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Metod Data från S&P Capital IQ på familje- och icke-familjebolag har använts 

för att genomföra en eventstudie och Welchs t-test samt Wilcoxons 
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Definitioner & begrepp
Principal – Äger företaget

Agent – Kontrollerar företaget

M&A – Företagsförvärv och -sammanslagningar

Home Bias – Tendensen att övervikta inhemska investeringar 

Norden – Danmark, Sverige, Norge, Island, Finland

Resterande Europa – Europa exklusive Norden

CAAR – Genomsnittlig kumulativ abnormal avkastning

Eventfönster – Tidsperiod som används för att analysera effekten av en variabel
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1. Inledning

1.1 Bakgrund
Familjeföretagande kan förknippas med problem såsom stökiga generationsskiften, familjefejder 

eller Buddenbrooks-syndromet: förvärva, ärva, fördärva. Samtidigt förenas alla familjeföretag av 

viss riskkoncentration och därmed skin in the game (Sjögren, 2017, s. 28; Taleb 2019, s. 94). Att 

omfattas av risk ger incitament för välgrundade beslut för att undvika potentiellt negativa 

konsekvenser (Taleb, 2019, s. 94). Möjligtvis är detta en av förklaringarna till varför familjeföretag 

såsom Wallenbergs Investor, Arnaults LVMH eller Møller-McKinneys Maersk har blivit så 

framgångsrika. 

Genom företagsförvärv kan stordriftsfördelar, tillgång till nya geografiska områden och ny teknik 

erhållas. Emellertid kan misslyckandet med ett företagsförvärv vara skadligt för ett företag. 

Majoriteten av M&A-transaktioner misslyckas med att uppnå sina mål efter att affären genomförts 

(Sehleanu, 2015).

“Familjeföretag har liknats vid myror som väljer att knata på och växa organiskt, i jämförelse med 

icke-familjekontrollerade aktiebolag - gräshopporna - som genom förvärv och fusioner växer 

snabbare men till priset av högre skuldsättning och mer spritt ägande. Gräshopporna hoppar ofta 

snett, medan myrorna följer upptrampade stigar som leder mot målet.”  

(Sjögren, 2017, s. 31)

1.1.1 L'Oréal vs. Lyko

Bettencourt-Meyers familjebolag L'Oréal förvärvade under första kvartalet år 2006 The Body Shop 

för 652 miljoner pund med syftet att öka det egna aktievärdet (SvD, 2006). Vid tillkännagivandet av 

förvärvet sjönk aktien med -0,34%, följt av ytterligare en nedgång på -0,13% handelsdagen därpå 

(Yahoo Finance, 2024a). Andra handelsdagen fortsatte nedgången med -0,67%, innan aktien svagt 

återhämtade sig och steg med +0,75% tredje handelsdagen efter förvärvet (ibid.). Under 

fyradagarsperioden hade aktien en negativ kursutveckling på -0,40% och under samma period steg 

CAC40-indexet, den mest använda indikatorn på Parisbörsen, +1,34% (Euronext, u.å., Yahoo 

Finance, 2024b). Prisutvecklingen i L'Oréals aktie vid förvärvet visar en svag negativ reaktion från 

investerare. 
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11 januari 2023 meddelade Lyko ett nytt förvärv av skönhetsbolaget Estelle & Thild AB för 15 

miljoner kronor (Lyko Group AB, 2023). Familjen Lykos förvärv ämnade att addera ny kunskap 

och hjälpa Lyko uppnå diverse synergier (ibid.). Aktiemarknaden reagerade initialt positivt: vid 

tillkännagivandet ökade aktiekursen med +1,30%, och följande handelsdag noterades ytterligare en 

ökning om +0,58% (Yahoo Finance, 2024c). Trots en efterföljande nedgång med -0,93% andra 

handelsdagen, noterades en markant ökning på +17,66% den tredje handelsdagen efter 

tillkännagivandet, vilket indikerade en stark positiv reaktion från investerarna (ibid.). Mellan 

tidpunkten för tillkännagivandet av företagsförvärvet och tre handelsdagar därefter hade aktiekursen 

stigit +18,78%. Jämfört med aktieindexet First North All-Share SEK presterade Lyko avsevärt 

bättre, indexet gav +2,64% i avkastning under samma fyradagarsperiod (Avanza, 2024).

Både L'Oréal och Lyko är familjekontrollerade företag som verkar och förvärvar inom 

skönhetsbranschen. Det som skiljer bolagen åt är bland annat geografisk hemvist, aktieavkastning, 

förvärvsstorlek, samt grad av familjekontroll. Kan geografiska faktorer spela en roll här? 

1.2 Problemdiskussion
Europas ekonomi är i hög grad beroende av familjeägda företag som svarar för 50% av EU:s totala 

BNP (BNP Paribas Wealth Management & SDA Bocconi School of Management, 2023). 

Familjeägandet medför tydliga konsekvenser för företaget och deras verksamheter. Tidigare 

forskning presenterar en bred konsensus som säger att publika familjeföretag med aktivt 

familjeägande förknippas med finansiell och operationell överprestation (Andersson & Reeb, 2003; 

Eckey & Memmel 2023; Maury, 2006; Sraer & Thesmar, 2007). En av orsakerna bakom denna 

överprestation föreslås vara lägre agentkostnader (Andersson & Reeb, 2003; Maury, 2006).

Familjebolag karaktäriseras av långsiktighet och långa ämbeten hos familjemedlemmarna (Sjögren, 

2017, pp. 108–110; Brigham & Lumpkin, 2011; Wong et al., 2010; Miller et al., 2010). Detta 

innebär möjligtvis att ledningen är mer erfarna, benägna och skickliga på att kapitalisera på 

möjligheter som innebär långsiktig lönsamhet (Zahra, 2005). En av dessa möjligheter är 

företagsförvärv som företagsutveckling (Worek, 2017). Samtidigt visar en spansk studie att 

familjebolag med en familjemedlem som VD förknippas med en negativ lönsamhetseffekt (Sánchez 

et al., 2019). Vidare visar en svensk studie att ökat risktagande inom familjebolag förknippas med 

negativ avkastning (Naldi et al., 2007). Emellertid kan relevansen av risktagande diskuteras 

eftersom familjebolag karaktäriseras av en konservativare strategi och lägre riskvilja (Carney et al., 

2015; Santos et al., 2014; Naldi et al., 2007). Utöver prestation och riskvilja visar tidigare studier att 
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det finns en positiv värderingseffekt som innebär att familjebolag tenderar att vara högre värderade 

än icke-familjebolag (Andersson & Reeb, 2003; Amit & Villalonga, 2006; Craig et al., 2008; 

Maury, 2006). Europeiska studier visar på variation över olika branscher och påvisar ett positivt 

samband med hög grad av investerarskydd, vilket i sin tur varierar mellan länder (Craig et al., 2008; 

Maury, 2006). Familjeägandets framträdande inflytande på företagets beteende, prestation och 

allmänhetens perception av företagsvärde väsentliggör studiens fokus på familjebolag samt dess 

skillnad mot icke-familjebolag. 

Tidigare forskning visar att familjeägande som fenomen även påverkar företagets beteende kring 

företagsförvärv. En studie av europeiska storbolag visar att familjeföretag är mindre benägna att 

genomföra företagsförvärv (Caprio et al., 2011). Dessutom visar en studie av franska bolag att 

denna effekt förstärks om familjen är aktiva ägare i bolaget (Sraer & Thesmar, 2007). Möjligtvis 

signalerar denna minskade benägenhet att förvärva, att familjeföretag föredrar kvalitet över 

kvantitet. Däremot finns det samtidigt röster som menar att benägenheten att göra diversifierande 

förvärv ökar vid starkare familjeägande (Miller et al., 2010). Att familjeägande väsentligt påverkar 

frekvensen av företagsförvärv motiverar studiens undersökning av studiens undersökning av 

sambandet mellan familjebolag och företagsförvärv.

Tidigare forskning visar även att familjeägande påverkar företagets framgång vid förvärv. 

Europeiska studier menar att familjebolag som förvärvar erhåller signifikant högre abnormal 

avkastning för aktieägare än icke-familjebolag som förvärvar (Bouzgarrou & Navatte, 2013; 

Feito-Ruiz & Menéndez-Requejo, 2010; Caprio et al., 2011). Vidare finns röster som anser att 

familjebolagets värdeskapande vid förvärv kan påverkas avsevärt beroende på vem som besitter 

VD-posten. Sraer och Thesmar (2007) menar att företagsförvärv som genomförts av franska 

familjebolag med utomstående VD innebär högre abnormal avkastning jämfört med förvärv som 

gjorts av familjebolag med familjemedlem på VD-posten (Sraer & Thesmar, 2007). Utöver det 

menas att utomstående VD är en grundförutsättning för att den abnormala avkastningen ska vara 

positiv vid förvärv, vilket utmanar idén om det aktiva familjeägandets positiva inflytande (ibid.). 

Emellertid kan inte Caprio, Croci och Del Guidice (2011) bevisa att europeiska familjebolag 

genomför kapitalförstörande förvärv då abnormal avkastning är positiv oavsett vem som besitter 

VD-posten. Alltså kan familjebolagens abnormala avkastning i samband med förvärv, samt aktiva 

familjeägandets påverkan, variera geografiskt inom Europa.

Inom Europa finns stora affärskulturella skillnader. En av dessa skillnader är att den nordiska 

affärskulturen har låg power distance jämfört med resterande affärskulturer (Anglo-Saxiska, tyska, 

Frankofila, Italienska, Öst-/Centraleuropeiska) i Europa (Perlitz & Seger, 2004). Detta innebär att 
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organisationsmedlemmar i nordiska länder har mindre rädsla för sina chefer, ser chefernas 

beslutsfattande som demokratiskt samt föredrar kollektivt beslutsfattande (Hofstede et al., 2010, pp. 

56–61). Således karaktäriseras resterande europeiska affärskulturer av mer respekt och lydnad för 

auktoriteter. Utöver det förlitar sig chefer inom affärskulturer med hög power distance på 

överordnade organisationsmedlemmar istället för egen erfarenhet och underordnade 

organisationsmedlemmar (ibid., s. 76). Möjligtvis innebär detta att inflytelserika aktörer såsom 

huvudägare, styrelseledamöter eller företagsledning inom resterande europeiska affärskulturer har 

starkare inflytande och möter mindre motstånd i beslutsfattandeproccessen än i den nordiska 

affärskulturen (Perlitz & Seger, 2004; Hofstede et al., 2010, pp. 56–61). Att nordiska ägarfamiljer 

möter större motstånd i beslutsfattandeprocessen på grund av lägre power distance skulle kunna 

innebära att dåliga förvärv filtreras bort. Därför bör ägarfamiljen ha starkare men potentiellt 

negativt inflytande i familjebolag i övriga Europa jämfört med i Norden, vilket motiverar en 

komparativ studie som jämför dessa geografiska områden. 

1.3 Syfte
Studiens syfte är att undersöka huruvida nordiskt familjeägande skapar högre abnormal avkastning 

vid förvärv än familjeägande i resterande Europa.

1.4 Frågeställning
1. Skapar familjeägda bolag positiv abnormal avkastning vid företagsförvärv? 

2. Skiljer sig detta mellan Norden och resterande Europa?

1.5 Avgränsningar
Enbart publika bolag undersöks på grund av bristen på tillgänglig information för privata bolag. 

Den undersökta tidsperioden är avgränsad till 2014-01-01 – 2022-12-31. 

