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Sammanfattning

Vi undersoker om familjedgda bolag &r mer framgangsrika an évriga bolag bland de 100 storsta bolagen pa
Stockholmsborsen under perioden 2002-2012. Urvalet bestar av 1136 arsobservationer efter att finansiella
bolag exkluderats. Vara resultat visar att familjeagda bolag varderas hogre och har en hogre avkastning dn
dvriga bolag, vilket delvis forklaras av minskade agentkostnader. Bolag som fortfarande &gs av familjen som
grundat bolaget har en betydligt hdgre vardering och avkastning an 6vriga bolag vilket kan forklaras av
Iangsiktigt &gande och den unika kompetens grundaren tillfér bolaget.

Abstract

In this paper we examine the relationship between family ownership and firm performance. Our sample consists
of the 100 largest Swedish listed firms during the period 2002-2012. After excluding financial firms, we get 1136
yearly observations. We find that family firms outperform non-family firms showing a higher valuation and
higher return. The results are partly explained by lower agency costs in family firms. Firms that are owned by its
founding family have even higher valuation and return, which we believe is due to the unique skills that the
founder brings to the company.
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1. Inledning

Sverige har en lang tradition av stora familjedgda foretag. Det finns ett antal framtrddande
familjer, daribland Wallenberg, Stenbeck och Ax:son Johnson, som kontrollerar en stor del av
Sveriges storsta borsbolag. En intressant fragestillning &r om bolag som kontrolleras av en
familj 4r mer framgéngsrika &n Ovriga bolag, det vill sdga om det ar positivt for ett bolag och
dess aktiedgare att en familj har en stor 4garpost och ddrmed kontrollen 1 bolaget.

Den optimala dgarstrukturen 1 ett foretag, och till vilken grad dgarstrukturen paverkar
bolaget, har intresserat forskare sedan Berle och Means (1932) visade att ett koncentrerat
dgande har en positiv effekt pa foretagens vérdering. Jensen och Meckling (1976) utvecklade
agentteorin som beskriver problemen som kan uppstd nér dgande och ledning separeras, och
diskuterar hur dessa problem paverkas av ett koncentrerat dgande. Fama och Jensen (1983)
visade att kombinerat 4gande och kontroll ger dgarna mgjlighet att fatta beslut som gynnar
dem sjélva pa bekostnad av minoritetsdgarna i bolaget.

Akademiska studier inom omradet har under de senaste decennierna intensifierats
betriffande familjedgandets effekt pa bolags vérdering och avkastning. Det har presenterats
ett stort antal studier pd den amerikanska marknaden, med varierande resultat angdende
agarstrukturens inverkan pd foretaget, vilket tyder pa att familjedgande kan ha bade positiva
och negativa effekter. Anderson och Reeb (2003) visar exempelvis att familjedgda bolag
viarderas hogre dn Ovriga bolag, medan Holderness och Sheehan (1988) visar motsatsen.
Agarstrukturen i Europa skiljer sig dock betydligt fran fgarstrukturen i USA. Enligt Faccio
och Lang (2001) &r det vanligare med ett koncentrerat 4gande i Europa men dven hir har
studier visat varierande resultat. Barontini och Caprio (2006) visar exempelvis att familjedgda
bolag virderas hogre samtidigt som Maury (2005) visar att familjedgda bolag virderas ligre
an bolag utan nagon stor dgare. I Sverige ar forskning inom omradet sparsam, det har till var
kdnnedom inte publicerats ndgon studie 1 nértid som undersoker familjedgda bolags véirdering
och avkastning 1 forhallande till 6vriga bolag. Sverige dr intressant att studera, da det enligt
Crongvist och Nilsson (2003) 1 jamforelse med andra lander 4&r mycket vanligt med roststarka
aktier, vilket gor att en familj l4ttare kan behalla kontrollen 1 ett bolag. Detta bor innebéra att
ett storre antal bolag behélls familjedgda, och de fordelar och nackdelar som kan hénforas till
separationen av dgande och kontroll blir extra tydliga. Faccio och Lang (2001) visar ocksa att
andelen familjekontrollerade bolag pd Nasdaqg OMX Nordic Stockholm (hddanefter bendmnt
Stockholmsborsen) dr bland de hogsta 1 Europa.

Trots att familjedgda bolag &r vanliga i Sverige finns det ett antal olika dgarstrukturer pa
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andra bolag saknar en framtrddande dgare. Hennes & Mauritz ér ett tydligt exempel pa ett
framgédngsrikt familjedgt bolag, bolaget har véxt sig starkt internationellt och ar vérldens nast
storsta modekoncern (Forbes, 2013). Grundarfamiljen Persson styr fortfarande bolaget och ér
stordgare med mer dn 70% av rosterna. Det finns ocksd ett antal dgarfamiljer som har
kontrollen 1 flera av de stora borsbolagen, varav familjen Wallenberg far ses som den mest
betydande. Familjen Wallenberg &r unik 1 sitt slag i och med att de har varit en dominerande
kraft 1 svenskt néringsliv sedan slutet av 1800-talet. Bolag som SEB och Atlas Copco (bada
grundade av André Oscar Wallenberg) ér fortfarande i familjens dgo. Genom att undersoka ett
antal borsnoterade bolag under en ldngre tidsperiod avser vi att forsoka dra slutsatser kring
huruvida ett betydande inflytande av en dgarfamilj ar positivt for ett bolag.

Det finns olika teorier huruvida ett tydligt familjedgande ar positivt eller negativt for ett
foretag och dess Gvriga aktiedgare. Fragan om for- och nackdelarna med familjedgande samt
grundarens betydelse for foretaget dr de Overgripande frégestdllningarna i vart arbete.
Agentteorin forklarar problemen med separationen av dgande och kontroll och &r den
teoretiska utgangspunkten 1 var undersokning. Agentkostnader uppstdr dd ledningen
maximerar sin egen nytta istdllet for att agera pa ett virdemaximerande sétt for dgarna. Denna
typ av kostnad forutsétts enligt Anderson och Reeb (2003) bli lagre 1 familjeforetag. Daremot
kan enligt Villalonga och Amit (2006) en annan typ av agentkostnad uppsta 1 ett foretag som
domineras av en familj. Kostnaden har sitt ursprung i konflikten mellan huvudéigarfamiljen
och minoritetsdgare, och uppstdr da huvudigaren agerar enligt egna intressen péa
minoritetsdgarens bekostnad. Olika typer av dgare har ocksd olika syften med sitt dgande
vilket kan paverka styrningen av foretaget. En finansiell dgare, eller en dgare med en mindre
andel, har generellt sett fokus pa snabb avkastning, medan en familj som har en stor dgarpost
har ett mer langsiktigt perspektiv (Anderson och Reeb, 2003).

Syftet med studien &r att undersdka om det ar positivt for ett bolag och dess aktiedgare
om bolaget har en dominerande é&garfamilj. Utifrdn syftet dr huvudfragestéllningen att
undersoka om familjedgda bolag virderas hogre och om de visat en hogre avkastning an ej
familjedgda bolag. Vi vill ockséd undersbka om grundarfamiljens nérvaro som storsta dgare
har en positiv effekt pa foretagets vardering och avkastning. Vi delar dérfor in de familjedgda
bolagen 1 tva grupper; familjedgda foretag dér den storsta dgaren har grundat bolaget och
familjedgda bolag dédr den storsta dgaren forvirvat bolaget. Vidare s& kommer vi dela upp
familjeforetagen utifran om de dr aktivt styrda av familjen, och underséka hur detta paverkar
foretagens virde och avkastning. Slutligen kommer vi undersdka om det finns en avtagande
nytta med familjedgande, det vill sdga om det dr negativt for bolaget om huvudédgarfamiljen

har en alltfor stark rostandel.



For att besvara fragestdllningarna samlar vi in data for samtliga bokslutsdr under
perioden 2002-2012 for de bolag som varit bland de 100 storsta bolagen pd Stockholmsbdrsen
minst ett ar under perioden. Sverige dr en bra forskningsmilj6 tack vare den transparens som
finns betraffande aktieinnehaven, vilket dr en forutsittning eftersom den hér typen av studier
kriver bide finansiell information och detaljerad information kring foretagens dgare. Vi
analyserar forhallandet genom att jimfora olika redovisnings- och virderingsmatt mellan
familjedgda och ej familjedgda bolag. Ett bolag anses vara familjedgt om den storsta dgaren
har mer &n 20% av rdsterna och definieras som en familj. Definitionen av ett familjedgt bolag
ar central 1 var undersokning da ett antal olika definitioner har anvénts 1 tidigare studier. Vi
presenterar darfor en detaljerad beskrivning av familjedefinitionen i kapitel 3.

Vi visar att familjedgda bolag vérderas hogre och har en hogre avkastning dn Ovriga
bolag. Vi visar ocksa att bolag som fortfarande 4gs av grundarfamiljen vérderas betydligt
hogre &n Ovriga bolag. Vi finner dock inga skillnader mellan familjedgda bolag dir
familjemedlemmar aktivt leder bolaget och ovriga familjeforetag. Resultaten dr robusta med
hinsyn till bolagens storlek och branschtillhdrighet, samt vid alternativa nyckeltal och
familjedefinitioner.

Resterande del av uppsatsen édr uppdelat enligt foljande: Kapitel 2 presenterar teori och
tidigare studier. Kapitel 3 diskuterar definitionen av ett familjedgt bolag och definition av
nyckeltal. Kapitel 4 presenterar insamlad data och anvind metod. Kapitel 5 presenterar

resultat, kapitel 6 robusthetstest och studien sammanfattas 1 kapitel 7.

2. Tidigare studier

Det finns ett flertal teorier relaterade till effekterna av olika typer av dgande och kontroll.
Omfattande forskning har bedrivits inom omradet och effekterna av familjedgande ar vél
dokumenterade 1 tidigare studier. Dédremot dterger tidigare studier ingen entydig bild eftersom
familjedgande kan ha bdde positiva och negativa effekter pa ett foretags vérdering och
avkastning. Tidigare studiers tvetydiga resultat kan delvis forklaras av att definitionen av ett
familjeforetag varierar (Miller et. al., 2007).

Flertalet studier visar, trots motstridiga effekter, ett positivt samband mellan
familjedgande och foretagets virdering (Anderson och Reeb, 2003; Faccio och Lang 2001).
Anderson och Reeb (2003) redovisar att en tredjedel av bolagen i ett brett aktieindex (S&P-
500) ar familjedgda, som 1 genomsnitt visat en hogre avkastning dn 6vriga bolag. Anderson
och Reeb (2003) visar dock att familjedgda bolag 1 regel uppfattas mindre effektiva trots att

det verkliga forhéllandet ofta dr det omvénda. Detta kan ha sin forklaring 1 antagandet om ett



spritt 4gande som har sitt ursprung i Berle och Means (1932). Faccio et. al. (2001) visar att
fordelarna med familjedgande avtar vid en &garandel over 30%. Konsekvenserna av
familjedgande dr dock inte enbart positiva. Faccio och Lang (2002) argumenterar att
familjedgande kan skada minoritetsigande nér insynen i fOretagen blir for 14g och att
dgarfamiljen tar ofordelaktiga beslut for minoritetsdgarna. Ang et. al. (2000) underséker hur
storleken pa agentkostnader varierar beroende pa om foretagets verkstdllande direktor
(hddanefter bendamnt VD) representerar den storsta dgaren, och finner att agentkostnaderna ar
hogre om VD:n inte har ndgon koppling till dgaren, vilket kan forklaras av agentkostnader
som hidrstammar fran att ledningen maximerar sin egen nytta framfor dgarnas (Jensen och

Meckling, 1976).

2.1 Agentteori

Det finns flera besldktade teorier om varfor familjedgda foretag skulle viarderas hogre eller
lagre 4n andra bolag. De flesta har sin grund i1 Jensen och Mecklings (1976) klassiska
kontraktsproblem i foretag med separerat dgande och kontroll. Enligt agentteorin ger
separationen upphov till en rad organisatoriska problem som har sin grund i1 den
intressekonflikt som uppstir mellan dgare ”principal” och ledning agent”.

Agentteorin utvecklades av Jensen och Meckling (1976) men ar besldktad med studier
publicerade langt tidigare. Adam Smiths belyste problemen med separationen av dgande och
kontroll 1 boken “The wealth of nations” ér 1776. Dérefter har bl.a. Berle och Means (1932)
och Coase (1937) genom sin forskning tillsammans bidragit till vad som idag &r en del av
bolagsstyrningsteori, ”Corporate Governance”. Agentproblemet &r ett centralt koncept for vér
studie eftersom teorin behandlar ndgra av problemen som uppstar vid spritt 4gande.

Ett enmansforetag omfattas inte av nédgra agentkostnader eftersom det inte kan
forekomma nagra intressekonflikter mellan dgare och ledning. (Ang et. al., 2000). Nir
dgandet och kontrollen separeras, exempelvis nér foretaget anstiller personal eller nya dgare
tillkommer vid en borsintroducering, kan agentkostnader uppsta. Enligt agentteorin bestar ett
foretag av olika typer av kontrakt som forpliktar och reglerar parterna att efterfolja de regler
och forordningar som stadgats. Jensen och Meckling (1976) uttrycker att foretaget inte ska
betraktas som en person med egna intentioner och motiv, utan som en juridisk
sammanslutning som halls samman genom avtalade kontrakt mellan parterna. Avtalen innebér
att dgarna tillsdtter ndgon annan, vanligtvis foretagsledningen, att utfora vissa tjdnster for
deras rdkning. Om bdda parterna i relationen vill nyttomaximera finns det goda skl att tro att
agenten inte dr bendgen att fatta de beslut som gynnar aktiedgarna, om dessa beslut star i

konflikt med ledningens egna intressen. Fenomenet motverkas vanligtvis genom effektivare



avtalsarrangemang, vilket ger ledningen incitament att agera 1 dgarnas intresse. Kompletta
kontrakt dr dock svéra att skriva eftersom det &r svért att pd forhand veta vilka val ledningen
kommer att stillas infor (Jensen och Meckling, 1976). Problemet med ofullstdndiga kontrakt
motverkas delvis av att dgaren Overvakar ledningen. I borsbolagen sker 6vervakningen bland
annat genom styrelsens ataganden och genom den lagstiftade revisionen. Kostnaden som
uppstar genom Overvakning av agenten har visat sig vara problematisk da den endast tillfaller
initiativtagaren medan nyttan av vervakningen dr gemensam for alla dgare, vilket leder till
att Gvriga da blir vad som kan kallas “free-riders™' (Shleifer och Vishny, 1986).

Nar dgandet dr koncentrerat hos en stor dgare reduceras manga av problemen som
ndmns ovan. Problemet med “free-riders” minimeras och den dominerande dgarpositionen gor
att dgaren har ett stort inflytande 6ver bolagets operativa ledning. Daremot uppkommer andra
typer av problem i familjedgda foretag. Risken for att den kontrollerande dgaren utnyttjar eller
agerar pa bekostnad av minoritetsigare okar. Den kontrollerande dgaren kan forsumma
foretagsmedel eller agera pa ett sitt som inte dr virdemaximerande ur resterande aktiedgares
synpunkt. Det dr inte enbart ekonomiska forsummelser som skadar minoritetsdgarna, dgaren
kan genom sitt inflytande exempelvis anstélla personer 1 sin nirhet som inte ar kvalificerade,
vilket séledes dr negativt for foretaget och dess dgare.

Agentkostnader 1 borsbolag visar sig enligt Ang et. al., (2000) framfGrallt pa tva olika
sdtt. Dels genom att foretaget fattar felaktiga investeringsbeslut, och inte investerar 1 de for
aktiedgarna mest attraktiva projekten, detta pd grund av att ledningen har andra incitament an
maximal avkastning for aktiedgarna. Den andra typen av agentkostnader &r att ledningen
spenderar orimliga kostnader pa egna formaner. Familjedgda bolag har i teorin mindre
agentkostnaderna pa grund av att relationen mellan ledningen och édgare dr starkare (Fama och

Jensen 1983).

