheter (Lekvall, 2011). Dessa

förhållanden ligger följaktligen till grund för vad Jensen & Meckling (1976) benämner som

“agentproblemet” där en målkonflikt skapas med skilda intressen mellan

”principalen”/ägaren och dess ”agenter”/styrelsen och ledningen (Lekvall, 2011). De nordiska

ländernas kultur liknar varandra på många sätt, men det förekommer även små skiljaktigheter

som gör dem karakteristiska. Sverige har en stark organisatorisk gemenskap i form av

fackföreningar, samtidigt som Finland har en mer hierarkisk syn på samhället. Danmark

använder mer prestationsbaserade system, medan Norge präglas av ett mer humanistiskt

synsätt (House m.fl., 2004; Warner-Søderholm, 2010; 2012b). Därigenom blir de kulturella

skillnaderna relevanta analysmetoder av familjeägda respektive icke familjeägda

bolagsprestationer i Norden som helhet men även om det förekommer inbördes skillnader

mellan de nordiska länderna.

Sambandet mellan att familjeägda bolag tenderar att agera mer långsiktigt enligt Family

Business Network (u.å.c) och att långsiktiga företag tenderar att prestera bättre enligt

McKinsey Global Institute (2017) är intressant. Detta eftersom en stor del av tidigare

forskning påvisar att familjeägda bolag tenderar att prestera bättre än icke familjeägda bolag

(Anderson & Reeb, 2003; Credit Suisse, 2017; Simões Vieira, 2014; Eugster & Isakov, 2019).

Som även bekräftas av EY Family Business Index (2023) som förklarar att världens 500

största familjeföretag har snabbare omsättningstillväxt än utvecklade ekonomier och

tillväxtmarknader (Robertsson, 2023).

Tidigare studier och forskning visar endast empirisk evidens kring detta på en global basis

eller för enskilda länder. Det är därför intressant att analysera huruvida familjeägda bolag

presterar bättre jämfört med icke familjeägda bolag även i Norden samt om det förekommer

signifikanta skillnader mellan de nordiska länderna; Danmark, Finland, Norge och Sverige.
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1.2 Problematisering
Det har tidigare presenterats ett flertal studier beträffande familjeägandets påverkan på ett

bolags prestation och hur prestationen skiljer sig åt i jämförelse med icke familjeägda bolag.

Resultaten från tidigare forskning har varit varierande. En del forskare har funnit signifikanta

skillnader i finansiell prestation mellan bolagsgrupperna avseende specifika prestationsmått

(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 för att kunna återge signifikanta skillnader (Miller m.fl., 2007). Vissa forskare

finner även tvetydiga resultat i sina studier avseende vilka prestationsmått de använder

(Kotey, 2005; Andersson m.fl., 2017; Simões Vieira, 2014), samtidigt som andra studier visar

på särskilda argument till en eventuell överprestation från familjeägda bolag (Jarchow,

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

Anderson och Reeb (2003) har påvisat att familjeföretag i USA har högre avkastning på

totala tillgångar (ROA) jämfört med företag som inte är familjeägda samt att familjeägda

bolag i USA har högre Tobins Q jämfört med icke familjeägda bolag. Liknande resultat har

presenterats för schweiziska familjeföretag fast på aktiemarknaden (Eugster & Isakov, 2019).

Detta bekräftas även av Credit Suisse (2017) som studerat 1000 familjeägda och icke

familjeägda bolag mellan åren 2006-2016 och kom fram till att familjeföretag runtom i

världen har en högre omsättningstillväxt, bättre EBITDA-tillväxt, lägre skuldsättningsgrad

samt att familjeägda bolags investeringar i högre grad kommer från internt genererade

kassaflöden (Credit Suisse, 2017). Kachaner, Stalk & Bloch (2012) visar genom en studie av

149 familjeägda bolag runtom i världen att familjeägda bolag hamnar efter i tider då

ekonomin är stark, men att de tydligt presterar bättre i kristider. Däremot konstaterades att

familjeägda bolag presterade bättre finansiellt i samtliga länder som författarna undersökte

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

Trots att en stor del av tidigare forskning visar på en viss överprestation från familjeägda

bolag så tenderar orsakerna till forskares resultat att skilja sig åt. Resultaten tenderar även att

skilja sig mellan olika regioner samt undersökningsperioder. De tidigare studier som

behandlar familjeägda respektive icke familjeägda bolags prestation är begränsade till länder

på global basis som helhet eller för enskilda länder. Med anledning av de skillnader som

förekommer i bolagsstyrning och företagskultur mellan nordiska länder och övriga delar av
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världen (Lekvall, 2011) är det därför av intresse att här beakta om familjeföretag presterar

bättre än icke familjeägda bolag i Norden men även om det förekommer inbördes skillnader

mellan de nordiska länderna.

Det nordiska ledarskapet kännetecknas av hög nivå av femininitet och konsensussökande

samt ökad delegering av makt till medarbetare (Nordiska ministerrådet, 2018). Det har dock

stött på kritik för att skapa passivitet samt ha en avsaknad av hierarki, vilket kan skapa en

problematik vid fler verksamheter inom andra delar av världen (Nordiska ministerrådet,

2018). Trots att det förekommer likheter mellan de nordiska länderna finns det även viss

forskning som visar på inbördes skillnader. I Finland, men ännu mer i Norge, tenderar staten

att vara kontrollägare i de större företagen. I Sverige kontrolleras de större verksamheterna av

banksfären, medan i Danmark av ägarstiftelser (Kallifatides, 2014). De nordiska länderna har

även en tendens att skilja sig från den anglosaxiska och germanska kulturen. En av dessa

skillnader avser aktieägarnas inflytande i relation till styrelsen i ett aktiebolag. I den

engelsktalande världen har styrelserna en större benägenhet att kunna begränsa aktieägares

direkta beslutsfattande. Även aktieägandet tenderar i högre grad att vara spritt, medan i de

nordiska länderna ofta kontrolleras av en kontrollägare (Kallifatides, 2014). En konsekvens

av ett spritt aktieägande inom den anglosaxiska kulturen innebär att ingen enskild ägare

motiveras av att aktivt engagera sig och ta ett långsiktigt ansvar för bolagets välmående.

Medan den nordiska bolagsstyrningen, som karaktäriseras av en starkare ägarmakt med fler

engagerade ägare, tenderar att ta ett större ansvar över bolagets styrning (Lekvall, 2011). Det

kan alltså vara av betydelse att förstå skillnader i kultur och bolagsstyrning mellan regioner

för att kunna förstå varför tidigare forskning kan visa på olika resultat i finansiell prestation

för nordiska, anglosaxiska och germanska länder.

Med anledning av tidigare studier och forskning på hur prestation skiljer sig åt mellan

familjeägda och icke familjeägda bolag på global basis samt för enskilda länder, men alltså

inte tidigare för Norden som helhet samt om det förekommer signifikanta skillnader mellan

de nordiska länderna, finns det således en uppenbar “lucka” i forskningen. Givet att tidigare

forskning visar att nordiska länder agerar annorlunda i vissa avseenden än den anglosaxiska

och germanska (Lekvall, 2011) finns det anledning att tro att resultatet skiljer sig åt mot

tidigare forskning, som mestadels påvisat att familjeägda bolag tenderar att prestera bättre.

Det är följaktligen intressant att undersöka om familjebolag tenderar att prestera bättre än

icke familjeägda bolag i Norden men även om det finns signifikanta skillnader mellan de
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nordiska länderna; Danmark, Finland, Norge och Sverige. Dessutom kommer studien att

undersöka om de finansiella prestationerna för varje enskilt land kan förklaras med hjälp av

kulturella faktorer som kan påverka bolagsprestationerna.

1.3 Syfte
Uppsatsen tar sin utgångspunkt i två syften. Det första är att analysera finansiell prestation

mellan familjeägda och icke familjeägda bolag i Norden som helhet. Det vill säga nordiska

familjeägda bolag mot nordiska icke familjeägda bolag för att identifiera om det finns

signifikanta skillnader i finansiell prestation. Författarna kommer även att undersöka om det

förekommer signifikanta skillnader i finansiell prestation avseende familjeägda respektive

icke familjeägda bolag inom de nordiska länderna, till exempel danska familjeägda bolag mot

danska icke familjeägda bolag. Därigenom kan förhoppningsvis en djupare förståelse skapas

för hur familjeägda respektive icke familjeägda bolag presterar inom den nordiska regionen.

Resultatet kommer därefter att diskuteras utifrån den nordiska kulturen som helhet samt

kulturen inom de nordiska länderna för att förstå om den finansiella prestationen påverkas av

kulturella skillnader.

Det andra syftet är att bredda perspektivet och genomföra övergripande jämförelser mellan

den nordiska, anglosaxiska och germanska kulturen och bolagsstyrningen. Detta görs för att

skapa en bättre förståelse för om/varför det kan uppstå skillnader i finansiell prestation

mellan familjeägda och icke familjeägda 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. Därefter definieras begreppen familjeägda bolag och finansiell prestation.

Kapitlet avslutas med en genomgång av tidigare forskning inom området, vilket leder till

uppsatsens valda forskningsfrågor.

2.1 Kultur som påverkansfaktor
Det finns en mängd olika faktorer som kan härledas till företags finansiella prestationer. En

av dessa är företagskultur, vilket bekräftas av flera forskare (De Mooij & Hofstede, 2010;

Reino m.fl., 2020) som förklarar att kultur är en viktig komponent för att driva företags

finansiella resultat (Prasad Silwal, 2022, sid. 2). Vidare uppmärksammar Prasad Silwal

(2022) att det förekommer ett positivt signifikant samband mellan kultur och finansiella mått

såsom avkastning på eget kapital, avkastning på totalt kapital samt vinstmarginal (Prasad

Silwal, 2022, sid. 3). Således kommer detta kapitel genom en operationalisering att presentera

kultur i den anglosaxiska, germanska och nordiska regionen samt belysa de olika nordiska

ländernas kulturer.

2.2 Definition av kultur
Begreppet kultur, som definierats av House m.fl. (2004), omfattar flera aspekter av

samhörighet, där varje grupp eller samhälle uppmärksammar den kulturella

sammanslutningen bland sina medlemmar. Enligt GLOBE-studien betyder kultur att det

förekommer incitament som är gemensamma. Detta kan vara identitet, värderingar och/eller

tolkningar av betydelsefulla händelser från gemensamma erfarenheter som har skett i

samhörighet med andra och därefter förts vidare i flera generationer (House m.fl., 2004).

2.3 Definition av bolagsstyrning
Definitionen av bolagsstyrning (eng. corporate governance), är inte tydligt definierat i

tidigare forskning (L’Huillier, 2014). Många studier använder begreppet utan att definiera

exakt innebörd, vilket skapar en situation där läsaren behöver skapa sig en egen tolkning av

vad begreppet betyder. De forskare som försöker att definiera begreppet använder även olika
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definitioner (L’Huillier, 2014). I denna uppsats definieras bolagsstyrning hur ansvarsfullt,

hållbart och effektivt ett bolag styrs med hänsyn till aktieägarnas intresse, vilket är en

definition som ursprungligen definierats av Svenskt Näringsliv (u.å.g).

2.4 Kulturella dimensioner
GLOBE-studien skiljer på kulturella traditioner (eng. cultural practices) och

samhällsvärderingar (eng. societal values) i sina mätningar för respektive länder. Det

förstnämnda syftar till de kulturella sedvänjor som förekommer. Alltså vilka uppfattningar

som finns om hur människor rutinmässigt beter sig. Det sistnämnda innebär vilka

samhälleliga värderingar som påträffas, det vill säga vad människor i samhället anser borde

vara.

Det finns nio kulturella dimensioner som studien utgår från, där det förklaras hur olika länder

skiljer sig åt avseende kultur. Dessa är enligt House m.fl. (2004):

1. Prestationsorientering (eng. performance orientation): Förklarar hur ett samhälle

engagerar och belönar sina medlemmar för dess prestationer.

2. Bestämdhet (eng. assertiveness): Beskriver hur självsäkra, konfliktsökande eller

aggressiva ett samhälle är.

3. Framtidsorientering (eng. future orientation): Förmedlar hur individer förhåller sig till

och planerar inför framtiden samt till vilken grad de investerar sin inkomst och/eller

skjuter upp belöningar.

4. Humanistisk orientering (eng. humane orientation): Beskriver hur ett samhälle

belönar sina medlemmar för att vara rättvisa, generösa och vänliga mot andra.

5. Institutionell-kollektivism (eng. institutional collectivism): Förklarar hur individer

integreras inom en organisation, eller en grupp inom organisationen.

6. Grupp-kollektivism (eng. in-group collectivism): Påpekar hur individer visar

framgång, lojalitet eller sammanhållning inom sin familj och/eller inom en kollektiv

grupp/organisation.

7. Jämställdhet mellan könen (eng. gender egalitarian): Redogör för hur jämlikt eller

könsneutralt ett samhälle är.

8. Maktdistans (eng. power distance): Uttrycker hur en grupp förhåller sig till auktoritet,

struktur och ledarskap.
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9. Osäkerhetsundvikande (eng. uncertainty avoidance): Besvarar hur ett samhälle ser på

regler, sociala normer eller traditioner.

Tabell 1. Regioners resultat i GLOBE-studien

Den anglosaxiska kulturen visar på en högre maktdistans samt lägre jämställdhet mellan

könen. I dessa länder är det även vanligt förekommande med tydliga hierarkier samt ett större

behov av prestationer. Vidare konstateras att individuella prestationer föredras framför

kollektiva prestationer. Den germanska kulturen har en högre benägenhet att undvika

osäkerhet och en lägre nivå av humanistisk orientering. Det finns även tydliga strukturer,

regler samt en lägre nivå av mänsklig vänlighet gentemot andra. Den nordiska kulturen

präglas av högre institutionell-kollektivism och lägre bestämdhet. Det finns alltså en starkare

gemenskap och samarbete inom samhället. Dessutom finns det en större tendens att undvika

aggressivitet samt en mindre benägenhet att förespråka ett auktoritärt beteende (House m.fl.,

2004).

Nedan beskrivs hur de nordiska ländernas kulturella dimensioner skiljer sig från övriga länder

i GLOBE-studien och hur de skiljer sig sinsemellan varandra. Det bör noteras att studien av

Warner-Søderholm fokuserar specifikt på Norges resultat då landet inte ingår i

GLOBE-studien och hur landets kulturella dimensioner presterar jämfört med andra

GLOBE-länder (Warner-Søderholm, 2010; 2012b).

2.4.1 Danmark
För att inledningsvis förklara de kulturella traditionerna för Danmark, visar landet på en

medelnivå för prestationsorientering samt bestämdhet enligt GLOBE-studien (House m.fl.,

2004). Den förstnämnda är dock något högre än snittet för de undersökta GLOBE-länderna,

medan den sistnämnda är något lägre än snittet. Även framtidsorientering och humanistisk

orientering är på en medelnivå i intervallet, men högre än snittet för samtliga inkluderande

länder. Framtidsorientering indikerar att landet i högre grad anammar ett synsätt där de

planerar och investerar inför framtiden. Följaktligen visar Danmark på en högre nivå av

institutionell-kollektivism, vilket indikerar att de främjar grupplojalitet samt uppmuntrar

kollektiv fördelning av belöningar och handlingar. Grupp-kollektivism och maktdistans

14



placerar sig på mycket låga nivåer i jämförelse med de andra undersökta länderna.

Grupp-kollektivism inom gruppen tyder på att individer i lägre grad uttrycker stolthet,

lojalitet och sammanhållning i sina organisationer eller familjer, medan maktavstånd

indikerar i vilken grad samhället accepterar och/eller stödjer auktoritet, maktskillnader och

statusprivilegier. Avseende jämställdhet mellan könen, positionerar sig landet i det medelstora

intervallet, men klart högre än de flesta andra länder vilket indikerar ett mindre

mansdominerat och mer jämlikt synsätt. Osäkerhetsundvikande är på en hög nivå, vilket

förklarar att landet förlitar sig starkt på sociala normer, regler och procedurer för att minska

osäkerheten kring framtida händelser (House m.fl., 2004; Warner-Søderholm, 2010; 2012b).

De indikatorer avseende samhällsvärderingar som avsevärt skiljer sig från de kulturella

traditionerna för Danmark är bland annat prestationsorientering, humanistisk orientering samt

grupp-kollektivism där samtliga visar på högre nivåer. Medan maktdistans och

osäkerhetsundvikande visar på betydligt lägre nivåer (House m.fl., 2004; Warner-Søderholm,

2010; 2012b).