1.6 Disposition
I kapitel två presenteras och beskrivs teorier samt tidigare empirisk forskning som denna studie 

baseras på och avslutas med hypotesformulering. Kapitel tre avhandlar studiens metod samt 
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diskuterar studiens reliabilitet och validitet. Fjärde kapitlet redovisar undersökningens resultat och 

accepterar eller förkastar studiens hypoteser. Kapitel fem analyserar studiens resultat utifrån teorier 

och tidigare empirisk forskning. Kapitel sex presenterar studiens slutsatser, diskuterar implikationer 

av slutsatserna samt förslag till vidare forskning.
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2. Teoretisk referensram & empirisk forskning

2.1 Effektiva marknadshypotesen
Fama (1970) presenterar konceptet om effektiva marknader, där det antas att marknadens 

prisbildning återspeglar all tillgänglig information och integrerar den fullt ut i aktiekurser. Den 

effektiva marknadshypotesen förutsätter perfekta marknader vilket bland annat innebär att 

investerare är rationella (Fama, 1970). Enligt den effektiva marknadshypotesen är aktiekurserna 

korrekt prissatta eftersom de reflekterar all tillgänglig data, vilket eliminerar möjligheten till 

arbitrage för investerare och företag genom att utnyttja prisobalanser. Fama (1970) konstaterar 

således att investerare inte kan köpa undervärderade aktier eller sälja övervärderade aktier eftersom 

marknaden har prissatt aktierna korrekt. Därför krävs ytterligare risktagande för att överträffa 

marknaden och därmed generera alfa (överavkastning). Enligt Fama (1970) finns det tre nivåer av 

marknadseffektivitet:

Stark effektivitet - Priser reflekteras av all offentlig och privat/insider tillgänglig information

Halvstark effektivitet - Priser reflekteras av all offentlig tillgänglig information

Svag effektivitet - Priser reflekteras av historisk information

Om marknaden är effektiv innebär det att den fulla prisreaktionen sker vid kungörelse av 

företagsförvärv eftersom all information reflekteras i priset. Således kan marknadens effektivitet 

testas genom att undersöka om prisreaktionen kvarstår efter kungörelse av företagsförvärv (Brooks, 

2019, s. 572).

2.1.1 Kritik av Effektiva marknadshypotesen

En kritik mot den effektiva marknadshypotesen är att investerare gör misstag på grund av deras 

kollektiva bedömningsförmåga eftersom vissa investerare är mindre rationella än andra (Malkiel, 

2003). Denna brist på rationalitet hos vissa investerare leder till felaktig aktieprissättning och att 

förutsägbara mönster ibland existerar på marknaden (ibid.). Ytterligare ett faktum är att vissa 

investerare kan få en positiv överavkastning om de besitter information som majoriteten inte har 

(Grossman & Stiglitz, 1980). Om möjligheten till denna positiva överavkastning inte fanns, skulle 

investerare sakna incitament att skaffa information, eftersom marknaden redan hade speglat priset 

direkt (ibid.). Eftersom informationsassymetri existerar innebär det att investerare kan uppnå både 

under- och överavkastning, vilket motsäger den effektiva marknadshypotesen. 
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2.2 Agentteorin

2.2.1 Agentproblemet

Agentproblemet härstammar från separationen av företagets ägande och kontroll (Jensen & 

Meckling, 1976). Principalen äger företaget medan agenten kontrollerar företaget. Principalens krav 

ska utföras av agenten för att uppfylla principalens intressen (Eisenhardt, 1989). Däremot kan 

principalen och agenten ha olika intressen och agenten kan agera utifrån sitt egenintresse, vilket 

potentiellt kan skilja sig från principalens intresse. Därmed leder denna separation av ägande och 

kontroll till agentproblemet (Jensen & Meckling, 1976). 

2.2.2 Agentkostnader 

Agentkostnader grundar sig i agentens möjlighet att handla i egenintresse och därmed i strid med 

principalens intresse. Risken är att agenten handlar i egenintresse på principalens bekostnad vilket 

leder till agentkostnader (Jensen & Meckling, 1979). För att kontrollera att agenten inte handlar i 

egenintresse behöver principalen investera i kontrollmekanismer vilket även det leder till 

agentkostnader (ibid.).

Agentkostnader kan möjligtvis vara lägre inom familjebolag än icke-familjebolag eftersom både 

agenten och principalen kan vara familjemedlemmar vilka kan tänkas ha mer överensstämmande 

intressen. Detta påstående grundar sig främst i att både agentens och principalens personliga 

förmögenhet och identitet påverkas av de beslut som agenten fattar för familjebolaget (Fama & 

Jensen, 1983a). Agentkostnader kan uppstå inom familjebolag eftersom både principalen och 

agenten kan utgöras av familjemedlemmar med skilda intressen (Chrisman et al., 2004). Det kan 

även uppstå intressekonflikter mellan minoritetsägare (aktieägande icke-familjemedlemmar) och 

majoritetsägare (aktieägande familjemedlemmar). Denna intressekonflikt härstammar från att 

majoritetsägare har mer inflytande inom bolaget och kan därmed styra bolaget utifrån deras 

egenintresse, vilket leder till agentkostnader för minoritetsägare (ibid.). Det innebär att beslut och 

däribland företagsförvärv gjorda på majoritetsägarnas initiativ kan värderas pessimistiskt av 

marknaden om marknaden misstänker att majoritetsägarna försöker gynna sig själva framför 

minoritetsägare.

2.2.3 Kritik av Agentteorin

Ett problem med agentteorin är att den baseras på en generalisering av människors beteende. Denna 

generalisering leder till viss skepticism om agentteorins trovärdighet eftersom individers beteende 

skiljer sig åt (Perrow, 1986).
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2.3 Empire Building
En agentkostnad inom M&A-sammanhang är empire building. Agentkostnaden grundar sig i att 

företagsledare expanderar bolaget genom M&As för att erhålla personliga privilegier samt förmåner 

istället för att öka aktieägarnas förmögenhet (Moeller et al., 2004). Offenberg (2009) visar att 

empire building är ett mer förekommande fenomen inom stora bolag jämfört med små bolag. Vidare 

finns en starkare tendens för stora bolag att göra värdeförstörande företagsförvärv (ibid.). Detta 

fynd stöttas av Fich, Nguyen och Officer (2018) som fann att stora bolag är mer benägna att 

genomföra M&As eftersom stora bolag har mer kapital. Utöver bolagsstorlek påverkas även 

tendensen till empire building om bolaget är ett familjebolag eller icke-familjebolag. Bouzgarrou 

och Navatte (2013) menar att empire building är vanligare inom icke-familjebolag än familjebolag 

eftersom företagsledare inom icke-familjebolag har en starkare tendens att vilja bygga imperium 

genom företagsförvärv för att bli oersättliga. Misstänker marknaden att företagsförvärvet är gjort i 

syfte av empire building skulle prisreaktionen vid kungörelsen förväntas vara negativ. 

2.4 Hybrishypotesen
Hybrishypotesen grundar sig i att det förvärvande företaget betalar för mycket i förhållande till 

målbolagets värde (Roll, 1986). Detta sker om ledningen i det förvärvande företaget överskattar sin 

förmåga och är optimistiska i sin övertygelse om att de kan öka målbolagets värde (ibid.). 

Ledningens överskattning gör dem villiga att betala en högre summa för målbolaget än 

målföretagets marknadsvärde (ibid.). Således kan överprissättningen tolkas som en agentkostnad. 

Hybrishypotesen erbjuder en förklaring till varför vissa företagsförvärv inte resulterar i ett positivt 

resultat för förvärvaren (ibid.). Misstänker marknaden att förvärvarens företagsledning överskattar 

sin förmåga och betalar över marknadsvärde för målföretaget kan prisreaktionen vid 

tillkännagivande förväntas få en negativ reaktion från marknaden. 

2.5 Skillnader mellan Norden och resterande Europa

2.5.1 Affärskultur

När studien jämför Norden och resterande Europa är den affärskulturella aspekten väsentlig 

eftersom affärskulturen skiljer sig mellan Norden och resterande Europa. En av dimensionerna som 

urskiljer nordiska affärskulturen från resterande europeiska affärskulturer (Anglo-Saxiska, tyska, 

Frankofila, Italienska och Öst-/Centraleuropeiska) är kulturdimensionen power distance (Perlitz & 

15



Seger, 2004). Nordens power distance är lägre än resterande europeiska affärskulturer (ibid.). Detta 

innebär att inflytelserika aktörer såsom företagsledning, styrelse eller ägare kan ha lägre inflytande 

då deras auktoritet som beslutsfattare kan ifrågasättas (Hofstede et al., 2010, pp. 56–61). Hög power 

distance innebär mer respekt och större lydnad för auktoriteter såsom företagsledning, styrelse eller 

ägare. Detta innebär att beslutsfattare i högre grad utgår från överordnade organisationsmedlemmar 

istället för erfarenhet eller underordnade (ibid., s. 76). Således finns en affärskulturell aspekt som 

förstärker europeiska ägarfamiljernas förmåga att få igenom beslut om företagsförvärv, destruktivt 

som positivt. På samma sätt försämrar den affärskulturella aspekten nordiska ägarfamiljers förmåga 

att få igenom beslut om företagsförvärv.

Hög power distance - Ägarfamiljens inflytande förstärks

Låg power distance - Ägarfamiljens inflytande försämras

2.5.2 Minoritetsskydd

La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer och Vishny (1998) argumenterar för att rättssystemets 

ursprung har en betydande påverkan på landets minoritetsskydd. Distinktionen görs mellan 

common law (brittiskt) och fransk civil law (Frankrike och Sydeuropa), tysk civil law (tysktalande 

Europa) och skandinavisk civil law (Norden). Ju starkare minoritetsskydd desto starkare rättigheter 

(ex. rösträtt, rätt till utdelning eller rätt till information) har minoritetsägare vilket gör det svårare 

för majoritetsägare att gynna sig själva på minoritetsägarnas bekostnad. La Porta, Lopez-de-Silanes, 

Shleifer och Vishny (1998) konstruerar en kvantitativ proxy för minoritetsskydd, anti-director 

rights, som speglar sex stycken kvalitativa kriterier. Dessa kvalitativa kriterier och således värden 

uppdaterades av Spamann (2010) som visar medelvärdet för länder med rättssystem av franskt 

ursprung (2,90), tyskt ursprung (3,50), skandinaviskt ursprung (3,63) och för Storbritannien (5,00).

2.6 Tidigare empirisk forskning

2.6.1 Ownership Structure, Family Control, and Acquisition Decision 

Caprio, Croci och Del Giudice (2011) har undersökt hur ägande och familjekontroll påverkar 

publika bolags beslut att förvärva eller bli förvärvat. Denna studie har baserats på ett urval av 777 

kontinentaleuropeiska företag under perioden 1998–2008 med ett eventfönster på [-2, +2] samt 

[-30, +30] (ibid.). Caprio, Croci och Del Giudice (2011) visar att familjeägande är negativt 

korrelerat med sannolikheten att lägga ett uppköpsbud samt att familjeföretag är mindre benägna att 
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göra förvärv. Detta samband amplifieras när familjens andel inte är tillräckligt stor för att säkerställa 

att familjens kontroll kvarstår efter affären (ibid.). Vidare minskar familjekontroll sannolikheten att 

bolaget blir förvärvat av en icke-närstående part. Ytterligare lyfter Caprio, Croci och Del Guidice 

(2011) att det inte finns bevis för att det genomsnittliga förvärvet ett familjebolag ingår i är 

värdeförstörande, oavsett om VD-posten består av en familjemedlem eller inte. Slutligen visar 

studien att ägande och familjekontroll, trots att de är negativt korrelerade med M&A-aktivitet, inte 

är negativt korrelerade med företagsstorlekens tillväxt (ibid.).

2.6.2 Family Firm Mergers and Acquisitions in Different Legal Environments

Feito-Ruiz och Menédez-Requejo (2010) undersöker om det finns någon skillnad i avkastning 

mellan familjeföretag och icke-familjeföretag vid M&A. Studien undersöker detta påstående genom 

att undersöka 124 förvärv som gjorts av publika europeiska företag mellan åren 2002 och 2004. 

Dessa förvärv hanteras sedan i ett eventfönster [-20, +20] under perioden [-200, -21] före 

kungörelsen av förvärvet. Studien undersöker om det finns en potentiell skillnad mellan daglig 

avkastning samt förväntad avkastning inom ett eventfönster [-2, +2] för att hitta den kumulativa 

genomsnittliga abnormala avkastningen (ibid.). Feito-Ruiz och Menédez-Requejo (2010) finner att 

det finns ett positivt samband mellan familjeföretag och abnormal avkastning efter en M&A. 