2.2 Fordelar med familjeigande

Fordelarna av en stark relation mellan dgare och ledning uppkommer av att vissa typer av
agentkostnader minimeras. | familjedgda foretag, diar den storsta dgaren har en dominerande
position, finns det storre ekonomiska incitament att kontrollera ledningen. I forhéllande till
minoritetsdgare ar den storsta dgaren mer benédgen att std for den kostnad som en overvakning
av ledningen innebdr. For en investerare med en begrdnsad &garandel i1 foretaget ar
kostnaderna for att kontrollera bolagsstyrningen inte befogade, det dr bade omstindligt och
kostsamt. Inom vissa foretagsomrdden kan det ocksé vara svért for en mindre investerare att

ta stillning till riktigheten 1 foretagsledningens beslut. En familjs starka inflytande kan vara

"En “free-rider” tar del av fordelarna utan att vara med och betala kostnaden.
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fordelaktigt for minoritetsdgare eftersom alla aktiedgare gynnas av overvakningen, medan det
endast dr den storsta aktiedgaren som star for kostnaden (Demsetz och Lehn, 1985).

De storsta dgarna 1 bolagen vi undersoker har manga ganger varit med och byggt upp
foretaget vilket innebér att de skaffat sig mycket god kunskap om foretagets produkter och
marknad. Grundarna har mojlighet att bidra med sitt kunnande och gora en korrekt
beddmning av I6nsamheten 1 olika investeringsalternativ. Familjen har ocksa investerat stora
delar av sin formogenhet 1 foretaget vilket innebdr att fOretagets stéllning och familjens
formogenhet dr starkt sammanlidnkade. Familjer som varit med och grundat foretaget ser ofta
sitt innehav mycket langsiktigt, och till skillnad frdn andra investerare dr de 1 storre
utstrackning bendgna att acceptera investeringar med en lang aterbetalningstid (James, 1999).
James (1999) visar att denna l&ngsiktiga strategi dr I6nsam genom att pavisa att familjedgda
foretag 1 storre utstrickning investerat i projekt med ett positivt nettonuvérde. Casson (1999)
och Chami (2001) menar att dgarfamiljer med en historisk koppling till bolaget ofta ser sitt
innehav som en tillgdng som kommer att overlatas till kommande generationer, vilket leder
till en langsiktig strategi som andra dgare inte har i samma omfattning.

Starka dgare finns 1 ménga fall representerade i1 styrelsen och har darfor mdojlighet att
overvaka foretagsledningens agerande och minimera de “free-rider” problem som vanligtvis
existerar vid ett splittrat 4gande. De har ocksd mojlighet att med byta ut ledningen om

anledning finns (Anderson och Reeb, 2003).

2.3 Nackdelar med familjesigande
En huvudagarfamiljs inflytande pd foretaget kan fa negativa konsekvenser for ett bolag och
dess Ovriga aktiedgare. Enligt Cronqvist och Nilsson (2003) kan familjens dominerande
stillning ha en negativ inverkan pd bolagets minoritetsdgare. Anderson och Reeb (2003)
styrker detta pastaende och menar att familjedgda bolag dar huvudédgarfamiljen har en hogre
rostandel @n kapitalandel, har ett 6kat incitament att agera pa ett sitt som gynnar familjen pa
bekostnad av Ovriga aktiedgare. Kostnaderna for agerandet blir fordelade pa dgarna 1 bolaget
utifran kapitalandelar, och problemet mojliggérs genom tillditandet av olika roststarka
aktier. Bergstrom och Rydqvist (1990) visar att andelen roststarka aktier 6kat 1 Sverige under
1900-talet vilket innebér en storre mojlighet for den kontrollerande dgaren att anskaffa privata
fordelar pd bekostnad av foretaget och dess Gvriga dgare. Detta fenomen kan ha en negativ
effekt pa foretagets virdering, dd investerare kan anse att det finns en 6kad risk att kapitalet
missanvéands nér skillnaden mellan rost- och kapitalandel for den storsta dgaren &r stor.

Nar minoritetsdgarna har en begrinsad insyn 1 ett foretag Okar risken for att kapitalet

missanvdnds. En begridnsad insyn 1 foretaget paverkar ocksd minoritetsdgarnas formaga att



analysera foretagsledningens agerande och stillningstagande i olika frigor. Agare med
mindre dgarandelar 1 bolaget foredrar generellt investeringar som maximerar foretagets
marknadsvirde och kassaflode pd kort sikt, medan stora dgare ibland tillimpar andra regler
for investeringsbeslut. Fama och Jensen (1983) menar att stora dgare, dir innehavet dr av
langsiktig karaktdr, virderar investeringar utifrdn hur dessa péverkar foretagets tillvixt,
tekniska innovation och foretagets dverlevnad, vilket gor att minoritetsdgare med en kortare
tidshorisont inte 4stadkommer den optimala avkastningen.

En ytterligare nackdel som kan uppsta i familjedgda bolag, vilket Shleifer och Vishny
(1997) beskriver som en av de storsta agentkostnaderna, dr nir familjemedlemmar &r aktiva i
foretagets styrelse eller ledning utan att vara tillrackligt kvalificerade. Det kan finnas béttre
alternativ pa arbetsmarknaden, och konsekvenserna av huvudédgarens oférméga att byta ut
foretagsledningen leder till d& till att foretaget paverkas negativt. Alltfor generdsa 16ner och
forméner till anstdllda familjemedlemmar resulterar ocksd 1 kostnader som inte genererar

nagot virde for ovriga aktiedgare (Anderson och Reeb, 2003).

3. Familjedefinition och nyckeltal

3.1 Familjedgda foretag

Vi kommer 1 detta kapitel behandla definitionen av ett familjedgt bolag grundligt och ta upp
specifika foretagsexempel for att belysa komplexiteten 1 vissa bedomningar. Tidigare studier
har definierat familjeforetag pa ett antal olika sdtt och en generellt fastslagen definition finns
inte att tillgd. Villalonga och Amit (2006) samt Anderson och Reeb (2003) utgir fran
bolagets grundare, och anser foretaget vara ett familjeforetag om ndgon frdn grundarfamiljen
har kvar en &dgarandel 1 bolaget, eller & med 1 foretagets ledning. Miller et. al. (2007)
definierar ett familjeforetag utifrdn om flera medlemmar 1 samma familj dr representerade i
ledningen eller har dgarandelar 1 bolaget. Maury (2005) samt Faccio och Lang (2002) utgar
frdn den storsta dgaren, och anser att bolaget dr ett familjeféretag om den storsta dgaren har en
viss rostandel och 4r en familj. Vi har 1 forsta hand valt att definiera familjedgda bolag 1 likhet
med Maury (2005) och Faccio och Lang (2002), och utgér fran bolagets storsta dgare, men
gor sedan ytterligare uppdelningar utifran grundare och aktivt dgande. Vi definierar i likhet
med Faccio och Lang (2002) ett bolag som familjedgt om den storsta dgaren dr en familj och
har minst 20% av rosterna. Anledningen till att vi satt gransen vid 20%, som &ar nagot hogre
jamfort med tidigare studier, &r att d4gandet & mer koncentrerat i Sverige 1 forhallande till
USA dér de flesta studier utforts. Ett innehav som motsvarar 20% av rdsterna innebér inte
majoritet, men en dgare med en sddan andel har dndd mycket makt i bolaget. Pa
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bolagsstimmor, didr &dgarna utdvar sin beslutsritt, dr i1 princip aldrig samtliga roster
representerade, vilket leder till att en dgare med en stor andel 1 praktiken har mycket storre
inflytande &n vad rostandelen visar. Figur 1 illustrerar var definition av ett familjeforetag,
efter att vi kontrollerat om bolaget har ndgon dgare med mer dn 20% av rdsterna, fastslds om
den storsta dgaren kan definieras som en familj. I begreppet familj ingar en individ, flera
familjemedlemmar samt stiftelser och bolag som kontrolleras av en familj. Begreppet familj
ska alltsd inte tolkas bokstavligt, ett bolag som &dgs av en individ definieras som ett
familjeforetag 4ven om ingen ytterligare medlem i familjen dr engagerad i bolaget. Agartyper
som inte definieras som familjer dr staten, banker, fonder, riskkapitalbolag, ekonomiska

foreningar samt stiftelser och bolag utan familjekoppling.

Figur 1
Definitionsmodell - Tillvigagangssdtt for att definiera ett familjedigt bolag.
Samtliga 3