2.4.2 Finland
Avseende kulturella traditioner visar Finland på en medelnivå av prestationsorientering,

bestämdhet samt humanistisk orientering, men samtidigt en lägre nivå än snittet för de

undersökta GLOBE-länderna (House m.fl., 2004; Warner-Søderholm, 2010; 2012b). Detta

visar på att landet i lägre grad uppmuntrar och belönar gruppmedlemmar för

prestationsförbättringar, individer är mindre påstridiga, konfronterande och aggressiva i

relation till sin omgivning, men samtidigt visar individer även mindre uppmuntran och

belöning till andra för dess rättvishet, generositet och vänlighet. Likaså för

grupp-kollektivism visar Finland på en medelnivå, men lägre nivå än snittet, vilket innebär att

landet i mindre grad uttrycker stolthet, lojalitet och sammanhållning i sina organisationer

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

maktdistans och osäkerhetsundvikande visar på högre nivåer. Den förstnämnda är lägre än

snittet för studiens undersökta länder, medan den sistnämnda betydligt högre nivå än snittet.

Maktdistans innebär att landet i högre nivå accepterar och/eller stödjer auktoritet,

maktskillnader, statusprivilegier samt social ojämlikhet, medan osäkerhetsundvikande

indikerar att landet starkt förlitar sig på sociala normer, regler och procedurer för att minska

osäkerheten kring framtida händelser. Framtidsorientering och institutionell-kollektivism
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visar på en medel till högre nivå, vilket innebär att Finland i högre grad anammar ett

framtidsorienterat synsätt som innebär att de planerar och investerar för framtiden samt även

främjar grupplojalitet och kollektiv fördelning av belöningar. Avseende jämställdhet mellan

könen, som förklarar i vilken grad ett land minimerar ojämlikhet mellan könen, visar Finland

på en låg till medelnivå i enlighet med snittet för de inkluderade länderna i studien (House

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

De indikatorer som visar på samhällsvärderingar skiljer sig från de kulturella traditionerna,

men särskilt utmärkande är prestationsorientering, humanistisk orientering och maktdistans.

Prestationsorientering förklarar att samhället i betydligt högre grad vill uppmuntra och belöna

sina gruppmedlemmar för prestationsförbättringar. Likaså för humanistisk orientering vill

samhället i betydligt högre grad uppmuntra och belöna sin omgivning för dess rättvishet,

generositet och vänlighet. Avseende maktdistans vill samhället i anmärkningsvärt lägre grad

acceptera och stödja auktoritet, maktskillnader och statusprivilegier (House m.fl., 2004;

Warner-Søderholm, 2010; 2012b).

2.4.3 Norge
Avseende kulturella traditioner för Norge placerar sig landet på en medelnivå för

prestationsorientering och grupp-kollektivism (Warner-Søderholm, 2010; 2012b). I jämförelse

med andra GLOBE-länder placerar sig landet högre än snittet inom humanistisk orientering

(Warner-Søderholm, 2010; 2012b). Detta indikerar att de till en högre grad belönar och

uppmuntrar gruppmedlemmar för sina prestationer, och individer belönar andra för rättvishet,

generositet och vänlighet (Warner-Søderholm, 2010; 2012b). Inom bestämdhet visar Norge en

lägre nivå jämfört med resten av de nordiska länderna samt GLOBE-länderna generellt, vilket

tyder på att individer är mindre påstridiga, konfronterande och aggressiva i relation till andra

(Warner-Søderholm, 2010; 2012b). Grupp-kollektivism ligger på en hög medelnivå, samt

även över snittet. Detta innebär att det finns en uttalad stolthet, lojalitet och sammanhållning

inom organisationer och familjer. För dimensionen maktdistans placerar sig landet under

medelnivån, men även lägre än snittet för GLOBE-länderna (Warner-Søderholm, 2010;

2012b). Likaså osäkerhetsundvikande visar på en lägre nivå än medel, dock över snittet

(Warner-Søderholm, 2010; 2012b). Avseende maktdistans visar landet att de till en lägre nivå

accepterar auktoritärt ledarskap, maktskillnader och social ojämlikhet, samtidigt som de är

mindre benägna att följa formella regler och sociala normer för att minska osäkerheten kring
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framtida händelser (Warner-Søderholm, 2010; 2012b). Norge har en hög grad av

framtidsorientering, vilket betyder att de planerar mer inför framtiden.

Institutionell-kollektivism visar en något lägre nivå än övriga nordiska länder, men båda har

fortfarande ett högre snitt än GLOBE-länderna. Avseende jämställdhet mellan könen, ligger

Norge på en hög medelnivå samt även över snittet. Detta visar alltså att de värdesätter

jämställdhet till en högre grad i samhället (Warner-Søderholm, 2010; 2012b).

Avseende de indikatorer som visar på samhällsvärderingar, utmärker sig Norge särskilt

avseende jämställdhet mellan könen, humanistisk orientering, prestationsorientering samt

framtidsorientering. De förespråkar jämställdhet till en högre nivå och har även ett mer

humanistiskt synsätt, där landet belönar sina anställda för dess prestationer samt uppmanar

till långsiktighet och mer framtidsinvesteringar. Norge visar dock en låg nivå av bestämdhet

och osäkerhetsundvikande, där de undviker konfrontation och förhåller sig mindre till

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

2.4.4 Sverige
För att förklara de kulturella traditionerna för Sverige, visar landet på en medelnivå för

prestationsorientering, framtidsorientering, grupp-kollektivism samt jämställdhet mellan

könen (House m.fl., 2004). Avseende prestationsorientering och grupp-kollektivism ligger

Sveriges nivå lägre än de undersökta GLOBE-länderna, vilket innebär att landet i lägre nivå

uppmuntrar och belönar sina gruppmedlemmar för prestationsförbättringar samt även i

mindre grad uttrycker stolthet, lojalitet och sammanhållning i sina organisationer eller

familjer. Framtidsorientering och jämställdhet mellan könen placeras på en högre nivå än

snittet för de undersökta länderna. Detta innebär att landet i högre grad anammar ett

framtidsorienterat synsätt som innebär att de planerar och investerar för framtiden samt även i

större grad minimerar ojämlikhet mellan könen. Även humanistisk orientering visar på en

medelnivå i enlighet med snittet för GLOBE-länderna, vilket innebär att individer i landet

uppmuntrar och belönar andra för dess rättvishet, generositet och vänlighet (House m.fl.,

2004; Warner-Søderholm, 2010; 2012b). Avseende institutionell kollektivism och

osäkerhetsundvikande placerar sig Sverige på betydligt högre nivåer, vilket förklarar att

landet i högre grad främjar grupplojalitet och kollektiv fördelning av belöningar samt starkt

förlitar sig på sociala normer, regler och procedurer för att minska osäkerheten kring framtida

händelser. Gällande bestämdhet visar Sverige på lägre nivåer, vilket förklarar i vilken grad
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individer är påstridiga, konfronterande och aggressiva i sina relationer med andra. För

maktdistans placerar sig landet på högre nivåer, dock lägre än snittet för studiens undersökta

länder, vilket indikerar i vilken utsträckning samhället accepterar och stödjer auktoritet,

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

Avseende de samhällsvärderingar utmärker särskilt prestationsorientering, humanistisk

orientering, institutionell-kollektivism, grupp-kollektivism samt maktdistans. För

prestationsorientering vill samhället i högre grad uppmuntra och belöna sina

gruppmedlemmar för prestationsförbättringar. Likaså för humanistisk orientering där

samhället i högre grad vill se uppmuntran och belöning till sin omgivning för dess rättvishet,

generositet och vänlighet. För institutionell-kollektivism och maktdistans vill samhället i

lägre grad främja grupplojalitet och kollektiv fördelning av belöningar samt även mindre

acceptans och stöd till auktoriteter, maktskillnader och statusprivilegier. Samhället vill i högre

grad se att individer uttrycker stolthet, lojalitet och sammanhållning till sina organisationer

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

2.5 Regioners företagskultur och bolagsstyrning
Författarna har valt att undersöka olika regioners kulturer i världen. Det bygger på tidigare

studier såsom “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

även ”The Impact of Society on Management Control Systems” skriven av Greve m.fl.

(2017) samt en rapport av Per Lekvall, ledamot av Kollegiet för svensk bolagsstyrning

(2011). Vidare har analyser av företagskulturer såsom den anglosaxiska,

germanska/kontinentaleuropeiska samt nordiska genomförts, men även en undersökning om

det förekommer inbördes skillnader mellan de nordiska länderna.

2.5.1 Anglosaxisk företagskultur och bolagsstyrning
Inom den anglosaxiska regionen återfinns länder såsom till exempel USA, Storbritannien,

Australien och Kanada (Malmi m.fl., 2022). Regionen karaktäriseras av en mer

decentraliserad och deltagande kultur, där större vikt läggs på en resultatbaserad lön (Malmi

m.fl., 2022). Fortsättningsvis beskriver Malmi m.fl. (2022) att kopplingar existerar mellan

ekonomisk kompensation och hög prestation inom regionen. I en maskulin kultur skildras en

hög grad av självsäkerhet samt ett antagande av att en makthierarki följs där ekonomiska
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belöningar relateras till en hög prestation, vilket likställs med den anglosaxiska regionen

(Fischer, 2004; Giacobbe-Miller m.fl., 1998; Gooderham m.fl., 2006). Regionen inriktar sig

på kapitalmarknaden där företag tenderar att vara självständiga från staten (Hotho, 2014).

Detta gäller även för marknadsregleringar, utbildningssystem och till viss del även

fackföreningar (Hotho, 2014). De fokuserar alltså på en mer ekonomisk aspekt inom

näringslivet, där jämlikhet och interaktiva moment enkelt försummas (Bobe & Kober, 2020).

Vidare förklarar Lekvall (2011) att en anglosaxisk bolagsstyrning, den så kallade one-tier

modellen, kännetecknas av ett kraftigt spritt ägande i ett bolag, vilket i sin tur kan leda till en

problematik då ingen enskild ägare motiveras av att aktivt engagera sig och ta ett långsiktigt

ansvar för bolagets välmående. Som lösning på detta tilldelas styrelsen, inom anglosaxisk

bolagsstyrning, en framstående ställning med större befogenheter att kunna vidta åtgärder för

bolagets affärsverksamhet (Lekvall, 2011).

2.5.2 Germansk företagskultur och bolagsstyrning
Den germanska regionen innefattar länder som Österrike, Tyskland samt de nederländska och

tysktalande delarna av Belgien (Malmi m.fl., 2022). Enligt GLOBE-studien är det en

företagskultur som förlitar sig på formalisering, standardisering och regler (Sully de Luque &

Javidan, 2004). Malmi m.fl. (2022) påvisar att de ”strategiska affärsenheterna” (SBUs) inom

näringslivet i denna region förlitar sig på det individuella beteendet vid en

prestationsutvärdering. Medan Greve m.fl. (2017) hävdar att denna region är nära förankrad

med banker, andra företag och sektorsspecifika föreningar. De tenderar även i större

utsträckning att fokusera på banklån som primär finansieringskälla (Hotho, 2014).

Vidare förklarar Lekvall (2011) att den germanska bolagsstyrningen tar sin utgångspunkt i en

dualistisk (two-tier) struktur som innebär dels en övervakande/kontrollerande styrelse men

även en exekutiv styrelse som innefattar en viss uppgifts- och ansvarsfördelning sinsemellan.

Den övervakande styrelsen består till hälften av fackliga representanter men även av

bolagsstämmovalda ledamöter, medan den exekutiva styrelsen utgörs av ett antal

funktionsansvariga ledamöter som utses av den övervakande styrelsen och därmed

rapporterar direkt till denna (Lekvall, 2011).
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2.5.3 Nordisk företagskultur och bolagsstyrning
Den nordiska regionen består av Sverige, Finland, Norge och Danmark (Malmi m.fl., 2022).

Inom regionen förlitas det mer på det individuella beteendet. Enligt Hoffman (2007)

framkommer det att starka samband finns mellan planering och prestanda där underordnade

blir ansvariga för större prestationer, vilket indikerar en högre grad av könsneutralitet i

nordiska länder (Malmi m.fl., 2022). Det påvisas i studien att nordiska länder anspråkar en

feminin kultur, där prestationer inte primärt kopplas till ekonomisk lönsamhet. Istället

förespråkas belöningar, en stark inriktning på humanism samt ett mindre fokus på makt

(Chiang & Birtch, 2006, 2012; Newman & Nollen, 1996). I samhällen som visar ökad

jämlikhet efterfrågas kvinnliga företagsledare också i högre utsträckning. Denna efterfrågan

leder till att kvinnliga ledare tillämpar sina styrningsmekanismer på ett annat sätt (Bobe &

Kober, 2020). Rotationsprincipen används i högre grad för sina underordnade i nordiska

företag, vilket ökar chanserna till befordran. Denna princip stöds av en högre human

inriktning som främjar förståelse för olika perspektiv och ökar samhörigheten inom

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

Den nordiska bolagsstyrningen antar inslag av en demokratisk styrning och kännetecknas av

en stark ägarmakt med en betydande andel aktiva ägare, även institutionella ägare, som tar ett

stort ansvar vid styrningen av bolaget. Ägare tenderar även att engagera sig i valberedningar

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

Greve m.fl. (2017) konstaterar att kapitalmarknaden har en framträdande roll inom regionen.

Nordeuropeiska länder använder en mer ”delegated output control", vilket medför större

befogenhet och ansvar för underordnade anställda i företagen (Hotho, 2014). Nordiska

regionen präglas av starka fackföreningar, men ser samtidigt inslag av liberala drag inom sina

utbildningssystem. Dessutom kännetecknas de nordiska länderna av ett mindre beroende av

staten vid marknadsregleringar och företagen har ett relativt lågt beroende av staten i helhet

(Hotho, 2014). Således kan det konstateras att den nordiska regionen kombinerar positiva

aspekter från både den anglosaxiska och germanska gruppen, vilket skapar ett slags ”best of

both worlds”-scenario.
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2.5.4 Skillnader mellan regionernas företagskultur och bolagsstyrning
Det är värt att notera att det inte går att utveckla en omfattande teori av hur de kulturella

egenskaperna påverkar utformningen av styrningen inom företag. Dock kan det antas att den

nordiska regionen har en annorlunda kultur jämfört med den anglosaxiska och germanska. En

nordisk bolagsstyrning kännetecknas främst av ett starkt koncentrerat ägande med ett

lagstadgat minoritetsskydd samt en hög nivå av transparens inom bolaget. Den germanska

bolagsstyrningen liknar till viss del den nordiska då den innefattar ett fåtal kontrollägare som

tar ett aktivt ansvar för bolagets styrning. Medan den anglosaxiska karaktäriseras av ett

kraftigt spritt ägande där det saknas motiv för enskilda ägare att aktivt engagera sig i bolagets

styrning (Lekvall, 2011).

Dessa skillnader stödjer tesen om att nordisk företagskultur bör påvisa en ökad mångfald i sitt

beslutsfattande samt ett större fokus på samarbetsvilja. Denna inriktning främjar långsiktiga

företagsmål, i kontrast till kulturer som fokuserar mer på ekonomiska prestationsmått

(anglosaxiska exv.). Den feminina kulturen kan även påvisa mindre impulsivt beslutsfattning

i jämförelse med en maskulin sådan, vilket gynnar nordiska företags långsiktiga framgång.

Alltså konstateras att de kulturella faktorerna har en viss inverkan på nordiska företag, kontra

icke-nordiska, och kan förklara dess inverkan på företagsresultat över tid.

2.6 Skillnader mellan nordiska länders företagskultur och bolagsstyrning

2.6.1 Danmark
Danmark var neutrala under första världskriget men ockuperades under andra världskriget av

tyskarna (Stenius m.fl., 2011). Motståndsrörelsen ansågs vara nationella hjältar i landet

(Stenius m.fl., 2011). På 1950-talet stärktes en enad dansk identitet genom att fokusera på

allmän välfärd och stort ekonomiskt välstånd på 1960-talet (Østergaard, 2002). Begreppet

"hygge" är ett känt danskt ordspråk som handlar om att skapa en mysig stämning med sina

nära och kära (Salö m.fl., 2022). De är även kända för sina långa diskussioner tills de är eniga

om slutresultatet, och minimerar helst småprat (Hofstede, 1984; 2010). Danmark sägs enligt

GLOBE-studien besitta en hög framtidsorientering. Enligt Chhokar m.fl. (2007) följer ett

sådant land fler sociala koder, normer och har speciell inriktning i sin framtidsorientering

inom sina organisationer. Landet har en tilltro till framtiden och fördröjer hellre sina

belöningar (Chhokar m.fl., 2007). Danmark präglas utifrån en hög jämställdhet mellan könen

och använder prestationsorientering till en hög grad (Holmberg & Åkerblom, 2007).
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Dessutom är bestämdhet och konfrontation inom organisationerna i stort sett lika hög som i

finska företag (House m.fl., 2004).