Feito-Ruiz och Menédez-Requejo (2010) menar att anledningen bakom denna prestation i 

M&A-sammanhang grundar sig i familjeföretagens långsiktiga doktrin som bygger på att bevara 

familjens förmögenhet. Vidare visas att starkt investerarskydd har positiv påverkan på den 

abnormala avkastningen för förvärvaren. För familjebolag gäller att abnormala avkastningen är 

positiv trots svagt investerarskydd (ibid.). Feito-Ruiz och Menédez-Requejo (2010) menar även att 

det är sannolikt att aktieägare kommer att värdera en M&A lägre om aktieägarna tror att 

företagsledningen har hybris. 

2.6.3 Ownership structure and acquirers performance: Family vs. non-family 

firms

Bouzgarrou och Navatte (2013) undersöker om familjestyre inom ett publikt bolag påverkar 

förvärvsprestation på den franska marknaden. För att undersöka detta samlade Bouzgarrou och 

Navatte (2013) data från 239 förvärv genomförda av franska företag mellan åren 1997–2006 och 

jämförde förvärvens prestationer på kort- och lång sikt med [-261, -11] som eventfönster. 

Bouzgarrou och Navatte (2013) visar att bolag med familjestyre presterar bättre än 

icke-familjebolag på både kort- och lång sikt. Denna skillnad i prestation mellan familjestyrda och 

icke-familjebolag blir större desto mer kontroll familjen har i bolaget (ibid.). Ytterligare 

härstammar skillnaden från att familjebolag genomför färre förvärv än icke-familjebolag (ibid.). 
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Vidare menar Bouzgarrou och Navatte (2013) att familjebolag har lägre agentkostnader och att 

företagsledare inom icke-familjebolag är mer benägna att ingå i empire building än företagsledare 

inom familjebolag.

2.6.4 Is the M&A announcement effect different across Europe? More evidences 

from continental Europe and the UK

Mateev (2017) jämför M&As påverkan på aktiekursutveckling beroende på om företaget som 

förvärvar är ett brittiskt företag eller ett kontinentaleuropeiskt företag. Mateev (2017) samlade data 

från 2823 europeiska förvärv mellan 2002–2010 och hur dessa förvärv påverkade företagets 

avkastning vid kungörelsen av förvärvet med eventfönster på [-5, +5], [-2, +2], [-1, +1], [-1, 0] och 

[-2, +1] för att undersöka “announcement effect”. Mateev (2017) fann att gränsöverskridande 

förvärv genomförda av brittiska bolag resulterade i högre abnormal avkastning än inhemska 

förvärv. Mateev (2017) fann även att kontinentaleuropeiska förvärvare erhöll högre abnormal 

avkastning vid förvärv av brittiska bolag än förvärv av kontinentaleuropeiska bolag. Mateev (2017) 

fann däremot ingen signifikant skillnad i abnormal avkastning mellan brittiska och 

kontinentaleuropeiska förvärv. Vidare upptäcktes ett negativt samband med minoritetsskyddet som 

förvärven omfattas av och budpriset, vilket mynnar ut i positiv abnormal avkastning för förvärvaren 

vid högt minoritetsskydd (ibid.).

2.6.5 Separation of Ownership from Control and Acquiring Firm Performance: 

The Case of Family Ownership in Canada

Ben-Amar och André (2006) undersöker sambandet mellan ägarformen inom ett företag och 

förvärvsprestationer på den kanadensiska aktiemarknaden. Ben-Amar och André (2006) samlade 

data från 327 förvärv av kanadensiska företag mellan 1998–2002. Datan hanterades i ett 

eventfönster på [-240, -40] från kungörelsen av förvärvet för att beräkna den abnormala 

avkastningen i eventfönstret [-1, 0, +1] (ibid.). Ben-Amar och André (2006) fann att bolag med 

familjestyre erhöll högre abnormal avkastning efter förvärv än icke-familjestyrda företag. Den 

abnormala avkastningen blev ännu högre om familjeföretagets VD var en familjemedlem (ibid.). 

Ben-Amar och André (2006) föreslår att detta beror på att marknaden litar på att familjeföretaget 

vill maximera företagets värde på lång sikt för kommande generationer och inte enbart gynna sig 

själva som majoritetsägare.

2.6.6 Does a Family-Controlled Firm Perform Better in Corporate Venturing?

Wong, Chang och Chen (2010) undersöker i sin eventstudie hur familjekontroll inom publika bolag 

påverkar marknadens reaktion vid kungörelse av corporate venturing (däribland företagsförvärv). 
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Studien undersöker prisreaktionerna av 283 corporate venturing-händelser gjorda av 131 publika 

bolag på den taiwanesiska aktiemarknaden. Effekten mäts i kumulativ abnormal avkastning (CAR) 

som baseras på en marknadsmodell med estimeringsperiod [-200, -31] före kungörelsen och ett 

eventfönster om [-1, +1]. Wong, Chang och Chen (2010) visar att företag med familjestyre erhåller 

negativ abnormal avkastning vid kungörelse av corporate venturing. Detta är i motsats till vad 

Ben-Amar och André (2006) fann på den kanadensiska marknaden. Wong, Chang och Chen (2010) 

menar att familjekontroll kan uppfattas som ofördelaktigt då majoritetsägare har förmågan att 

utnyttja minoritetsägare vilket således mynnar ut i negativ prisreaktion vid corporate venturing. 

Taiwans låga investerarskydd innebär att den abnormala avkastningen försämras ytterligare ju mer 

koncentrerat ägandet av röststarka aktier är (ibid.). Denna kombination höjer agentkostnader vilket 

gör att marknaden diskonterar denna risk (ibid.).

2.6.7 The Influence of The CEO in Listed Family Businesses

Sánchez, Gallizo och Moreno (2019) undersöker i sin studie skillnaden i lönsamhet för spanska 

familjebolag om bolagets VD är en familjemedlem eller inte. Studien grundas i data från 48 spanska 

familjebolag som var listade på spanska aktiemarknaden mellan 2012–2016 (ibid.). Studien visar att 

familjebolag med en utomstående VD erhåller högre lönsamhet än familjebolag med en 

familjemedlem på VD-posten (ibid.). Orsaken bakom detta samband härleds till att den 

genomsnittlige utomstående verkställande direktören vanligtvis är mer erfaren än den 

genomsnittlige “familje-VDn”. Sánchez, Gallizo och Moreno (2019) finner även att familjebolag 

med utomstående VD har högre skuldsättning och investeringsgrad. Detta skulle kunna betyda att 

en utomstående VD genomför fler företagsförvärv. 

Tabell A:

Studie Författare Omfång Eventfönster Väsentliga slutsatser Övrigt

Ownership Structure, 
Family Control, and 
Acquisition Decision

Caprio, Croci & Del 
Giudice (2011) 

777 förvärv
1998–2008
Kontinentaleuropa

[-2, +2]
[-30, +30]

Familjebolag förvärvar företag med 
lägre frekvens och sannolikheten att de 
köps upp av en icke-närstående part är 
lägre. Förvärvsfrekvens har en positiv 
påverkan på abnormal avkastning vid 
förvärv.

Finner inget bevis för 
att familjebolag förstör 
värde vid 
företagsförvärv, oavsett 
huruvida en 
familjemedlem sitter 
på VD-posten eller 
inte.

Family Firm Mergers and 
Acquisitions in Different 
Legal Environments

Feito-Ruiz och 
Menéndez-Requejo 
(2010)

124 förvärv
2002–2004
Europa

[-20, +20]
[-2, +2]

Familjebolag erhåller positiv abnormal 
avkastning vid förvärv. Orsaken härleds 
till marknadens förtroende för att 
ägarfamiljen ska skapa värde långsiktigt 
på ett sätt som inte bekostar 
minoritetsägare. Vidare har starkt 
investerarskydd positiv påverkan på den 
abnormala avkastningen.
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Ownership structure and 
acquirers performance: 
Family vs. non-family firms

Bouzgarrou & Navatte 
(2013)

239 förvärv
1997–2006
Frankrike

[-1, +1] Familjebolag erhåller positiv och högre 
abnormal avkastning än 
icke-familjebolag. Föreslås bero på lägre 
förvärvsfrekvens och agentkostnader 
samt att icke-familjebolag har en 
starkare tendens till empire building.

Is the M&A announcement 
effect different across 
Europe? More evidences 
from continental Europe 
and the UK

Mateev (2017) 2823 förvärv
2002–2010
Storbritannien och 
kontinentaleuropa

[-5, +5]
[-2, +2]
[-2, +1]
[-1, +1]
[-1, +0]

Både brittiska och kontinentaleuropeiska 
förvärvare erhöll hög abnormal 
avkastning vid förvärv inom Europa. 
Ingen statistiskt signifikant skillnad 
mellan regionerna. Negativt samband 
mellan minoritetsskydd och budpris, 
vilket mynnar ut i positiv abnormal 
avkastning.

Separation of Ownership 
from Control and Acquiring 
Firm Performance: The 
Case of Family Ownership 
in Canada

Ben-Amar & André 
(2006)

327 förvärv, 
1998–2002
Kanada

[-1, +1] Familjebolag erhåller positiv abnormal 
avkastning. Förstärkt effekt vid aktivt 
familjeägande. Föreslås bero på 
marknadens tillit till familjens 
värdeskapande.

Does a Family-Controlled 
Firm Perform Better in 
Corporate Venturing?

Wong, Chang & Chen 
(2010)

283 corporate 
venturing-händels
er
131 företag
1998–2005
Taiwan

[-1, +1] Familjebolag erhåller negativ abnormal 
avkastning. Föreslås bero på Taiwans 
bristande minoritetsskydd vilket leder 
marknaden till att diskontera risken för 
att familjen gynnar sig själv 
(agentkostnad).

Corporate venturing 
inkluderar däribland 
större investeringar, 
avyttringar, m.m.

The Influence of The CEO 
in Listed Family Businesses

Sánchez, Gallizo och 
Moreno (2019)

48 bolag
2012–2016
Spanien

- Familjebolag med en VD som inte är 
familjemedlem resulterar i högre 
lönsamhet jämfört med en 
familjemedlem som VD.

2.7 Kritisk reflektion & Hypotesutveckling
Familjeägande kan enligt tidigare forskning förknippas med både positiv och negativ kumulativ 

abnormal avkastning vid företagsförvärv (Caprio et al., 2011; Feito-Ruiz & Menéndez-Requejo, 

2010; Bouzgarrou & Navatte, 2013; Ben-Amar & André, 2006; Wong et al., 2010; Sraer & 

Thesmar, 2007). Oenigheten som råder skulle kunna härledas till att studierna undersöker olika 

antal bolag, olika aktiemarknader, över andra tidsperioder samt med olika definitioner för 

familjebolag. Ur ett europeiskt perspektiv bildar tidigare forskning en konsensus att familjebolag 

överpresterar icke-familjebolag och erhåller positiv kumulativ abnormal avkastning vid 

företagsförvärv (Feito-Ruiz & Menéndez-Requejo, 2010; Bouzgarrou & Navatte, 2013; Sraer & 

Thesmar, 2007; Caprio et al., 2011). Däremot har det europeiska perspektivet inte omfattat nordiska 

familjebolag till den grad att resultaten tillförlitligt kan deducera slutsatser om nordiska 

familjebolag. Norden representerades till 10,5% av Feito-Ruiz och Menéndez-Requejos (2010) 

urval och till 2,7% av Caprio, Croci och Del Guidice (2011). Därför erfordras en studie vars urval 

tillförlitligt kan deducera slutsatser för Norden liksom resterande Europa. Således formuleras 

följande övergripande hypotes:
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H0A Familjebolag skapar inte positiv kumulativ abnormal avkastning vid företagsförvärv i 

Norden och resterande Europa

H1A Familjebolag skapar positiv kumulativ abnormal avkastning vid företagsförvärv i 

Norden och resterande Europa

Tidigare forskning på europeiska perspektivet är koncentrerad till länder vars affärskulturer 

karaktäriseras av hög power distance. Vidare är det europeiska perspektivet koncentrerad till länder 