observationer '.
. (100%) /

~~~~~

[
Agarandel 6ver 20 %?
Nej
Ja
Spritt d4gande
0,
(30 %) . Familj?
Nej

Annan stor
(17 %)

Ej Familj
(47 %)

Familj
(53 %)

Grundare? Ordf/VD?
Ja

Fam. Grundare Fam. Ordf/VD

(23 %)

Fam. Ej Grundare
(30 %)

Fam. Ej Ordf/VD
(28 %)

(25 %)

I figuren visas studiens tillvigagangssétt for att definiera om ett bolag &r familjedgt. Fragorna presenteras i de
fyrkantiga rutorna och &r: 1. Har den storsta dgaren dver 20% av bolagets rostandelar? (Ja/Nej) 2. Ar den storsta
Agaren en familj? (Ja/Nej) 3. Har foretagets storsta dgare grundat bolaget? (Ja/Nej) 4. Ar ndgon familjemedlem i
dgarfamiljen styrelseordforande eller VD i bolaget? (Ja/Nej). I cirklarna redovisas grupperna vi delar upp i och
andelen av urvalet som hamnar i respektive grupp. Procentandelarna dr baserade pa urvalet efter att finansiella
bolag utesluts, vilket diskuteras i kapitel 4.



Vi har pa samma sétt som Villalonga och Amit (2006) inte begriansat oss till den enskilt
storsta dgaren, utan adderat 4garandelar som representeras av medlemmar ur samma familj. |
PEAB ér den enskilt storsta dgaren Mats Paulsson Invest AB med 15% av rostandelen, men
om man adderar detta med Mats Paulssons privata innehav och dven ldgger till hans barns och
brorsbarns innehav har familjen 65% av rosterna, och dr dd enligt vir definition ett
familjeforetag. Detta tillvigagangssitt har krdvt en noggrann genomgéing av dgarfamiljerna,
och mgjligheten finns att vi 1 vissa fall har gjort felaktiga antaganden, men vi anser att
undersokningen skulle blivit missvisande om vi inte gjort pd detta sétt. Definitionen av familj
ar en kritisk del av vér undersokning eftersom ingen fastslagen definition finns att tillga. I
kapitel 6 gor vi darfor ett antal robusthetstest ddr vi testar resultatet med alternativa

definitioner.

3.1.1 Bolag som égs av investmentbolag

En avgorande definitionsfraga for studiens validitet 4r hur vi ska behandla bolag vars storsta
dgare dr ett borsnoterat foretag som 1 sin tur har en familj som huvudédgare. Det finns nio
stycken storre investmentbolag pd Stockholmsborsen, som utan att ta hdnsyn till d4garandel ar
storsta dgare 1 25% av vara observationer. Samtliga dessa investmentbolag har en familj som
storsta dgare, och definitionen av dessa dgartyper dr darfor central for var undersokning
eftersom det kan fa en stor inverkan pd studiens resultat. I fyra av investmentbolagen har
dgarfamiljen en mycket stark kontroll; Lundbergs (Lundberg, 93%)%, Latour (Douglas, 80%),
Ratos (Soderberg, 74%) och MSAB (Schorling, 85%). Bolag dir ndgon av dessa
investmentbolag dr storsta &dgare och uppfyller rostandelskravet rdknas dérfor som
familjedgda. Investmentbolagen Kinnevik (Stenbeck, 49%) och Investor (Wallenberg, 48%),
dar alltsd familjerna inte har majoritetskontroll, betraktas &ndd som familjer, detta eftersom
dessa investmentbolag dr mycket starkt kopplade till grundarfamiljerna och for att rostandelen
endast dr ndgra procentenheter under majoritet. I avsnitt 6:1 genomfor vi ett robusthetstest diar
vi fordndrar definitionen och definierar istillet bolag diar Investor och Kinnevik ér storsta
dgare som ej familjedigda. Investmentbolagen Industrivirden (Lundberg, 20%), Oresund
(Qviberg, 28%) och Bure Equity (Tigerschiold, 19%) anser vi inte vara tillrackligt starkt
sammankopplade med sina huvudédgarfamiljer for att bolag dir de &r storsta dgare blir
definierade som familjeforetag. Detta motiveras av att familjerna har langt ifr&n majoritet
samt att dessa tre investmentbolag till skillnad frdn de andra investmentbolagen inte ar

grundade av huvudéigarfamiljen.

I parentes redovisas huvudigarfamiljen i investmentbolaget och familjens rostandel i ar 2012
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3.1.2 Bolag som éags av stiftelser

I ett antal av vira observationer dr en stiftelse den storsta dgaren, och huruvida vi anser att
bolaget da ar familjedgt avgdr vi pa liknande sitt som Villalonga och Amit (2006), utifrén
vem som har kontrollen 1 stiftelsen.

I Trelleborg ar Dunkerintressen storsta dgare med 54% av rostandelen. Stiftelsen
grundades av Trelleborgs grundare Henry Dunker pa 1950-talet, men ingen slékting till Henry
Dunker sitter idag 1 styrelsen for stiftelsen, och stiftelsens medel tillfaller till storsta delen
Helsingborgs stad. Av dessa skdl anser vi att Dunkerintressen inte dr en familj och att
Trelleborg saledes inte dr ett familjeforetag.

Foundation Asset Management dr storsta dgare 1 SKF med 30% av rosterna, och ags 1
sin tur av stiftelser kopplade till familjen Wallenberg. I de tva storsta stiftelserna; Knut och
Alice Wallenbergs stiftelse samt Marianne och Marcus Wallenbergs stiftelse ir Peter
Wallenberg ordforande och ytterligare tre familjemedlemmar sitter 1 styrelsen, vilket gor att vi
definierar Foundation Asset Management som familj och sdledes definierar SKF' som ett

familjedgt bolag.

3.1.3 Grundare

Vi gor dven en uppdelning bland familjeforetagen dér vi skiljer pa familjeforetag déar det ar
grundarfamiljen som &r huvudédgare (hddanefter bendmnt grundarfamiljedgda bolag), och
ovriga familjeforetag. Vi definierar grundare pé liknande sett som Villalonga och Amit (2006)
samt Barontini och Caprio (2006) som den som startade bolaget, en foregangare till bolaget,
eller den som &ar ansvarig for bolagets tidiga utveckling. I de flesta fall dr det tydligt om
dgarfamiljen ar grundare eller ej, men 1 vissa fall &r bedomningen svérare.

Cloetta grundades 1 slutet av 1800-talet av broderna Cloetta, som startade en
chokladfabrik 1 Kopenhamn. 1917 o6vertogs Cloetta av Svenska Chokladfabriks AB, som
dgdes av familjen Svenfeldt. Under 1900-talets forsta hélft lanserade de flesta av Cloettas
stora varumarken, pa 1970- och 1980-talet forvirvades ett antal bolag vilket gjorde att Cloetta
blev ett av Sveriges storsta foretag inom dagligvaruhandel och bolaget borsnoterades 1994. Vi
anser pa grund av bolagets utveckling att Familjen Svenfeldt, som idag &r storsta dgare,
rdaknas som bolagets grundare.

Electrolux grundades pa 1910-talet av Axel Wenner-Gren, men 6vertogs pa 1950-talet
av Familjen Wallenberg, som idag dr storsta dgare genom Investor. Bolaget var dock ledande
1 Sverige vad giller tillverkning av kylskdp och dammsugare redan pa 1920-talet, varfor vi

anser att familjen Wallenberg inte rdknas som grundare.
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3.1.4 Aktivt familjedgande

Vi gor dven en ytterligare uppdelning mellan familjebolag, dar vi skiljer pa bolag dar
dgarfamiljen aktivt styr bolaget. Maury (2005) anser att bolaget styrs av familjen om en
familjemedlem é&r styrelseordférande, vice styrelseordférande, VD, eller hedersordférande. Vi
har valt att endast definiera bolag som aktivt familjeigda om en familjemedlem &ar
styrelseordforande eller VD, da vi anser att det da ar tydligast att familjen aktivt styr bolaget.
Vi bendmner hddanefter bolag dir en familjemedlem &r styrelseordférande eller VD som

aktivt familjedgda bolag.

3.2 Nyckeltal

3.2.1 Virderingsmatt; Tobins Q

Som huvudmétt pa hur ett foretag virderas anvédnder vi 1 likhet med storre delen av tidigare
studier, exempelvis Barontini och Caprio (2006), Maury (2005) och Miller et. al. (2007),
viarderingsmattet Tobins Q. Nyckeltalet skapades av Tobin (1969) och betyder 1 sin
grundform att en tillgdngs marknadsvérde jamfors med tillgangens ateranskaffningsvirde.
Versionen vi valt att anvinda oss av presenterades av Chang och Pruitt (1994) och berdknas
genom att foretagets borsvirde adderas med de totala skulderna och sedan divideras med
bolagets totala tillgdngar. Detta dr en nagot forenklad berdkningsmodell, det forutsitts att
skuldernas marknadsviarde &dr detsamma som dess bokférda virde, samt att
ateranskaffningsvérdet for tillgdngarna dr samma som det bokférda viardet. Chang och Pruitt
(1994) visar dock att deras forenklade berdkningsmodell stimmer Overens med en mer
avancerad modell 1 97% av fallen.

Vissa bolag har bara ena aktieslaget, vanligtvis B-aktien, noterat pa borsen. Nar A-
aktien inte dr noterad finns argument for att virdera den bade hogre och lagre dn B-aktien.
Cronqvist och Nilsson (2003) vérderar A-aktien mellan 2% och 10% hogre dn B-aktien pa
grund av premien for makt, men att dga A-aktier kan ocksd ses som mindre virdefullt
eftersom de ir illikvida®. Vi har som Villalonga och Amit (2006) dérfor valt att virdera A-
aktien till samma véirde som B-aktien.

Tobins Q &r enligt Cronqvist och Nilsson (2003) framforallt ett matt pd hur immateriella
tillgangar, sdsom tillvixtmdjligheter och kunskap, véirderas av marknaden. Positivt med
mattet dr att det inte behover jimforas med tidigare ar, utan dr ett relevant matt pd hur
aktiedgarna vid tidpunkten virderar bolaget. P4 grund av att Tobins Q varierar i olika

branscher anvidnder vi senare i ett robusthetstest 1 likhet med Miller et. al. (2007) ett

Att A-aktien dr illikvid betyder att det kan vara svérare och mer kostsamt att kopa och silja sadana aktier eftersom de inte
handlas pa& en marknadsplats.
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industrijusterat Tobins Q. Det berdknas genom att medianen for alla observationer i branschen
bolaget tillhor subtraheras fran foretagets Tobins Q.

I ett ytterligare robusthetstest kommer vi dven att anvinda “Market-to-book value”
(M/B), som ér en variant pa Tobins Q, och berdknas genom att dividera borsvéirdet med det
bokforda virdet pa eget kapital. Detta matt fick genomslag av Fama och French (1992) som
visade dess korrelation med aktiens avkastning. Vi visar 1 robusthetstesten att vara resultat ar

likvardiga oavsett vilket nyckeltal vi anvinder.

Tabell 1
Definition av variabler.
Nr Variabel Beskrivning
1 Familj Bolag dér den storsta dgaren har mer dn 20% av rosterna i bolaget och ar en

familj. Olika familjemedlemmar och bolag som kontrolleras av
familjemedlemmar adderas.

2 Ej familj Bolag som inte har en dgare med mer &n 20% av rosterna, eller dir den storsta
dgaren inte dr en familj.

3 Familj grundare Familjedgda bolag enligt (3) dir familjen dr den som har grundat bolaget. Som
grundare rdknas den som har startat bolaget, dess féregangare, eller dr ansvarig
for bolagets tidiga utveckling.

4 Familj ej grundare Familjedgda bolag enligt (3) dir familjen ej har grundat bolaget
Familj ordf/VD Familjedgda bolag enligt (3) dir ndgon i familjen antingen ar
styrelseordforande eller VD.
6 Familj ej ordf/VD Familjedgda bolag enligt (3) dir ingen i familjen &r styrelseordférande eller
VD.
7 Tobins Q (Bérsvirde+Totala skulder)/Bokfort virde pa tillgangar. For bolag dir ena
aktieslaget &r onoterat, forutsétter vi samma vérde som den noterade aktien.
8 ROA Rorelseresultat/Bokfort virde pa tillgangar
9 Tillvaxt Procentuell fordndring i omséttning jamfort med tidigare ar.
10 Skuldséttningsgrad Totala skulder/Bokfort virde pd tillgangar
11 Investeringar/omséttning Kassaflode frdn investeringsverksamheten/Omsdttning
12 Direktavkastning Utdelning/Bérsvirde
13 Rdstandel-kapitalandel Den storsta dgarens rostandel minus kapitalandel i bolaget
14 In(Omséttning Mkr) Logaritmerad omséttning i Mkr
15 In(Borsviarde Mkr) Logaritmerat borsvirde i Mkr
16 Industri Q Tobins Q for bolaget subtraherat med medianen for Tobins Q 1 branschen
bolaget ingér i, branscher kommer fran GISC och presenteras i tabell 2.
17 M/B Borsvirde/Bokfort eget kapital
18 ROE Arets resultat/Bokfort eget kapital

Tabellen visar definitionen av samtliga variabler som senare anvinds i regressionerna. Variabel 1-6 &r binéra
variabler som kan fa virdet 1 eller 0. Definitionen av de olika familjetyperna samt Tobins Q och ROA diskuteras
mer ingdende i 16pande text.
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3.2.2 Avkastningsmatt; “Return on Assets” (ROA)

Som ett kompletterande nyckeltal, anvénder vi 1 likhet med Anderson och Reeb (2003) och
Barontini och Caprio (2006) avkastning péd totalt kapital "Return on Assets” (hddanefter
bendmnt ROA). Detta dr ett lonsamhetsmdtt, till skillnad fran Tobins Q som &r ett
viarderingsmatt, och méter avkastningen relativt det totala kapitalet 1 foretaget. Avkastning pa
totalt kapital kan berdknas pa flera olika sitt, det skiljer sig framforallt beroende pd om
rorelseresultat fore avskrivningar, rorelseresultat eller arets resultat anvénds. Vi har i likhet
med Barontini och Caprio (2006) valt att anvdnda rorelseresultatet “Earnings before interest
and taxation” (EBIT), da vi anser att det d4r mest relevant, eftersom det inte paverkas av
bolagets skuldsdttningsgrad och skattesats. I robusthetstest anvinder vi som ett alternativt

matt avkastning pa eget kapital "Return on Equity” (ROE).

4. Data och Metod

4.1 Urval

Vi studerar svenska bolag som &r noterade pd Stockholmsbdrsen. Urvalet gors pd ett liknande
sdtt som Villalonga och Amit (2006) genom att identifiera de 100 storsta bolagen med
avseende pd borsvirde for varje ar under arsintervallet 2002-2012, en tidsperiod som startar i
borsens aterhdmtning efter IT-kraschen® och stricker sig 6ver den globala finanskrisen 2008°.
Det har till vir kdnnedom, 1 jimforelse med andra linder, bedrivits forhdllandevis lite
forskning om foretagens vdrdering och avkastning kopplat till dgarstruktur pa den svenska
marknaden. Detta, tillsammans med vér kunskap om den svenska marknaden, har bidragit till
valet av undersokningsland. Anledningen till att vi, likt tidigare studier, valt att undersoka de
storsta bolagen pd borsen istéllet for ett slumpmdissigt urval dr att vi anser att det dr mest
intressant samt att de stora bolagen ofta har ett stabilare marknadsvarde och dirmed lampar
sig bast for jamforelse av nyckeltal.

Under tidsperioden har 169 olika bolag varit bland de 100 stérsta borsbolagen minst ett
av dren. For dessa bolag samlar vi in data for samtliga bokslutsir de varit boérsnoterade under
perioden, vilket resulterar 1 1486 arsobservationer. Studier av den hir typen krdver en gedigen
genomgang av finansiell information och dgardata vilket sitter granser for studiens omfang.
Vi har avgrénsat oss till borsbolag pé grund av tillgdngligheten till information samt pa grund

av att ett marknadsvérde behovs for att berdkna nyckeltal som Tobins Q. Avgrinsningen till

4 I slutet av 1990-talet varderades teknologiska foretag mycket hogt. Bubblan sprack i borjan av 2000-talet vilket ledde till en
borsnedgéng pa uppemot 50%.

En global kris som manga menar har sitt ursprung pa den amerikanska boldnemarknaden men hade effekter pa hela