2.6.2 Finland
Finland betraktas som ett nationellt enat land, trots sin självständighet från Sovjetunionen så

sent som 1917. Det började visa sig under vinterkriget mot Sovjetunionen (Stenius m.fl.,

2011). I dag ses uppbyggnaden av välfärdsstaten som en stor bedrift för landet (Salö m.fl.,

2022). Efter andra världskriget utvecklades landet till en nation som präglades av social

trygghet, jämlikhet och demokratisk styrning (Tepora & Roselius, 2014). Finland är även

känt för sin högteknologiska kunskap och sitt välfungerande offentliga utbildningssystem

(William & Leahy, 2020). GLOBE-studien visar att Finland har en hög grad av bestämdhet.

Konfrontation, självsäkerhet och aggressivitet kan alltså anses vara vanligare här än i andra

nordiska länder. Dessutom omfamnar landet ett mer hierarkiskt synsätt i samhället jämfört

med sina nordiska grannländer. Ytterligare observationer hävdar att finländska invånare har

en hög maktdistans bland de nordiska länderna (House m.fl., 2004; Warner-Søderholm, 2010;

2012b).

2.6.3 Norge
Norges självständighet från Sverige år 1905 ansågs vara en framgång för nationen (Pamment,

2016). Tyskland invaderade landet under andra världskriget år 1940 och nazisterna säkrade

kontrollen över landet efter två månader. I mitten av år 1945 hjälpte en allierad militär till i

Norges befrielse från nazisterna (Nilesh, 2012). Efter detta fokuserade landet på att stärka

industrin och arbetsrelationerna (Warner-Søderholm, 2012a). Norge förespråkar idag ett

jämställt samhälle som har en hög fackföreningsanslutning samt ett stabilt välfärdssystem

som är välutvecklat (Warner-Søderholm, 2012a). Eftersom GLOBE-studien ej beaktar data

avseende Norges kultur har författaren Warner-Søderholm (2010) tagit med sin i stort sett

identiska forskning som grundar sig utifrån vad GLOBE-studien mäter. Detta resultat

kommer vi ta med för att Norge skall utvärderas utifrån de olika dimensioner som finns av

kultur. Norges resultat visar att landet har en hög status bland de nordiska länderna när det

kommer till jämställdhet mellan könen (Warner-Søderholm, 2010; 2012b). Landets

organisationer präglas dessutom av en mer humanistisk orientering (Chhokar m.fl., 2007),

vilket yttrar sig i en vänlighet och genuin vänskap inom arbetslivet i jämförelse med andra

nordiska länder (Warner-Søderholm, 2010; 2012b).
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2.6.4 Sverige
Sveriges kultur symboliseras av en social stabilitet som funnits i flera årtionden (Salö m.fl.,

2022). Denna stabilitet har skett genom den så kallade "svenska modellen”, där

fackföreningar styr löner och anställningsvillkor i landet (Lewin, 1998; Tingsten, 1955).

Ordet “lagom” speglar landets kultur i många hänseenden (Salö m.fl., 2022). Här ses

måttlighet och moraliskt omdöme som viktiga begrepp, både inom politiken men även för

landets invånare (Ruth, 1984). Sveriges princip om måttlighet har bidragit till att politiken

idag har blivit mer rationell och logisk (Zetterberg, 1984). Sverige utstrålar en hög

institutionell-kollektivism, där vikt läggs på att arbeta inom kollektiva grupper. Ett exempel

på institutionell kollektivism är engagemang inom fackföreningar, som tenderar att framträda

i länder med en högre skattesats samt en utökad välfärd (House m.fl., 2004;

Warner-Søderholm, 2010; 2012b). GLOBE-studien tyder även på att landet har en stor

osäkerhetsundvikande där sociala normer, regler och formella tillvägagångssätt följs i högre

grad, för att reducera en onödig oförutsägbarhet (Holmberg & Åkerblom, 2007).

2.7 Definition av familjeägda bolag
Det finns utmaningar med att definiera vad ett familjeföretag är eftersom tidigare forskning

inte är överens om den korrekta definitionen (Gama & Galvão, 2012). Gama och Galvão

(2012) förklarar vidare att det är svårt att finna ett överenskommande avseende definitionen

av ett familjeägt företag genom att studera tidigare forskning eftersom olika studier har

använt olika definitioner.

Till exempel definierade Villalonga och Amit (2006) ett företag som familjeföretag om

familjen är största aktieägare och innehar minst 20% av rösterna. Villalonga och Amit (2006)

definierade även ett familjebolag om grundaren eller en familjemedlem till grundaren är med

i bolagsledningen eller styrelsen och äger mer än 5% av kapitalet och/eller om en person eller

en grupp av personer med koppling till familjen är den största ägaren av rösterna samt att det

är minst 10% av rösterna. Anderson och Reeb (2003) definierade familjeföretag som ett

företag där VDn är grundare eller har en familjekoppling till grundaren, om

familjemedlemmar finns med i styrelsen eller beroende på andelen ägande av kapitalet.

Slutligen definierade Barth m.fl. (2005) ett företag som familjeägt om minst 33% av aktierna

ägs av familjen eller en person med kopplingar till familjen.
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2.8 Definition av finansiell prestation
Det går att mäta den finansiella prestationen hos ett bolag på en mängd olika sätt. Syftet med

begreppet är att bidra med en ökad förståelse av företags lönsamhet, prestation samt

identifiering av eventuella risker för aktieägare och andra intressenter. Finansiella nyckeltal

(Key Performance Indicators, KPI) inkluderar ett flertal olika kategorier såsom lönsamhet,

likviditet, solvens, effektivitet samt värdering. Genom att analysera företags olika nyckeltal

ges en överblick över dess prestation över tid men även i jämförelse med andra företag

(Stobierski, 2020).

2.9 Tidigare forskning
Det finns ett flertal tidigare studier relaterade till ägande och prestation. En av dessa är

Anderson och Reeb (2003) som undersöker relationen mellan familjeägda bolag och

företagens prestation. Författarna baserar sitt urval på amerikanska företag som ingår i S&P

500 Index (Standard & Poor's 500 Index) mellan en undersökningsperiod om åren 1992-1999

(sid. 1308). Studiens undersökning leder fram till slutsatsen att familjeföretag presterar minst

lika bra som icke familjeägda företag, men även bättre avseende en del finansiella mått.

Genom det lönsamhetsbaserade måttet, avkastning på totalt kapital (ROA), konstateras att

familjeföretag presterar avsevärt bättre än icke familjeägda bolag. Vidare påvisar studien att

en anledning till detta tycks bero på att inom de familjeföretag där en familjemedlem innehar

posten som VD skapas en större förståelse för verksamheten och familjemedlemmarna ser sig

själva som så kallade “stewards” (Anderson & Reeb, 2003, sid. 1324).

Zhou m.fl. (2017) jämför familjeägda bolag respektive icke familjeägda bolags finansiella

prestationer under den globala finanskrisen 2008-2010 (sid. 88). Resultatet visar att

familjeägda bolag tenderade att prestera bättre än icke familjeägda företag under krisen,

särskilt i de familjeföretag där grundaren fortfarande var närvarande i bolaget. Vidare påvisar

författarna att familjeföretag anammade ett försiktigare tillvägagångssätt med mindre

riskfyllda investeringar. Detta tycks bero på att familjeföretag hade mindre incitament att

överinvestera för att öka kortsiktiga vinster under finanskrisen (Zhou m.fl., 2017, sid.

100-101).

24



Miller m.fl. (2007) belyser att tidigare studier som gjorts, inom området familjeägda

respektive icke familjeägda bolags prestation, får tvetydiga resultat med anledning av deras

skilda definition av vad som anses vara ett familjeföretag. För att lösa denna problematik har

författarna sammanställt tidigare studiers olika definitioner för att slutligen kunna använda

sig av en mer precis definition och därefter undersöka om amerikanska familjeföretag

presterar bättre än amerikanska icke familjeägda bolag (sid. 832-835). Deras slutsats blir då

att familjeföretagens överprestation är ett resultat av hur de definieras, men att inget tyder på

att stora amerikanska familjeägda bolag presterar bättre än icke familjeägda bolag. Endast

företag med en ensam grundare visar på en överprestation. Vidare gör författarna ett

slumpmässigt urval av mindre börsnoterade amerikanska företag, där resultatet visar på att

familjeföretag inte presterar bättre än icke familjeägda bolag (Miller m.fl., 2007, sid.

856-857).

Kotey (2005) undersöker huruvida det finns skillnader mellan familjeägda bolag och icke

familjeägda bolag avseende företagsmål, ledningsgruppens metoder samt finansiell

prestation. Studien studerar små- och medelstora företag i Australien och för att testa de

framställda hypoteserna använde författaren chi-två-test och t-test som metod (sid. 3).

Resultatet visar att familjeföretag är mer lönsamma, sett till nettomarginal, än företag som

inte är familjeägda. Däremot visade studien att det inte fanns några signifikanta skillnader sett

till avkastning på eget kapital (ROE), avkastning på totalt kapital (ROA) och bruttomarginal.

Den högre nettomarginalen som familjeägda bolag visade sig ha försvann dock ju större

bolaget blev. För medelstora bolag fanns det inga signifikanta skillnader mellan familjeägda

och icke familjeägda bolag (sid. 15). Vidare visar studiens resultat att icke familjeägda bolag

växer i snabbare takt än familjeägda bolag. En anledning till att familjeägda bolag växer i

långsammare takt anses bero på att familjeföretag medvetet växer långsammare för att

säkerställa att de bibehåller ägande och kontroll på längre sikt (Kotey, 2005, sid. 19).

Jarchow, Kaserer och Keppler (2023) förklarar i sin studie att tidigare forskning tenderar att

återge signifikanta resultat för att familjeägda bolags finansiella prestation är bättre än icke

familjeägda bolags prestation. Författarna undersöker följaktligen om denna överprestation

även existerar i kristider (sid. 543). Deras statistiska resultat indikerar att familjeägda bolag

visar på en betydande överprestation under krisåren 2008-2010 i jämförelse med icke

familjeägda bolag. Dessutom tycks denna krismotståndiga kraft öka ju starkare familjens

aktieägarinflytande är. Författarna förklarar att ett familjeägande tycks inge ökad stabilitet
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och tillförlitlighet till ett företagslandskap. Vidare poängterar författarna dock att, utanför en

krisperiod, finns det däremot svaga evidens för att familjeägda bolag skulle prestera bättre än

sin jämförelsegrupp. Detta tycks bero på, liksom tidigare forskning också hävdat, att det

förekommer varierande definitioner av vad ett familjeföretag är och hur stort dess inflytande

skall vara för att räknas som ett familjeägande (Jarchow, Kaserer & Keppler, 2023, sid. 571).

Isakov och Weisskopf (2014) undersöker hur familjeägande och icke familjeägande påverkar

prestationen för samtliga börsnoterade företag listade på den schweiziska börsen (sid. 1).

Författarnas resultat visar att den så kallade agentkonflikten minimeras i företag med en

större kontrollägare och möjliggör istället att det skapas ett större värde för samtliga

aktieägare. Vidare påvisar författarna att utöver, minskade agentkostnader, är familjeföretag

mer lönsamma än icke familjeägda bolag. De förklarar dock att ett för stort familjeägande

(mer än 80%) istället innebär en problematik för företaget då investerare anser att det finns en

ökad risk för opportunistiskt beteende. Ett familjeföretag med en ensam aktiv grundare som

innehar en stor ägarandel visar dock på betydligt högre lönsamhet än andra företag. Slutligen

förklarar författarna att det är nivån på familjeägandet som spelar en central roll för att kunna

avgöra om bolagstypen generellt presterar bättre än andra bolagstyper (Isakov & Weisskopf,

2014, sid. 15).

Andersson m.fl. (2017) betonar att familjeföretag sysselsätter en tredjedel av den svenska

befolkningen och genererar motsvarande andel av svenskt BNP (sid. 539). Vidare drar

författarna slutsatsen att familjeföretag är mer lönsamma och visar på en högre soliditet än

icke familjeägda bolag, men däremot har färre totala tillgångar samt lägre sysselsättning och

försäljning. Dock förklaras det att familjeföretag visar på en liknande tillväxtpotential som

icke familjeägda företag, då de förstnämnda visar på ett högre värdesättande av oberoende,

kontroll samt riskbenägenhet. Slutligen förklarar författarna att en anledning till att tidigare

forskningsresultat visar på en tvetydighet beror på de betydande skillnader som finns i

familjeföretag sinsemellan. Det är därför av stor vikt att beakta storlek, bransch samt juridisk

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

Ytterligare forskning som gör en jämförelse av familjeägda respektive icke familjeägda bolag

i förhållande till dess finansiella prestation är Simões Vieira (2014) som avgränsar sig till ett

mindre urval; den portugisiska aktiemarknaden Euronext Lisbon, för undersökningsperioden

1999-2010 (sid. 234-235). Författaren konstaterar, med hjälp av måttet market-to-book ratio,
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att familjeägda företag presterar bättre än icke familjeägda, vilket förklaras av att

ägarfamiljens närvaro i bolaget är positivt korrelerat med marknadens värde (sid. 248).

Vidare framkommer det dock att familjeägda bolag tenderar att vara mer skuldsatta, vilket

tycks förklaras av en ökad tillförlitlighet till kreditinstitut som möjliggörs av

familjeföretagens lägre risknivåer (sid. 246-247). Följaktligen påvisar studien, utifrån

lönsamhetsmåtten, avkastning på totalt kapital (ROA) och avkastning på eget kapital (ROE),

att familjeägda bolag presterar bättre än icke familjeägda sett till den deskriptiva statistiken,

men författaren förklarar att studien saknar evidens för att kunna återge signifikanta resultat,

vilket kan förklaras av att definitionen av familjeföretag och prestation varierar (Simões

Vieira, 2014, sid. 248).

Författarna De Massis, Kotlar, Campopiano och Cassia (2015) undersöker hur familjeägda

bolag, dess ägande samt engagemanget från familjen inom den högsta ledningen ”TMT” (top

management team), påverkar resultatet för små och medelstora bolag, så kallade ”SMEs”

(small and medium enterprise). Studien fokuserar särskilt på 787 italienska SMEs,

spridningen av deras ägande samt det familjeengagemanget inom TMT (sid. 925). Författarna

presenterar möjligheten att komplettera den traditionella agentteorin med beeendemässiga

antaganden, ”behavioral assumptions”, genom att påpeka det positiva med en långsiktig

inriktning som främjar familjens ekonomiska välmående (Schulze, Lubatkin, & Dino, 2003).

Studiens resultat visar betydelsen av att både ha familje- samt icke familjemedlemmar i TMT

och hur dessa relationer kan påverka SMEs resultat (sid. 924). En SME definieras som ett

bolag med 10-250 anställda med 2-50 miljoner euro i årliga intäkter (sid. 931). Ett familjeägt

bolag karakteriseras som ett bolag ägt av en familj, oavsett om de delar samma efternamn.

Ägandet mäts som en procentandel av eget kapital ägt av en eller flera familjer i ett bolag

(sid. 932). Resultaten visar att ett spritt ägande påverkar SMEs negativt, oavsett det totala

ägande. Vidare påvisar författarna att ett familjeägande kan anses fördelaktigt för ett företag

tills ett alltför stort antal familjemedlemmar blir involverade i ägandet, vilket exempelvis kan

hända när ett mindre familjeföretag växer till ett medelstort familjeföretag (sid. 939). Utöver

att använda ROA och ROE som huvudvariabler används även ROS, som mäter nettointäkter

före ordinära poster, dividerat med den totala försäljningen (De Massis m.fl., 2015, sid. 931).

I Maurys artikel (2006) undersöks västeuropeiska bolag från länderna Österrike, Belgien,

Finland, Frankrike, Tyskland, Irland, Italien, Norge, Portugal, Spanien, Sverige, Schweiz och

Storbritannien. Där framkommer det att bolag som ägs av familjeledda majoritetsägare har
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7% högre värderingar samt 16% högre avkastning på totalt kapital (ROA) jämfört med

icke-familjeägda majoritetsägare. Studien omfattar 1672 icke finansiella bolag och 393

finansiella bolag från 13 länder med fokus på aktivt familjekontrollerade bolag, där en eller

två familjemedlemmar innehar en av de högsta befattningarna. Studien utgår från finansiella

mått såsom avkastning på eget kapital (ROE) och avkastning på totalt kapital (ROA) (sid.

322). Författaren hävdar att aktivt familjekontrollerade bolag förbättrar lönsamheten, medan

passivt ägande ej påverkar lönsamheten jämfört med icke familjeägda bolag (sid. 321).