(exklusive Storbritannien) som har lågt minoritetsskydd (Spamann, 2010). Norden avviker i båda 

avseenden på grund av lägre power distance samt starkare minoritetsskydd (exklusive 

Storbritannien). Lägre power distance kan utgöra en fördel i företagsförvärv om dåliga förvärv 

filtreras bort. Samtidigt menar Mateev (2017) att det finns ett negativt samband mellan 

minoritetsskyddet som förvärvaren omfattas av och budpriset, vilket sammantaget kan leda till 

positiv abnormal avkastning. Eftersom power distance och minoritetsskydd potentiellt har positiva 

implikationer för beslutsfattande i sammanhang om företagsförvärv för nordiska bolag formuleras 

följande hypotes: 

H0B Nordiska familjebolag skapar inte högre kumulativ abnormal avkastning än resterande 

europeiska familjebolag vid företagsförvärv

H1B Nordiska familjebolag skapar högre kumulativ abnormal avkastning än resterande 

europeiska familjebolag vid företagsförvärv

Aktivt familjeägande skulle kunna tolkas som en starkare form av familjekontroll. Enligt Ben-Amar 

och André (2006) innebär det att familjeägandets positiva effekter förstärks i sammanhang om 

företagsförvärv. Samtidigt menar Sánchez, Gallizo och Moreno (2019) att familjemedlemmar på 

VD-posten förknippas med en negativ lönsamhetseffekt i spanska familjebolag. I linje med 

Sánchez, Gallizo och Moreno (2019) menar Sraer och Thesmar (2007) att detta även gäller för 

franska familjebolag. Emellertid finner inte Caprio, Croci och Del Guidice (2011) bevis för att 

europeiska familjebolag genomför kapitalförstörande förvärv oavsett aktivt familjeägande eller ej. 

Således menar tidigare forskning att aktivt europeiskt familjeägande antingen är negativt eller 

neutralt. Dikotomin som råder inom Europa och möjligheten att aktiva ägda familjebolag i Norden 

har fördelaktigt minoritetsskydd och power distance i företagsförvärv väsentliggör följande 

hypotes:

H0C Nordiska aktivt förvaltade familjebolag skapar inte högre kumulativ abnormal 

avkastning vid företagsförvärv än resterande europeiska aktivt förvaltade familjebolag
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H1C Nordiska aktivt förvaltade familjebolag skapar högre kumulativ abnormal avkastning 

vid företagsförvärv än resterande europeiska aktivt förvaltade familjebolag
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3. Metod

3.1 Vetenskapligt angreppssätt
I studien används kvantitativ forskning med deduktiv teoriprövning. Teorin i detta arbete valdes 

innan den empiriska datan samlades in. En deduktiv ansats valdes eftersom studien utgår från 

teorier, som är förutbestämda, för att sedan formulera relevanta frågeställningar och därefter samla 

data för att antingen förkasta eller bekräfta studiens hypoteser (Bryman & Bell, 2017). Deduktiv 

teoriprövning anses vara fördelaktig när målet är att analysera verkligheten och jämföra den med de 

teoretiska modellerna.

3.2 Data

3.2.1 Tidsperiod

Studien undersöker perioden 1 januari 2014 till 31 december 2022 med eventfönster [-3, +3], [-2, 

+2] och [-1, +1]. Tidsperioden är vald för att fånga ett brett urval av företag och förvärv. Utöver det 

har majoriteten av relevant forskning undersökt perioder innan 2014 vilket innebär att studien kan 

bidra med ett vetenskapligt värde som kartlägger familjeaspektens påverkan på förvärv från och 

med 2014 till 2022. Det är inte helt problemfritt att undersöka perioden 2014–2022. Det har varit 

problematiska makroekonomiska händelser såsom Brexit, Trumps handelskrig, COVID-19, 

Rysslands invasion av Ukraina, inflation samt lågkonjunktur. Dessa händelser har högst troligen 

haft en påverkan på aktiepriser vilket påverkar vår beroende variabel: kumulativ abnormal 

avkastning på kort sikt.

3.2.2 Urval av nordiskt stickprov

För att skapa ett representativt urval av den nordiska aktiemarknaden valdes OMX Nordic 

All-Share Index. Datan hämtades från S&P Capital IQ med screening-funktionen på OMX Nordic 

All-Share Index som inkluderar alla börsnoterade företag på samtliga Nasdaq-börser i Norden, 

förutom Norge (Nasdaq Copenhagen A/S, Nasdaq Helsinki Ltd, Nasdaq Iceland hf. and Nasdaq 

Stockholm A/B) (Nasdaq, 2022). Eftersom Norge inte fanns med på OMX Nordic All-Share Index 

kompletterades datan med screening-funktionen på Exchange Country (Norway) i Capital IQ för att 

få med hela den nordiska marknaden. För att underlätta databearbetning uteslöts bolag som inte har 

huvudägare med minst 5% av utestående aktier. Denna brytpunkt ansågs nödvändig för att tolkning 

av ägardata i Capital IQ skulle vara praktiskt genomförbar inom den avsedda tidsramen. Detta 
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resulterade i 646 bolag, varav ett urval gjordes av de 180 största nordiska bolagen sorterat efter 

börsvärde. 180 bolag valdes på grund av tidsramen för studiens genomförande. Dataurvalet för de 

nordiska bolagen speglar 89,93% av den nordiska aktiemarknadens börsvärde (se Bilaga 1). Detta 

innebär att urvalet kan konstateras som representativt för Nordens aktiemarknad då den speglar 

populationen med hög precision. Den höga representativiteten säkerställer att resultaten och 

slutsatserna är tillförlitliga samt giltiga för den större populationen. 

3.2.3 Urval av europeiskt stickprov

För att skapa ett representativt urval av resterande europeiska aktiemarknad gjordes datainhämtning 

från Capital IQ:s screening-verktyg efter kriteriet “Exchanges (Primary Listing): All European 

Exchanges” vilket resulterade i 11 682 börsnoterade europeiska företag som är primärnoterade i 

Europa. För att utesluta nordiska bolag infördes kriterier som uteslöt bolag med primärnotering i 

Norden vilket efter kriteriet resulterade i 10 025 europeiska bolag. Detta urval filtrerades sedermera 

efter huvudägare-kriteriet om minst 5%. I det slutliga stickprovet valdes de 281 största europeiska 

bolagen sorterat efter börsvärde. 281 bolag valdes på grund av tidsramen för studiens 

genomförande. Dataurvalet för de europeiska bolagen speglar 95,99% av marknadsvärdet på 

STOXX Europe 600 (se Bilaga 2). Detta innebär att urvalet kan konstateras som representativt för 

den europeiska marknaden eftersom STOXX Europe 600 är ett brett aktieindex som speglar 

Europas 600 största bolag (STOXX, 2024). Den höga representativiteten säkerställer att resultaten 

och slutsatserna är tillförlitliga och giltiga för den större populationen. 

3.2.3 Klassificering av familjebolag

Vår definition av familjebolag tar utgångspunkt i tidigare forskning och syftar till att underlätta 

replikerbarhet. För nordiska bolag har studien valt en familjekontroll om minst 20% i form av 

rösträtter (La porta et al., 1999). För att spegla existerande familjeinflytande utan 20% ägande 

inkluderas ytterligare ett kriterium i form av ägande av minst 5% rösträtter samtidigt som en 

familjemedlem besitter ämbete inom företagsledning/styrelse (Sánchez et al., 2019). Utöver det 

klassas inte ett bolag som familjebolag om det finns en annan huvudägare med mer än 50% rösträtt 

(ibid.). För resterande europeiska bolag har studien klassificerat familjebolag utifrån utestående 

aktier istället för rösträtter. Denna justering för resterande europeiska bolag görs eftersom 

transparensen vad gäller ägardata är bristfällig i resterande Europa jämfört med Norden. Resterande 

europeiska bolag har klassats som ett familjebolag om en familj eller individ äger mer än 20% av 

utestående aktier. Ytterligare klassas det som ett familjebolag om bolaget har en familjemedlem 

med ämbete inom företagsledningen eller styrelsen samt äger minst 5% av utestående aktier. Detta 

urval ledde till 180 nordiska bolag där 93 identifierades som nordiska familjebolag. Av 281 

resterande europeiska bolag identifierades 86 resterande europeiska familjebolag. Aktivt 
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familjeägande konstaterades om en familjemedlem hade ämbete inom företagsledning eller styrelse. 

Av de 93 nordiska familjebolagen har 42 klassificerats som familjebolag med ett aktivt 

familjeägande. Av de 86 resterande europeiska familjebolagen har 49 klassificerats som 

familjebolag med ett aktivt familjeägande. 

Ägarstrukturen undersöktes huvudsakligen med S&P Capital IQ och Avanza som proxy för 

ägardatatjänsten Holdings. I de fall där ägarstrukturen framstod mer komplex kompletterades detta 

med respektive bolags årsredovisning och externa nyhetskällor såsom Reuters, Forbes och Financial 

Times.

3.2.4 Urvalskriterium

1. Förvärvet kungjordes mellan 1 januari 2014 och 31 december 2022 

2. De förvärvande bolagen är primärlistade på nordiska eller resterande europeiska 

aktiemarknaden under eventfönster [-3, +3], [-2, +2] och [-1, +1]

3. Om förvärvande bolag har genomfört flera förvärv under tidsramen väljs endast förvärvet 

med högst transaktionsvärde

4. Det förvärvande bolaget är börsnoterat under undersökningsperioden samt under 

eventfönster [-3, +3], [-2, +2] och [-1, +1]

5. Endast händelser där det förvärvande bolaget innehar rollen som “Buyer” tas i beaktande 

och där transaktionerna är kategoriserade som “Merger/Acquisition” i S&P Capital IQ

6. Transaktionen har ett absolut värde på minst 10 mUSD (Ben-Amar & André, 2006)

7. För att säkerställa transaktionens relevans införs ett relativt kriterium som innebär att 

transaktionen måste uppgå till minst 1% av förvärvarens börsvärde (Moeller et al., 2003)

8. Studien inkluderar även förvärv utförda av dotterbolag

3.2.5 Företagsförvärv

Förvärven som undersökts har hämtats från S&P Capital IQ genom M&A/Private 

Placements-funktionen. Börsvärdet dagen före förvärvstillfället har hämtats från S&P Capital IQ 

genom Chart Builder-funktionen. Förvärven delades sedan upp i nordiska eller resterande 
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europeiska förvärv samt en uppdelning om förvärven har utförts av familjebolag eller 

icke-familjebolag. Förvärv utförda av familjebolag har matchats med icke-familjebolag utifrån 

relationen mellan förvärvets storlek och börsvärdet dagen före kungörelsen av förvärvet för att 

förbättra jämförbarhet. De förvärv som inte är jämförelsebara efter relevans exkluderas. Slutligt 

antal företagsförvärv gjordes av 242 bolag varav 122 nordiska (62 familjebolag) och 120 resterande 

europeiska (60 familjebolag).

3.2.6 Databortfall

Författarna upptäckte i slutskedet av undersökningen att ett icke-familjebolag, Noble Corporation 

(CPSE:NOBLE), i nordiska urvalsgruppen som gjort ett relevant förvärv under eventperioden inte 

var börsnoterat mer än tre månader innan förvärvet, vilket gjorde att marknadsmodellen som 

speglar förväntad avkastning riskerade att bli opålitlig. Därför gjordes avvägningen att exkludera 

detta förvärv för att stärka undersökningens validitet. Eftersom Noble Corporation matchats med 

det nordiska familjebolaget Valmet Oyj (HLSE:VALMT), exkluderades även Valmet Oyj 

(HLSE:VALMT) från undersökningen. 

Vidare finns det en risk att klassificeringen av familjebolag bortsett vissa familjebolag då ägarskap 

och kontroll inte alltid framgått på grund av skalbolagsstrukturer. Huvudägare i form av juridiska 

personer registrerade i Luxemburg, Isle of Man och Västindien förekom stundvis och ledde ofta till 

paradoxala ägarförhållanden. Vidare förekom invecklat stiftelseägande med stundvis obegripliga 

strukturer vilket tvingade studien att klassificera vissa bolag som icke-familjebolag trots att det kan 

ha funnits en viss familjekoppling inom stiftelsen. 