virldsekonomin. Krisen ledde till en markant nedgéng pé den svenska aktiemarkanden.
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borsbolag gor att vissa stora bolag, exempelvis IKEA och Vattenfall inte inryms 1 studien. Vi
har séledes ingen avsikt att uttala oss om ett generellt forhallande for svenska bolag, utan
endast om forhallandet for Stockholmsborsens 100 storsta bolag.

Vi har exkluderat bolag dér det inte funnits nagon tillgénglig data, vilket var fallet 1 ett
fatal foretag som wunder perioden salts till amerikanska bolag. Vissa bolag pé
Stockholmsborsen, exempelvis Nokia, dr inte startade 1 Sverige och vi har i dessa fall
exkluderat dem fran urvalet. Ddremot inkluderar vi utlindska bolag som bildats i Sverige men

senare har flyttat sitt séte till ett annat land, exempelvis ABB och Astra Zeneca.

4.2 Insamling av data

Finansiell information erhalls fran “Thomson Reuters Datastream” och kompletteras och
kontrolleras med information fran fOretagens &rsredovisningar. I bolag som redovisar i
utldndsk valuta har vi berdknat om finansiell data till svensk valuta.’

Data Over storsta dgare och deras andelar har erhéllits fran bolagens &rsredovisningar
och fran Euroclear Sweden. I Sverige é&r tillgdngligheten till &gardata god. En av
anledningarna ar enligt Cronqvist och Nilsson (2003) hianforliga till 1970-talet d& regeringen
bildade Virdepapperscentralen (numera Euroclear Sweden) f{or att kontrollera
kapitalinkomster. Som sekundér killa till Euroclear Sweden anvinder vi oss av ”Agarna och
Makten” av Fristedt och Sundqvist (2002-2009), som sammanstillt bolagens storsta dgare ar
for 4r, och summerat innehav av familjer och sfirer. En ytterligare sekundir kélla till
Euroclear Sweden vi anvént oss av dr en databas frdn Uppsala Universitet, Campus Gotland,
dar samtliga dgare for noterade bolag finns registrerade. En definitionsfraga var om vi skulle
jamfora bolagens nyckeltal med dgandet vid bokslutsarets borjan eller bokslutsarets slut. Vi
valde initialt arets slut, d& vi anser det mest relevant eftersom virderingsmattet Tobins Q da
speglar hur bolaget virderas med de nuvarande dgarna. Vi gor dock senare ett robusthetstest
dar vi utgér ifran dgandet vid arets borjan. Information om grundare hiamtas fran foretagens
hemsida samt fran artiklar i afférspress, och data over bolagets ordférande och VD for alla
arsobservationer himtas fran bolagens drsredovisningar.

I vissa fall har vi behovt ga flera steg tillbaka for att hitta den storsta dgaren och fa en
korrekt definition pa bolaget. I Aarhuskarishamn ar den storsta dgaren BNS Holding AB med
35% av rostandelen, som i sin tur dr heldgt av MSAB och BNS Sweden AB. BNS Sweden AB ar
ett dotterbolag till MSAB, vilket gor att MSAB har kontrollen 1 BNS Holding AB. MSAB
kontrolleras av Melker Schorling, vilket alltsa gor att Aarhuskarishamn blir definierat som ett

familjedgt bolag.

6 Riksbankens historik éver valutakurser har anvénts (Riksbanken, 2013)
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Tabell 2

Fordelning mellan branscher.

Bransch Antal Familj Ej familj Andel fam.
Dagligvaror 84 53 31 63%
Energi 35 13 22 37%
Finans och Fastighet 350 186 164 53%
Halsovard 138 101 37 73%
Industri 423 236 187 56%
IT 97 21 76 22%
Material 98 51 47 52%
Séllankopsvaror 228 108 120 47%
Telekom 33 20 13 61%
Totalt 1486 789 697 53%

Tabellen visar urvalet fordelat pad sektorer. Branscherna &r definierade enligt ”Global Industry Classification
Standard”, vilket &r en global branschklassificeringsstandard utvecklad av ’Standard and Poor” som anvinds pa
de flesta kapitalmarknader. Samtliga branscher enligt standarden forutom kraftférsorjning finns representerat i
vart urval. Urvalet bestar av samtliga bokslutsar mellan 2002 och 2012 for alla bolag som har varit ett av
Stockholmsborsens 100 storsta bolag ndgot ar under perioden, totalt 1486 observationer. Bolag definieras som
familjedgda om den storsta dgaren har mer dn 20% rostandel och dr en familj.

Trots att dgarbilden 1 svenska fOretag &r transparent menar Fristedt och Sundqvist
(2009) att det exakta dgarforhéllandet ar dolt, detta for att investerare kan skydda sin identitet
genom att anvénda en bulvan eller hélla andelar genom utlandsregistrerade bolag dér insynen
ar begrinsad. Trots att morkertalet dr en osdkerhetsfaktor paverkar det inte var undersokning
ndmnvart da vi endast fokuserar pa den storsta dgaren i1 varje bolag, och den &r oftast angiven

da dgare som har mer dn 5% av kapitalet eller rostandelen maste anmaéla detta till bolaget.

4.3 Metoddiskussion

Uppsatsen baseras pa en kvantitativ studie och detta val gérs med héansyn till uppsatsens syfte.
For att besvara fragestillningen kommer vi att genomfOra univariata test och multipla
regressionsanalyser genom “Ordinary Least-Squares” (OLS). Analysmetoderna provar
skillnaden mellan familjedgda och ej familjedgda bolag och vi kan med hjidlp av dessa
metoder avgora om skillnaden mellan grupperna beror pa slumpmaéssig variation eller om den
ar signifikant. Undersokningen har likheter med den deduktiva ansats som beskrivs 1 Saunders
et. al. (2009) eftersom vi undersoker ett verkligt forhdllande dér vi genom tidigare studier
skapar en forstaelse for dgarfamiljernas inverkan pa foretags védrde och avkastning som vi
sedan testar 1 en kvantitativ analys.

Systematiska fel kan uppsta genom att det foreligger omvénd kausalitet mellan studiens

oberoende och beroende variabler, samt att effekterna av &garstrukturen katalyseras av
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orsaker som ligger utanfér undersokningens modell, vilket medfor att studiens resultat ska
tolkas med en viss forsiktighet. Var data dr 1 sin grundform inte normalfordelad, vi genomfor
darfor tre atgirder for att ta hiansyn till detta; modifiering av extremvirden, logaritmering av
vissa variabler samt ett icke-parametriskt test. Variationen mellan grupperna &r inte enbart
hénforlig till de problem som behandlas i1 agentteorin, utan teorin ska betraktas som en
bidragande orsak tillsammans med andra faktorer som inte behandlas i studien. For att stidrka
studiens validitet genomfor vi 1 avsnitt 6 ett antal robusthetstest som &dr valda utifran en

sammanvagning av tidigare studiers behandling av felkéllor.

4.4 Deskriptiv statistik och bearbetning av primardata

Tabell 2 visar insamlad data fordelat pa branscher. I vissa branscher sdsom hélsovard ar
familjebolagen Overrepresenterade (73%), medan de dr underrepresenterade i exempelvis IT
(22%). Majoriteten av tidigare studier, sdsom Anderson och Reeb (2003), Villalonga och
Amit (2006) och Maury (2005) har exkluderat finansiella foretag frén urvalet, da de skiljer sig
markant frdn ovriga bolag och inte ldmpar sig for jaimforelse av nyckeltal som Tobins Q och
ROA. Efter att finansiella bolag exkluderats fran urvalet aterstir 129 bolag och 1136
arsobservationer. I avsnitt 6.2 inkluderar vi finansiella bolag 1 ett robusthetstest.

Tabell 3 visar deskriptiv statistik Over vart urval efter att finansiella bolag &ar
exkluderade. Panel A visar data fore korrigering gjorts for extremvarden. Normalférdelning ar
en forutsittning for att jamforbarheten mellan olika grupper ska vara god. (Chatfield, 2003).
For att inte extremvérden ska paverka vara resultat anvénder vi pd samma sitt som Barontini
och Caprio (2006) en statistisk modifieringsteknik; “winsorizing”’, vid den 5:¢ och 95:e
percentilen. Detta gor att distributionen blir mer normalfordelad och okar tillforlitligheten 1
studiens univariata- och multivariata-test. Exempelvis hade Active Biotech 2010 Tobins Q pé
22,81 vilket far ses som orimligt, efter korrigering for extremvérden blir vérdet 5,15. Orsaken
till att vissa virden, sdsom tillvéxt och investeringsgrad far sa extrema vérden i1 panel A beror
pa nédgra bolag i hilsosektorn, som i en utvecklingsfas haft en omséttning néra noll. Bolaget
Swedish Match bidrar ocksd till att variablerna skuldséttningsgrad, M/B och ROE far till
synes orimliga védrden. Orsaken &r att de vissa ar haft ett negativt eget kapital, vilket &r
mycket sdllsynt och leder till orimliga nyckeltal. Variablerna omséttning och borsvérde &r inte
normalfordelade, sa for att skapa bittre forutséttningar infor studiens statistiska test har vi valt
att transformera dessa variabler. Genom att logaritmera dessa virden trycks skalan ihop sa att

skillnaden mellan stora tal betyder mindre &n skillnaden mellan sma tal.

En teknik for att korrigera for extremvéarden. Vi véljer att gora detta vid den 5:e och 95:e percentilen, vilket innebér att
virden i de dversta 5 percentilerna far samma virde som den 95:e percentilen, och virden i de nedersta 5 percentilerna far
samma vérde som den 5:e percentilen.
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Tabell 3

Panel A: Deskriptiv statistik utan “winsorizing”

Medel SD Min Median Max Skevhet Kurtosis
Tobins Q 2,06 1,60 0,42 1,61 22,81 4,30 33,43
ROA (%) 7,06 15,73 -134,18 8,41 82,80 -3,05 19,71
Tillvéxt (%) 75,50  1320,40  -100,00 5,85 37938,10 24,58 651,75
Skuldséttningsgrad (%) 52,75 17,79 0,66 55.35 115,03 -0,51 0,14
Investeringar/omséttning (%) 0,65 316,78 -8496,42 5,01 1613,72 -22,11 552,19
In(Borsvirde Mkr) 8,81 1,68 4,49 8,65 13,34 0,30 -0,19
In(Omsittning Mkr) 8,63 2,10 -1,09 8,64 12,65 -0,96 2,54
Direktavkastning (%) 2,70 2,60 0,00 2,55 34,72 2,61 22,35
M/B 3,20 5,26 -92,92 2,41 61,36 -1,79 134,23
Industrijusterat Tobins Q 0,37 1,51 -1,80 0,00 20,47 4,42 36,27
ROE (%) 9,61 38,56 -611,16 13,86 285,56 -4,83 71,73
Kapitalandel (%) 21,26 14,17 2,40 17,51 72,30 1,21 1,24
Rostandel (%) 30,97 18,92 3,00 27,70 89,48 0,95 0,45
Rostandel-kapitalandel (%) 9,71 12,34 -8,12 0,00 50,20 1,03 0,25
Panel B: Deskriptiv statistik med “winsorizing”
Medel SD Min Median Max Skevhet  Kurtosis

Tobins Q 1,95 1,09 0,86 1,61 5,15 1,63 2,12
ROA (%) 8,03 9,24 -16,13 8,41 25,99 -0,57 0,95
Tillvéxt (%) 8,13 18,33 -25,02 5,85 56,01 0,78 0,89
Skuldséttningsgrad (%) 52,68 16,50 17,64 55,35 76,88 -0,59 -0,48
Investeringar/omséttning (%) 9,75 14,15 -2,84 5,01 56,81 2,29 4,59
In(Borsvirde Mkr) 8,81 1,56 6,24 8,65 11,97 0,30 -0,73
In(Omsittning Mkr) 8,73 1,77 5,29 8,64 11,73 -0,10 -0,68
Direktavkastning (%) 2,58 2,13 0,00 2,55 6,77 0,30 -0,97
M/B: 2,97 2,01 0,67 2,41 8,22 1,19 0,71
Industrijusterat Tobins Q 0,27 1,02 -0,87 0,00 3,31 1,59 2,21
ROE (%) 11,51 18,42 -38,02 13,86 41,58 -0,98 1,13
Kapitalandel (%) 20,80 12,74 5,11 17,51 50,00 0,81 -0,30
Rostandel (%) 30,74 17,97 7,50 27,70 72,30 0,80 -0,11
Rost-Kap (%) 9,29 11,15 0,00 0,00 31,30 0,68 -1,08

Tabellen presenterar deskriptiv statistik over vart urval. Urvalet bestar av samtliga bokslutsar mellan 2002 och
2012 for alla icke-finansiella bolag som har varit ett av Stockholmsbdrsens 100 storsta bolag négot ar under
perioden. Panel A, visar statistik 6ver hela urvalet. I panel B ar samtliga variabler ”winsorized” vid 5:e och 95:¢
percentilen for att korrigera for extremvarden. Variablerna ar: Tobins Q; Avkastning pa totalt Kapital (ROA);
Tillvaxt; Borsvdrde (logaritmerat); Omséttning (logaritmerat); Skuldséttningsgrad; Investeringar/Omséittning;
Direktavkastning; M/B; Industrijusterat Tobins Q; Avkastning pa eget kapital (ROE); Kapitalandel (storsta

dgare); Rostandel (storsta dgare); Rost-kapital (storsta dgare). Definition pa variablerna finns i tabell 1.
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Panel B 1 tabell 3 visar data efter att modifieringen ar gjord, vi kan se att variablernas
skevhet och kurtosis har forbattrats betydligt. Skevhet och kurtosis visar hur normalférdelade
variablerna dr, och ett virde sa nira noll som mojligt ar att foredra. For Tobins Q forbéttrades
skevheten fran 4,3 till 1,6 och kurtosis fran 33,4 till 2,1. Tobins Q har efter modifieringen ett
medelviarde pd 2,06 och ROA ett medelviarde pd 7,06%. I robusthetstest gor vi en ny
regression dér vi istéllet anvénder den 1:a och 99:e percentilen for att sdkerhetsstélla att vart

val av modifiering inte paverkar resultatet.

5. Resultat

5.1. Univariat analys

For att besvara var fragestdllning genomfor vi en univariat analys for att undersoka om det
finns en signifikant® skillnad mellan nyckeltalen for familjedigda och ej familjedigda bolag.
Tabell 4 presenterar deskriptiv statistik fordelat pa dgarkategorier samt ett ¢-test for en
jamforelse av dgarkategoriernas medelvérden.

Kolumn 1-3 i tabellen visar att familjedgda bolag 1 genomsnitt har ett Tobins Q pa 2,08
vilket dr 16% hogre dn ej familjedgda bolag, skillnaden éar statistiskt sdkerstilld pa 1%-nivan.
Detta indikerar att familjedgda bolag vérderats hogre under den undersokta perioden.
Liknande resultat visas vad géller avkastning pa totalt kapital (ROA), familjedgda bolag har
signifikant hogre avkastning dn ovriga bolag. Tidigare studier som Anderson och Reeb (2003)
och Villalonga och Amit (2006) har kommit fram till liknande resultat, och det kan delvis
forklaras av lagre agentkostnader for familjedgda bolag, vilket analyseras mer detaljerat i
avsnitt 5.2

I kolumn 4-6 1 tabell 4 visas tydliga resultat pa att det &r grundarfamiljedgda bolag som
bidrar till att familjeféretag uppvisar hogre virdering och avkastning. Grundarfamiljedgda
bolag har i genomsnitt ett Tobins Q pa 2,54 och ROA pa 10,30% vilket ar betydligt hogre én
bade oOvriga familjedgda bolag och ej familjedgda bolag. Detta indikerar att en grundares
kunskaper och vérderingar 4r mycket vérdefulla for ett bolag, vilket diskuteras mer utforligt i
nésta avsnitt.

Tabellen visar ocksa att aktivt familjedgda foretag vdrderas nagot hogre men inte har
hogre avkastning dn Ovriga familjeforetag. Detta dr motsatt resultat till flertalet tidigare
studier, Villalonga och Amit (2006) visar att det endast &r aktivt familjedgda bolag som har

hogre avkastning dn ovriga bolag.

Med signifikant menar vi statistiskt sdkerstillt, som ldgst pd 10%-nivan. For graden av signifikans hanvisar vi till
tabellerna.
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Tabell 4

Univariat analys.

Tobins Q
ROA (%)

Tillvéxt (%)
Skuldsattningsgrad (%)
Investeringar/omséttning (%)
Direktavkastning (%)
In(Borsviarde Mkr)
In(Omséttning Mkr)
Kapitalandel (%)

Rostandel (%)
Rost-kapitalandel (%)

Antal observationer

Andel av observationer

Familj Ej familj Familj vs Grundare Ej grundare  Grundare vs Ordf/VD Ej ordf/VD  Ordf/VD vs
Ej familj Ej grundare Ej ordf/VD

Medel Medel t-stat Medel Medel t-stat Medel Medel t-stat

2,08 1,79 4,56%** 2,53 1,73 8,36%** 2,24 1,95 3,01%**