Vidare framkommer det att högre befattningsnivå av familjestyrda bolag inte anses vara mer

gynnsamt för bolagen. Resultaten från studien visar att de mest gynnsamma är

icke-majoritetsägda bolag. Familjekontroll bör reducera det klassiska agentproblemet mellan

ägare och chefer (Fama & Jensen, 1983), men en ökad risk finns att konflikter uppstår mellan

minoritetsägare och familjeägare när familjen kontrollerar bolaget för hårt (e.g., Shleifer &

Vishny, 1997). Dock varnar studien för ökade konflikter när familjen styr bolagen för hårt

och minoritetsägare måste ställa krav på sina familjeägare för att upprätthålla en balans inom

ägarstrukturen. Det kan annars leda till att familjen kan prioritera sig själv framför övriga

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

Barontini och Caprio (2006) undersöka länderna Belgien, Danmark, Finland, Frankrike,

Tyskland, Italien, Nederländerna, Norge, Spanien, Sverige samt Schweiz. Författarna

förklarar att det finns ett positivt samband mellan familjekontrollerade företag och dess

prestation för kontinentaleuropeiska företag. Detta gäller förutsatt att grundaren innehar en

roll som aktiv VD eller i styrelsen, men även i företag som kontrolleras av ättlingar med en

post i styrelsen som icke verkställande styrelseledamöter. Om en ättling antar posten som VD

är familjekontrollerade företag inte statistiskt särskiljbara från icke-familjeföretag vid

värdering och prestation (sid. 720-721). Vidare delar författarna in de 11 länderna efter

“franskt ursprung” (Belgien, Frankrike, Italien, Nederländerna och Spanien), "tyskt ursprung"

(Tyskland och Schweiz), och slutligen "skandinaviskt ursprung" (Danmark, Finland, Norge

och Sverige). Efter indelningen förklarar författarna att det förekommer fler familjeföretag

där en familjemedlem innehar posten som VD i de länder med franskt ursprung, än i tyskt

och skandinaviskt ursprung. I de länder med franskt ursprung hör det även till ovanlighetens

skull att det saknas en familjemedlem i styrelsen i familjeägda bolag. För Italien och

Danmark visar författarna att det även tycks finnas ett negativt samband mellan

familjekontroll och marknadsvärdering samt rörelseresultat (Barontini & Caprio, 2006, sid.

720).
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Kachaner, Stalk och Bloch (2012) undersökte 149 noterade familjeägda bolag från USA,

Kanada, Frankrike, Spanien, Portugal, Italien och Mexiko. Sedan genomfördes en analys hur

familjeägda bolag styrdes jämfört med icke familjeägda bolag och hur detta påverkade

bolagstypernas finansiella prestation (sid. 103). Data analyserades i olika cykler från 1997 till

2009 och visade att den genomsnittliga finansiella prestationen var högre för familjeägda

bolag (sid. 104). Familjeägda bolag är också mindre benägna att göra stora förvärv, de

presterar bättre i sämre tider, de är bättre på att behålla bra anställda och de är mer

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

Singla (2020) syftar till att jämföra om familjeägda bygg- och fastighetsföretag presterar

bättre än icke familjeägda (sid. 107). Deras undersökning visar på att familjeägda bolag

tenderar att vara något mer lönsamma jämfört med icke-familjeägda, men familjeföretagen

visar dock på en lägre värdering på marknaden. Orsaken till denna lönsamhet tycks bero på

att det finns en majoritet av familjeföretag i Indien där ledning och kontroll styrs av

familjemedlemmar. Dessa tenderar därmed att ständigt sträva efter en ökad lönsamhet.

Studien belyser även tidigare forskning som hävdat att ett för högt familjeägarinnehav leder

till sämre prestation, men motstrider dock detta och hävdar istället att denna effekt kan

minimeras genom ett institutionellt innehav. Vidare förklarar författaren att det är av stor

betydelse att ta i beaktning att den indiska ägarstrukturen skiljer sig åt från övriga delar av

världen, där även icke familjeägda bolag tenderar att ha en så hög andel familjeägande som

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

Tabell 2. Summering av tidigare forskning
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2.10 Forskningsfrågor
Den tidigare forskning som belyses här visar på skiljaktiga slutsatser, men majoriteten visar

på att familjeägda bolag tenderar att prestera bättre. Viss forskning visar på evidens för att

familjeägda bolag skulle överprestera icke familjeägda bolag, medan annan forskning hävdar
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att det inte skulle förekomma signifikanta skillnader. Resultaten tenderar även att skilja sig

mellan olika regioner samt undersökningsperioder. Ett flertal forskare är dock överens om

vikten av att tydligt definiera familjeföretag i sin studie. Det är även av stor betydelse att ta i

beaktning att den region som studien undersöker inte representerar en generell bild av

familjeägda bolag samt icke familjeägda bolags prestation. Således kan regionen givetvis

skilja sig åt från hur det ser ut i andra delar av världen. Med anledning av att det saknas

tidigare forskning som belyser om familjeägda bolag skiljer sig från icke familjeägda bolag i

Norden, men även om det förekommer inbördes skillnader mellan de nordiska länderna, är

det därför av intresse att i denna studie beakta om det finns signifikanta skillnader. För att

minimera eventuella tvetydiga forskningsresultat i denna studie har “familjeägda bolag”,

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

forskningsstudier har även beaktats och belysts för att få en nyanserad bild av området.

För att undersöka om det förekommer signifikanta skillnader mellan familjeägda och icke

familjeägda bolag i Norden skall två forskningsfrågor undersökas, med avseende på de

finansiella måtten som används i studien.

➢ Presterar familjeägda bolag bättre finansiellt än icke familjeägda bolag i Norden som

helhet? Förekommer det skillnader i finansiell prestation mellan familjeägda och icke

familjeägda bolag inom de nordiska länderna; Danmark, Finland, Norge och Sverige?

➢ Påverkas den finansiella prestationen av kulturella skillnader mellan de nordiska

länderna? Finns det skillnader i finansiell prestation som kan härledas till skillnader

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

Kapitlet inleds med en övergripande förklaring om tillvägagångssättet vid utförandet av

studien. Detta följs sedan av en mer detaljerad beskrivning av metodens delar, vilka är val av

teori, insamling av data, insamling av litteratur, urval, operationalisering, analys av data,

litteratursökning, bortfallsanalys, reliabilitet och validitet.

3.1 Forskningsmetod
Syftet med studien är att undersöka om familjeägda bolag presterar bättre finansiellt än icke

familjeägda bolag i Norden. Detta kommer att undersökas genom att jämföra familjeägda

bolags finansiella prestation med icke familjeägda bolags finansiella prestation. Finansiell

prestation mäts i ett antal finansiella prestationsmått, vilka har valts utifrån tidigare forskning.

Detta gäller dock inte skuldsättningsgrad som ej förekommer i tidigare forskning, men

inkluderas i denna studie med anledning av att nyckeltalet är av stor betydelse då det relateras

till skuldstrukturen som förklarar hur ett företag har finansierat sin verksamhet. För att

besvara studiens forskningsfrågor har statistiska metoder och finansiella nyckeltal/finansiella

mått använts. Företagen i urvalet har kategoriserats utifrån familjeägda respektive icke

familjeägda bolag, där ett medelvärde beräknats för den totala urvalsgruppen, såväl för den

familjeägda som den icke familjeägda gruppen. Därefter genomförs t-test för att undersöka

om eventuella skillnader i finansiella nyckeltal/prestationsmått mellan familjeägda och icke

familjeägda bolag är statistiskt signifikanta. Studien inkluderar även en jämförelse av de

kulturella karaktärsdragen i de nordiska länderna och andra regioner. Syftet är att undersöka

om det förekommer kopplingar mellan de kulturella faktorerna och de finansiella

prestationerna hos bolagen. För att stödja dessa analyser har tidigare forskning använts för att

analysera och förstå hur kulturella faktorer påverkar bolagsprestationer. För att dra slutsatser

om eventuella samband används data från tidigare studier som underlag.

3.2 Val av teori
För att undersöka kulturella skillnader har författarna valt att använda mätningar från tidigare

forskningsstudier inom samma ämnesområde. Genom att analysera den numeriskt finansiella

data med de kulturella skillnaderna nordiska länder besitter kan en förståelse skapas om

varför skillnader uppstår i prestationsresultat mellan familjeägda och icke familjeägda bolag.

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

(Warner-Søderholm, 2010). Studierna har använt sig av kvantitativ numerisk data.

GLOBE-studiens kulturella databas bygger på studier där en skala mellan 1-7 har utvecklats

för individuella länder, utifrån deras kulturella skillnader. Skalan visar värden för de nio

kulturella dimensionerna; “Performance orientation”, ”Assertiveness”, “Future orientation”,

“Humane orientation”, “Institutional collectivism", “In-group collectivism”, “Gender

egalitarian”, “Power distance” och slutligen “Uncertainty avoidance”. Där (1) är lägsta

resultatet, (4) är varken eller och (7) är högsta resultatet ett land kan uppnå. Genom att

sammanställa den finansiella data med den nuvarande kulturella data kan vi förklara

resultaten för de nordiska länderna, som visar hur kulturella skillnader påverkar bolagens

prestationer. Warner-Søderholms studie (2010) har etablerats på ett liknande sätt som

GLOBE-studien.

Cirka 17 300 mellanchefer från 950 organisationer deltog i GLOBE-studien som omfattade

62 länder (House m.fl. 2004). I den specifika norska studien deltog 710 mellanchefer

(Warner-Søderholm, 2010). Urvalsmetoderna som användes i GLOBE-studien var enhetliga

och innefattade chefer som både arbetar och bor i respektive land som utgjorde målgruppen.

Dessa riktlinjer för urvalet tillämpades också i den norska studien (Warner-Søderholm, 2010).

3.3 Insamling av data
Datainsamlingen har gjorts genom dels en primär analys av information från bolagens

årsredovisningar och/eller genom sekundärdata från databasen Bloomberg Terminal och

Börsdata. All data som använts har medvetet samlats in. Med sekundärdata finns det risk att

data blir felaktigt insamlad (Bryman & Bell, 2017, sid. 33), men Bloomberg Terminal är en

välkänd databas som av många i finansindustrin ses som en av de mest tillförlitliga

databaserna för finansiell data och finansiella nyheter i världen (Investopedia, 2023).

Börsdata är ett av Nordens största analysverktyg där materialet kommer från bolagens

rapporterade siffror och analystjänsten har cirka 15 000 användare (Börsdata, u.å.a). Med

detta i åtanke anser författarna till uppsatsen att Bloomberg Terminal och Börsdata är

tillräckligt tillförlitliga vid insamling av data. Vidare har analystjänsten Holdings använts för

att identifiera de familjeägda bolagen som tagits med i studien. Holdings är en tjänst som har

den mest uppdaterade ägardata för noterade företag i Norden (Modular Finance, u.å.d).
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Datainsamlingen består av sammanlagt 101 familjeägda bolag och totalt 202 icke familjeägda

bolag, som verkar på de aktuella ländernas aktiemarknad. Data avseende de familjeägda

bolagen består av 17 bolag från Danmark, 26 bolag från Finland, 8 bolag från Norge samt 50

bolag från Sverige. Jämförelsegruppen, icke familjeägda bolag, består av 34 bolag från

Danmark, 52 bolag från Finland, 16 bolag från Norge samt 100 bolag från Sverige. Företagen

har valts ut genom att inledningsvis undersöka vilka bolag som har sitt säte i Danmark,

Finland, Norge och Sverige. Därefter har de delats in i två grupper; familjeägda och icke

familjeägda bolag. Eftersom det finns betydligt fler icke familjeägda bolag än familjeägda så

består urvalet i denna studie av dubbelt så många icke familjeägda bolag.

3.4 Insamling av litteratur
Den litteratur som uppmärksammas i studien är vetenskapliga artiklar inom området

familjeägda respektive icke familjeägda bolag. Dessa är hämtade från Lunds universitets

litterära portal LUBsearch samt Google Scholar. Artiklarna syftar till att belysa tidigare

forskning inom området och har därtill valts ut med en bred differens i dess slutsatser. Det har

även varit av stor vikt att artiklarna undersöker olika regioner i världen för att få en så stor

nyansering i denna studie som möjligt. Givetvis förekommer en problematik med

vetenskapliga artiklar då dessa har en tendens att variera i kvalitet. Det har därför varit av

betydelse att noggrant granska artiklarna genom att se till vilka källor som nyttjats samt

författarens (-nas) tillvägagångssätt till dess slutsatser, men även ifrågasätta om denne haft

tendenser till partiskhet/opartiskhet.

3.5 Urval
Nedan presenteras urvalskriterierna för denna studie. Det totala urvalet omfattar 303

börsnoterade företag, varav 101 är familjeägda företag och 202 är icke familjeägda företag

(se definition av familjeägda bolag i avsnitt 3.6.1).

3.5.1 Tidsram
Studien har avgränsats till undersökningsperioden 2015-2022. En tidsperiod på åtta år har

valts för att säkerställa att mätningen görs över en hel konjunkturcykel. Enligt Statistiska

Centralbyrån (2022) tar det mellan tre till åtta år att genomgå samtliga faser i en

konjunkturcykel, som innebär expansion, nedgång, recession samt återhämtning (SCB, 2022).
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Den tidigare forskning som beaktas i denna studie har avgränsat sig till en tidsram om mellan

tre år upp till 13 år. Genom att undersöka finansiella mått över en hel cykel anser författarna

att en tillräckligt lång period mäts för att jämföra finansiell prestation mellan familjeägda

bolag respektive icke familjeägda bolag.

3.5.2 Geografier
Studien avser bolag som förekommer och verkar i Norden, med undantag från Island.

Författarna har inte funnit tidigare studier som behandlat finansiell prestation för specifikt

familjeägda bolag kontra icke familjeägda bolag avgränsat till länderna i Norden. Den

nordiska marknaden utgör även en stor och relevant återspegling av hur

avkastningsalternativen ter sig med ett större urval, än om vi endast skulle utgå från bolag i

Sverige.

3.5.3 Val av storlek på företagen
Storleken på företag i urval inkluderar små, medelstora och stora företag. Enligt

Tillväxtverket (u.å.h) är ett småföretag ett företag med 0-49 anställda, ett medelstort företag

är ett företag med 50-249 anställda och stora företag har 250 eller fler anställda. Storleken är

också mätt i hur stort marknadsvärdet är på bolagen. Studien innehåller bolag från 100 mkr i

marknadsvärde till över 100 000 mkr. Att endast ta med en storlekstyp anser författarna

skulle ge en för snäv bild, vilket är anledningen till att små, medelstora och stora företag är

inkluderat i urvalet.

3.5.4 Typ av urval
Ett icke sannolikhetsurval har valts som urvalsprocess för studiens undersökta bolag. Enligt

Bryman och Bell (2017) innebär det att urvalet ej görs slumpmässigt, utan istället använder

andra metoder för datainsamling. Det innebär att vissa enheter i en total urvalsgrupp har

högre chans att bli vald än andra (sid. 192). Valet motiveras av att skapa ett representativt

urval från de 303 börsnoterade bolagen, inklusive 101 familjeägda och 202 icke familjeägda.

Icke sannolikhetsurval består av två huvudkategorier; bekvämlighetsurval och kvoturval.

Bekvämlighetsurval använder tillfälligt tillgängliga respondenter, och kan resultera i icke

representativa respondenter och har en begränsad generaliserbarhet till hela populationen

(sid. 204). Kvoturval möjliggör skapandet av stickprov, som återspeglar populationens

fördelning baserat på förutbestämda kriterier (sid. 205). En problematik med kvoturval är att
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det finns en risk att medvetet utesluta bolag eller bedöma att de inte “passar in” i urvalet, med

anledning av särskilda egenskaper som kan anses vara avvikande (Bryman & Bell, 2017, sid.

206).

Trots att bekvämlighetsurval är mer förekommande än kvoturval (Bryman, 1989a, sid.

113–114), valdes det sistnämnda för att uppfylla forskningskraven, då det var av betydelse att

det skulle representeras lika många familjeägda som icke familjeägda bolag i studien.

Kriterierna för kvoturvalet har inkluderat familjeägda bolags definition (se 3.6.1), bolagens

länder (Danmark, Finland, Norge och Sverige), och samtliga bolags marknadsvärde. Trots att

riskerna med att medvetet exkludera bolag valde författarna kvoturval för att kunna tillgodose

forskningsbehovet. Urvalet av bolag har utgått från bolagslistan som finns på ägartjänsten

Holdings. Bolagslistan hade totalt 1 737 bolag, varav 173 i Danmark, 382 i Norge, 185 i

Finland och 1 011 i Sverige. Som tidigare nämnt är Holdings en tjänst som har den mest

uppdaterade ägardata för noterade bolag i Norden (Modular Finance, u.å.d). Bolagen i listan

var rankade utifrån marknadsvärdet, det vill säga det största bolaget i Norden var högst upp

på listan och det minsta längst ner på listan. Författarna följde således storleksordningen i

listan, ner till bolag som hade ett marknadsvärde på 100 mkr. Anledningen till att sökningen

stannade vid 100 mkr beror på att det var svårt att finna data bakåt i tiden för de mindre

bolagen, särskilt i Danmark, Norge och Finland.