3.3 Ekonometriskt tillvägagångssätt

3.3.1 Abnormal avkastning

Abnormal avkastning är ett ekonometriskt mått som nyttjas för att uppskatta effekterna av en 

identifierbar händelse (Brooks, 2019). Abnormal avkastning är differensen mellan den faktiska 

avkastningen och den förväntade avkastningen mellan säkerheten i över tiden t:

                                                                             (Brooks, 2019 s. 573)𝐴𝑅
𝑖𝑡

=  𝑅
𝑖𝑡

− 𝐸(𝑅
𝑖𝑡

)

där  = abnormal avkastning,  = faktisk avkastning och = förväntad avkastning.𝐴𝑅
𝑖𝑡

𝑅
𝑖𝑡

𝐸(𝑅
𝑖𝑡

)
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3.3.2 Förväntad avkastning

Förväntad avkastning E(Rit) kan estimeras med marknadsmodellen vilket innebär att den förväntade 

avkastningen speglar den historiska avkastningen för säkerheten i, i förhållande till relevant 

aktieindex perioden före eventfönstret (Brooks, 2019, s. 574). Denna estimeringsperiod före 

eventfönstret varierar i litteraturen och föreslås vara 100 till 300 dagar vid undersökning av daglig 

data i eventfönstret (Brooks, 2019, s. 573). I denna studie uppgår estimeringsperioden till 251 dagar 

vilket för övrigt speglar det ungefärliga antalet handelsdagar per år givet att handel råder alla 

vardagar, det vill säga t=-254 → t=-3 (Brown & Warner, 1985; Bouzgarrou & Navatte, 2013; 

Mateev, 2017). Förväntad avkastning E(Rit) för eventperioden beräknas med hjälp av en betavärdet 

ꞵi och alfa αi för säkerheten i, i förhållande till relevant index Rmt enligt formel nedan.

                                                                      (Brooks, 2019, s. 574)𝐸(𝑅
𝑖𝑡

) =  α
𝑖

+ β
𝑖
𝑅

𝑚𝑡
+ 𝑢

𝑖𝑡

Betavärdet beräknas genom linjär regression av historisk aktieavkastning Rit med avseende på 

historisk avkastning för relevant index mt över estimeringsperioden. Vidare erhålls alfa- och 

error-termen uit i regressionen vilka tillsammans utgör interceptet i marknadsmodellen. 

För de nordiska förvärven appliceras OMX Nordic All-Share Index som jämförelseindex och för 

europeiska förvärv appliceras STOXX Europe 600.

3.4.3 Kumulativ abnormal avkastning

För eventperioden t=-3 → t=3 gäller följande formel för uträkning av abnormal avkastning:

                                                  ARit = Rit - ( )                      (Brooks, 2019, s. 573-574)α
𝑖

+ β
𝑖
𝑅

𝑚𝑡

Samtliga abnormala avkastningar för perioden summeras sedermera till kumulativ abnormal 

avkastning, CAR, som utgör den beroende variabeln vars signifikans skall testas statistiskt. 

                                                                        (Brooks, 2019, s. 576)𝐶𝐴𝑅
𝑖𝑡

(𝑡
𝑇1

, 𝑡
𝑇2 

) =
𝑡=𝑇1

𝑇2

∑ 𝐴𝑅
𝑖𝑡

CAR summerades manuellt för samtliga företag för eventfönster [-3, +3], [-2, +2], [-1, +1] i Excel.
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3.5 Statistiskt tillvägagångssätt

3.5.1 Variabler

Tabell B:

Typ Variabel Vad Värde

Beroende 

CAR3 Kumulativ abnormal avkastning för 
eventfönstret [-3, +3] Rit - ( ) 

𝑡=−3

3

∑ α
𝑖

+ β
𝑖
𝑅

𝑚𝑡

CAR2 Kumulativ abnormal avkastning för 
eventfönstret [-2, +2] Rit - ( ) 

𝑡=−2

2

∑ α
𝑖

+ β
𝑖
𝑅

𝑚𝑡

CAR1 Kumulativ abnormal avkastning för 
eventfönstret [-1, +1] Rit - ( )

𝑡=−1

1

∑ α
𝑖

+ β
𝑖
𝑅

𝑚𝑡

Oberoende 

Family Speglar om förvärvet är gjort av ett 
familjebolag eller icke-familjebolag

Familjebolag (1) eller Icke-Familjebolag (0)

(Se Bilaga 1 och 2)

Norden Speglar om förvärvet är gjort av ett bolag 
från den nordiska urvalsgruppen

Nordiskt bolag (1) eller ej (0)

(Se Bilaga 1)

EUDummy Speglar om förvärvet är gjort av ett bolag 
från den europeiska urvalsgruppen

Europeiskt bolag (1) eller ej (0)

(Se Bilaga 2)

Active Speglar om förvärvet är gjort av ett 
familjebolag som har en aktiv 
familjemedlem som ägare, dvs. om 
familjemedlem har ämbete inom 
företagsledning eller styrelsen

Aktiv familjeägare (1) eller inte (0) 

(Se Bilaga 1 och 2)

3.5.2 Signifikanstest

För att testa studiens hypoteser används Welchs t-test samt Wilcoxons rangsummetest 

(Mann-Whitney U-test). Welchs t-test används för att avgöra om det finns en signifikant skillnad i 

medelvärdet mellan två oberoende grupper (West, 2021). Welchs t-test skiljer sig från ett vanligt 

t-test genom att antagandet om lika populationsvarianser för grupperna som testas är avslappnat 

(ibid). För att resultatet av testet ska vara tillförlitligt, måste följande antaganden uppfyllas (West, 

2021):

(1) Normalfördelning

Data i varje grupp bör vara normalfördelad. Detta innebär att fördelningen av variabelvärden inom 

varje grupp bör likna en normalfördelningskurva. För att testa detta antagande görs ett SK-test i 

STATA på CAR för samtliga eventfönster.
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(2) Oberoende Observationer

Observationerna inom varje grupp och mellan grupperna bör vara oberoende av varandra. Detta 

innebär att varje observation ska vara unik och inte påverkas av andra observationer. Studien gör 

antagandet att observationerna är oberoende då det inte finns någon uppenbar koppling mellan 

individuella förvärv gjorda av familje- och icke-familjebolag. Antagandet görs även för individuella 

förvärv gjorda i Norden och resterande Europa. 

Wilcoxons rangsummetest används för att jämföra två oberoende grupper, liknande t-testet. Testet 

rangordnar skillnaderna mellan två grupper (West, 2021). Testet använder rangordnad data istället 

för rådata, vilket gör testet användbart på icke-normalfördelade data (ibid.). Rangsummetestet är 

således tillämpbart för att kunna testa hypoteserna även om CAR inte är normalfördelat. För att 

resultatet av Wilcoxons rangsummetest ska vara tillförlitligt måste följande antagande uppfyllas 

(West, 2021):

(1) Oberoende Observationer

Observationerna inom varje grupp och mellan grupperna bör vara oberoende av varandra. Detta 

innebär att varje observation ska vara unik och inte påverkas av andra observationer. 

3.5.3 Signifikansnivå 

För att testa studiens hypoteser används signifikansnivåerna 5% respektive 1%. Det är 

konventionellt att använda en signifikansnivå på 5% vid hypotesprövning (Brooks, 2019, s. 120). 

Utöver nivåerna på 5% och 1% tas även 10%-nivån i beaktning, däremot används inte denna nivå 

för att bekräfta eller förkasta hypoteser. Nivåerna markeras med *, ** och *** där enstjärnig 

signifikans representerar 10%, tvåstjärnig 5% och trestjärnig 1%. För att säkerställa att resultatet är 

korrekt förkastas en nollhypotes endast om både Welchs t-test och Wilcoxons rangsummetest ger 

signifikans på 5%-nivån.

3.6 Metodkritik

3.6.1 Överlevnadsbias

I studien finns det en potentiell risk för överlevnadsbias, vilket kan påverka både resultat och 

slutsatser. ​​Carpenter och Lynch (1999) beskriver att överlevnadsbias uppstår när analyser endast 

inkluderar de enheter eller individer som har “överlevt” till en viss tidpunkt eller uppfyller vissa 

kriterier medan de som inte har överlevt eller inte uppfyller kriterierna exkluderas. Urvalet av bolag 
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i studien är sorterade enligt de största bolagen efter börsvärde i både Norden och resterande Europa. 

Om ett bolag gjort ett dåligt förvärv eller av annat skäl minskat i börsvärde och därför hamnat under 

gränsen för de bolag studien granskar innebär det att dessa bolag inte finns med i urvalet. Det finns 

således en risk för överlevnadsbias eftersom endast de bolag som presterat väl vid mätperioden 

finns med i undersökningen. För att hantera risken att slutsatserna och resultatet baseras på felaktig 

information görs samma urval för icke-familjebolag. Ett antagande görs att konsekvensen av 

överlevnadsbias för familjebolag och icke-familjebolag är lika och därmed försumbar. 

3.6.2 Reliabilitet

Reliabilitet rör frågan om huruvida resultatet från en undersökning blir densamma om 

undersökningen skulle genomföras på nytt, eller om de påverkas av slumpmässiga eller tillfälliga 

betingelser (Bryman & Bell, 2017, s. 68). Denna studie siktar på att säkerställa hög reliabilitet, 

vilket innebär att resultaten ska kunna reproduceras vid en framtida replikering av undersökningen. 

Därför redogörs noggrant för metod och databehandling. Studien använder en eventstudie för att 

analysera CAR, en metod som är välkänd och ofta använd i tidigare forskning (Brooks, 2017, s. 

571). Användningen av denna etablerade metod ökar trovärdigheten för genomförandet och bidrar 

därmed till studiens övergripande reliabilitet. Datainsamlingen gjordes med hjälp av databasen S&P 

Capital IQ, vilken kan användas vid framtida replikering.

3.6.3 Validitet

Validitet innebär en utvärdering av huruvida de slutsatser som dragits från en undersökning är 

sammanhängande eller inte (Bryman & Bell, 2017, s. 69). Olika slags validitet är begreppsvaliditet, 

intern validitet samt extern validitet. 

Begreppsvaliditet avser hur väl ett teoretiskt begrepp mäts av de använda instrumenten (Bryman & 

Bell, 2017, s. 69). Det innebär att de mätningar och operationaliseringar som används i studien 

faktiskt speglar det teoretiska begreppet som avses att studeras. Begreppsvaliditeten i studien kan 

exempelvis röra klassificeringen av "familjebolag" enligt avsnitt 3.2.3. Trots noggranna kriterier för 

identifiering av familjebolag kan begränsningar såsom tröskelvärden för ägarandel och tillgängliga 

datakällor påverka begreppsvaliditeten. 

Intern validitet betecknar hållbarheten eller giltigheten i de resultat som specificerar ett kausalt 

samband för att säkerställa att resultaten verkligen beror på de faktorer som studeras och inte på 

andra okontrollerade variabler (Bryman & Bell, 2017, s. 69). Studien kan inte fastställa 

kausalitetssamband, varför den interna validiteten inte kan betraktas som helt säkerställd. 
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Extern validitet handlar om i vilken utsträckning resultaten från en studie kan generaliseras till 

andra sammanhang, populationer, tider och platser (Bryman & Bell, 2017, s. 69). Den externa 

validiteten är i studien stärkt genom ett representativt urval av både nordiska och resterande 

europeiska bolag, samt en lång tidsperiod som inkluderar varierande makroekonomiska 

förhållanden. Dock finns vissa begränsningar, såsom potentiell överlevnadsbias, som kan påverka 

generaliserbarheten och bör beaktas i den slutliga tolkningen av resultaten. Vidare gäller 

slutsatserna uteslutande för de bolag som uppfyller kriterierna i avsnitt 3.2.5. 
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4. Resultat

4.1 Normalfördelning
Tabell C: SK-test

Variabel Observationer Pr(skewness) Pr(kurtosis) Adj chi2(2) Prob>chi2

CAR1 240 0.0000 0.0000 50.53 0.0000

CAR2 240 0.0000 0.0000 80.21 0.0000

CAR3 240 0.0000 0.0000 52.97 0.0000

SK-testet görs för att kontrollera CAR-variabler för normalitet, alltså om variablerna är 

normalfördelade. Testet är baserat på skewness samt kurtosis och kombinerar sedan båda dessa för 

ett övergripande test. Nollhypotesen i testet är att CAR-variablerna är normalfördelade. Resultatet 

för samtliga test av normalitet är att nollhypotesen förkastas och datan är således inte 

normalfördelad. Resultatet innebär att Welchs t-test inte är pålitligt då testet är anpassat för 

normalfördelad data. Som komplement till Welchs t-test används därför Wilcoxons rangsummetest, 

vilket är användbart för icke-normalfördelad data.