8,64 7,33 2,39%* 10,34 7,30 3,86%** 8,28 8,95 -0,86

8,88 7,29 1,45 12,34 6,14 4,31%** 10,58 7,41 2,17%*
52,45 52,93 -0,50 47,17 56,61 -6,85%** 50,40 54,21 -2,78%**
9,84 9,66 0,21 10,34 9,44 0,76 11,10 8,75 1,98%*
2,70 2,45 1,98** 2,51 2,85 -2,03%* 2,69 2,70 -0,06

8,60 8,87 -2,61%%* 8,30 8,83 -3,74%%* 8,12 9,02 -6,64%**
8,74 8,89 -1,69%* 8,70 8,76 0,46 8,45 8,98 -4, 44%%x*
24,17 17,00 9,77*** 26,75 22,13 4,62%** 26,27 22,35 3,89%**
39,25 21,12 19,39%** 45,30 34,47 8,96%** 43,31 35,75 6,23***
14,37 3,54 19,03*** 17,47 11,92 6,23%** 16,68 12,39 4, 81%**

603 533 266 337 279 324

53% 47% 23% 30% 25% 28%

Tabellen presenterar sammanfattande statistik och #-test per olika dgarkategorier. Urvalet bestir av samtliga bokslutsar mellan 2002 och 2012 for alla icke-finansiella bolag
som har varit ett av Stockholmsbodrsens 100 storsta bolag nédgot ar under perioden. Samtliga variabler dr “winsorized” vid den 5:e och 95:e percentilen for att korrigera for
extremvirden. Agarkategorierna édr: Familj, den storsta dgaren dr en familj och har storre rostandel &n 20%; Ej familj, bolaget har ingen dgare som har storre andel dn 20 %
eller bolagets storsta dgare dr ingen familj; Grundare, bolaget dr familjedgt och huvudigaren ar ockséd grundarfamiljen; Ej grundare, bolaget dr familjedgt men 4dgs inte av
grundarfamiljen; Ordf/VD, bolaget dr familjedgt och négon i familjen ar antingen styrelseordforande eller VD; Ej ordf/VD, bolaget &r familjedgt men ingen i familjen ar
styrelseordfdrande eller VD. Ovriga variabler ir: Tobins Q; Avkastning pa totalt Kapital (ROA); Borsvirde Mkr (logaritmerat); Omsittning Mkr (logaritmerat); Tillviixt;
Investeringar/omsittning; Skuldsittningsgrad; Kapitalandel som innehas av den stdrsta dgaren; Rostandel som innehas av den storsta dgaren; Rostandel — kapitalandel for den

storsta dgaren. Andel av observationer redovisas i %. Definitioner till samtliga variabler finns i tabell 1. *,** *** ‘anger signifikans pa 10%, 5%, 1% nivan.
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Ingen signifikant skillnad visas vad géller tillvixt mellan familjedgda och ej familjedgda
bolag, didremot har grundarfamiljedgda bolag en signifikant hogre tillvixt adn Ovriga
familjeforetag. Detta kan tolkas som ytterligare bevis pd grundarens betydelse for foretaget,
men kan ocksa tolkas som ett tecken pd omvénd kausalitet. En hypotes dr att grundare stannar
1 bolag sé lange det finns tillvixtmdjligheter, men séljer av sina andelar nédr bolaget nir en
mognadsfas. Vi diskuterar problemen med omvédnd kausalitet 1 kommande avsnitt.
Skuldséttningsgraden visar ingen skillnad mellan familjedgda och ej familjedgda bolag,
diaremot har grundarfamiljedgda bolag en ldgre skuldséttningsgrad, vilket indikerar att dessa
bolag agerar mer forsiktigt, alternativt att pengar inte delas ut pa samma sétt och att bolagen
darfor till storre del kan finansiera sig med eget kapital. Aktivt familjedgda bolag har ocksa en
lagre skuldsittning &n Ovriga familjedgda bolag, vilket indikerar att det finns skillnader 1
riskpreferenser, nagot som kan vara bade vara positivt och negativt. En styrelseordforande
frdn dgarfamiljen kanske é&r alltfor terhallsam och forsiktig med nya investeringar, medan en
ledning utan koppling till dgarfamiljen 1 vissa fall tar pa sig alltfor stora risker.

Storleksmatten omséttning och borsvirde visar att familjedgda bolag dr mindre &n
ovriga bolag. En anledningen till familjebolagens hoga virdering och avkastning skulle dérfor
kunna vara att de befinner sig i en tillvéixtfas, vilket dr en naturlig kritik mot vért resultat.
Trots att vi valt de 100 storsta bolagen pa Stockholmsboérsen dr kritiken relevant, da det finns
en betydande skillnad i storlek bland de 100 storsta bolagen. For att kontrollera for detta gor
vi 1 ndsta avsnitt ett test diar vi delar upp vért urval 1 tre delar utifran storlek, och visar att
andelen familjedgda bolag r relativt likvérdiga i kategorierna och att familjedgande bidrar till

en hogre virdering 1 alla storleksklasser.

5.2 Multivariat analys
Studiens huvudsyfte ar att undersoka bolags virdering och avkastning 1 forhallande till
agarstrukturen. Vi gor darfor ett antal regressionsanalyser for att analysera detta. Modellen

nedan visar regressionen 1 sin grundform.

Tobins Q = Bo + Pi(Familj) + B,(Tillvaxt) + B5(Skuldséttningsgrad) + B4(Investeringar/Omséttning) +
Bs(Direktavkastning) + Bg(ROstandel-kapitalandel) + B,(InBorsvirde) + Bg(InOmsittning) +

Bg_ 1 G(Industri) +¢€

Den beroende variabeln Tobins Q visar ett foretags virdering 1 forhallande till det bokférda
virdet. 1 vissa regressioner anvinder vi istidllet ROA som beroende variabel. ROA visar ett

bolags avkastning pd totalt kapital. B;(Familj) dr en bindr variabel som fir véirdet 1 om
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foretagets dgare dr en familj vars sammanrdknade rostandelar Gverstiger 20% och 0 om
foretagets storsta dgare inte har 6ver 20% eller inte definieras som en familj. For att
undersoka betydelsen av att grundarfamiljen ar storsta dgare byter vi 1 vissa regressioner ut
Bi(Familj) till B;.(Grundare) och Bi,(Ej grundare). For att isolera sambandet mellan
foretagens vérdering och en aktiv ledning byter vi 1 vissa regressioner ut f3;(Familj) med
B1c(Ordf/VD) och Bi4(Ej_ordf/VD). For att isolera branschrelaterade effekter anvinder vi
dummyvariabler utifrdn branscherna som redovisas 1 tabell 2. Regressionsmodellens
resterande variabler finns definierade i tabell 1.

Tabell 5 visar vir multivariata analys déar Tobins Q &dr beroende variabel 1 regression 1-3
och avkastning pé totalt kapital (ROA) dr beroende variabel i regression 4-6. Koefficienten
for familj 1 regression 1 och 4 visar att familjedgda foretag har 0,25 (14%) hogre Tobins Q
och 2,66 procentenheter (36%) hogre avkastning &n ej familjedgda bolag. Detta visar i likhet
med tidigare studier, exempelvis Barontini och Caprio (2006), Villalonga och Amit (2006)
och Miller et. al. (2007), att familjedgda foretag varderas hogre och har en hégre avkastning
an ej familjedgda foretag, vilket enligt teorin kan forklaras av minskade agentkostnader.
Familjedgda foretag bor enligt Jensen och Meckling (1976) dstadkomma ldgre agentkostnader
pa grund av att relationen mellan dgare och ledning generellt sitt ar starkare. I ett bolag utan
en kontrollerande dgare kan ledningen i storre utstrickning tillskansa sig egna forméner, och
investera 1 projekt som &dr olonsamma for dgarna.

Regression 2 och 5 visar 1 likhet med den univariata analysen att bade vad géller Tobins
Q och ROA ér det grundarfamiljedgda bolag som forklarar den hogre vérderingen och
avkastningen. Bolag vars huvudégarfamilj inte dr grundare har ingen signifikant skillnad vad
géller Tobins Q och en betydligt mindre skillnad vad géller ROA. Resultaten ar statistiskt
sakerstdllda pd 1%-nivan och koefficienterna &r klart hogre &n 1 regression 1 och 3.
Grundarfamiljedgda bolag har 0,56 (31%) hogre Tobins Q och 4,81 procentenheter (64%)
hogre ROA én ej familjedgda bolag. Resultaten visar att det dr positivt for foretaget och dess
ovriga aktiedgare att bolagets grundare dr kvar som storsta dgare efter att bolaget noterats. De
stora skillnaderna 1 virdering och avkastning och det faktum att det dr de grundarfamiljedgda
bolagen som bidrar till den hdgre varderingen, indikerar att en stor del av resultatet forklaras
av andra faktorer d&n minskade agentkostnader. Den finns ett antal mojliga forklaringar till
varfor grundarfamiljedgda bolag har en sd hog virdering och avkastning. Vi kan inte utifran
var undersokning uttala oss om vad orsaken dr, men utifrdn tidigare studier drar vi slutsatsen
att det kan ha att gora med langsiktighet, hushdllning och produktkénnedom. For det forsta

visar James (1999) att familjedgda bolag har en lingre investeringshorisont. Grundarfamiljer
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Tabell 5

Multivariat analys.

Regression:

Intercept

Familj

Familj grundare
Familj ej grundare
Familj ordf/VD
Familj ej ordf/VD
Tillvéxt
Skuldsattningsgrad

Investeringar/omséttning

Direktavkastning

Rostandel-kapitalandel

In(Borsviarde Mkr)
In(Omséttning Mkr)
Industridummys

R’ (justerat)

Tobins Q
(1)

Tobins Q
()

Tobins Q
3)

ROA
4)

ROA
©)

ROA
(6)

1,81%%* (10,94)
0,25%%* (4,46)

0,91%** (6,67)
-0,28 (-1,51)
-1,07%** (-5,43)
-1,75 (-1,39)
-0,17 (-0,65)
0,61*** (19,71)
-0,56*** (-17,24)
Ja

46,7%

1,70%** (10,40)

0,56%** (7,59)
0,10 (1,64)

0,85%** (6,28)
-0,13 (-0,72)
-0,98*** (-5,07)
-1,72 (-1,39)
-0,60** (-2,30)
0,60*** (19,81)
-0,54*%* (-17,23)
Ja

48,5%

1,79%** (10,71)

0,28*** (3,83)
0,24*** (3,89)
0,91%** (6,66)
-0,28 (-1,54)
-1,06%** (-5,42)
-1,82 (-1,44)
-0,20 (-0,75)
0,61*** (19,66)
-0,56*** (-16,99)
Ja

46,7%

-17,18%%% (-11,26)
2,66%** (5,10)

12,63*** (10,02)
-2,18 (-1,26)
-7,57%*%* (-4,18)
122,37%** (10,54)
-7,89%** (-3,34)
2,61%** (9,12)
-0,67%* (-2,23)

Ja

37,1%

-17,92%%% (-11,79)

4,71%%% (6,90)
1,63%** (2,90)

12,18*** (9,72)
-1,16 (-0,67)
-6,99%** (-3,88)
122,59%**(10,66)
-10,80%** (-4,46)
2,57*%*%(9,03)
-0,60** (-2,03)
Ja

38,2%

-17,35%%* (-11,23)

2,94%*%* (4,40)
2,51%** (4,44)
12,62*** (10,01)
-2,23 (-1,29)
-7,55%%% (-4,17)
121,60%** (10,42)
-8,22%** (-3,40)
2,60%** (9,08)
-0,64** (2-11)
Ja

37,0%

Tabellen presenterar resultaten av regressionsanalyser utifran 1136 observationer. Urvalet bestar av samtliga bokslutsar mellan 2002 och 2012 for alla icke-finansiella bolag
som har varit ett av Stockholmsbdrsens 100 storsta bolag nagot ar under perioden. Samtliga variabler dr “winsorized” vid den 5:e och 95:e percentilen for att korrigera for
extremvérden. De beroende variablerna dr Tobins Q i regression 1-3 och Avkastning pé totalt kapital (ROA) i regression 4-6. De oberoende variablerna i form av
dgarkategorier dr angivna som dummyvariabler och dr: Familj, den storsta dgaren dr en familj och har storre rostandel dn 20%; Familj grundare, bolaget dr familjedgt och
huvudigaren dr ocksad grundarfamiljen; Familj ej grundare, bolaget 4r familjedgt men dgs inte av grundarfamiljen; Familj ordf/VD, bolaget ar familjedgt och nagon i familjen
ar antingen styrelseordforande eller VD; Familj ej ordf/VD, bolaget dr familjedgt men ingen i familjen &r styrelseordférande eller VD. Kontrollvariablerna ar: Tillvaxt;
Skuldséttningsgrad; Investeringar/omsittning; Direktavkastning; Rdostandel-kapitalandel (storsta dgaren); Borsviarde Mkr (logaritmerat); Omsittning Mkr (logaritmerat);
Industridummys enligt branscher vilka redovisas i tabell 2. Regressionens forklaringsvirde, R* (justerat), visas i procent. Definitioner till samtliga variabler finns i tabell 1.
* ek anger signifikans pd 10%, 5%, 1% nivan. ~virde inom parentes.
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ser bolaget som sitt livsverk och dr mer intresserade av att forvalta foretaget pa lang sikt, ofta
ar mélet att fora vidare foretaget till ndsta generation. Grundare har ocksé en tydlig vision
med sitt foretagande och har andra incitament dn bara ekonomiska for att foretaget ska bli
framgangsrikt. For det andra antas grundarfamiljedgda bolag hushélla med foretagets utgifter
till en hogre grad 4n Ovriga bolag. Familjen har troligtvis en stor del av sin formdgenhet
investerad 1 bolaget, vilket gor att de ser det som “familjens pengar” och har darfor ett mer
restriktivt forhéllande till kostnader. Slutligen har grundarfamiljen troligtvis bist kdnnedom
om fOretaget. Andersson och Reeb (2003) resonerar om betydelsen av att grundaren har
skapat affdrsidén och foretagskulturen, och resonerar kring att grundaren genom sin nirvaro
kan bidra till att den unika foretagskulturen behélls 1 foretaget.

Regression 3 och 6 visar ingen storre skillnad 1 effekt pa Tobins Q och ROA mellan
aktivt familjedgda bolag, dir en familjemedlem &r ordférande eller VD, och 0Ovriga
familjebolag. Resultatet &dr intressant efter som det strider mot resultatet i1 flertalet tidigare
studier, Barontini och Caprio (2006) visar exempelvis att det endast dr aktivt familjedgda
bolag som vérderas hogre dn Ovriga bolag. Enligt agentteorin leder separeringen av dgande
och kontroll till agentkostnader och nér ingen familjemedlem har en ledningspost 1 bolaget
okar risken for att dessa kostnader ska uppsta. Véra resultat visar dock pé att det inte spelar
nagon roll for virderingen om en medlem 1 dgarfamiljen dr ordférande/VD eller ej. En
forklaring till detta kan vara att d4gare, &ven om de inte sjdlva innehar styrelseordforande- eller
VD-posten, dndéd har starka kopplingar till foretagets ledning 1 och med att de 1 flesta fall
sjdlva valt ut personerna i styrelsen. Stora dgare har ocksd mgjlighet att avsétta de personer
som inte agerar i enlighet med dgarens dnskemal. En ytterligare mojlig forklaring har att gora
med bolag som har gatt vidare till ndsta generation i familjen. Villalonga och Amit (2006)
visar att for bolag som befinner sig 1 andra generationen leder det till en lagre virdering om
grundarens barn innehar ordférande/VD-posten, detta eftersom det 1 det flesta fall finns mer
kompententa ménniskor pd arbetsmarknaden 4n inom familjen. Alltsd skulle vart resultat
kunna forklaras av att bolag dir grundaren sjdlv har en ledningspost paverkas positivt av
aktivt familjeigande, men bolag diar ndgon i en senare generation har en post paverkas
negativt. For att uttala sig om detta skulle variabeln ”Familj ordf/VD” delas upp mellan
observationer dir ordférande eller VD-posten innehas av den forsta eller andra generationen 1
en familj.

Angéende kontrollvariablernas inverkan pd Tobins Q och ROA, sd har tillvixt en
positiv effekt pa viarde och avkastning vilket dr véntat, d4 foretag 1 en tillvaxtfas virderas
hogre adn foretag som befinner sig 1 en mognadsfas. Skuldséttningsgraden visar ingen

signifikant effekt men resultaten indikerar att en hogre skuldsidttningsgrad leder till ldgre
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Tobins Q och lagre ROA. Orsaken till att det leder till ldgre Tobins Q kan bero pa att
investerare undviker bolag som tar hogre risk. Koefficienten for investeringar/omsittning
visar att hogre investeringar bidrar till ldgre Tobins Q och ldgre ROA. Direktavkastning har
inget signifikant samband med Tobins Q, men &r signifikant positivt korrelerat med ROA.
Detta samband ar dock troligtvis motsatt, en hogre avkastning innebér att foretaget kan dela ut
mer pengar till sina aktiedgare och saledes en hogre direktavkastning.

Négot som kan forklara en del av vara resultat och dr ett av problemen med véar