Totalt sett var det över 1 000 ägarlistor som författarna gick igenom för att identifiera de

familjeägda bolagen som ingår i studien. Eftersom det inte gick att hitta ”färdigställda” listor

på vilka familjeägda bolag som finns i Norden anser författarna att detta var den bäst lämpade

metoden för att identifiera familjeägda bolag till studien även om tidsåtgången för att göra det

var omfattande. Det var tydligt att familjeägda bolag var underrepresenterade och därför

valdes det dubbla antalet icke familjeägda bolag för varje nordiskt land. För att identifiera de

icke familjeägda bolagen följdes återigen Holdings bolagslista, det vill säga från det största

ner till gränsen för 100 mkr. Urvalet av familjeägda bolag gjordes utan att veta något om

bolagen mer än marknadsvärdet som fanns med på listan.

3.6 Sektorer
Undersökningen inkluderar 11 olika sektorer, till exempel industri, sällanköpsvaror,

hälsovård, informationsteknik samt allmänna tjänster. Däremot har bolag som verkar i
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fastighetssektorn exkluderats eftersom nyckeltal och finansiella prestationsmått för denna

sektor skiljer sig åt från andra sektorer.

Tabell 3 visar vilka sektorer som ingår i urvalet för de familjeägda bolagen (101 st) och för de

icke familjeägda bolagen (202 st), men även för gruppen som helhet (303 st). Det går att

utläsa att industri är den största sektorn totalt sett (26%), följt av handel och varor (17%) samt

tjänster (16%). För gruppen med de familjeägda bolagen är de tre största sektorerna industri

(29%), handel och varor (19%) och tjänster (18%). För de icke familjeägda bolagen är också

industri (24%), handel och varor (17%) och tjänster (15%) de tre största sektorerna. Av

tabellen går det inte att utläsa om familjeägda bolag tenderar att vara inriktade mot en

särskild sektor utan fördelningen är relativt lik för båda grupperna.

Tabell 3. Sektorer

3.7 Operationalisering

3.7.1 Studiens definition av familjeägda bolag
I denna studie är definitionen av ett familjeägt bolag en kombination av vad tidigare

forskning har använt och Europeiska kommissionens definition. Definitionen av ett

familjeägt bolag i denna studie är enligt nedan:

1. Majoriteten av rösträtterna besitts av den eller de som grundade företaget eller av den eller

de som har förvärvat aktiekapitalet i företaget eller av makar, föräldrar, barn eller direkta

arvingar till den eller de som har grundat företaget (Europeiska kommissionen, u.å.b).

2. Grundare eller en familjemedlem kopplat till grundare äger minst 10% av rösterna

och/eller kapitalet samt har en aktiv roll i bolaget, antingen i bolagsledningen eller

styrelsen.
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Punkt 1 är en av punkterna i Europeiska kommissionens definition och punkt 2 är författarnas

egen definition, vilken har uppkommit till följd av vad tidigare forskning har använt för

definitioner. Författarna anser att den valda definitionen är rimlig eftersom den har rötter i ett

av EU:s centrala organ samt är inspirerad från tidigare forskning. Författarna anser också att

den varken är för bred eller för snäv. För att klassas som ett familjeägt bolag räcker det att en

av kriterierna är uppfyllda.

3.7.2 Studiens definition av icke familjeägda bolag
Eftersom det saknas en etablerad vetenskaplig definition av icke familjeägda bolag har

författarna av denna studie valt att tillämpa den omvända definitionen som används för

familjeägda bolag. Enligt denna definition innebär det att majoriteten av rösträtterna inte får

besittas av den/de som grundade företaget eller av den/de som har förvärvat aktiekapitalet i

företaget. Inte heller får de innehas av makar, föräldrar, barn eller direkta arvingar till den/de

som har grundat företaget. Grundare/familjemedlem med kopplingar till grundare får inte äga

minst 10% av rösterna och/eller kapitalet eller inneha en aktiv roll i bolaget såsom i

bolagsledning eller styrelse. Det innebär alltså att ingen familjemedlem aktivt får delta i

bolagets ledning och/eller utöva en aktiv styrning över företagets verksamhet.

3.7.3 Studiens definition av finansiell prestation
De finansiella prestationsmått som används i denna studie grundar sig i vilka mått tidigare

forskning använt sig av. Avkastning på totalt kapital och avkastning på eget kapital är två

finansiella mått som tycks vara återkommande i tidigare studier. Dessa lönsamhetsmått anses

vara två av de mest centrala nyckeltalen för att avgöra om en verksamhet genererar vinst på

kapital, alltså hur lönsamt det är (PwC, 2018). Ett ytterligare nyckeltal som är av väsentlig

betydelse för att kunna göra en totalbedömning av familjeägda bolag respektive icke

familjeägda bolags prestation är omsättningstillväxten. Det är användbart på ett flertal

områden, däribland för att avgöra hur väl ett företags affärsmodell och marknadsposition är,

men även hur ett det presterar i förhållande till sina konkurrenter (SCB, u.å.f). Även

nettomarginalen är av stor betydelse då det är ett mått på ett företags nettovinst per

omsättningskrona (SCB, u.å.f). Det är dessutom viktigt att belysa nyckeltal relaterade till

skuldstrukturen som förklarar hur ett företag har finansierat sin verksamhet.

Skuldsättningsgraden är ett av dessa och ger en indikation på ett företags finansiella risk.

Stora skulder i relation till eget kapital leder till en högre skuldsättningsgrad och ett negativt
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finansnetto, vilket är riskabelt på längre sikt (SCB, u.å.f). Dessa finansiella mått anses

tillsammans utgöra en helhet av hur ett företag presterar finansiellt och kommer därför att

vara till hjälp vid analys av studiens forskningsfrågor.

3.7.4 Oberoende variabler
I studien kommer ägandeformen av bolagen fungera som den oberoende variabeln. Det

innebär att författarna har medvetet selekterat bolag baserat på om de, enligt definitionen, är

familjeägt eller ett icke familjeägt bolag. Denna process resulterar i att data delas upp i två

kategorier, vilket möjliggör en tydlig differentiering mellan familjeägda och icke familjeägda

bolag. Syftet med tillvägagångssättet är att skapa en tydlig struktur och visa eventuella

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

3.7.5 Beroende variabler
För att ta reda på om det finns signifikanta skillnader i finansiell prestation mellan

familjeägda bolag och icke familjeägda bolag i Norden kommer fem olika finansiella

prestationsmått/nyckeltal undersökas. Genom operationalisering, som kortfattat innebär att

översätta studiens forskningsfråga till konkret och mätbar data (Bryman & Bell, 2017, sid.

512), är förhoppningen att kunna få svar på om den finansiella prestationen skiljer sig åt

mellan familjeägda och icke familjeägda bolag med hjälp av de finansiella måtten. De mått

som används är: omsättningstillväxt, nettomarginal, avkastning på eget kapital (ROE),

avkastning på totalt kapital (ROA) samt skuldsättningsgrad. Omsättningstillväxt,

nettomarginal, ROE och ROA är mått som använts i tidigare forskning (Anderson & Reeb,

2003; Simões Vieira, 2014; Maury, 2006; De Massis, Kotlar, Campopiano, Cassia, 2015;

Kotey, 2005). De finansiella måtten som används i tidigare forskning kommer att

kompletteras med skuldsättningsgrad i denna studie eftersom författarna anser att det är

relevant att förstå hur företagens finansiering skiljer sig åt.

Omsättningstillväxt
Omsättningstillväxt är ett mått som visar hur omsättningen har växt. I denna studie har

ökningen i omsättning använts som ett mått på tillväxt. Den årliga genomsnittliga

omsättningstillväxten kommer att mätas och benämns vanligtvis som CAGR, som står för

engelskans Compound Annual Growth Rate. Författarna anser att CAGR är relevant att titta

på när en åtta-års period undersöks eftersom måttet tar hänsyn till fluktuationer under hela
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tidsperioden och därmed tas hänsyn till både positiva och negativa tillväxtperioder mellan

2015 och 2022. Det är alltså den genomsnittliga tillväxten 2015-2022 som beräknas och inte

den genomsnittliga tillväxten av varje enskilt år.

𝑂𝑚𝑠ä𝑡𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑡𝑖𝑙𝑙𝑣ä𝑥𝑡 (𝐶𝐴𝐺𝑅) = ( 𝑆𝑙𝑢𝑡𝑣ä𝑟𝑑𝑒 𝑜𝑚𝑠ä𝑡𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔 (2022)
𝑆𝑡𝑎𝑟𝑡𝑣ä𝑟𝑑𝑒 𝑜𝑚𝑠ä𝑡𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔 (2015) )

( 1
8 )

− 1

Nettomarginal
Nettomarginal visar ett företags lönsamhet, alltså hur mycket av omsättningen som finns kvar

efter alla kostnader i resultaträkningen.

𝑁𝑒𝑡𝑡𝑜𝑚𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛𝑎𝑙 = 𝑅𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑡 𝑒𝑓𝑡𝑒𝑟 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑠𝑖𝑒𝑙𝑙𝑎 𝑝𝑜𝑠𝑡𝑒𝑟
𝑁𝑒𝑡𝑡𝑜𝑜𝑚𝑠ä𝑡𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔

Avkastning på eget kapital (ROE)
Avkastning på eget kapital mäter avkastningen som ägarna får på sitt insatta kapital. Det är

alltså ett mått på hur väl ett företag skapar vinst i förhållande till det egna kapitalet.

𝐴𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑝å 𝑒𝑔𝑒𝑡 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 (𝑅𝑂𝐸) = 𝑅𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑡 𝑒𝑓𝑡𝑒𝑟 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑠𝑖𝑒𝑙𝑙𝑎 𝑝𝑜𝑠𝑡𝑒𝑟
𝐸𝑔𝑒𝑡 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙

Avkastning på totalt kapital (ROA)
Avkastning på totalt kapital visar hur väl ett företag använder sitt totala kapital för att

generera lönsamhet och vinst. Ju högre ett företags avkastning är, desto effektivare hanteras

dess resurser.

𝐴𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑝å 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑡 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 (𝑅𝑂𝐴) = 𝑅𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑡 𝑓ö𝑟𝑒 𝑟ä𝑛𝑡𝑒𝑘𝑜𝑠𝑡𝑛𝑎𝑑𝑒𝑟 𝑜𝑐ℎ 𝑠𝑘𝑎𝑡𝑡 (𝐸𝐵𝐼𝑇)
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑡 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙

Skuldsättningsgrad
Skuldsättningsgraden visar hur ett företag är finansierat. Måttet ger en indikation på hur

företaget finansierar sina tillgångar och därmed på företagets finansiella styrka.

𝑆𝑘𝑢𝑙𝑑𝑠ä𝑡𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑔𝑟𝑎𝑑 = 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑎 𝑠𝑘𝑢𝑙𝑑𝑒𝑟
𝐸𝑔𝑒𝑡 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙

3.7.6 Kontrollvariabler
Studien kommer att beakta två kontrollvariabler; bolagsstorlek och bolagsålder.

Bolagsstorlek
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Eftersom bolagsstorleken varierar mellan företagen så kan resultatet i studien påverkas. Vid

en analys av 303 bolag ser författarna av studien en stor skillnad mellan det största och

minsta bolaget. Faktorerna som avgör bolagsstorleken i denna uppsats är antal anställda samt

marknadsvärde, vilket kan ses i tabellerna nedan. Marknadsvärdet är det senast uppdaterade

marknadsvärdet i miljoner kronor och detta har hämtats från Holdings. Marknadsvärdet har

alltså inte beräknats utan hämtats direkt från Holdings. Antalet anställda är hämtat från de

enskilda bolagens årsredovisningar från år 2022.

Tabell 4. Antal anställda

Tabell 5. Marknadsvärde i mkr

Bolagsålder
Även bolagsåldern varierar mellan företagen, vilket därmed kan påverka studiens resultat.

Vid analys av bolagen förekommer det en skillnad mellan äldsta och yngsta bolaget, men

spridningen mellan de två grupperna är likvärdig, vilket kan ses i tabellen nedan. Med

bolagsålder innebär antal år bolaget har existerat och bedrivit en löpande verksamhet.

Bolagsåldern för respektive bolag har hämtats från bolagens hemsidor och/eller från

årsredovisningarna. Alltså om ett bolag, enligt deras hemsida/årsredovisning, grundades år

2000 är bolaget i gruppen 20-50 år.

Tabell 6. Bolagsålder
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3.8 Analys av data
Medelvärde beräknas för samtliga år för de båda grupperna, det vill säga från 2015 till 2022.

Detta kommer att sammanställas i tabeller för att visa om det finns några visuella skillnader

på prestationsmåtten mellan de två grupperna. Med denna data kommer sedan t-test att

genomföras med syfte att undersöka om det finns signifikanta skillnader mellan grupperna.

T-test för de finansiella prestationsmåtten kommer att utföras för för hela åtta-årsperioden

sammanslaget samt för år 2020 (året då Covid-19 utbröt i Europa). Studien kommer alltså att

mäta om det förekommer signifikanta skillnader över hela tidsperioden (2015-2022) och det

enskilda året 2020.

T-test
För att besvara forskningsfrågorna utförs t-tester. Detta för att se om det förekommer

signifikanta skillnader mellan familjeägda och icke familjeägda bolag i Norden utifrån

studiens finansiella data. T-testerna visar om det finns signifikanta skillnader i författarnas

finansiella mått mellan familjeägda kontra icke familjeägda bolag.

Signifikansnivå
Brooks (2019) förklarar att en statistisk säkerställd signifikansnivå är på ungefär 5%. Det

existerar alltså en sannolikhet på 5% att en nollhypotes kan förkastas. En utmaning som kan

uppstå, vid användning av en signifikansnivå på exempelvis 5%, innebär att om storleken på

urvalet är tillräckligt stor, finns risken att samtliga nollhypoteser kommer kunna förkastas

(sid. 59). Vidare förklarar Brooks (2019) att om urvalets storlek ökar, minskar standardfelen,

vilket resulterar i en ökning av samtliga t-testers statistiska mått. I denna studie kommer en

signifikansnivå på 5% att användas. Även om det går att avgöra om nollhypotesen ( ) och𝐻
0

den alternativa hypotesen ( ) bör förkastas eller inte, är det fel att påstå att nollhypotesen𝐻
1

skall accepteras. Detta eftersom det inte är möjligt att känna till om nollhypotesen faktiskt är

sann eller inte (Brooks, 2019, sid. 181).
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3.9 Litteratursökning
Litteratursökningen har använt följande sökord: 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 från Bloomberg Terminal, Börsdata och

Holdings, förväntas en viss nivå av bortfall, på grund av möjliga systemfel som inte kan

uteslutas. Bortfall utgör en väsentlig aspekt av studien, eftersom det kan påverka validiteten

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

Insamlingsmetoderna från Bloomberg, Börsdata och Holdings kan variera jämfört med de

som ligger till grund för författarnas forskning. För att säkerställa pålitligheten samt

minimera eventuella bortfall i data har det genomförts ett flertal granskningar för att

slutsatsen skall anses bli pålitlig och rättvis. Det har skett en avgränsning till familjeägda

bolag/icke familjeägda bolag som är listade på respektive lands aktiemarknad. Alltså har

bolag utanför Norden exkluderats och därmed varit medvetna bortfall till studien.

Det blir ett medvetet bortfall av bolag som inte uppfyller den specifika definitionen av

familjeägda bolag. Den tidsperiod som undersöks sträcker sig från 2015-01-01 till

2022-12-31, vilket innebär att nya familjeägda och icke familjeägda bolag exkluderas efter

denna period. Det föreligger ett bortfall på totalt 25 nordiska familjeägda bolag, varav 10 från

Danmark, 6 från Finland, 2 från Norge och 7 från Sverige. Bortfallet beror antingen på att

fullständig data från 2015 inte har hittats för dessa bolag och/eller för att de grundades efter

2015. När listan av familjeägda bolag utformades saknade författarna kunskap om när

bolagen grundades eller om det fanns data från år 2015 och framåt, vilket medförde att dessa

bolag föll bort när den finansiella data samlades in. Företag vars nyckeldata varit inkorrekt

eller helt saknats från Bloomberg eller Börsdata har författarna valt att komplettera med

information från deras årsredovisningar.
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3.11 Reliabilitet
Enligt Bryman och Bell (2017) definieras reliabilitet som måttet på hur pålitlig och följdriktig

en mätning faktiskt är (sid. 178). Reliabilitet är nödvändigt för en kvantitativ studie enligt

författarna (Bryman och Bell, 2017). Detta eftersom en hög reliabilitet gör att studiens

genomförande får samma resultat, oavsett vem som faktiskt genomför den. Det medför alltså

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

Datan är insamlad sekundärt från källor såsom Bloomberg Terminal, Börsdata, Modular

Finance samt Holdings. Samtliga är relevanta och betrodda finansiella databaser som tidigare

forskning använt, och som troligtvis kan vara föremål för fortsatt användning till framtida

studier. Holdings har använts för att identifiera börsnoterade bolagens ägarstruktur i Norden.