4.2 Familje vs. Icke-Familje

Panel A: Familjebolag 

Eventfönster Medelvärde

CAAR

Median Min Max N SD

[−3, +3] .0183092 .0076205 -.0823309 .3205134 120 .0585323

[−2, +2] .0182163 .094796 -.0094796 .3478471 120 .0586761

[−1, +1] .0162729 .0035047 -.0929868 .2399394 120 .0551019
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Panel B: Icke-Familjebolag

Eventfönster Medelvärde

CAAR

Median Min Max N SD

[−3, +3] .0014023 -.0012425 -.148116 .1708066 120 .0536088

[−2, +2] .000601 -.0050147 -.1516965 .1455016 120 .0471173

[−1, +1] .0043431 .0040698 -.1517374 .1376302 120 .0441233

Panel A och B ovan visar statistik för kumulativ genomsnittlig abnormal avkastning (CAAR) för 

familjebolag och icke-familjebolag inom samtliga eventfönster [-3, +3], [-2, +2] och [-1, +1]. Både 

CAAR och dess standardavvikelse är högre för familjebolag än icke-familjebolag i samtliga 

eventfönster.

Panel C: CAAR Familje & Icke-familjebolag 

Eventfönster CAAR

Familj

n=120

CAAR 

Icke-familj

n=120

p

t-test

p 

Wilcoxon Rank-sum

[−3, +3] 1,83092% 0,14023% 0.0205** 0.0403**

[−2, +2] 1,82163% 0,0601% 0.0273** 0.0336**

[−1, +1] 1,62729% 0,43431% 0.0654* 0.3216

Panel C visar sammanfattning av CAAR och signifikanstester, vilka testar om det finns en skillnad 

mellan CAAR för familjebolag och icke-familjebolag. För eventfönster [-3, +3] visar familjebolag 

en högre CAAR (1,83092%) jämfört med icke-familjebolag (0,14023%). Skillnaden är statistiskt 

signifikant med ett p-värde på 0.0205 enligt Welchs t-test och 0.0403 för Wilcoxon rangsummetest, 

vilket indikerar att familjebolag har en högre abnormal avkastning under perioden. För eventfönster 

[-2, +2] visar familjebolag en högre CAAR (1,82163%) jämfört med icke-familjebolag (0,0601%). 

Skillnaden är statistiskt signifikant med ett p-värde på 0.0273 enligt Welchs t-test och 0.0336 för 

Wilcoxons rangsummetest, vilket indikerar att familjebolag har en högre abnormal avkastning även 

för denna period. För eventfönster [-1, +1] visar familjebolag en CAAR på 1,62729% jämfört med 

0,43431% för icke-familjebolag. P-värdet från Welchs t-test är 0.0654, vilket ger enstjärnig 

signifikans på 10%-nivån, medan Wilcoxons rangsummetest ger ett p-värde på 0.3216, vilket inte är 
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signifikant. Detta antyder att även om det finns en tendens till högre avkastning i familjebolag, är 

skillnaden inte statistiskt signifikant under eventfönstret [-1, +1].

4.3 Norden vs. resterande Europa

Panel D: Resterande europeiska Familjebolag 

Eventfönster Medelvärde 

(CAAR)

Median Min Max N SD

[−3, +3] .0132384 .0061013 -.0765477 .2071900 60 .0491423

[−2, +2] .0116669 .0086988 -.0667299 .2335359 60 .0491700

[−1, +1] .0069192 .0000816 -.0929868 .1284733 60 .0427123

Panel E: Nordiska Familjebolag 

Eventfönster Medelvärde

(CAAR)

Median Min Max N SD

[−3, +3] .0233800 .0129287 -.0823309 .3250134 60 .0666549

[−2, +2] .0247656 .0108433 -.0788052 .3478471 60 .0666273

[−1, +1] .0256265 .016226 -.0858268 .2399394 60 .0641998

Panel D och E ovan visar statistik för kumulativ genomsnittlig abnormal avkastning (CAAR) för 

nordiska familjebolag och resterande europeiska familjebolag inom samtliga eventfönster [-3, +3], 

[-2, +2] och [-1, +1]. Både CAAR och dess standardavvikelser är högre för nordiska familjebolag i 

samtliga eventfönster. 
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Panel F: CAAR Familjebolag: Norden vs. resterande Europa

Eventfönster CAAR

Norden

n=60

CAAR 

resterande 

Europa

n=60

p

t-test

p 

Wilcoxon Rank-sum

[−3, +3] 2,33800% 1,32400% 0.3449 0.5353

[−2, +2] 2,47656% 1,11666% 0.2231 0.3501

[−1, +1] 2,56265% 0,69192% 0.0631* 0.1303

Panel F visar en sammanfattning av CAAR och signifikanstester som testar om det finns en skillnad 

mellan CAAR för nordiska och resterande europeiska familjebolag. För eventfönster [-3, +3] visar 

nordiska familjebolag en högre CAAR (2,338%) jämfört med icke-familjebolag (1,324%). P-värdet 

från Welchs t-test är 0.3449 och Wilcoxons rangsummetest ger ett p-värde på 0.5353, vilka inte är 

signifikanta. För eventfönster [-2, +2] visar nordiska familjebolag en högre CAAR (2,47656%) 

jämfört med icke-familjebolag (1,11666%). Skillnaden är även här inte statistiskt signifikant med 

ett p-värde på 0.2231 enligt Welchs t-test och 0.3501 för Wilcoxons rangsummetest. För 

eventfönster [-1, +1] visar nordiska familjebolag en CAAR på 2,56265% jämfört med 0,69192% för 

resterande europeiska familjebolag. P-värdet från Welchs t-test är 0.0631, vilket ger enstjärnig 

signifikans på 10%-nivån, medan Wilcoxons rangsummetest ger ett p-värde på 0.1303, vilket inte är 

signifikant. Det finns således ingen signifikant skillnad i CAAR mellan nordiska och resterande 

europeiska familjebolag för samtliga eventfönster.

4.4 Aktivt familjeägande Norden vs. resterande Europa

Panel G: CAAR nordiskt aktivt ägda Familjebolag 

Eventfönster Medelvärde

(CAAR)

Median Min Max N SD

[−3, +3] .0227043 .0156379 -.0823309 .2036040 42 .0568432

[−2, +2] .0223493 .0161603 -.0788052 .2382220 42 .0562980

[−1, +1] .0216882 .0146031 -.0858268 .2231939 42 .0629994
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Panel H: CAAR resterande europeiskt aktivt ägda Familjebolag

Eventfönster Medelvärde

(CAAR)

Median Min Max N SD

[−3, +3] .0085145 .0060956 -.0765477 .2071900 49 .0462797

[−2, +2] .0044275 .0074429 -.0667299 .2335359 49 .0468179

[−1, +1] -.0045183 -.0030631 -.0929868 .0790937 49 .0305014

Panel G och H ovan visar statistik för kumulativ genomsnittlig abnormal avkastning (CAAR) för 

nordiskt aktivt ägda familjebolag och resterande europeiskt aktivt ägda familjebolag inom samtliga 

eventfönster [-3, +3], [-2, +2] och [-1, +1]. Både CAAR och dess standardavvikelse är högre för 

nordiska aktivt ägda familjebolag än europeiskt aktivt ägda familjebolag inom samtliga 

eventfönster. 

Panel I: CAAR Aktivt familjeägande: Norden vs. resterande Europa

Eventfönster CAAR

Aktiv Norden

n= 42

CAAR 

Aktiv 

resterande Europa

n= 49

p

t-test

p 

Wilcoxon Rank-sum

[−3, +3] 2,27043% 0,85145% 0.2002 0.2229

[−2, +2] 2,23493% 0,44275% 0.1060 0.0908*

[−1, +1] 2,16882% -0,45183% 0.0169** 0.0348**

Panel I visar sammanfattning av CAAR och signifikanstester, vilka testar om det finns en skillnad i 

CAAR mellan aktivt ägda familjebolag i Norden och resterande Europa. För eventfönster [-3, +3] 

visar nordiskt aktivt ägda familjebolag en högre CAAR (2,27043%) jämfört med resterande 

europeiskt aktivt ägda familjebolag (0,85145%). P-värdet från Welchs t-test är 0.2002 och 

Wilcoxons rangsummetest ger ett p-värde på 0.2229, vilka inte är signifikanta. För eventfönster [-2, 

+2] visar nordiskt aktivt ägda familjebolag en högre CAAR (2,23493%) än resterande europeiskt 

aktivt ägda familjebolag (0,44275%). Skillnaden är även här inte statistiskt signifikant med ett 

p-värde på 0.1060 enligt Welchs t-test och enstjärnig signifikans på 0.0908 för Wilcoxons 

rangsummetest. För eventfönster [-1, +1] visar nordiskt aktivt ägda familjebolag en CAAR på 
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2,16882% jämfört med -0,45183% för resterande europeiskt aktivt ägda familjebolag. P-värdet från 

Welchs t-test är 0.0169 och Wilcoxons rangsummetest ger ett p-värde på 0.0348, vilka båda är 

statistiskt signifikanta på 5%-nivån. Det finns således en statistiskt signifikant skillnad i CAAR för 

nordiskt aktivt ägda familjebolag i eventfönster [-1, +1] och svag signifikans för eventfönster [-2, 

+2]. Däremot är skillnaden inte signifikant för eventfönster [-3, +3].

4.5 Hypotesutfall
A)

H0A Familjebolag skapar inte positiv kumulativ abnormal avkastning vid företagsförvärv i Norden 

och resterande Europa

H1A Familjebolag skapar positiv kumulativ abnormal avkastning vid företagsförvärv i Norden och 

resterande Europa

Resultatet i avsnitt 4.2 är statistiskt signifikant för eventfönster [-3, +3] och [-2, +2] då p(Welch) = 

0.0205 och 0.0273 < 0.05 samt p(Wilcoxon) = 0.0403 och 0.0336 < 0.05 vilket innebär att 

nollhypotesen förkastas. Detta innebär att både nordiska och resterande europeiska familjebolag 

skapar positiv CAAR vid företagsförvärv.

B)

H0B Nordiska familjebolag skapar inte högre kumulativ abnormal avkastning än resterande 

europeiska familjebolag vid företagsförvärv

H1B Nordiska familjebolag skapar högre kumulativ abnormal avkastning än resterande europeiska 

familjebolag vid företagsförvärv

Resultatet i avsnitt 4.3 är inte statistiskt signifikant för något eventfönster då samtliga p(welch) och 

p(wilcoxon) överstiger p=0.05. Detta innebär att nollhypotesen inte kan förkastas och att det 

därmed inte finns statistiskt bevis för att nordiska familjebolag skapar högre CAAR än resterande 

europeiska.