undersokning har att gora med omvénd kausalitet. Sambandet som visas mellan familjedgda
bolag och Tobins Q skulle kunna vara omvént. Det 4 mojligt att familjer stannar kvar 1
framgédngsrika bolag och lamnar olonsamma bolag, vilket diskuteras av bland annat Demsetz
(1983). En huvudigarfamilj har troligtvis béast uppfattning av alla om foretaget, och skulle
kunna vilja att sidlja av andelar om de anser att foretaget inte har en framgéngsrik framtid. En
trolig reflektion &r att det dr en kombination av bada sambanden som leder till resultatet, men
dven om sa r fallet kvarstar det faktum att bolag som kontrolleras av en familj varderas hogre
och har hogre avkastning dn 6vriga bolag.

I jamforelse med tidigare studier visar vi relativt hoga skillnader 1 Tobins Q och ROA
mellan familjedgda bolag och ej familjedgda bolag. Det dr inte lampligt att jimfora
nyckeltalen 6ver landsgranser, eftersom nyckeltalen berdknas utifrdn det redovisade resultatet
och bokforingsregler skiljer sig mellan ldnder. Trots det kan vi dra vissa slutsatser eftersom
den relativa skillnaden &r betydligt storre 1 var studie @n 1 tidigare studier. En mojlig
forklaring till det kan vara att minoritetsdgare ar relativt skyddade 1 Sverige. Faccio et al
(2001) visar att ett familjedgande ar skadligt 1 Asien, d& minoritetsdgare har dalig insyn och
begrinsade rittigheter. I Sverige dr minoritetsdgare genom aktiebolagslagen skyddade pé flera
satt. En ytterligare forklaring till vart forhéllandevis hoga resultat jimfort med tidigare studier
skulle kunna bero pa omstindigheterna under tidsperioden vi undersoker. De senaste aren har
priglats av turbulens 1 véarldsekonomin, med den globala finanskrisen och recessionen i Euro-
zonen’. Den starka relationen mellan dgare och ledning kan vara en bra forutsittning for att
gbra snabba beddmningar och fatta ekonomiskt beslut under osékra forhallanden. Vidare sa
priglas grundarfamiljedgda foretag av ldngsiktighet som kan innebédra att kunder och
leverantdrer viljer grundardgda bolag Gver andra foretag. Slutligen kan grundarfamiljedgda
bolags ldga skuldsittningsgrad kan vara en fordel vid finansiella kriser da banker dr mer
restriktiva med utldning. Vi visar i figur 2, att familjedgda och framforallt grundarfamiljedgda
bolag har haft en hogre avkastning under de turbulenta &ren. Figuren visar att skillnaden i

ROA ir som storst under perioden 2008-2012. Ett begrénsat antal studier undersoker hur

? Ett antal lander i eurozonen hamnade under 2011 i djup recession vilket fick en negativ effekt pa hela Europas ekonomi.
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Figur 2
ROA mellan 2002-2012 for grundardgda bolag, familjebolag och ej familjedgda bolag.
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Figuren presenterar avkastning pé totalt kapital ROA for olika dgargrupper under tidsperioden 2002-2012.
Urvalet bestar av samtliga bokslutsar mellan 2002 och 2012 for alla icke-finansiella bolag som har varit ett av
Stockholmsbdrsens 100 storsta bolag ndgot ar under perioden. ROA &r “winsorized” vid den 5:e och 95:e
percentilen for att korrigera for extremvarden. Grupperna ar: Familj, den storsta dgaren dr en familj och har storre
rostandel dn 20%; Ej familj, bolaget har ingen dgare som har stdrre andel dn 20 % eller bolagets storsta dgare &r
ingen familj; Grundare, bolaget ar familjedgt och huvudégaren ar ocksa grundarfamiljen

familjedgda bolag paverkas under ekonomiska kriser. Lemmon och Lins (2003) undersoker
hur den ekonomiska krisen i Asien 1997'° paverkade foretagen i omréadet, och indikerar till
skillnad frdn vart resultat pd att familjedgda bolag klarar kriser simre. Familjeforetagens

forméga att klara kriser &r ett intressant &mne som vi foreslar till kommande studier.

5.3 Effekten av bolagens storlek

Den univariata analysen visar att familjedgda bolag var signifikant mindre dn 6vriga bolag.
For att undersdka om det dr storleken pa familjebolagen som ligger bakom resultatet har vi
delat in observationerna i tre lika delar med avseende pa borsvirde och repeterar analysen for
varje urval. Vi bendmner 1 fortsdttningen grupperna stora, medelstora och sma.
Bendmningarna ska dock inte tolkas bokstavligt utan ar ett resultat av var uppdelning, i nigon
mening dr alla bolag stora eftersom vi undersoker de 100 stdrsta borsbolagen. Resultatet
presenteras 1 Tabell 6 och visar att det inte dr nigra storre skillnader 1 andelen familjedgda

bolag bland grupperna, men det dr ndgot fler familjedgda bolag bland sma bolag (54%)

10 , . . . . . . .. . . .
Asienkrisen var en finansiell kris som startade i Thailand men senare spred sig till andra asiatiska ekonomier. Krisen
paverkade aktie- och valutapriser drastiskt.

26



Tabell 6

Multivariat analys, storleksindelning av bolag.

Regression:

Intercept

Familj

Familj grundare
Familj ej grundare
Tillvéxt
Skuldsattningsgrad
Investeringar/omséttning
Direktavkastning
Rostandel-kapitalandel
In(Borsviarde Mkr)
In(Omséttning Mkr)
Industridummys

R’ (justerat)

Familj, %
Familj grundare, %

Tobins Q
(1)

Stora

Tobins Q
()

-1,49%* (-2,51)
0,34*** (3,93)

0,61%* (2,22)
0,61* (1,81)
-1,64%** (-4,30)
4,39* (1,92)

0,35 (0,92)
0,94%** (12,39)
-0,69*** (-10,79)
Ja

47,0%

51%
22%

-1,39%* (-2,40)

0,78*** (7,55)
0,00 (0,05)
0,49* (1,90)
0,62** (1,96)
-1,47%** (-4,10)
2,75 (1,27)

0,37 (1,01)
0,89%** (12,37)
-0,63*** (-10,30)
Ja

53,0%

Mellan Sma
Tobins Q Tobins Q Tobins Q Tobins Q
3) “4) (%) (6)
1,39* (1,86) 1,35% (1,81) 1,06* (1,80) 1,08* (1,84)
0,20%* (2,37) 0,22* (1,90)

0,68*** (3,27)
-0,10 (-0,35)
-1,79%** (-6,15)
-0,04 (-0,02)
-0,33 (-0,87)
0,90%** (9,45)
-0,85%** (-16,68)
Ja

65,4%

55%
23%

0,27** (2,37)
0,18* (1,95)
0,67*** (3,21)
-0,07 (-0,24)
-1,79%** (-6,14)
-0,19 (-0,11)
-0,47 (-1,14)
0,91%** (9,47)
-0,84*** (-16,69)
Ja

65,4%

0,97*** (4,51)
-0,42 (-1,22)
-0,34 (-1,06)
-4,55%* (-2,06)
0,11 (0,23)
0,53*** (6,14)
-0,31%** (-5,85)
Ja

46,3%

54%
25%

0,58*** (3,60)
0,08 (0,66)
0,92%** (4,33)
-0,15 (-0,41)
-0,18 (-0,57)
-3,55(-1,62)
-0,74 (-1,28)
0,52*** (5,97)
-0,33*%** (-6,09)
Ja

47,6%

Tabellen presenterar resultaten av regressionsanalyser utifran 1136 observationer uppdelat i tre lika stora storleksgrupper utifrdn borsvirde. Urvalet bestar av samtliga
bokslutsar mellan 2002 och 2012 for alla icke-finansiella bolag som har varit ett av Stockholmsborsens 100 storsta bolag nagot &r under perioden. Samtliga variabler &r
”winsorized” vid den 5:e och 95:e percentilen for att korrigera for extremvarden. Beroende variabel &r Tobins Q i samtliga regresisoner. De oberoende variablerna i form av
agarkategorier dr angivna som dummyvariabler och ar: Familj, den storsta dgaren dr en familj och har storre rostandel dn 20%; Familj grundare, bolaget &r familjedgt och
huvudédgaren ar ocksd grundarfamiljen; Familj ej grundare, bolaget dr familjedgt men 4dgs inte av grundarfamiljen; Kontrollvariablerna ar: Tillvaxt, Skuldsittningsgrad;
Investeringar/omsittning; Direktavkastning; Rostandel-kapitalandel (storsta dgaren); Borsviarde Mkr (logaritmerat); Omsittning Mkr (logaritmerat); Industridummys enligt
branscher vilka redovisas i tabell 2. Regressionens forklaringsvirde, R* (justerat), visas i procent. Lingst ner redovisas andel av observationerna i varje storleksgrupp som ér

familjedgda respektive grundarfamiljedgda. Definitioner till samtliga variabler finns i tabell 1. * ** *** anger signifikans pa 10%, 5%, 1% nivan. T-vérde inom parentes.
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och medelstora bolag (55%) an 1 stora bolag (49%). Regressionerna visar att i alla tre
grupperna leder familjedgande till signifikant hogre Tobins Q, koefficienten &r storst (0,34)
for stora bolag. Vad giller grundarfamiljedgda bolag visas liknande resultat, sambandet ar
signifikant 1 alla grupper, men koefficienten &r storst (0,78) for stora bolag. Detta bekraftar
ytterligare vért resultat, och visar att den hogre vérderingen for familjeédgda bolag inte beror
pa att de dr mindre bolag.

I de storleksuppdelade regressionerna &ar tillvdxt signifikant for alla grupper,
koefficienten dr dock hogre for medelstora bolag och hogst for sma bolag, vilket indikerar att
tillvixt minskar 1 betydelse for virdet ju storre bolaget blir. Regressionerna indikerar att
skuldsdttningsgraden leder till hogre Tobins Q for stora bolag, men ingen eller negativ
paverkan for mindre bolag. Detta kan, kopplat till resonemanget 1 foregaende avsnitt om att
investerare avstar riskfyllda foretag, visa att det for stora foretag, som péd grund av sin storlek
ses som mindre riskfyllda, dr accepterat av investerare att ha en hdgre skuldsittning. Stora
investeringar 1 forhallande till omséttning leder for de stora och medelstora bolagen till lagre
viardering, men visar ingen signifikans vad giller sma bolag, vilket indikerar att det av

investerare finns en hogre acceptans for investeringar bland sma bolag.

5.4 Avtagande effekt vid stora dgarandelar

I Tabell 7, regression 1 och 2, undersoker vi om storleken pa rostandelen som &dgarfamiljen
innehar péverkar viarde och avkastning. Investerare kan enligt Villalonga och Amit (2006)
undvika bolag dér en familj har mycket makt och ddrmed mojlighet att tillskansa sig forméaner
pa andra aktiedgares bekostnad. Resultatet visar en avtagande effekt pd Tobins Q for
familjedgande ndr mer dn 40% av rosterna innehas av den storsta dgaren. Detta dr liknande
resultat som visats 1 Faccio och Lang (2001) som visar att det avtar vid 30% och Maury
(2005) som visar att det avtar vid 40%. Detta forklaras av en annan typ av agentkostnad som
kan uppstd gentemot minoritetsdgare da en dgare har alltfér stor makt. Andra investerare kan
da bli negativa till att det finns en stor dgare som teoretiskt kan gora vad som helst med
foretaget och de investerade pengarna, och det ser det da bolaget som en mindre attraktiv
investering.

Variabeln rostandel-kapitalandel 1 tabell 5 och 6 indikerar ocksd att om den storsta
dgaren har mer rostandel én kapitalandel leder det till en ldgre virdering och ldgre avkastning.
Cronqvist och Nilsson (2003) visar liknande resultat i sin studie om kontrollerande
minoritetsdgare, de visar att bolag paverkas negativt av att den storsta dgaren har en stor andel

av rOsterna men en liten andel av kapitalet.
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Tabell 7

Multivariat analys, storlek pd rostandel.

Tobins Q ROA
Regression: (N 2)
Intercept 1,80%* (10,71) -17,96%%% (-11,63)

Familj 20-25%
Familj 25-30%
Familj 30-40%

0,33%** (3,64)
0,28%%* (3,47)
0,32%%% (3,74)

3,72%%% (4,47)
1,17 (1,57)
3,74%%% (4.81)

Familj 40-50% 0,06 (0,65) 3,21%%* (3,74)
Familj 50-100% 0,16 (1,53) 1,72* (1,84)
Tillvéxt 0,92%%* (6,77) 12,60%** (10,02)
Skuldsittningsgrad -0,29 (-1,55) -2,17 (-1,26)
Investeringar/omséttning -1,02%** (-5,16) -6,93%** (-3,82)
Direktavkastning -1,86 (-1,46) 124,34%%* (10,59)
Rostandel-kapitalandel 0,01 (0,04) -7,37%*%* (-2,78)
In(Boérsvirde Mkr) 0,61%%* (19,58) 2,61*** (9,15)
In(Omséttning Mkr) -0,55%** (-17,11) -0,62%* (-2,07)
Industridummys Ja Ja

R’ (justerat) 46,9% 37,6%

Tabellen presenterar resultaten av regressionsanalyser utifran 1136 observationer. Urvalet bestar av samtliga
bokslutsar mellan 2002 och 2012 for alla icke-finansiella bolag som har varit ett av Stockholmsborsens 100
storsta bolag ndgot ar under perioden. Samtliga variabler &r ”winsorized” vid den 5:e och 95:e percentilen for att
korrigera for extremvéarden. Beroende variabel dr Tobins Q i regression 1 och Avkastning pa totalt kapital (ROA)
i regression 2. De oberoende variablerna i form av dgarkategorier dr angivna som dummyvariabler och ar
uppdelade utifrén hur stor rdstandel som innehas av dgarfamiljen, andel av urvalet som hamnar i varje kategori
redovisas inom parentes: Familj 20-25% (8,5%); Familj 25-30% (11,4%); Familj 30-40% (12,9%); Familj 40-
50% (9,1%); Familj 50-100% (11,4%); Kontrollvariablerna &r:  Tillvdxt; Skuldséttningsgrad;
Investeringar/omséttning; Direktavkastning; Rostandel-kapitalandel (storsta &dgaren); Borsvirde Mkr
(logaritmerat); Omsittning Mkr (logaritmerat); Industridummys enligt branscher vilka redovisas i tabell 2.
Regressionens forklaringsvirde, R? (justerat), visas i procent. respektive Definitioner till samtliga variabler finns i
tabell 1. * ** *** ‘anger signifikans pa 10%, 5%, 1% nivéan. T-virde inom parentes.

6. Robusthetstest

6.1 Alternativa definitioner av ett familjeagt bolag

Definitionen av ett familjedgt bolag &dr en central fraga i1 vér studie eftersom olika
gransdragningar kan pédverka resultatet, och definitionen &r darmed kritisk for studiens
validitet. For att kontrollera hur definitionen péaverkar resultatet repeterar vi analysen dar vi
justerar definitionen pa olika sitt. Resultaten frdn regressionerna presenteras 1 tabell 8, endast
koefficienterna for familj (regression 1-5) och “familj grundare” (regression 6-10) redovisas,
regressionerna dr dock uppstéillda pa samma sétt och med samma kontrollvariabler som i

tidigare regressioner. I regression 1 och 6 dr familj definierad enigt var standarddefinition.
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Tabell 8

Multivariat analys, alternativa definitioner av familjedgda bolag.

Nr  Definition: Andel fam. Koefficient ~ R? (justerat)
Familjedgt

(1)  Storsta dgare dr en familj och har 6ver 20% rdstandel (standard) 53 % 0,25%*** (4,46) 46,7%

(2) Bolag som égs av Kinnevik eller Investor riknas som ej familjedgda 44 % 0,35%*** (6,13) 47,5%

3) 1 bolag som dgs av investmentbolag multipliceras dgarandelen med

) skokok Y
familjens dgarandel i investmentbolaget. 48 % 0,33 (5.69) 47,3%
(4)  Storsta dgare dr en familj och har 6ver 25% rostandel 45 % 0,13**(2,34)  46,0%
(5) Storsta dgare dr en familj och har 6ver 15% rostandel 60 % 0,21*** (3,76) 46,4%
Grundarfamiljedgt
(6)  Storsta dgare dr en familj och har 6ver 20% rdstandel (standard) 23 % 0,56*** (7,59) 48,5%
(7) Bolag som ags av Kinnevik eller Investor riknas som ej familjedgda 18 % 0,72*** (9,23)  49,6%
® 1 bo!qg som 4gs av 1pyestmentbolag multipliceras dgarandelen med 229 0.60%%% (8,05)  48,7%
familjens dgarandel i investmentbolaget.
(9)  Storsta dgare dr en familj och har 6ver 25% rostandel 21 % 0,40*** (5,23) 47,3%
(10) Storsta dgare dr en familj och har 6ver 15% rostandel 26 % 0,49*** (7,09) 48,3%

Tabellen presenterar resultaten av regressionsanalyser utifran 1136 observationer. Urvalet bestar av samtliga