Därefter har en medveten selektering av bolag som ägs av en eller flera familjemedlemmar

genomförts. Selektionskriterierna inkluderar ägarfamilj, ägartyp, andel aktier, andel röster

samt vilket land de representerar. Denna selektering har genomförts för att säkerhetsställa att

bolagen passar in i definitionen som familjeägda och icke familjeägda bolag. Alltså anser

författarna till studien att reliabiliteten varit hög. Det beror på att de har använt sekundärdata

hämtad från pålitliga källor som tidigare använts i liknande forskning. Dessa källor använde

relevanta urvalskriterier och genomförde en medveten selektering för att identifiera

ägarstrukturen hos nordiska börsbolag.

3.12 Validitet
Enligt Bryman & Bell (2017) innebär validitet giltighet, det vill säga att mäta det som

uppsatsen syftar till att mäta (sid. 176). Om en mätning inte är reliabel saknar den också

validitet (Bryman & Bell, 2017, sid. 179). Denna studie avser att mäta om familjeägda bolag

presterar bättre finansiellt än icke familjeägda bolag i Norden. För att säkerställa en valid

undersökning studeras begreppen “familjeägda bolag”, “icke familjeägda bolag” samt

“finansiell prestation”. Det är även relevant att studiens variabler mäter den finansiella

prestationen inom familjeägda respektive icke familjeägda bolag. I denna studie har

finansiella nyckeltal valts efter vilka som lyfts i tidigare forskning. Detta med anledning av

att minska risken för att undersökningen inte skulle mäta vad den syftar till att mäta, men

även för nyckeltalens relevans för studiens forskningsfrågor. Vidare betonar Bryman & Bell

(2017) att det är av stor relevans att definiera centrala begrepp för att de skall anses vara

tydliga och mätbara. För att kunna komma fram till ett mått på ett visst begrepp, operationell
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definition, är det därför nödvändigt att specificera vilka variabler som skall mätas samt hur

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

För studien om familjeägda och icke familjeägda bolag i Norden är det viktigt att diskutera

både intern och extern validitet. Enligt Bryman och Bell (2017, sid. 69) lyfter intern validitet

vad som orsakar ett resultat, alltså kausalitet. När författarna av denna studie har

implementerat sin analys har kontrollvariablerna bolagsstorlek och bolagsålder använts, för

att minska felaktiga slutsatser om vilka variabler som faktiskt kan påverka resultatet. Denna

metod förbättrar alltså den interna validiteten för studien samt ökar dess förtroende för de

kausala samband som identifieras. Extern validitet visar hur resultat från en undersökning kan

generaliseras utöver den unika undersökningskontext som undersökningen ursprungligen

genomfördes (Bryman och Bell, 2017, sid. 666). Det betyder att det görs en bedömning

avseende om studiens resultat kan appliceras på en bredare population eller andra situationer

än den ursprungliga undersökningen. Denna studie betraktas ha en hög extern validitet, då

den beaktar tidigare forskning samt använder tydliga urvalskriterier för att hämta dess data.

Den externa validiteten stärks ytterligare av att forskningen inte är kvalitativ vilket medför en

viss subjektivitet inom forskningsstudier, då stor vikt läggs på 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 hjälp av tabeller, vilket beskriver

den framtagna data i studien. Detta följs av den analytiska data i studien som visar på

resultaten av genomförda t-tester. Kapitlet avslutas med en summering av resultaten och en

jämförelse med tidigare forskning inom området.

4.1 Deskriptiv statistik

4.1.1 Kontrollvariabler
Tabell 7 visar storleken på urvalet, vilket är uppdelat mellan länderna, bolagstyperna och

kontrollvariablerna (marknadsvärde, antalet anställda och bolagsålder). Den visar också

bolagens finansiella prestation sett till kontrollvariablerna. För båda grupperna är det tydligt

att bolagen som har ett marknadsvärde >100 000 mkr är mest lönsamma och har lägst

skuldsättningsgrad. I gruppen <10 000 mkr är det även tydligt att de familjeägda bolagen är

mer lönsamma sett till nettomarginal, ROE och ROA. Däremot växer de långsammare och

har högre skuldsättningsgrad. Det är också tydligt att de familjeägda bolagen presterar sämre

sett till nettomarginal i gruppen 10-50 000 mkr. För antalet anställda presterar de familjeägda

bolagen bättre finansiellt i gruppen med antal anställda som överstiger 250 stycken, sett till

omsättningstillväxt, nettomarginal, ROE, ROA, men de har högre skuldsättningsgrad. Det är

också tydligt att de är betydligt mer lönsamma i gruppen som har 0-49 anställda, men även att

de växer långsammare och har något högre skuldsättningsgrad. I gruppen med 50-249

anställda presterar de icke familjeägda bolagen bättre än de familjeägda bolagen, förutom för

ROE. Sett till bolagsålder var det i gruppen 0-10 år få bolag i båda grupperna, varför inga

siffror anges utan istället N/A (not applicable). För bolagsålder är det dock tydligt att de

yngre bolagen i båda grupperna växer omsättningen betydligt snabbare än de äldre och att

tillväxten sedan avtar ju äldre bolagen blir. Det är också tydligt att de familjeägda bolagen är

mer lönsamma i gruppen 10-20 år. I gruppen 20-50 år presterar de icke familjeägda bolagen

bättre, förutom ROE, som är lite högre i de familjeägda bolagen. I gruppen som är över 50 år

är de familjeägda bolagen mer lönsamma och har lägre skuldsättningsgrad, men de växer inte

lika snabbt som de icke familjeägda bolagen. Sammanfattningsvis går det att se mönster av

att de familjeägda bolagen är mer lönsamma ju mindre och ju yngre bolagen är. I takt med att

bolagen blir äldre och större blir skillnaderna mindre.
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Tabell 7. Urval, kontrollvariabler och finansiell prestation för familjeägda och icke familjeägda bolag sett till

kontrollvariablerna

4.1.2 Finansiell prestation för familjeägda och icke familjeägda bolag
Tabell 8 visar de familjeägda och de icke familjeägda bolagens finansiella prestation mellan

år 2015 och 2022. Omsättningstillväxten är den genomsnittliga årliga omsättningen medan

nettomarginal, ROE, ROA och skuldsättningsgrad är genomsnittet för hela tidsperioden

2015-2022. Tabellen visar att Norge är det land i urvalsgruppen familjeägda bolag som har

presterat bäst avseende omsättningstillväxt, nettomarginal, ROE samt ROA. Däremot är

Norge också det land som har haft högst skuldsättningsgrad i genomsnitt. Vidare visar den

deskriptiva statistiken att Norge är det sämst presterande landet i gruppen icke familjeägda

bolag, till skillnad från gruppen familjeägda bolag, där landet var det bäst presterande. Tabell

8 visar även att Sverige är det bäst presterande landet sett till omsättningstillväxt,

nettomarginal, ROE samt ROA i gruppen icke familjeägda bolag, men att Danmark är det

land med lägst skuldsättningsgrad.

Tabell 8. Finansiell prestation för familjeägda och icke familjeägda bolag
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Tabell 9 visar skillnaden i finansiell prestation mellan de familjeägda och de icke familjeägda

bolagen. Skillnaden är beräknad genom att ta de familjeägda bolagens finansiella mått

subtraherat med de icke familjeägda bolagens mått. Detta betyder alltså att ett positivt tal i

tabellen är lika med att de familjeägda bolagen presterar bättre finansiellt enligt de använda

måtten alternativt att skuldsättningsgraden är högre. Tvärtom innebär ett negativt tal att de

familjeägda bolagen presterar sämre finansiellt eller att de har en lägre skuldsättningsgrad.

För att tydliggöra skillnaderna är färger inlagda i tabellen där en starkare nyans av grön eller

röd visar på en större skillnad (grön = positiv skillnad, röd = negativ skillnad). Tabellen visar

alltså att gruppen familjeägda bolag har växt snabbare, att de är mer lönsamma sett till ROE

och ROA, även om skillnaderna är små. Vidare indikerar tabellen att de familjeägda bolagen

är mindre lönsamma sett till nettomarginal samt att de har högre skuldsättningsgrad. Norge är

tydligt det land där skillnaderna är som störst. Sett till den deskriptiva statistiken har alltså

familjeägda bolag presterat något bättre än icke familjeägda bolag sett till omsättningstillväxt,

ROE och ROA mellan år 2015 och 2022. Dock har de en högre skuldsättningsgrad och en

lägre nettomarginal.

Tabell 9. Skillnad i finansiell prestation mellan familjeägda och icke familjeägda bolag
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4.1.3 Finansiell prestation mellan familjeägda och icke familjeägda bolag under

år 2020 (Covid-19)
Tabell 10 visar den finansiella prestationen under Covid-19. Detta har inkluderats i studien då

tidigare forskning har visat på att familjeägda bolag tenderar att prestera bättre i kriser.

Eftersom data från år 2020 finns med i datainsamlingen gjordes därför en jämförelse mellan

familjeägda och icke familjeägda bolag under året Covid-19 bröt ut i Europa då detta kan

anses vara en kris. Data från år 2020 visar att familjeägda bolag växte långsammare, men var

betydligt mer lönsamma sett till samtliga lönsamhetsmått. Skuldsättningsgraden var nästan

identisk. Värt att nämna är att omsättningstillväxten kan anses vara missvisande då vissa

typer av bolag gynnades av pandemin, vilket gjorde att de bolagen växte mycket under 2020

och därmed ökar genomsnittet.

Tabell 10. Skillnad i finansiell prestation mellan familjeägda och icke familjeägda bolag under år 2020

4.2 Analytisk statistik

4.4.1 T-test mellan bolagstyperna i Norden som helhet
Tabell 11 visar resultaten av genomförda t-test och innehåller bolagens medelvärde, standard

error, standardavvikelse, p-värdet samt om skillnaderna är signifikanta eller inte. Antal t-test

som visas i tabellen är fem stycken, där de 101 familjeägda bolagens finansiella prestation

har testats mot de 202 icke familjeägda bolagens prestation för att undersöka om det

förekommer statistiskt signifikanta skillnader. T-testen har genomförts med hjälp av

statistikprogrammet Stata. För att undvika att ha med väldigt många tabeller har resultaten av

testen komprimerats i tabellen nedan. Med det valda konfidensintervallet 95% är det ingen

statistiskt signifikant skillnad i finansiell prestation mellan de familjeägda och de icke

familjeägda bolagen för något finansiellt prestationsmått. Detta eftersom p-värdet för

omsättningstillväxt, nettomarginal, ROE, ROA och skuldsättningsgrad är långt ifrån att

understiga 0,05. Även om medelvärdet för de familjeägda bolagens omsättningstillväxt, ROE

49



och ROA är högre än de icke familjeägda bolagen går det inte att säkerställa en statistisk

signifikant skillnad.

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

inkluderat)

𝐹𝐵 =  𝐹𝑎𝑚𝑖𝑙𝑗𝑒ä𝑔𝑑𝑎 𝑏𝑜𝑙𝑎𝑔

𝐼𝐹𝐵 = 𝐼𝑐𝑘𝑒 𝑓𝑎𝑚𝑖𝑙𝑗𝑒ä𝑔𝑑𝑎 𝑏𝑜𝑙𝑎𝑔

4.4.2 T-test inom länderna och mellan bolagstyperna
Tabell 12 visar genomförda t-test för danska familjeägda bolag mot danska icke familjeägda

bolag. Urvalet består av 17 stycken familjeägda bolag och 34 icke familjeägda bolag. Av

tabellen går att utläsa att danska familjeägda bolag är mer lönsamma än danska icke

familjeägda bolag sett till nettomarginal, ROE och ROA. De familjeägda bolagen har även en

lägre skuldsättningsgrad i genomsnitt. Däremot är skillnaderna inte statistiskt signifikanta för

något av de finansiella måtten då p-värdet inte understiger 0,05.

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

Tabell 13 visar genomförda t-test för finska familjeägda bolag mot finska icke familjeägda

bolag. Urvalet består av 26 familjeägda och 52 icke familjeägda bolag. Även för finska bolag

finns det inga statistiskt signifikanta skillnader mellan familjeägda och icke familjeägda

bolag. Skillnaden i omsättningstillväxt är nära att vara signifikant på 90-procentsnivån

(p-värde 0,1004), men det räcker ändå inte för att säkerställa en statistisk skillnad.
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Tabell 13. Resultat t-test mellan familjeägda och icke familjeägda bolag i Finland

Tabell 14 visar genomförda t-test för norska familjeägda bolag (8 st) mot norska icke

familjeägda bolag (16 st). Ingen statistisk signifikans kan heller visas för norska bolag även

om de familjeägda bolagen tydligt presterar bättre finansiellt än icke familjeägda bolag sett

till omsättningstillväxt, nettomarginal, ROE och ROA.

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

Slutligen visar tabell 15 genomförda t-test för svenska familjeägda bolag (50 st) mot svenska

icke familjeägda bolag (100 st). Inte heller här förekommer statistiskt signifikanta skillnader

för något av de finansiella prestationsmåtten.

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

4.4.3 T-test mellan bolagstyperna under Covid-19
Tabell 16 visar att det finns en statistisk signifikant skillnad för ROE mellan familjeägda och

icke familjeägda bolag under Covid-19 (p-värde = 0,0360). De andra finansiella

prestationsmåtten var inte nära att vara statistiskt signifikanta.

Tabell 16. Resultat t-test mellan familjeägda och icke familjeägda bolag under år 2020 (hela urvalet inkluderat)
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4.3 Summering
Den totala undersökningen, det vill säga där 101 familjeägda bolag från Danmark, Finland,

Norge och Sverige jämfördes med 202 icke familjeägda bolag i samma länder visar att de

familjeägda bolagen mellan år 2015 och 2022 växte snabbare, hade högre avkastning på eget

kapital och högre avkastning på totalt kapital. Däremot hade de lägre nettomarginal samt en

högre skuldsättningsgrad. Den deskriptiva statistiken visar alltså skillnader, men skillnaderna

mellan bolagsgrupperna är små och det kan därför inte fastslås att resultatet är statistiskt

signifikant. Mellan bolagstyperna i de olika länderna kan det inte heller konstateras

signifikanta skillnader. Norge var det land där de familjeägda bolagen tydligast presterade

bättre sett till den deskriptiva statistiken, men det kan inte fastslås signifikanta skillnader. I

Danmark var de familjeägda bolagen, sett till den deskriptiva statistiken, mer lönsamma, men

växte något långsammare och inte heller där fanns det signifikanta skillnader. I Finland var

det tvärtom mot Danmark, det vill säga att de familjeägda bolagen växte snabbare, men de

var mindre lönsamma, men det fanns inga signifikanta skillnader heller i Finland. I Sverige

var skillnaderna små, men de familjeägda bolagen presterade sämre sett till den deskriptiva

statistiken förutom avseende ROE där de var mer lönsamma. Men det fanns alltså inga

signifikanta skillnader för något land. Gällande år 2020, året då Covid-19 bröt ut i Europa,

var det tydligt att de familjeägda bolagen var mer lönsamma än de icke familjeägda bolagen

sett till den deskriptiva statistiken. Det var däremot endast en statistiskt signifikant skillnad

för ROE.

Sett till den deskriptiva statistiken och kontrollvariablerna var det tydligt att de familjeägda

bolagen var mer lönsamma i gruppen med minst anställda (0-49), i gruppen med ett

marknadsvärde <10 000 mkr och för bolagsåldern 10-20 år. Ju större och äldre bolagen blev,

desto mindre blev skillnaderna mellan bolagstyperna.

Sett till tidigare forskning är resultatet oväntat, det vill säga att familjeägda bolag inte

presterade bättre än icke familjeägda bolag sett till något prestationsmått. Även om de
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presterade bättre på tre av fem prestationsmått sett till den deskriptiva statistiken fanns det

inga signifikanta skillnader och därav kan det inte slås fast att familjeägda bolag presterar

bättre än icke familjeägda bolag i Norden. Anledningen till att det var oväntat är att tidigare

forskning har kunnat påvisa signifikanta skillnader avseende vissa prestationsmått (Anderson

& Reeb, 2003; Zhou m.fl., 2017; Isakov & Weisskopf, 2014; Barontini & Caprio, 2006;

Singla, 2020). Att familjeägda bolag var mer lönsamma än icke familjeägda bolag i den yngre

bolagsgruppen samt i de mindre bolagsgrupperna, men att skillnaderna blir mindre ju äldre

och ju större bolagen blir var däremot väntat då detta är i linje med tidigare forskning (Kotey,

2005; Andersson m.fl., 2017; Singla, 2020). Att de familjeägda bolagen var mer lönsamma

under Covid-19 (år 2020) var också väntat sett till vad tidigare forskning kommit fram till

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

Kapitlet inleds med att diskutera resultatet i Norden som helhet, men även inom de nordiska

länderna. Detta görs med utgångspunkt i den nordiska kulturen samt kulturen i de enskilda

länderna. Det kommer därtill att föras en diskussion om hur det kan tänkas ha påverkat

resultaten som presenterades i empirin och analysen. Därefter diskuteras resultatet jämfört

med tidigare forskning samt hur skillnader i kultur och bolagsstyrning mellan nordiska,

anglosaxiska och germanska länder kan tänkas påverka resultatet i denna studie.