C)

H0C Nordiska aktivt förvaltade familjebolag skapar inte högre kumulativ abnormal avkastning vid 

företagsförvärv än resterande europeiska aktivt förvaltade familjebolag

H1C Nordiska aktivt förvaltade familjebolag skapar högre kumulativ abnormal avkastning vid 

företagsförvärv än resterande europeiska aktivt förvaltade familjebolag
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Resultatet i avsnitt 4.4 är statistiskt signifikant för eventfönster [-1, +1] då p(welch) = 0.0169 och 

p(wilcoxon) = 0.0348 understiger p=0.05. Detta innebär att nollhypotesen kan förkastas och att det 

därmed finns statistiskt bevis för att nordiska aktivt förvaltade familjebolag skapar högre CAAR än 

resterande europeiska. 
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5. Analys

5.1 Familje- vs. Icke-familjebolag

Welchs t-tester i avsnitt 4.2 visar att genomsnittlig kumulativ abnormal avkastning CAAR är högre 

för familjebolag än icke-familjebolag i samtliga eventfönster. Eftersom datan i Welchs t-test inte är 

normalfördelad behövs ett Wilcoxons-test för att bekräfta eller förkasta det statistiska sambandets 

signifikans. Wilcoxons-test bekräftade att CAAR-värden är högre för familjebolag än för 

icke-familjebolag inom eventfönster [-3, +3] och [-2, +2]. 

Att marknaden riskerar värdera potentiellt likvärdiga förvärv olika innebär en prisobalans som 

skapar möjlighet till alfagenerering (Fama, 1970). Detta resultat talar för att marknaden trendar mot 

svagare effektivitet eftersom kortsiktiga investerare som enbart investerar i företagsförvärvande 

bolag kan prestera bättre än marknaden om de systematiskt väljer bort att investera i 

icke-familjebolag. Vidare bör prisreaktionen som hänförs till förvärvet på en effektiv marknad 

begränsas till kungörelsedagen, vilket studien ser tendenser till att inte stämma då CAAR Familj 

stiger 0,2% t=2. Detta kan samtidigt inte deduceras som tillförlitligt utifrån resultatet eftersom 

studien saknar signifikans i eventfönstret [-1, +1]. 

Resultatet att familjebolag genererar positiv samt bättre CAAR än icke-familjebolag i eventfönstret 

[-2, +2] är i linje med Feito-Ruiz och Menéndez-Requejo (2010). Emellertid fann studien i motsats 

till Ben-Amar och André (2006) och Bouzgarrou och Navatte (2013) ingen statistisk signifikans för 

positiv CAAR i eventfönstret [-1, +1]. Detta trots liknande antal förvärv som Bouzgarrou och 

Navatte (2013). Samtidigt bekräftar vårt resultat, likt Feito-Ruiz och Menéndez-Requejo (2010), 

Ben-Amar och André (2006) och Bouzgarrou och Navatte (2013) att familjeägande förknippas med 

positiv CAAR. Detta kontrasterar Wong, Chang och Chen (2010) som menar att familjeägande 

förknippas med negativ CAAR. 

Anledningen till att familjebolag presterar bättre i termer om CAAR än icke-familjebolag skulle 

kunna hänföras till att familjebolag potentiellt har lägre agentkostnader eftersom principalens och 

agentens intressen konvergerar mer inom familjebolag som grupp (Jensen & Meckling, 1979; 

Chrisman et al., 2004; Fama & Jensen 1983a, Fama & Jensen 1983b). Minskar intressekonflikten 

minskar potentiellt agentkostnader, vars syfte är att kontrollera och övervaka att agenten agerar i 

linje med principalens intressen (Jensen & Meckling, 1976). Detta skulle möjligtvis effektivisera 

processer relaterade till företagsförvärv vilket får marknaden att gynna värderingen av 
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företagsförvärv gjorda av familjebolag framför icke-familjebolag. Samtidigt kan familjeägande ge 

upphov till situationer där ägarfamiljer kan gynna sig själva på minoritetsägares bekostnad 

(Chrisman et al., 2004). Om nettot av agentkostnader skulle vara lägre signalerar detta möjligtvis att 

marknaden har tillit till familjebolagens värdeskapande förmåga vilket är i linje med Feito-Ruiz och 

Menéndez-Requejo (2010), Bouzgarrou och Navatte (2013), Ben-Amar och André (2006). 

Ytterligare en potentiell anledning bakom familjebolagens överprestation avseende CAAR är att 

familjebolagen förvärvar företag i lägre frekvens vilket kan tyda på att familjebolagen är mer 

selektiva i sin förvärvsprocess vilket således mynnar ut i lönsammare förvärv (Caprio et al., 2011; 

Bouzgarrou & Navatte, 2013).

Anledningen till varför icke-familjebolag underpresterar i termer om CAAR gentemot familjebolag 

kan bero på tendenser till empire building samt att företagsförvärv “för sakens skull” är starkare 

bland icke-familjebolagen (Bouzgarrou & Navette, 2013). Således kan marknaden förvänta sig att 

företagsförvärven som icke-familjebolag genomför är sämre överlag och därigenom straffar 

förvärvaren med sämre dagsavkastning och därmed lägre CAAR. Ytterligare skulle 

hybrishypotesen erbjuda en förklaring till varför CAAR är högre för familjebolagen. Detta eftersom 

ägarfamiljens identitet och förmögenhet är starkt kopplat till företagens framgång vilket potentiellt 

minskar förekomsten av värdeförstörande företagsförvärv orsakade av hybris. 

5.2 Familjebolag – Norden vs. resterande Europa
Welch-testen i avsnitt 4.3 visar att genomsnittlig kumulativ abnormal avkastning CAAR är högre 

för nordiska familjebolag än i resterande europeiska (hädanefter europeiska) familjebolag i samtliga 

eventfönster. Samtidigt visar varken Welch-testen eller Wilcoxon-testen statistisk signifikans vilket 

innebär att det inte finns ett statistiskt bevis för att Norden och resterande Europa (hädanefter 

Europa) skulle ha annorlunda CAAR i samtliga eventfönster. 

Att marknaden inte värderar företagsförvärven olika beroende på om de är europeiska eller nordiska 

antyder att det inte finns någon prisobalans hänförd till företagsförvärven. Detta resultat talar för att 

marknaden är effektiv i det geografiska avseendet för familjebolag som förvärvar. Emellertid syns 

ingen tydlig skillnad (ca. 0,1 procentenheter) i nordisk CAAR för de olika eventfönstrena medan 

skillnaden är märkbar (0,4 procentenheter och 0,2 procentenheter) för europeisk CAAR mellan 

eventfönster [-1, +1] och [-2, +2]. Detta talar för att prisreaktionen som hänförs till förvärvet är mer 

fördröjd i Europa vilket tyder på starkare marknadseffektivitet i Norden. Samtidigt kan detta inte 
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deduceras tillförlitligt utifrån resultatet eftersom studien saknar statistisk signifikans i samtliga 

eventfönster. 

Likt Mateev (2017) finner denna studie ingen statistiskt signifikant skillnad i CAAR vid jämförelse 

av företagsförvärv mellan olika områden i Europa. Detta antyder att familjebolag presterar lika bra 

oavsett var de befinner sig inom Europa. Vidare är de resulterande CAAR för båda regionerna som 

undersökts positiva. I motsats till Mateev (2017) finner denna studie ingen signifikans för de 

enskilda regionernas (Norden respektive Europa) CAAR medan Mateev erhåller 1% 

signifikansnivå. Anledningen bakom detta skulle kunna vara att Mateev (2017) testar 2703 fler 

förvärv, som begränsas till inhemska, i andra regioner (Storbritannien och Kontinentaleuropa) som 

inte begränsas till familjebolag. Mateev (2017) finner däremot en skillnad mellan regionerna när 

enbart gränsöverskridande förvärv jämförs som härleds till skillnad i minoritetsskydd i den 

bemärkelse att förvärvaren erhåller högre positiv CAAR om denne har starkt minoritetsskydd. 

Spamann (2010) och La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer och Vishny (1998) menar att 

minoritetsskyddet varierar avsevärt i Europa (inklusive Norden) och enligt Feito-Ruiz och 

Menéndez-Requejo (2010), Mateev (2017), Wong, Chang och Chen (2010) har detta en påverkan 

på prisreaktionen vid kungörelse av företagsförvärv. Att Norden har starkare minoritetsskydd än 

resten av Europa (exklusive Storbritannien) skulle därför kunna förklara varför CAAR är högre för 

nordiska familjebolag än europeiska familjebolag (exklusive Storbritannien). Samtidigt består 

urvalet i avsnitt 4.3 till 10% av brittiska bolag som har bättre minoritetsskydd än nordiska bolag 

(Spamann, 2010; La porta et al., 1998). Vidare kan inte denna slutsats deduceras eftersom studien 

inte erhåller statistisk signifikans i avsnitt 4.3. 

Att CAAR för nordiska familjebolag är högre än de europeiska skulle, likt avsnitt 5.1, kunna bero 

på att nettot av agentkostnader generellt är lägre för nordiska familjebolag än europeiska. Att 

agentkostnader skiljer sig skulle kunna bero på att Europas familjebolag har starkare tendenser till 

empire building eftersom empire building förekommer oftare i större bolag (Offenberg, 2009). Detta 

är en möjlig förklaring eftersom de europeiska bolagen i urvalet är större överlag. Ytterligare en 

förklaring skulle kunna vara hybrishypotesen. Detta eftersom europeiska affärskulturer har högre 

power distance vilket ger europeiska ägarfamiljer starkare inflytande och därmed möjlighet att möta 

mindre motstånd i förvärvsbeslut i egenskap av deras auktoritet (Perlitz & Seger, 2004; Hofstede et 

al., 2010, pp. 56–61). På så vis ökar sannolikheten att europeiska ägarfamiljer genomför dåliga 

förvärv på grund av hybris. Att nordiska ägarfamiljer möter större motstånd i 

beslutsfattandeprocessen skulle kunna innebära att dåliga förvärv filtreras bort. Motståndet skulle 

potentiellt påverka förvärvsfrekvensen negativt, vilket tillskrivs vara en bidragande faktor till 

positiv CAAR av Bouzgarrou och Navatte (2013) och Caprio, Croci och Del Guidice (2011). Dessa 
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slutsatser går däremot inte att deducera utifrån resultatet eftersom skillnaden i CAAR mellan 

nordiska familjebolag och europeiska familjebolag inte är statistiskt signifikant.

5.3 Aktivt Familjeägande – Norden vs. Europa
Welchs t-tester i avsnitt 4.4 visar att genomsnittlig kumulativ abnormal avkastning (CAAR) är 

positiv och högre för nordiska aktivt ägda familjebolag än europeiska i samtliga eventfönster. 

Dessutom erhåller europeiska negativ CAAR i eventfönstret [-1, +1]. I eventfönster [-1, +1] finner 

studien även att sambandet är statistiskt signifikant enligt Wilcoxon-testet och således finns bevis 

för att CAAR för aktivt ägda familjebolag i Norden har högre CAAR vid företagsförvärv än aktivt 

ägda familjebolag i Europa. 

Att marknaden värderar företagsförvärven olika beroende på om de är aktivt familjeägda av en 

europeisk eller nordisk familj tyder på att det finns en prisobalans som möjligtvis genererar alfa 

vilket marknaden trendar mot svagare effektivitet (Fama, 1970). Vidare syns ingen avsevärd 

skillnad (ca. 0.05 procentenheter) mellan de olika eventfönstrena [-3, +3], [-2, +2] och [-1, +1] 

medan det finns en betydlig skillnad (0.8 procentenheter och 0.4 procentenheter) vilket tyder på att 

prisreaktionen som hänförs till förvärvet är fördröjd i Europa likt avsnitt 5.2. Detta antyder att 

marknaden är effektivare i Norden än Europa. Däremot kan denna slutsats ifrågasättas eftersom 

signifikans inte uppnås i eventfönster [-2, +2] och [-3, +3]. 

Likt Ben-Amar och André (2006) finner denna studie att huruvida familjeföretaget är aktivt ägt har 

en påverkan på CAAR. Emellertid tyder resultatet på att denna påverkan även kan vara negativ i 

linje med Sánchez, Gallizo och Moreno (2019) som menar att spanska företag med 

familjemedlemmar som VD (aktivt förvaltande) förknippas med en negativ lönsamhetseffekt. 