bokslutsar mellan 2002 och 2012 for alla icke-finansiella bolag som har varit ett av Stockholmsborsens 100 storsta
bolag négot &r under perioden. Samtliga variabler dr “winsorized” vid den 5:e¢ och 95:¢ percentilen for att
korrigera for extremvérden. Beroende variabel dr Tobins Q. De oberoende variablerna i form av dgarkategorier ar
angivna som dummyvariabler och bestér i regression 1-5 av fem olika definitioner av familj vilka definieras i
tabellen. I regression 6-10 anvidnds samma definitioner men som ytterligare krav laggs in att familjen ska vara den
som grundat bolaget. Andel fam. visar hur stor andel av observationerna som &r familjer enligt definitionen.
Kontrollvariablerna ar: Tillvdxt; Skuldsittningsgrad; Investeringar/omséittning; Direktavkastning; Rostandel-
kapitalandel (storsta dgaren); Borsvarde Mkr (logaritmerat); Omsittning Mkr (logaritmerat); Industridummys
enligt branscher vilka redovisas i tabell 2. Definitioner till samtliga variabler finns i tabell 1. I tabellen redovisas
endast koefficienten for familj och forklaringsvérdet for de olika regressionerna. * ** *** anger signifikans pa
10%, 5%, 1% nivan. T-viarde inom parentes.

I kapitel 3 diskuterade vi investmentbolagen och hur dessa &dgare skulle definieras. En
definieringsfrdga var bolag som édgs av investmentbolagen /nvestor och Kinnevik, dar familjen
Wallenberg respektive familjen Stenbeck har strax under 50% av rosterna. Initialt definierade
vi dessa som familjedgda, vi repeterar nu analysen dér vi definierar bolag som dgs av Investor
eller Kinnevik som ej familjedgda. Electrolux, Atlas Copco och MTG ar exempel pa bolag
som 1 denna definition dndras fran familjedgda till ej familjeéigda, och andelen familjebolag
minskar frdn 53% till 44%. Resultaten 1 regression 2 och 7 styrker vart resultat ytterligare,
familjedgda bolag enligt denna definition har 0,35 hogre Tobins Q, och grundarfamiljedgda
har 0,72 hogre Tobins Q, bdda koefficienterna hogre dn enligt standarddefinitionen.

I regression 3 och 8 anvinder vi en alternativ definition kopplat till investmentbolagen,
dédr vi istéllet for att definiera investmentbolagen didr en familj har majoritet som familj,

definierade familjeforetag pd samma sitt som Barontini och Caprio (2006), genom att
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multiplicera rostandelen som innehas av investmentbolaget med rostandelen familjen har i
investmentbolaget. 1 Nibe Industrier var den storsta dgaren 2006 MSAB med 21,6% av
rosterna, vilket gjorde att vi tidigare definierade bolaget som familjedgt eftersom Melker
Schorling har majoriteten av rosterna i1 MSAB. Enligt Barontini och Caprios (2006) modell sé
multiplicerar vi nu MSAB:s &dgarandel 1 Nibe Industrier (21,6%) med Melker Schorlings
innehav 1 MSAB 2006 (84,8%), och far en produkt pa 18,3%, vilket dr under var grins och
bolaget blir sdledes inte familjedgt. Detta leder till att andelen familjebolag minskar frén 53%
till 48%. Resultatet visar att familjedgda bolag har 0,33 hogre Tobins Q, och
grundarfamiljedgda bolag har 0,60 hogre Tobins Q, bdda koefficienterna dven vid denna
definition hdgre 4n 1 standarddefinitionen.

Vi gor dven regressioner ddr vi dndrar gransen for familjedgt bolag till 25% respektive
15%. Bada definitionerna visar signifikanta resultat pd att familjedgda respektive
grundarfamiljedgda bolag har hogre Tobins Q. Koefficienterna for 25% definitionen &r lagre

an vid 20%, vilket forklaras av den avtagande nyttan med familjedgande som diskuteras 1 5.4.

6.2 Branscheffekter

Storleken pa Tobins Q skiljer sig mellan olika branscher, vi anvdnder darfor industridummys 1
samtliga regressioner. For att ytterligare kontrollera att vart resultat inte beror pa att familjer
ar overrepresenterade 1 branscher dir bolag 1 genomsnitt har hdgre Tobins Q, anvander vi 1 tva
nya regressioner 1 likhet med Miller et. al. (2007) ett industrijusterat Tobins Q, vilket
presenteras 1 Tabell 9, regression 1 och 2. Industrijusterat Tobins Q berdknas genom att
industrimedianen subtraheras fran bolagets Tobins Q. Resultaten dr likvirdiga som 1 tidigare
regressioner och visar att familjedgda bolag har 0,20 hogre Tobins Q, och grundarfamiljedgda
bolag har 0,44 hogre Tobins Q. Inga Ovriga variabler skiljer sig markant frdn tidigare
regressioner.

I regression 3 och 4 1 Tabell 9 utesluts bolag 1 sektorerna hélsovard och IT, d& dessa
branscher av sin natur dr mer osékra och riskfyllda dn 6vriga branscher. Dessa tvi branscher
har hogst standardavvikelse pa Tobins Q, vilket betyder att vardet pa bolag fluktuerar mycket.
Andelen familjebolag dr 1 detta urval lika stor som i1 hela populationen och regressionerna
visar likvardiga resultat som tidigare och styrker saledes vart resultat.

I regression 5 och 6 1 Tabell 9 tar vi dven med finansiella bolag, som tidigare har
uteslutits. Vi anvdnder hdr farre kontrollvariabler, eftersom finansiella bolag inte redovisar
omsittning pd samma sitt som Ovriga bolag utesluts variablerna som har med omséttning att

gora, vilket leder till en ldgre forklaringsgrad. Resultatet visar att familjedgda och
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Tabell 9

Robusthetstest, industrijusterat Tobins Q och olika urvalsavgrdnsningar.

Regression:

Intercept

Familj

Familj grundare
Familj ej grundare
Tillvéxt
Skuldsattningsgrad
Investeringar/omséttning
Direktavkastning
Rostandel-kapitalandel
In(Borsviarde Mkr)
In(Omséttning Mkr)
Industridummys

R’ (justerat)

Andel familj
Andel grundare

Industrijusterat Industrijusterat Hilsovard och IT exkluderade Finansiella bolag inkluderade
Tobins Q Tobins Q Tobins Q Tobins Q Tobins Q Tobins Q
Q) 2 3) “) ) (6)
0,02 (0,12) -0,04 (-0,30) 0,35 (0,88) 0,35 (0,90) 1,99%** (14,17) 1,95%** (14,10)

0,20%** (3 48)

0,86*** (6,21)
-0,14 (-0,78)
-1,43%%* (-7,82)
-0,72 (-0,59)
-0,02 (-0,10)
0,59*** (19,11)
-0,56*** (-17,53)
Nej

36,3%

53%
23%

0,44*** (6,04)
0,07 (1,17)
0,79*** (5,73)
-0,02 (-0,10)
-1,40%%* (-7,73)
-0,54 (-0,44)
-0,33 (-1,30)
0,58*** (18,87)
-0,55%%* (-17,26)
Nej

37,7%

0,30%** (5,69)

0,85%** (5,84)
-0,02 (-0,12)
-1,47%** (-6,76)
-1,44 (-1,24)
-0,22 (-0,91)
0,62*** (18,92)
-0,53*** (-14,77)
Ja

47,5%

53%
22%

0,51%** (7,38)
0,19%** (3,34)
0,81%** (5,65)
0,02 (0,11)
-1,45%** (-6,70)
-1,31 (-1,14)
-0,51** (-2,03)
0,61*** (18,80)
-0,53*** (-14,76)
Ja

48,7%

0,27%%* (5,74)

-0,65%** (-6,10)

-1,85% (-1,79)
-0,69%** (-3,50)
0,10%** (7,03)

Ja
32,6%

53%
28%

0,50%** (8,79)
0,09% (1,66)

-0,56%** (-5,27)
1,34 (-1,31)
~1,00%** (-5,02)

0,10%** (7,03)

Ja
34,7%

Tabellen presenterar resultaten av regressionsanalyser. Urvalet bestar i regression 1 och 2 av samtliga bokslutsar mellan 2002 och 2012 for alla icke-finansiella bolag som har varit ett av
Stockholmsbdrsens 100 storsta bolag ndgot ar under perioden (1136 st). I tabell 3 och 4 dr foretag i sektorerna hilsovard och IT uteslutna, vilket gor att antalet observationer minskar till 901. I
regression 5 och 6 inkluderas dven finansiella bolag, vilket gor att antalet observationer blir 1486. Samtliga variabler dr ”winsorized” vid den 5:e och 95:e percentilen for att korrigera for extremvérden.
De beroende variablerna &r industrijusterat Tobins Q i regression 1 och 2, och Tobins Q i regression 3-6. De oberoende variablerna i form av dgarkategorier dr angivna som dummyvariabler och &r:
Familj, den storsta dgaren 4r en familj och har storre rostandel dn 20%; Familj grundare, bolaget dr familjedgt och huvudédgaren 4r ocksa grundarfamiljen; Familj ej grundare, bolaget dr familjedgt men
dgs inte av grundarfamiljen; Kontrollvariablerna ar: Tillvaxt; Skuldséttningsgrad; Investeringar/omséttning; Direktavkastning; Rostandel-kapitalandel (storsta dgaren); Borsvarde Mkr (logaritmerat);
Omsittning Mkr (logaritmerat); Industridummys enligt branscher vilka redovisas i tabell 2. Regressionens forklaringsvirde, R* (justerat), visas i procent. Definitioner till samtliga variabler finns i
tabell 1. Kontrollvariablerna som &r kopplade till omsittning anvénds inte i regression 5 och 6 eftersom finansiella bolag inte redovisar omséttning pa samma sétt som ovriga bolag. Langst ner

redovisas andel av observationerna i varje urval som ar familjedgda respektive grundarfamiljedigda. *,** *** anger signifikans pa 10%, 5%, 1% nivan. 7T-virde inom parentes.
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grundarfamiljedgda bolag har hégre Tobins Q, och styrker séledes vart resultat ytterligare,

forklaringsgraden dr dock 14g 1 jimforelse med dvriga regressioner.

6.3 Ovriga robusthetstest

For att testa vara resultat ytterligare anvidnde vi nya beroende variabler, ’Market-to-book”
(M/B), och “Return on Equity” (ROE). Resultaten redovisas i appendix och visar att
familjedgda foretag har 0,54 hogre M/B och grundarfamiljeégda bolag har 1,08 hogre M/B.
Resultaten visar ocksa att familjedgda bolag har 4,59 procentenheter hégre ROE, och
grundarfamiljedgda bolag har 7,38 procentenheter hogre ROE. Béda maétten styrker saledes
vart tidigare resultat och det bekréftar att liknande resultat erhdlls oavsett redovisnings- och
varderingsmatt.

For att inte resultatet skulle paverkas av extremvdrden anvinder vi oss av metoden
“winsorizing” for alla variabler vid den 5:e och 95:e percentilen, vilket diskuteras i1 kapitel 4.
For att kontrollera att det inte dr valet av percentiler som paverkar resultatet, gor vi en
regression dir vi istdllet utgdr fran den 1:a och 99:e percentilen. Resultaten visar att
familjedgda bolag har 0,37 hogre Tobins Q och grundarfamiljedgda bolag har 0,81 hogre
Tobins Q, bada koefficienterna hogre an tidigare, vilket styrker vara resultat. For att
ytterligare kontrollera for extremvirden anvénde vi ett logaritmerat Tobins Q, och dven denna
regression styrker vara tidigare resultat och visar att resultatet inte dr en produkt av att
variablerna modifierats pa ett fordelaktigt sitt.

En ytterligare definitionsfriga var om vi skulle utga frdn vem som var storsta dgare vid
arets borjan eller drets slut. Initialt utgar vi frdn arets slut, vi gor nu en regression dér vi
istillet utgdr ifran arets borjan. For storre delen av observationerna gor detta ingen skillnad,
men for vissa bolag har dgarbilden fordndrats mellan tva ar. Regressionen visar dock mycket
likvéardiga resultat till de vi fatt tidigare, vilket styrker vart resultat.

Slutligen genomfor vi Mann Whitneys U-test, ett icke-parametriskt test som till skillnad
frén ett vanligt 7-test tar hinsyn till gruppernas median istillet for medelvarde och anvéinds for
att analysera skillnaden mellan tvd grupper nir underliggande data inte dr normalférdelad.
Testet visar att det finns en signifikant skillnad mellan gruppernas medianer. Samtliga

ovanstaende regressioner och tester redovisas 1 Appendix.

7. Slutsats

Vér undersokning visar att familjedgda bolag véirderas hogre och har en hogre avkastning dn

ovriga bolag. Resultatet grundar sig pa en undersokning av Sveriges 100 storsta borsbolag
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mellan aren 2002-2012. Resultaten ar signifikanta dven nér vi kontrollerar for storlek, och ar
robusta med hédnsyn till bransch samt med alternativa familjedefinitioner och nyckeltal. Detta
forklaras delvis av lidgre agentkostnader, da en huvudédgarfamilj kan minska agentkostnaderna
1 och med sitt inflytande 1 bolaget.

Undersokningen visar att grundarfamiljedgda bolag vérderas @nnu hogre och har en
annu hogre avkastning. Den multivariata analysen indikerar att det dr de grundarigda
familjeforetagen som i forsta hand bidrar till den hogre vérderingen och avkastningen for
familjedgda bolag. En mojlig orsak till detta skulle kunna vara att grundarfamiljen bidrar med
nagot unikt i och med sin kinnedom om foretaget och dess produkter, vilket gor att foretaget
gynnas av att grundaren dr kvar 1 bolaget. Enligt tidigare studier karakteriseras
grundarfamiljedgda av langsiktiga strategier, och grundarna ser bolaget som sitt livsverk och
har ofta som mal att limna Over bolaget till nista familjegeneration. For att undersoka
orsakerna bakom grundarfamiljernas hoga vérdering krdavs dock en annan typ av studie da
detta inte omfattas av den hér studien.

Vi visar ocksd att det inte dr ndgon skillnad mellan familjedgda bolag dir en
familjemedlem éar styrelseordforande eller VD och 6vriga familjeégda bolag, vilket 4r motsatt
resultat till storre delen av tidigare studier. Detta kan forklaras av att dgarfamiljer, &ven om de
inte sjdlva har ordférande- eller VD-posten, har ett starkt inflytande 6ver styrelse och ledning.
En annan forklaring kan vara att de positiva effekter som finns av att familjen &r representerad
1 ledningen balanseras av de negativa effekterna som kan uppsté vid familjernas oformaga att
byta ut en ledning som inte ar kvalificerad. Att familjemedlemmar &r aktiva 1 foretagets
styrelse eller ledning utan att vara tillrackligt kvalificerade kan péverka foretaget negativt.

Slutligen presenterar vi resultat som visar att fordelarna med familjeéigande avtar vid en
dgarandel over 40%, vilket forklaras av agentkostnader som kan uppstd mellan huvudigare
och minoritetsdgare. Om huvudédgaren har alltfor stor makt Okar risken for att kapitalet
missanvédnds pa bekostnad av minoritetsdgarna.

Enligt vér uppfattning behovs mer forskning for att faststdlla hur agentkostnader
paverkar foretagets virdering och avkastning eftersom ett flertal studier visar motstridiga
resultat. Vi visar att skillnaden i ROA mellan familjedgda bolag och ej familjeéigda bolag
okade 1 samband med den globala finanskrisen 2008, vilket vi anser kan vara ett intressant
forskningsomrade. Vi anser ocksé att det behovs mer forskning inom Sverige pa grund av att
jamforbarheten mellan ldnder dr begransad. Ett forslag till kommande studier ér vilja de 100
storsta bolagen utifran samtliga svenska bolag, dven de som inte dr borsnoterade. Detta skulle

inkludera heldgda familjeforetag vilket dr ndgot som inte behandlas i denna studie.
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Slutligen anser vi, med bakgrund av studiens resultat, att grundarnas effekt pa
foretagens viardering och avkastning utgdér en intressant fraga for framtida forskning.
Resultaten visar grundarnas betydelse men orsaken till skillnaderna kan bara delvis forklaras
av agentteorin. Genom att dela upp familjebolagen mellan de som drivs av grundaren och de
som drivs av ndgon i en senare generation i familjen dr det mdjligt att undersdka om den
positiva effekten endast dr kopplad till grundaren personligen eller om den bevaras i