5.1 Studiens resultat relaterat till kulturen i Norden som helhet och

kulturen inom de nordiska länderna
Vid analys av den finansiella prestationen mellan familjeägda och icke familjeägda bolag, i

Norden som helhet, är skillnaderna tämligen små. Familjeägda bolag växer något snabbare,

har högre lönsamhet sett till ROE och ROA, men har samtidigt högre skuldsättningsgrad och

lägre nettomarginal. Genomförda t-tester visar att det inte förekommer statistiskt signifikanta

skillnader avseende de finansiella prestationsmåtten som har valts för denna studie. Genom

att härleda studiens statistiska resultat till de karaktärsdrag som kännetecknar den nordiska

företagskulturen och bolagsstyrningen, det vill säga en hög nivå av femininitet, humanism

och jämlikhet (Chiang & Birtch, 2006, 2012; Newman & Nollen, 1996; Malmi m.fl., 2022),

skall det här diskuteras hur detta kan tänkas ha påverkat resultatet i denna studie.

GLOBE-studien indikerar att Norden i högre grad främjar institutionell-kollektivism samt

uppmuntrar till ett mer humanistiskt synsätt. De nordiska länderna visar även att individer är

mindre påstridiga, konfronterande och aggressiva i relation till sin omgivning än övriga

länder i GLOBE-studien (House m.fl., 2004; Warner-Søderholm, 2010; 2012b). Tidigare i

denna uppsats har det också konstaterats att familjeägda bolag tenderar att ha ett långsiktigt

synsätt med en tidshorisont som rör sig över flera generationer framåt och inte enbart på nästa

kvartal (Family Business Network, u.å.c), vilket kan vara en förklaring till att de familjeägda

bolagen i Norden presterar något bättre avseende vissa prestationsmått sett till den deskriptiva

statistiken. Dock hävdar både GLOBE- och Warner-Søderholms studier att samtliga nordiska

länder i högre grad, än övriga länder, anammar ett framtidsorienterat synsätt som innebär att

de planerar och investerar för framtiden. Vidare påvisar studien att de nordiska länderna i

högre grad tenderar att förlita sig på sociala normer, regler och procedurer för att minska
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osäkerheten kring framtida händelser (House m.fl., 2004; Warner-Søderholm 2010; 2012b).

Detta kan härledas till de finansiella prestationsmåtten där både familjeägda och icke

familjeägda bolag i Norden kan tänkas prestera likvärdigt finansiellt med anledning av de

kulturella studiernas resultat. Så enligt Family Business Network (u.å.c) karaktäriseras

familjeägda bolag av ett långsiktigt synsätt och enligt GLOBE- och Warner-Søderholms

studie (House m.fl., 2004; Warner-Søderholm 2010; 2012b) anammar nordiska länder i högre

grad ett framtidsorienterat synsätt, vilket skulle kunna betyda att både familjeägda och icke

familjeägda bolag i Norden anses agera långsiktigt. Det skulle kunna förklara resultaten i

denna studie, det vill säga att det inte förekommer statistiskt signifikanta skillnader mellan

bolagstypernas finansiella prestation eftersom båda bolagstyperna karaktäriseras av ett

långsiktigt synsätt, vilket typiskt sett är unikt för familjeägda bolag. Kopplat till den nordiska

kulturen är det därför inte helt oväntat att det saknas statistiskt signifikanta skillnader mellan

familjeägda och icke familjeägda bolags prestation i Norden. Däremot visade analysen att det

fanns en signifikant skillnad för ROE under år 2020 då Covid-19 bröt ut. Anledningen till

detta kan möjligtvis bero på att i tider av kris blir familjeägda bolags karaktäristiska

egenskaper mer framträdande. Familjeägda bolag förlitar sig på långsiktighet (Family

Business Network, u.å.c), men det har även påvisats att de tenderar att inge en ökad stabilitet

och tillförlitlighet till ett företagslandskap under kristider (Jarchow, Kaserer & Keppler, 2023)

samt anammar ett försiktigare tillvägagångssätt med mindre riskfyllda investeringar (Zhou

m.fl., 2017). Sammantaget visar en del tidigare forskning att familjeföretag visar på en

överprestation i jämförelse med icke familjeägda bolag under kristider (Zhou m.fl., 2017;

Jarchow, Kaserer & Keppler, 2023; Kachaner, Stalk & Bloch, 2012). Det kan således tänkas

att icke familjeägda bolag istället agerar mer kortsiktigt och därav kan tänkas falla ur ramen

för vad som normalt kännetecknar nordiska bolag i allmänhet.

För samtliga nordiska länder saknas det också signifikanta skillnader för att kunna konstatera

om familjeägda bolag presterar bättre än icke familjeägda bolag. Enligt den deskriptiva

statistiken kan det dock förklaras att danska familjeägda bolag är något mer lönsamma än

danska icke familjeägda bolag sett till nettomarginal, ROE och ROA. Det påvisas även att

danska familjeägda bolag växer något långsammare samt har en lägre skuldsättningsgrad i

genomsnitt än danska icke familjeägda bolag. Likaså norska familjeägda bolag, sett till den

deskriptiva statistiken, presterar bättre finansiellt än norska icke familjeägda bolag. Avseende

Finland gäller tvärtom från Danmark då det påvisas att finska familjeägda bolag är något

mindre lönsamma än finska icke familjeägda bolag. Dock visar den deskriptiva statistiken att
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finska familjeägda bolag växer något snabbare än finska icke familjeägda bolag. Sverige

uppvisar ytterst små skillnader i finansiell prestation mellan bolagstyperna. Beträffande den

deskriptiva statistiken är svenska familjeägda bolag endast mer lönsamma än svenska icke

familjeägda bolag avseende ROE. Sett till de andra prestationsmåtten presterar svenska

familjeägda bolag något sämre än sin jämförelsegrupp. Det skall dock betonas att det ej

förekommer statistiskt signifikanta skillnader avseende finansiell prestation för både

familjeägda och icke familjeägda bolag inom de nordiska länderna.

Även vid jämförelser mellan de nordiska ländernas företagskultur och bolagsstyrning

framträder inga tydliga skillnader. Dock går det att finna marginella skillnader. Danmark och

Norge avviker från Finland och Sverige avseende ett fåtal av indikatorerna som presenteras i

både GLOBE- och Warner-Søderholms studie. De förstnämnda länderna uppvisar att de i

högre grad uppmuntrar och belönar gruppmedlemmar för prestationsförbättringar samt visar

större uppskattning och belöning till andra för dess rättvishet, generositet och vänlighet

(House m.fl., 2004; Warner-Søderholm 2010; 2012b). En dansk företagskultur präglas av en

mer framåtriktad inriktning och fokuserar i högre grad på prestationer (House m.fl., 2004).

Den norska företagskulturen präglas av en högre nivå av jämställdhet och stark

grupptillhörighet med större empati gentemot varandra (Warner-Søderholm, 2010; 2012b).

Ytterligare skillnader är Sverige och Finland avseende vilken grad länderna accepterar

och/eller stödjer auktoritet, maktskillnader och statusprivilegier som visar högre nivåer i

jämförelse med Danmark och Norge (House m.fl., 2004; Warner-Søderholm, 2010; 2012b). I

den finska företagskulturen förekommer även en mer hierarkisk beslutsprocess som

genomsyras av en högre nivå av självsäkerhet samt lägre nivå av jämställdhet (House m.fl.,

2004; Warner-Søderholm, 2010; 2012b). Även avseende finansiell prestation skiljer sig

Danmark och Norge då den deskriptiva statistiken påvisar att familjeägda bolag inom dessa

länder presterar något bättre än icke familjeägda bolag. Med anledning av att familjeägda

bolag i Danmark och Norge uppvisar en viss överprestation avseende en del finansiella

prestationsmått innebär det följaktligen att dessa länder avviker från att det skulle förekomma

en likvärdig finansiell prestation mellan familjeägda och icke familjeägda bolag i Norden.

Däremot karaktäriseras den danska kulturen av en mindre hierarkisk struktur och den norska

av högre nivåer jämställdhet och stark grupptillhörighet, vilket innebär att dessa länder

tenderar att anamma egenskaper likt en feminin kultur i högre grad än Finland och Sverige.

Således medför detta att det inte tydligt går att finna ett samband mellan en mjukare kultur

och en likvärdig finansiell prestation mellan bolagstyperna. Dock skall det betonas att
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skillnaderna i de kulturella dimensionerna är tämligen små mellan de nordiska länderna. Det

förekommer heller inga statistiskt signifikanta skillnader i finansiell prestation mellan

bolagstyperna avseende Danmark och Norge, vilket innebär att det saknas evidens för att

konstatera att familjeägda bolag i dessa länder skulle överprestera icke familjeägda bolag.

Det är även av betydelse att betona att samtliga nordiska länder visar på att de i lägre grad än

snittet för GLOBE-studiens undersökta länder accepterar och/eller stödjer auktoritet,

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

vilket kan härledas till att de nordiska länderna skiljer sig åt avseende bland annat denna

indikator från både de anglosaxiska och germanska länderna.

5.2 Studiens resultat jämfört med tidigare forskning relaterat till skillnader

i kultur och bolagsstyrning mellan de nordiska, anglosaxiska och

germanska länderna
Tidigare studier har konstaterat att den främsta anledningen till en överprestation tycks bero

nivån på familjeägandet samt familjemedlemmarnas närvaro och engagemang i bolaget

(Anderson & Reeb, 2003; Zhou m.fl., 2017; Jarchow, Kaserer & Keppler, 2023; Isakov &

Weisskopf, 2014; Simões Vieira, 2014; Barontini & Caprio, 2006). Familjeföretag där en

familjemedlem innehar posten som VD och/eller grundaren fortfarande är närvarande i

bolaget tycks vara ytterligare anledningar till familjeägda bolags överprestation (Anderson &

Reeb, 2003; Zhou m.fl., 2017). Även familjeföretag med en grundare som är ensam och/eller

innehar en stor ägarandel visar på en betydligt högre lönsamhet än andra icke familjeägda

företag (Miller m.fl., 2007; Jarchow, Kaserer & Keppler, 2023; Isakov & Weisskopf, 2014;

Barontini & Caprio, 2006). Dessa utgångspunkter tycks sammantaget innebära att en större

förståelse för verksamheten skapas samt framkallar en ökad stabilitet och tillförlitlighet till ett

bolag (Anderson & Reeb, 2003; Jarchow, Kaserer & Keppler, 2023). Vidare förklaras att ett

familjeägande innebär ett försiktigare tillvägagångssätt med mindre riskfyllda investeringar

då de har mindre incitament till att överinvestera (Zhou m.fl., 2017), men även att

familjeägda bolag tenderar att växa i långsammare takt då de medvetet säkerställer att de

bibehåller ägande och kontroll under en längre sikt (Kotey, 2005). Vidare har det förklarats

att företag med en långsiktig orientering presterar bättre ekonomiskt över tid (McKinsey

Global Institute, 2017) och att familjeägda bolag tenderar att ha ett mer långsiktigt synsätt

(Family Business Network, u.å.c), vilket också kan kopplas samman med tidigare forskning,

där en stor del konstaterar att familjeföretag tenderar att överprestera icke familjeägda 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 däremot inte tas upp i dessa

studier är hur kulturella skillnader kan påverka finansiell prestation.

Vid jämförelser mellan nordisk, anglosaxisk och germansk kultur kan det konstateras tydliga

skillnader inom kulturella värderingar och bolagskultur. Den nordiska kulturen präglas av

stark betoning på hög transparens och hög demokratisk styrning (Lekvall, 2011) samt ett

större fokus på att skapa samhörighet inom en organisation medan ekonomisk lönsamhet är

mindre centralt (Malmi m.fl., 2022; Chiang & Birtch, 2006, 2012; Newman & Nollen, 1996).

Dessa är karaktärsdrag som skiljer sig från såväl den anglosaxiska som den germanska

kulturen. Vidare har det också tidigare konstaterats att de nordiska länderna i högre grad

anammar ett framtidsorienterat synsätt som innebär att de planerar och investerar för

framtiden (House m.fl., 2004; Warner-Søderholm 2010; 2012b). Den nordiska kulturen visar

även på högre nivåer av institutionell-kollektivism, jämlikhet samt minskad nivå av hierarki,

vilket indikerar en kultur som söker trygghet, värdesätter kollektivism samt främjar en

jämställd sammanhållning inom organisationer (House m.fl., 2004; Warner-Søderholm, 2010;

2012b). Till skillnad från den nordiska bolagsstyrningen har den anglosaxiska ett mer spritt

bolagsägande, som kan medföra en problematik med lägre nivåer av motivation och

personligt ansvar för enskilda ägare (Lekvall, 2011). Gällande den germanska

bolagsstyrningen har den vissa likheter med den nordiska bolagsstyrningen, men det finns ett

antal skillnader. Det främsta är att den germanska bolagsstyrningen både har en

kontrollerande och övervakande styrelse, som består till hälften av bolagsvalda ledamöter och

hälften fackligt valda ledamöter (Lekvall, 2011). Det kan alltså uppstå konflikter sinsemellan

som leder till svårigheter att uppnå fullständig enighet samtidigt som byråkratin inom bolagen

ökar. Därigenom har den nordiska bolagsstyrningen ett klart övertag då den istället innebär ett

koncentrerat ägande och ökad transparens inom bolagsstyrningen (Lekvall, 2011). Vidare

präglas den nordiska företagskulturen och bolagsstyrningen av trygghet, jämlikhet och

kollektivism (House m.fl., 2004; Warner-Søderholm, 2010; 2012b), vilket skiljer sig från

anglosaxiska och germanska värderingar som istället genomsyras av auktoritet, hierarki samt

ett ökat fokus på belöningar från prestationer (Malmi m.fl. 2022). Om det antas att det

förekommer ett samband mellan finansiell prestation och företagskultur, kan det därmed

tänkas att det råder en mjukare och vänligare företagskultur inom de familjeägda bolagen i

den anglosaxiska och germanska världen, medan en betydligt hårdare kultur i icke

familjeägda bolag. Detta kan således bekräftas av att den anglosaxiska världen kännetecknas

58



av ett mer spritt bolagsägande, vilket kan ge upphov till lägre nivåer av motivation och

personligt ansvar för enskilda ägare (Lekvall, 2011). Inom familjeägda bolag i anglosaxiska

länder kan det därmed tänkas råda en större närvaro och högre nivå av engagemang från

familjemedlemmar, vilket i sin tur leder till en viss överprestation (Anderson & Reeb, 2003;

Zhou m.fl., 2017; Jarchow, Kaserer & Keppler, 2023; Isakov & Weisskopf, 2014; Simões

Vieira, 2014; Barontini & Caprio, 2006). Alltså skulle en inkluderande och engagerad

företagskultur kunna förklara att familjeägda bolag har en tendens att överprestera icke

familjeägda bolag i generellt högre grad i den anglosaxiska och germanska världen. Så

ytterligare en anledning till att tidigare forskning funnit statistiskt signifikanta skillnader i

finansiell prestation mellan familjeägda respektive icke familjeägda bolag i anglosaxiska och

germanska länder, men som inte lyfts i tidigare forskning, kan möjligen förklaras av att

kulturen i dessa länder inte är lika förmånlig som i Norden. Detta kan därför potentiellt skapa

en större och tydligare skillnad mellan bolagstypernas finansiella prestation i dessa länder.

Det kan därmed tänkas att egenskaper som normalt sett är unika för familjeägda bolag

förekommer inom både de familjeägda och icke familjeägda bolagen i nordiska länder. De

icke existerande signifikanta skillnaderna i denna studie mellan familjeägda respektive icke

familjeägda bolags finansiella prestation i Norden kan tänkas relateras till den demokratiska

och vänliga företagskultur som råder inom de nordiska länderna (Lekvall, 2011), och

följaktligen anses råda inom båda bolagstyper i den nordiska regionen. Det råder även, som

tidigare nämnt, en överlag mjukare jargong med jämlikhet, grupplojalitet samt kollektivism

som centrala begrepp i de nordiska länderna (House m.fl., 2004; Warner-Søderholm 2010;

2012b), vilket skulle kunna härledas till att det inte förekommer statistiskt signifikanta

skillnader i finansiell prestation mellan familjeägda respektive icke familjeägda bolag i

Norden. Således kan det tänkas innebära att detta synsätt förekommer inom både de

familjeägda och icke familjeägda bolagen i de nordiska länderna, medan endast inom

familjeägda bolag i den anglosaxiska och germanska världen. Med andra ord skulle de

kulturella skillnaderna kunna innebära att ett familjeägt bolag i ett anglosaxiskt eller

germanskt land blir mer unikt såtillvida att de utmärker sig starkare jämfört med icke

familjeägda bolag sett till dess kultur och bolagsstyrning. I Norden blir följaktligen

skillnaderna mellan ett familjeägt och icke familjeägt bolag inte lika markanta eftersom båda

typerna av bolag karakteriseras av liknande kultur och/eller bolagsstyrning som överlag är

mer likt det som tycks vara unikt för familjeägda bolag som verkar i en anglosaxisk och/eller

germansk miljö.