Sánchez, Gallizo och Moreno (2019) härleder sambandet till att en utomstående VD är mer erfaren 

än en VD som är en familjemedlem. Vidare fann Sraer och Thesmar (2007) att franska familjebolag 

med en utomstående VD skapar högre abnormal avkastning på lång sikt än familjebolag med en 

familjemedlem på VD-posten. Möjligtvis uppstår viss successionsproblematik i Europa där relativt 

sett olämpliga familjemedlemmar tillträder VD-posten istället för erfarna företagsledare. Således 

finns empiriskt stöd för att europeiskt aktivt familjeägande kan vara destruktivt förutom Caprio, 

Croci och Del Guidices (2011) studie som inte fann tillräckliga bevis för detta. 

Skillnaden mellan aktivt ägda europeiska och nordiska familjebolag skulle kunna bero på skillnad i 

power distance mellan regionerna. Eftersom Europas power distance är hög, kan det innebära att 
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europeiska ägarfamiljer tillåts vara destruktiva i högre grad än nordiska ägarfamiljer. Möjligtvis 

finns en starkare tendens till hybris i Europa som på grund av deras högre power distance har större 

genomslag och konsekvenser. Vidare visar Offenberg (2009) att empire building är vanligare i 

större bolag vilket kan orsaka skillnaden i resultatet då de europeiska bolagen i urvalet överlag är 

större än de nordiska. Ytterligare en anledning bakom nordiska bolagens överprestation skulle 

kunna vara att minoritetsskyddet är starkare för det nordiska urvalet än det europeiska 

(Storbritannien utgör endast 5%). Minoritetsskyddet innebär att marknaden har tillit till att familjen 

inte genomför företagsförvärv på minoritetsägares bekostnad. Detta samband är i linje med 

Feito-Ruiz och Menéndez-Requejo (2010), Mateev (2017) och Wong, Chang och Chen (2010) som 

menar att minoritetsskydd och prisreaktion vid förvärv hänger ihop. Således utgör ökade 

agentkostnader en möjlig förklaring till varför aktivt ägda familjebolag i Europa underpresterar 

gentemot Norden. 
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6. Slutsats & Diskussion

6.1 Slutsats 
Studien har som syfte att undersöka om nordiskt familjeägande skapar högre abnormal avkastning 

vid förvärv än europeiskt familjeägande. Resultatet av studien besvarar frågeställningarna:

1. Skapar familjeägda bolag positiv abnormal avkastning vid företagsförvärv? 

2. Skiljer sig detta mellan Norden och resterande Europa?

Studien visar att familjeägda bolag skapar positiv CAAR vid företagsförvärv. Däremot är CAAR 

endast signifikant under eventfönstret [-2, +2] och [-3, +3]. Resultatet visar att det finns en 

statistiskt signifikant prisobalans vilket tyder på en trend mot svagare marknadseffektivitet inom 

hela Europa (inkl. Norden). Samtidigt är CAAR positiv och högre för familjebolag än 

icke-familjebolag vilket genererar alfa som innebär att insiderinformation inte speglas i priset och 

därför karaktäriseras marknaden inte av stark effektivitet. I samtliga tester var prisreaktionen mer 

fördröjd i Europa vilket innebär att Norden har starkare marknadseffektivitet. Emellertid visas ingen 

fullständig signifikans för skillnaden i prisreaktion mellan regionerna. Potentiella faktorer som leder 

till överavkastning för familjebolag diskuteras med utgångspunkt i tidigare forskning. Studien kan 

inte komma fram till några konkreta slutsatser vad gäller anledningen till att familjebolag genererar 

överavkastning. 

Studien finner ingen signifikant skillnad vid tester av skillnad i CAAR mellan Europa och Norden 

för familjebolag i samtliga eventfönster. Däremot finns det en signifikant skillnad i CAAR mellan 

Europa och Norden vad gäller aktivt familjeägande. Denna signifikanta skillnad återfinns under 

eventfönstret [-1, +1] men är inte signifikant i eventfönster [-2, +2] eller [-3, +3]. Resultatet visar 

således att det endast finns en signifikant skillnad i abnormal avkastning mellan aktivt familjeägda 

bolag i Europa och Norden. Detta resultat är inte tillräckligt övertygande för att hävda att det finns 

en signifikant skillnad mellan familjebolag i Norden och Europa. Vidare diskuteras potentiella 

orsaker bakom resultatet utifrån tidigare forskning men även här kan studien inte komma fram till 

några definitiva slutsatser.

Studien bekräftar tidigare forskning som visar att familjebolag i Europa erhåller positiv CAAR vid 

företagsförvärv. Vidare etablerar studien att detta även gäller för nordiska familjebolag och bidrar 

således till ny information i ett outforskat område. Studien bidrar också med insikter i aktivt 
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familjeägande där studien finner att aktivt ägda familjebolag i Norden genererar högre CAAR vid 

företagsförvärv än europeiska.

6.2 Diskussion
Studien är ytterligare ett bevis för att publika familjebolag överpresterar publika icke-familjebolag. 

Därför bör privata liksom institutionella investerare inkludera familjestatus i analysen som grundar 

investeringsbeslutet. Utöver det bör investerare bedöma hur aktiv ägarfamiljen är eftersom det kan 

innebära konsekvenser för kortsiktig aktieutveckling vid företagshändelser såsom företagsförvärv. 

Att aktivt ägda familjebolag har högre samt positiva CAAR i Norden medan CAAR är negativ i 

Europa riskerar att förstärka en nordisk investerares preferens för nordiska investeringar (home 

bias). Således riskerar en nordisk investerare som utgår från denna studie i sitt investeringsbeslut att 

gå miste om god aktieavkastning som en investering i europeiska aktivt ägda familjebolag, såsom 

LVMH, Hérmes och Ferrari, har inneburit. På samma vis riskerar en investerare som utgår från 

denna studie att välja bort icke-familjebolag vilket innebär att de går miste om god avkastning som 

en investering i icke-familjebolag såsom Novo Nordisk eller ASML har inneburit.  

Att studien drar slutsatser om effektiva marknadshypotesen kan vara problematiskt eftersom studien 

endast har ett kortsiktigt perspektiv. Det kan således vara så att CAAR inte består vid en längre 

tidshorisont, eller ens ett längre, kortfristigt perspektiv om [-4, +4]. Skulle så vara fallet försvinner 

argumentet för att marknaden inte skulle kunna vara starkt effektiv eftersom insiderinformation 

speglas i priset. Prisobalansen skulle även den kunna försvinna vilket innebär att marknaden inte 

kan hävdas trenda mot svagare effektivitet. Vidare kan det vara så att marknadens positivare 

värdering av familjebolagens företagsförvärv reflekterar historisk information. Om familjebolagens 

förvärv antas vara bättre skulle detta innebära att en mer positiv prisreaktion är rationell vilket 

antyder på marknadseffektivitet. 

Kausalitetssamband bakom avvikande CAAR bland familje- och icke-familjebolag beroende på 

region och aktivt ägande kan inte fastställas av studien. Studien kan endast erbjuda en beskrivning 

av verkligheten. Emellertid gör studien teoretiska kopplingar som anspelar på korrelationssamband 

med olika faktorer såsom skillnad i agentkostnader, minoritetsskydd och affärskultur. Vidare 

forskning har god möjlighet att undersöka kausalitetssambanden genom att kvantifiera 

agentkostnader, minoritetsskydd enligt Spamann (2010) och power distance enligt Hofstede, 

Hofstede och Minkov (2010, s. 57–59). Samtidigt kan kvantifiering av agentkostnader vara 

problematiskt då dessa inte framgår direkt i årsredovisning vilket leder till tung manuell 
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arbetsbörda. Annars finns redan kvantifierade datakällor för power distance och minoritetsskydd 

som med enkelhet kan nyttjas i vidare forskning.

6.3 Förslag till vidare forskning
Forskningsfråga 1. 

Är power distance en förklarande faktor bakom varför abnormal avkastning vid företagsförvärv 

skiljer sig bland förvärvande familjebolag i Europa?

Forskningsfråga 2. 

Är minoritetsskydd en förklarande faktor bakom varför abnormal avkastning vid företagsförvärv 

skiljer sig bland förvärvande familjebolag i Europa?
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Bilaga 1 forts.
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Bilaga 1 forts.
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Bilaga 2 Resterande europeiskt urval
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Bilaga 3 Samtliga förvärvare och förvärvsdatum
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Bilaga 4 Welchs ojämlika-varians t-test, familjebolag 1 och Icke-familjebolag 0, för de 240 

bolagen i urvalet under eventfönstret [-3, +3]

Bilaga 5 Wilcoxons rangsummetest, familjebolag 1 och icke-familjebolag 0, för de 240 bolagen 

i urvalet under eventperioden [-3, +3] 
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Bilaga 6 Welchs ojämlika-varians t-test, familjebolag 1 och icke-familjebolag 0, för de 240 

bolagen i urvalet under eventfönstret [-2, +2]

Bilaga 7 Wilcoxons rangsummetest, familjebolag 1 och icke-familjebolag 0, för de 240 bolagen 

i urvalet under eventperioden [-2, +2]
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Bilaga 8 Welchs ojämlika-varians t-test, familjebolag 1 och icke-familjebolag 0, för de 240 

bolagen i urvalet under eventfönstret [-1, +1]

Bilaga 9 Wilcoxons rangsummetest, familjebolag 1 och icke-familjebolag 0, för de 240 bolagen 

i urvalet under eventperioden [-1, +1]
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Bilaga 10 Welchs ojämlika-varians t-test, Nordiska familjebolag 1 och Europeiska 

familjebolag 0, för de 120 bolagen i urvalet under eventfönstret [-3, +3]

Bilaga 11 Wilcoxons rangsummetest, Nordiska familjebolag 1 och Europeiska familjebolag 0, 

för de 120 bolagen i urvalet under eventfönstret [-3, +3]
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Bilaga 12 Welchs ojämlika-varians t-test, Nordiska familjebolag 1 och Europeiska 

familjebolag 0, för de 120 bolagen i urvalet under eventfönstret [-2, +2]

Bilaga 13 Wilcoxons rangsummetest, Nordiska familjebolag 1 och Europeiska familjebolag 0, 

för de 120 bolagen i urvalet under eventfönstret [-2, +2]
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Bilaga 14 Welchs ojämlika-varians t-test, Nordiska familjebolag 1 och Europeiska 

familjebolag 0, för de 120 bolagen i urvalet under eventfönstret [-1, +1]

Bilaga 15 Wilcoxons rangsummetest, Nordiska familjebolag 1 och Europeiska familjebolag 0, 

för de 120 bolagen i urvalet under eventfönstret [-1, +1]
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Bilaga 16 Welchs ojämlika-varians t-test, Nordiska aktivt ägda familjebolag 1 och Europeiska 

aktivt ägda familjebolag 0, för de 91 bolagen i urvalet under eventfönstret [-3, +3]

Bilaga 17 Wilcoxons rangsummetest, Nordiska aktivt ägda familjebolag 1 och Europeiska 

aktivt ägda familjebolag 0, för de 91 bolagen i urvalet under eventfönstret [-3, +3]
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Bilaga 18 Welchs ojämlika-varians t-test, Nordiska aktivt ägda familjebolag 1 och Europeiska 

aktivt ägda familjebolag 0, för de 91 bolagen i urvalet under eventfönstret [-2, +2]

Bilaga 19 Wilcoxons rangsummetest, Nordiska aktivt ägda familjebolag 1 och Europeiska 

aktivt ägda familjebolag 0, för de 91 bolagen i urvalet under eventfönstret [-2, +2]
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Bilaga 20 Welchs ojämlika-varians t-test, Nordiska aktivt ägda familjebolag 1 och Europeiska 

aktivt ägda familjebolag 0, för de 91 bolagen i urvalet under eventfönstret [-1, +1]

Bilaga 21 Wilcoxons rangsummetest, Nordiska aktivt ägda familjebolag 1 och Europeiska 

aktivt ägda familjebolag 0, för de 91 bolagen i urvalet under eventfönstret [-1, +1]
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