kommande generationer.
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Appendix

Tabell 10

Undersokningens alla 169 bolag inklusive klassificering.

Bolag Ar Grund Of/VD Bolag Ar

AarhusKarlshamn 6 6 0 6 Elekta 11 11 11

ABB 11 0 0 0 Enea 11 1 0

Active Biotech 11 11 0 11 Energyo SLTN Russ. 6 0 0
Addtech 10 10 0 10 Eniro 11 0 0

Alfa Laval 10 2 2 0 EnQuest 3 0 0
Alliance Oil 8 0 0 0 Ericsson 11 4 0

Anoto 11 0 0 0 Fabege 11 0 0

Assa Abloy 11 9 0 0 Fagerhult 11 11 0
AstraZeneca 11 0 0 0 Fast Partner 11 11 0 1
Atlas Copco 11 11 11 0 Fastighets AB Tornet 3 0 0

Atrium Ljungberg 11 11 11 0 Fenix Outdoor 9 9 9

Autoliv 11 0 0 0 Finnveden 2 0 0

Avanza 11 0 0 0 G&L Beijer 11 7 0

Axfood 11 11 0 0 Gambro 4 4 0

Axis 11 5 5 0 Gant 1 0 0

B&B Tools 11 9 0 9 Getinge 11 11 0 1
Balder 5 5 5 5 Graninge 2 0 0

BE Group 6 0 0 0 Gunnebo 11 10 0

Beijer Alma 11 11 11 11 H&M 11 11 11 1
Betsson 11 5 0 0 Haldex 11 0 0

Biacore Int. 4 0 0 0 Handelsbanken 11 0 0

Bilia 11 0 0 0 Heba 11 11 11 1
Billerud Korsnis 11 3 0 0 Hemtex 7 0 0

Biogaia 11 11 11 11 Hexagon 11 11 0 1
Boliden 11 0 0 0 Hexpol 5 5 0

Boss Media 6 0 0 0 Holmen 11 11 0
Brostrom 6 4 0 0 Home Properties 0 0 0

Bure Equity 11 0 0 0 HQ 8 0 0
Byggmax 2 0 0 0 Hufvudstaden 11 11 0 1
Capio 4 0 0 0 Husqvarna 6 6 0

Cardo 9 9 0 9 Hoganis 11 11 0
Carnegie 6 0 0 0 Ica Gruppen 0 0 0
Castellum 11 0 0 0 IFS 11 5 0

CDON 3 3 0 0 Industriviarden 11 0 0

Cision 11 0 0 0 Indutrade 8 1 0

Clas Ohlsson 11 11 11 0 Intentia Intl 3 1 0

Cloetta 11 11 11 6 Intrum Justitia 11 2 2
Concordia Maritime 11 11 0 7 Investor 11 11 11
Consentric 2 0 0 0 Invik & co 2 2 2

Corem Property gr. 0 0 0 0 M 11 0 0

Dios Fastigheter 7 2 2 0 Kappahl 7 0 0

DUNI 6 5 0 0 Kara Bio 11 0 0

East Capital Explorer 6 0 0 0 Kinnevik 11 11 11
Electrolux 11 11 0 6 Klovern 11 0 0

—_ o O O O O o o o

_ 0 = O O = O O = O O NN O Vv o

—_ O O N O O = O O = W
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Bolag Ar  Fam Grund Of/VD Bolag Ar  Fam Grund Of/VD
Kungsleden 11 0 0 0 Sapa 3 0 0 0
Latour 11 11 11 6 SAS 11 0 0 0
Lindab 7 5 0 0 SCA 11 0 0 0
Lindex 6 0 0 0 Scania 11 0 0 0
Loomis 5 5 0 0 SEB 11 9 9 9
Lundbergs 11 11 11 11 Seco Tools 9 0 0 0
Lundin Mining 11 0 0 0 Sectra 11 11 10 11
Lundin Petroleum 11 11 11 11 Securitas 11 11 0 0
Meda 11 11 0 4 Securitas Direct 2 2 0 0
Medivir 11 8 8 0 Skandia 4 0 0 0
Mekonomen 11 11 4 0 Skanska 11 0 0 0
Mertiva 0 0 0 0 SKF 11 11 0 0
Micronic Mydata 11 0 0 0 Skistar 11 11 11 11
Millicom 9 9 9 0 SOBI 7 4 0 0
MSAB 7 7 7 7 Song Networks 2 0 0 0
MTG 11 11 11 0 SSAB 11 0 0 0
Munters 8 0 0 0 Stora Enso 11 11 0 0
NCC 11 11 11 0 Sweco 11 11 0 11
Net Entertainment 6 6 6 0 Swedbank 11 0 0 0
New wave group 11 11 11 11 Swedish Match 11 0 0 0
NIBE Industrier 11 10 0 4 Systemair 5 5 5 5
Niscayah Group 5 5 0 0 Sakl 9 9 9 9
Nobia 11 1 0 0 Tele2 11 11 11 0
Nordea 11 0 0 0 Teleca 6 0 0 0
Nordnet 11 11 11 11 Telelogic 6 0 0 0
OMX 6 0 0 0 Teliasonera 11 0 0 0
Oriflame 9 9 9 9 Tieto 11 0 0 0
PA Resources 11 2 0 0 Tradedoubler 8 0 0 0
Pandox 1 0 0 0 Transcom 11 11 11 0
PEAB 11 11 11 9 Trelleborg 11 0 0 0
Perbio Science 1 0 0 0 TV 4 6 4 0 0
Proftice 11 8 0 0 Unibet 9 1 1 1
Protect Data 4 1 1 1 Volvo 11 0 0 0
Q-Med 8 8 8 8 Vostok Gas SDB 6 6 6 6
Ratos 11 11 11 0 Vostok Nafta Inv. 0 0 0 0
Rezidor Hotel Group 7 0 0 0 Wallenstam 11 11 11 11
RNB 0 0 0 0 Wihlborgs Fast. 0 0 0 0
Rotternos 11 11 0 0 WM-Data 4 4 0 0
Saab 11 11 11 8 AF 11 0 0 0
Sagax 8 5 5 Oresund 11 11 0 11
Sandvik 11 0 0

Tabellen visar en lista Gver alla bolag som representeras i urvalet fore exkludering av finansiella bolag. Urvalet
bestar av samtliga bokslutsér mellan 2002 och 2012 for alla bolag som har varit ett av Stockholmsbdrsens 100
storsta bolag nagot ar under perioden. I tabellen visas hur manga bokslutsar bolaget dr med i analysen, samt hur
bolaget har definierats under dessa bokslutsar. Definitionerna &r: Familj, den storsta dgaren dr en familj och har
storre rostandel dn 20%; Grundare, bolaget dr familjedgt och huvudigaren dr ocksd grundarfamiljen; Familj
ordf/VD, bolaget ar familjedgt och ndgon i familjen dr antingen styrelseordforande eller VD.

39



Tabell 11

Fordelning mellan branscher.

Bransch Antal Familj Ej Familj Andel fam.
Dagligvaror 84 53 31 63%
Tillverkning 28 17 11 61%
Detaljhandel 28 20 8 71%
Hushdallsprodukter 28 16 12 57%
Energi 35 13 22 37%
Utvinning olja & gas 35 13 22 37%
Utrustning 0 0 0 -
Finans och Fastighet 350 186 164 53%
Fastighetsbolag 136 70 66 51%
Investmentbolag 141 107 34 76%
Bank 69 9 60 13%
Forsdkringsbolag 4 0 4 0%
Halsovard 138 101 37 73%
Likemedel 101 68 33 67%
Sjukvdrd & utrustning 37 33 4 89%
Industri 423 236 187 56%
Tillverkning 300 156 144 52%
Tjdnster 112 69 43 62%
Transport 11 11 0 100%
IT 97 21 76 22%
Mjukvara & tjdnster 53 11 42 21%
Hdrdvara 44 10 34 23%
Material 98 51 47 52%
Séllankdpsvaror 228 108 120 47%
Tjdnster 80 30 50 38%
Tillverkning 37 27 10 73%
Detaljhandel 58 25 33 43%
Media 17 15 2 88%
Fordon 35 11 24 31%
Telekom 33 20 13 61%
Totalt 1486 789 697 53%

Tabellen visar urvalet fordelat pad branscher och sektorer. Branscherna ar definierade enligt ”Global Industry
Classification Standard”, vilket &r en global branschklassificeringsstandard utvecklad av ”Standard and Poor”
som anvinds pa de flesta kapitalmarknader. Alla branscher enligt standarden forutom kraftférsorjning finns
representerat i urvalet. Urvalet bestar av samtliga bokslutsar mellan 2002 och 2012 for alla bolag som har varit
en av Stockholmsborsens 100 storsta bolag négot ar under perioden, totalt 1486 observationer. Bolag definieras
som familjedgda om den storsta dgaren har mer d4n 20% rostandel och &r en familj.
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Tabell 12

Bivariat analys, korrelationsmatris.

ROA

In(Bosvirde Mkr)
In(Omséttning Mkr)
Tillvaxt
Skuldsattningsgrad
Investeringar/omséttning
Rostandel-kapitandel
Direktavkastning
Familj

Familj grundare
Familj ej grundare
Familj ordf/VD

Familj ej ordf/VD

Tobins Q
0,301
0
0,047
0,11
-0,292
0
0,275
0
-0,314
0
0,017
0,571
0,009
0,767
-0,149
0
0,133
0
0,298
0
-0,132
0
0,154
0

0
0,988

ROA

0,366
0
0,288
0
0,244
0
0,113
0
-0,093
0,002
0,012
0,674
0,347
0
0,071
0,017
0,138
0
-0,051
0,086
0,016
0,594
0,063
0,034

In(Borsv.)

0,826
0
0,006
0,834
0,25

0
-0,029
0,323
0,09
0,002
0,261
0
-0,051
0,088
-0,037
0,208
-0,021
0,487
-0,13
0
0,068
0,022

In(Oms.)

-0,145
0
0,498
0
-0,203
0
0,118
0

0,35

0
-0,077
0,009
-0,133
0
0,038
0,197
-0,198
0
0,103
0,001

Tillvéxt

-0,068
0,023
0,197

0

-0,017

0,57

-0,093
0,002
0,043
0,145
0,127

0

-0,071
0,017
0,076

0,01

-0,025

0,404

Skuldsatt.

-0,101
0,001
0,017
0,557
0,178

0

-0,015
0,617

-0,185

0
0,155
0

-0,079
0,008
0,059
0,047

Inv/oms.

-0,055
0,063
-0,178
0
0,006
0,835
0,023
0,443
-0,014
0,629
0,054
0,067
-0,045
0,13

Rost-kap.

0,13
0,485
0,406
0,153
0,378

0,176
0

Direktavk.

0,059
0,047
-0,019
0,525
0,082
0,006
0,03
0,308
0,036
0,22

Familj

0,52

0,611

0,536

0,594

Grundare Ejgrund  Ordf/VD
-0,359
0
0,375 0,238
0 0
0,217 0,448 -0,36
0 0 0

Tabellen visar korrelationen mellan regressionsekvationens variabler utifrdn 1136 observationer. Urvalet bestir av samtliga bokslutsar mellan 2002 och 2012 for alla icke-finansiella
bolag som har varit ett av Stockholmsbdrsens 100 storsta bolag ndgot &r under perioden. Det forsta vardet anger variablernas korrelation och det andra virdet anger korrelationens
styrka (p-virde). Korrelationen uttrycks som ett varde mellan 1 och -1, ddr 1 anger maximalt positivt samband, -1 anger maximalt negativt samband och 0 anger inget samband.
Samtliga variabler dr “winsorized” vid den 5:e och 95:e percentilen for att korrigera for extremvirden. Variablerna dr Tobins Q; ROA; Borsviarde Mkr (logaritmerat); Omséttning
Mkr (logaritmerat); Tillvaxt; Skuldséttningsgrad; Investeringar/omséttning; Rostandel-kapitalandel (storsta dgaren); Direktavkastning; Familj, den stdrsta dgaren dr en familj och har
storre rostandel dn 20%; Familj grundare, bolaget ar familjedgt och huvuddgaren ér ocksd grundarfamiljen; Familj ej grundare, bolaget ar familjedgt men 4gs inte av grundarfamiljen;
Familj ordf/VD, bolaget ar familjedigt och nigon i familjen 4r antingen styrelseordforande eller VD; Familj ej ordf/VD, bolaget ar familjedgt men ingen i familjen &r
styrelseordférande eller VD. Definitioner till samtliga variabler finns i tabell 1.
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Tabell 13

Robusthets-test: Alternativa nyckeltal.

Regression:

Intercept

Familj

Familj grundare
Familj ¢j grundare
Tillvéxt
Skuldsittningsgrad
Investeringar/omséttning
Direktavkastning
Rostandel-kapitalandel
In(Borsvérde Mkr)
In(Omséttning Mkr)
Industridummys

R? (justerat)

M/B M/B
ey 2
0,53* (1,69) 0,35 (1,11)

0,56%** (5,17)

2,03*** (7,72)
2,81*%** (7,80)
-1,86%** (-4,93)
-4,40* (1,82)
-0,65 (-1,31)
1,24*** (20,74)
-1,11%%%* (-17,83)
Ja

42,3%

1,08*** (7,64)
0,30*** (2,58)
1,92%** (7,37)
3,06%** (8,56)
-1,72%** (-4,60)
-4,35% (-1,82)
-1,39%** (-2,76)
1,23*** (20,80)
-1,10%** (-17,79)
Ja

43,8%

ROE
3)

ROE
“4)

-36,25%%* (-12,13)
4,59%*% (4,49)

27,81%** (11,27)
1,08 (0,32)
-12,23%%%* (-3 ,45)
307,34%** (13,52)
-9,81%* (-2,12)
5,56%** (9,92)
-2,28*** (-3,90)
Ja

39,2%

-37,25%%* (-12,45)

7,38%** (5,49)
3,19%** (2,88)
27,20%** (11,03)
2,45 (0,72)
-11,45%%%* (-3,23)
307,64*** (13,59)
-13,77%%* (-2,89)
5,50%** (9,84)
-2,20%** (-3,76)
Ja

39,7%

Tabellen presenterar resultaten av regressionsanalyser utifrdn 1136 observationer. Urvalet bestar av samtliga
bokslutsdr mellan 2002 och 2012 f6r alla icke-finansiella bolag som har varit en av Stockholmsborsens 100
storsta bolag négot &r under perioden. Samtliga variabler &r “winsorized” vid den 5:e och 95:e percentilen for att
korrigera for extremvirden. De beroende variablerna dr Borsvdrde/eget kapital (M/B) i regression 1-2 och
Avkastning pa eget kapital (ROE) i regression 3-4. De oberoende variablerna i form av &dgarkategorier ar
angivna som dummyvariabler och dr: Familj, den storsta dgaren &r en familj och har storre rostandel &n 20%;
Familj grundare, bolaget dr familjedgt och huvudégaren dr ocksé grundarfamiljen; Familj ej grundare, bolaget ar
familjedgt men 4gs inte av grundarfamiljen; Kontrollvariablerna &r: Tillvdxt; Skuldséttningsgrad;
Investeringar/omsittning; Direktavkastning; Rdostandel-kapitalandel (storsta &dgaren); Borsviarde Mkr
(logaritmerat); Omsittning Mkr (logaritmerat); Industridummys enligt branscher vilka redovisas i tabell 2.
Regressionens forklaringsvirde, R (justerat), visas i procent. Definitioner till samtliga variabler finns i tabell 1..
* ek ek anger signifikans pa 10%, 5%, 1% nivéan. 7T-virde inom parentes.
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Tabell 14

Robusthetstest. ”Winsorized” vid 1-99 percentilen, logaritmerat Tobins Q och en alternativ metod for tolka aktieinnehavet i forhdllande till

nyckeltalen.
"Winsorized" vid 1:a och 99:e percentil Logaritmerat Tobins Q Agande arets borjan

Tobins Q Tobins Q In(Tobins Q) In(Tobins Q) Tobins Q
Regression: (1) 2) 3) “4) (6)
Intercept 0,86*** (4,33) 0,73*** (3,72) 0,29%** (3,11) 0,25%** (3,22) 1,95%** (11,03) 1,83*** (10,50)
Familj 0,37*** (5,40) 0,12*** (4,60) 0,23*** (4,08)
Familj grundare 0,81*** (8,99) 0,24*** (7,09) 0,54*** (6,99)
Familj ej grundare 0,15%* (2,09) 0,06%* (2,11) 0,09 (1,45)
Tillvaxt 0,31%** (4,39) 0,29%** (4,13) 0,49*** (7,67) 0,46*** (7,32) 0,78*** (5,37) 0,74*** (5,19)
Skuldséttningsgrad 0,49%* (2,22) 0,69*** (3,17) 0,06 (0,69) 0,12 (1,39) -0,29 (-1,45) -0,14 (-0,70)
Investeringar/omséttning -0,59%** (-5,57) -0,52%** (-5,02) -0,62%** (-6,81) 0,59*** (-6,50) -1,07%** (-5,27) -0,98%** (-4,92)
Direktavkastning -0,25 (-0,18) -0,33 (-0,24) -0,47 (-0,81) -0,46 (-0,79) -1,63 (-1,21) -1,62 (-1,23)
Rostandel-kapitalandel -0,18 (-0,66) -0,77%** (-2,70) -0,07 (-0,57) -0,24%%* (-1,98) -0,01 (-0,05) -0,45 (-1,63)
In(Borsvirde Mkr) 0,85%** (24,18) 0,84*** (24,42) 0,34*** (23,75) 0,34*** (23,84) 0,61*** (18,84) 0,60*** (18,85)
In(Omséttning Mkr) -0,79%*** (-22,43) -0,78%** (-22,53) -0,31%** (-20,35) -0,30%** (-20,33) -0,57%*%* (-16,77) -0,56%** (-16,71)
Industridummys Ja Ja Ja Ja Ja Ja
R’ (justerat) 50,0% 52,3% 51,8% 53,0% 47,5% 49,2%

Tabellen presenterar resultaten av regressionsanalyser utifran 1136 observationer. Urvalet bestar av samtliga bokslutsar mellan 2002 och 2012 for alla icke-finansiella bolag som har
varit ett av Stockholmsbdrsens 100 storsta bolag ndgot ar under perioden. Iregression 1 och 2 dr samtliga variabler dr “winsorized” vid den 1:a och 99:e percentilen, och i regression
3-6 vid den 5:e och 95:e percentilen, detta for att korrigera for extremviarden. De beroende variablerna dr Tobins Q i1 samtliga regressioner, Tobins Q ar dock logaritmerat i regression
3-4. De oberoende variablerna i form av dgarkategorier dr angivna som dummyvariabler och &r: Familj, den storsta dgaren dr en familj och har storre rostandel dn 20%; Familj
grundare, bolaget dr familjedgt och huvudigaren ar ocksa grundarfamiljen; Familj ej grundare, bolaget dr familjedgt men &dgs inte av grundarfamiljen. I Regression 5 och 6 utgar vi
frén dgandet vid arets borjan. Kontrollvariablerna &r: Tillvéxt; Skuldséttningsgrad; Investeringar/omséttning; Direktavkastning; Rostandel-kapitalandel (storsta dgaren); Borsvirde
Mkr (logaritmerat); Omsittning Mkr (logaritmerat); Industridummys enligt branscher vilka redovisas i tabell 2. Regressionens forklaringsvirde, R* (justerat), visas i procent.

Definitioner till samtliga variabler finns i tabell 1. * ** *** anger signifikans pa 10%, 5%, 1% nivén. t-virde inom parentes.
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Tabell 15
Mann Whitneys U-test.

N Tobins Q median ROA median
Familj 533 1,73 9,03
Ej Familj 603 1,48 7,79
p-virde 0,0000 0,0045

Tabellen presenterar resultatet av Mann Whitneys U test som éar ett icke-parametriskt test som till skillnad fran ett
vanligt ¢-test tar hansyn till gruppernas median istéllet for medelvérde. Testet anvdnds nir underliggande data inte
ar helt normalfordelad. Urvalet bestar av samtliga bokslutsar mellan 2002 och 2012 for alla icke-finansiella bolag
som har varit ett av Stockholmsbérsens 100 storsta bolag ndgot &r under perioden. Agarkategorierna dr: Familj,
den storsta dgaren dr en familj och har storre rostandel an 20%; Ej familj, bolaget har ingen dgare som har stdrre
andel dn 20 % eller bolagets storsta dgare ar ingen famili. Tobins O och ROA definieras i tabell 1.
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