59



5.3 Summering
För att sammanfatta diskussionen har det främst diskuterats att kultur kan vara en faktor som

påverkar den finansiella prestationen, både avseende Norden som helhet, inom de nordiska

länderna samt den nordiska regionen i jämförelse med andra kulturer. Att familjeägda bolag i

Norden presterar likvärdigt som icke familjeägda bolag kan alltså möjligen förklaras av att

den nordiska kulturen är relativt lik de egenskaper som normalt sett är unika för familjeägda

bolag. Vidare skulle denna studies resultat jämfört med annan forskning som gjorts i andra

regioner kunna förklaras av att den anglosaxiska och germanska kulturen karaktäriseras av

egenskaper som skiljer sig från den nordiska kulturen och därmed inte anses lika förmånliga.

Detta innebär att ett familjeägt bolag, i till exempel USA, avviker i högre grad från andra

bolagstyper än vad ett familjeägt bolag gör i exempelvis Sverige. Det bör dock betonas att en

mängd faktorer kan påverka ett bolags finansiella prestation, men diskussionen har påvisat att

kultur kan vara en av dessa faktorer.

60



6. SLUTSATS

I det avslutande kapitlet beskrivs inledningsvis studiens målsättning samt dess två syften.

Vidare presenteras de slutsatser som kan dras utifrån resultatet för att besvara studiens syfte

och forskningsfrågor. Därefter diskuteras studiens teoretiska samt praktiska bidrag.

6.1 Studiens slutsatser
Tidigare i denna uppsats har det lyfts att tidigare forskning om familjeägda bolags prestation

inte har gjorts för Norden utan enbart på global basis eller för enskilda länder. Givet att den

nordiska kulturen, enligt tidigare forskning, skiljer sig åt mot den anglosaxiska och

germanska kulturen, uppstod en intressant lucka i forskningen. Det vill säga hur familjeägda

bolag presterar kontra icke familjeägda bolag i Norden, men även om/hur resultatet kan skilja

sig åt mot tidigare forskning med hänsyn till skillnaderna mellan den nordiska, anglosaxiska

och germanska kulturen. Målet med studien var därtill att bredda forskningen om familjeägda

bolag, men även ta kulturella aspekter i beaktning för att förklara studiens resultat och varför

det skulle kunna skilja sig från tidigare forskning som gjorts i andra regioner. De primära

syftena med denna uppsats var därför 1) att undersöka huruvida familjeägda respektive icke

familjeägda bolag presterar finansiellt i Norden som helhet samt undersöka om det

förekommer skillnader inom Danmark, Finland, Norge och Sverige och hur ländernas kultur

kan påverka resultatet och 2) att jämföra den nordiska, anglosaxiska och germanska kulturen

för att skapa en bättre förståelse för om/varför det kan uppstå skillnader i finansiell prestation

mellan familjeägda och icke familjeägda bolag i olika regioner.

Avseende det första syftet är slutsatsen att det inte går att fastslå att familjeägda bolag skulle

prestera bättre än icke familjeägda bolag i de nordiska länderna mellan åren 2015 och 2022.

Även om den deskriptiva statistiken visade att familjeägda bolag presterade bättre sett till

omsättningstillväxt, ROE och ROA kan det inte konstateras några statistiskt signifikanta

skillnader. Vidare visade jämförelsen inom länderna att Danmark och Norge presterade bättre

än icke familjeägda bolag sett till den deskriptiva statistiken, men inte heller här fanns det

statistiskt signifikanta skillnader. Det förekommer heller inga markanta skillnader i

företagskultur och/eller bolagsstyrning mellan de nordiska länderna, vilket kan vara en

förklaring till att det statistiska resultatet blir likvärdigt. Således är slutsatsen att det inte finns
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skillnader i hur familjeägda bolag och icke familjeägda bolag presterar i Norden som helhet

och inte heller inom länderna. Däremot gällande år 2020 visade studiens resultat att det

förekommer skillnader i finansiell prestation mellan familjeägda och icke familjeägda bolag.

Under studiens gång framkom det att tidigare forskning påvisat att familjeägda bolag tenderar

att överprestera i tider av kris. Eftersom ett “krisår” ingick i den ursprungliga

undersökningsperioden (2015-2022) testades därför om det förekom skillnader i finansiell

prestation mellan familjeägda och icke familjeägda bolag under Covid-19. Det går att

konstatera att familjeägda bolag var mer lönsamma sett till ROE då skillnaderna mellan

bolagstyperna var signifikanta. För de andra lönsamhetsmåtten var det även tydligt att de

familjeägda bolagen presterade bättre sett till den deskriptiva statistiken, men eftersom det

inte fanns några signifikanta skillnader för de måtten kan det inte med säkerhet fastslås att de

familjeägda bolagen presterade bättre. Slutsatsen blir följaktligen att det inte förekommer

skillnader mellan bolagstypernas finansiella prestation under Covid-19. Trots att ROE visade

signifikans anser författarna att ett av fem prestationsmått inte är tillräckligt för att kunna

fastställa att de familjeägda bolagen totalt sett presterade bättre.

Vidare syftade studien till att jämföra den nordiska kulturen med den anglosaxiska och

germanska för att kunna förklara om/varför det uppstår skillnader i prestationsresultat mellan

familjeägda och icke familjeägda bolag i de olika regionerna. Det påvisas att den nordiska

företagskulturen och bolagsstyrningen har unika karaktärsdrag som avsevärt skiljer sig från

den anglosaxiska kulturen, men även från den germanska. Dessa kulturella skillnader kan

därtill vara en förklaring till att familjeägda och icke familjeägda bolag presterar likvärdigt i

den nordiska regionen, medan tidigare forskning funnit statistiskt signifikanta skillnader i

prestation i den anglosaxiska och germanska världen. Slutligen går det således att konstatera

företagskultur och bolagsstyrning kan ha en effekt på bolagstypernas likställda prestation i

Norden samt varför det i högre grad uppstår skillnader i prestation mellan familjeägda och

icke familjeägda bolag i anglosaxiska och germanska länder.

6.2 Studiens teoretiska bidrag
Studien har för avsikt att bidra till en utvecklad kunskap kring familjeägda bolags och icke

familjeägda bolags finansiella prestation i Norden. Det första syfte som studie ämnar till att

besvara och därmed öka förståelsen inom är om det förekommer skillnader i finansiell

prestation mellan familjeägda bolag respektive icke familjeägda i Norden som helhet, men
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även om det förekommer skillnader inom de nordiska länderna; Danmark, Finland, Norge

och Sverige. Dessutom syftar studien till att bredda perspektivet och därmed genomföra

jämförelser mellan den nordiska, anglosaxiska och germanska regionen. Vidare antas ett

kulturellt perspektiv för att ta reda på om företagskultur och bolagsstyrning kan förklara

om/varför det uppstår skillnader i prestationsresultat mellan familjeägda och icke familjeägda

bolag. Det har tidigare enbart gjorts jämförelser i finansiell prestation mellan familjeägda och

icke familjeägda bolag på global basis samt för enskilda länder, men alltså inte tidigare för

den nordiska regionen. Vidare har tidigare forskning belyst att de nordiska länderna tenderar

att agera annorlunda i vissa avseenden än den anglosaxiska och germanska (Lekvall, 2011).

Detta skapar alltså en anledning till att bredda förståelsen för på vilka sätt den nordiska

företagskulturen och bolagsstyrningen kan tänkas påverka bolagstypernas finansiella

prestation i den nordiska regionen. Så det första 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; Simões Vieira,

2014; De Massis m.fl., 2015; Maury, 2006; Barontini & Caprio, 2006; Kachaner, Stalk &

Bloch, 2012; Singla, 2020) blir en jämförelse av familjeägda bolag och icke familjeägda

bolag i Norden. Vidare har författarna heller inte funnit forskning om familjeägda bolags

finansiella prestationer jämfört med icke familjeägda bolag med hänsyn till kulturella

skillnader i olika regioner, vilket gör att det blir det andra bidraget till nuvarande forskning.

6.3 Studiens praktiska bidrag
Det kan vara av intresse för potentiella investerare att veta om att kontexten för ett familjeägt

bolag spelar roll. Om en investerare till exempel endast läser forskning om att familjeägda

bolag överpresterar i en anglosaxisk kontext bör denne veta att denna överprestation kan bero

på i vilken kontext/miljö familjeföretaget verkar i. Som tidigare nämnt har denna studie

kommit fram till att familjeägda bolag i Norden möjligtvis kan bli mindre unika jämfört med

icke familjeägda bolag i Norden, till skillnad från andra miljöer, till exempel i en anglosaxisk

miljö, på grund av kulturella skillnader.
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7. METODDISKUSSION

I kapitlet analyseras forskarnas val av definition för familjeägda och icke familjeägda bolag,

avgränsningen till en specifik region, val av finansiella prestationsmått, medveten selektering

samt studiens tidsperiod kan ha påverkat slutsatserna i studien.

I denna uppsats används olika variabler för att kunna dra en slutsats om familjeägda bolag

presterar bättre finansiellt än icke familjeägda bolag. Genom att mäta med hjälp av variabler

skapas en objektiv och kvantifierbar uppfattning av det studien syftar till att undersöka.

Vidare betonar Bryman och Bell betydelsen av att rätt mätmetoder är anpassade för studiens

undersökning men även 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 undersöka om familjeägda bolag presterar bättre finansiellt än icke

familjeägda bolag. Det råder dock tvetydighet kring hur familjeföretag skall definieras då det

saknas en vedertagen definition av begreppet, vilket kan skapa en problematik för forskare

som vill kunna jämföra, bekräfta eller förkasta egna och andras forskares slutsatser. Icke

familjeägda bolag innebär i denna studie en samling av de bolag som alltså inte ingår i den

definition av familjeägda bolag som beskrivs här. Dessa inkluderas bland annat av bolag med

institutionellt ägande, statligt ägande, och privatpersoners ägande. Det kan därmed

förekomma en risk genom att det förekommer inbördes skillnader i var och en av dessa olika

ägartypers prestation.

En ytterligare risk som tillkommer vid de valda bolagen är att de inte representerar en

generell bild av familjeägda samt icke familjeägda bolags prestation. Det är därför av stor

betydelse att ta i beaktning att den region som denna studie undersöker inte representerar en

universell syn på de båda gruppernas finansiella prestation. Således kan studiens slutsats

endast härledas till de nordiska ländernas finansiella prestationer utifrån de prestationsmått

som belyses. Det är även av stor vikt att uppmärksamma att de företag som granskas verkar

inom ett flertal olika sektorer, vilket innebär att endast en generell uppfattning kan skapas för

sektorerna som helhet.
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Vidare förekommer en risk med de finansiella prestationsmått som studien tar sin

utgångspunkt i. Dessa nyckeltal är av relevans då de förekommer i tidigare forskning och

tillsammans bedömdes ge en helhetsbild av hur de båda undersökningsgrupperna presterar

finansiellt. Det är av stor vikt att upplysa att det existerar en mängd andra finansiella

nyckeltal som kan tänkas skildra en mer nyanserad bild till studiens undersökning, men som i

detta avseende har exkluderats i brist på utrymme och tid.

Efter att urval av data genomförts kan det ha skett en viss skevhet när bolag medvetet valts ut,

alltså en urvalsbias. Urvalsbias kan ske när urvalet inte återspeglar mångfalden i en studie,

detta kan i studiens fall vara samtliga utvalda bolag, som är noterade på ländernas respektive

aktiemarknad. Trots en noggrann granskning av alla inkluderade bolag i studiens urval kan

det ha skett en sån snedvridning i representativitet. Bryman & Bell (2017) påpekar att

urvalsbias tar med personer i en studie där de har en låg eller nästan obefintlig sannolikhet att

egentligen ingå i urvalet (sid. 192). Dock har försiktighet betonats när urvalet tagits fram för

att detta inte skall ske. En ytterligare risk kopplat till urvalet är att det är få bolag med från

Norge relativt de andra länderna, vilket skulle kunna ha betydelse för resultatet i denna

studie.

Slutligen är det av betydelse att påpeka att studiens tidsperiod sträcker sig från 2015-01-01

till 2022-12-31, vilket innebär att de nordiska länderna har befunnit sig i ett stabilt

inflationsläge med goda ekonomier (Nordiskt samarbete, u.å.e). Detta innebär en längre

period av hög produktion, låg arbetslöshet samt god ekonomisk tillväxt för företagen. Med

anledning av det förändrade konjunkturläget som i dagsläget råder (Business Sweden, 2023)

är det därför viktigt att ha i åtanke att studiens resultat kan visa på en olik syn om år 2023

istället hade beaktats.
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8. FÖRSLAG PÅ VIDARE FORSKNING

Kapitlet lyfter förslag på vidare forskning som kan ge nya insikter inom ämnet familjeägda

och icke familjeägda bolag.

Ett första förslag på vidare forskning är att göra en undersökning som kombinerar kvantitativ

och kvalitativ metod. Det vill säga en kvantitativ del likt denna studie, men även en kvalitativ

del för att djupare kunna förstå om/hur familjeägda och icke familjeägda bolag skiljer sig åt. I

mån av tid skulle intervjuer med individer i bolagsledningar och/eller bolagsstyrelser i

familjeägda och icke familjeägda bolag varit av värdefullt intresse. Detta hade kunnat

undersökas för enskilda länder, men även globalt i fler regioner. En djupare förståelse hade då

skapats för skillnaderna mellan familjeägda och icke familjeägda bolag avseende kultur och

bolagsstyrning, vilket hade bidragit med större underlag till den kvantitativa statistiken. Det

skulle möjligtvis förklara hur familjeägda bolag agerar avseende organisationernas ledarskap,

hierarki samt eventuella skillnader från icke familjeägda bolag.

Ett andra förslag på vidare forskning är att utgå från liknande syfte som i denna studie, men

istället endast definiera ett familjebolag om bolaget själv definierar sig som ett familjebolag,

vilket då inneburit en kombination av kvalitativ och kvantitativ metod. Detta hade varit av

intresse för att kunna kartlägga om familjeföretags självsyn påverkar den finansiella

prestationen samt hur prestationen ter sig i jämförelse med icke familjeägda bolag. Finansiell

prestation hade även kunnat jämföras med familjeägda bolag som har inkluderats i denna

studie. Det hade kunnat ge svar på hur mycket definitionen påverkar resultatet och hur

definitionen av att anses vara ett familjeföretag påverkar den finansiella prestationen mot

företag som inte anser sig vara ett familjeföretag.

Ett tredje förslag på vidare forskning skulle vara att jämföra den finansiella prestationen

mellan familjeägda och icke familjeägda bolag över flera cykler, vilket skulle bidragit till

större tyngd till resultatet. Genom att titta på flera cykler hade även fler “kriser” inkluderats i

undersökningsperioden, vilket inneburit att den finansiella prestationen mellan familjeägda

och icke familjeägda bolagen kunnat jämföras i mer än enbart en kris.
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Ett fjärde förslag på vidare forskning är att utgå från samma syfte, men att istället använda

olika teoretiska ramverk som förklaringsmodell, exempelvis agentteorin och intressentteorin,

för att förklara om prestationsnivån skiljer sig åt för familjeägda och icke familjeägda bolag i

Norden. Genom att använda teoretiska ramverk hade studien möjligtvis fått en större bredd

och bättre uppfattning varför den finansiella prestationen skiljer sig åt mellan familjeägda och

icke familjeägda bolag. Dessutom går det att använda andra teoretiska perspektiv, som

ekonomiska teorier som påverkar familjeägda och icke familjeägda bolags prestation.

Ett femte förslag på vidare forskning hade varit att inkludera bolag från flera länder, särskilt

de som tillhör den anglosaxiska och germanska regionen. Genom att noggrant undersöka

ländernas finansiella prestationer i samband med de kulturella skillnaderna i respektive

region skulle det skapat en mer omfattande förståelse mellan familjeägda och icke

familjeägda bolag. En jämförande studie över nordiska, anglosaxiska och germanska regioner

skulle inte endast belyst de finansiella prestationerna, utan även undersöka hur kulturella

skillnader påverkar den ekonomiska prestationen för dessa bolag.
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