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Syftet med denna studie &dr att undersdka huruvida svenska forvédrvande
foretags  langsiktiga  onormala  avkastning paverkas av  dess
dgarkoncentration och/eller Agartyp. Agartyper i denna studie omfattar
familjer, utlindska &dgare samt sfar-tillhrande dgare. Genom att studera
flera dgartyper och dgarkoncentration simultant dr forhoppningen att bidra
med forstaelse kring huruvida det dr bada eller endast en av dessa som har
betydelse for hur ett foretag lyckas skapa virde for sina aktiedgare. Genom
att undersoka flera aspekter av en dgarstruktur samt studera onormal
avkastning pé ldng sikt, hoppas forfattarna kunna 6ka forstaelsen kring hur
agarstrukturen i forvarvande foretag paverkar dess prestation 1 samband med
forvarv.

Kvantitativ eventstudie, utférdes med gruppvisa t-tester/Wilcoxons rank
sum test samt multipla linjdra regressioner.

Den teoretiska referensramen ticker motiv till forvérv, hur virde skapas vid
forvarv samt tidigare litteratur och forskning gjord 1 &mnet.

Empirin &r baserad pa 97 foretag som forvéarvat mellan dren 2001 och 2010.
Foretagen ar noterade pd Nasdag OMX Stockholm (Large-, Mid- och Small
Cap), NGM, First North eller Aktietorget.

Studien finner att dgarkoncentration 1 ett forviarvande foretag inte har nigot
samband med den onormala avkastningen efter ett forvarv. Till skillnad fran
agarkoncentration existerar det samband for samtliga dgartyper.
Familjedgda- och utlindskt dgda foretag har ett signifikant negativt samband
medan sfar-tillhorande foretag har ett positivt samband med onormal
avkastning pa lang sikt efter ett forvérv.
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The purpose of this study is to investigate whether Swedish acquirers’ long-
term abnormal returns are affected by its concentration of ownership and/or
its type of owner. Types of owner include family, foreign owners and
conglomerate group ownership. By studying the type of owner and
ownership concentration simultaneously the authors hope to find whether it
is either or both aspects of ownership structure that affects how a company
succeeds in creating value for its owners. By studying several aspects of an
ownership structure and by applying a long-term perspective of abnormal
returns, the authors hope to expand the knowledge within this field of study.

Quantitative event study, carried out by t-tests and Wilcoxons rank sum
tests and multiple linear regressions.

The theoretical frame of reference includes motives for acquisition, value
creation in acquisitions and previous literature and studies within this topic.

The empirical evidence is based on data from 97 acquiring companies
between 2001 and 2010. The companies were listed on Nasdaqg OMX
Stockholm (Large, Mid and Small Cap), NGM, First North or Aktietorget.

This thesis finds no significant relation between ownership concentration of
an acquiring company and abnormal return after an acquisition. Unlike
ownership concentration all different types of owners have significant
results. Family owned- and foreign owned companies have a significant
negative relation while a company that belongs to a conglomerate has a
positive relation with long-term abnormal return after an acquisition.
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1. Inledning

I studiens inledande kapitel presenteras bakgrund och problem som ligger till grund for
uppsatsens dmnesomrdde. Vidare redogors uppsatsens syfte foljt av vilka avgrinsningar som

har gjorts. Slutligen presenteras en kort beskrivning av dispositionen.

1.1 Bakgrund

Eniro meddelade i september 2005 att de skulle férvérva det norska bolaget Findexa for 10,5
miljarder kronor (Affarsvirlden, 2005). Genom forvérvet skulle Eniro stirka sin position pa
marknaden och realisera kostnadssynergier (Eniro Group, 2005). Efter en kort period av
stigande aktiepris, foljde en negativ trend for Eniros aktieprisutveckling som fortsatte att
sjunka under mer dn tre ar efter forvéarvet. Nistan sex ar efter forvérvet sédlde Eniro sina
tillgdngar 1 Findexa med syftet att stidrka sitt fokus pa lonsamma kérnverksamheter och

didrmed avyttra det ¢j Ionsamma bolaget Findexa (Eniro Group, 2011).

Den 19 augusti 2013 tillkdnnagavs att Atlas Copco skulle forvdrva den brittiska
vakumpumptillverkaren Edward Group for 10,6 miljarder kr. Atlas Copcos VD menade att
Edward Groups verksamhet var ett attraktivt marknadssegment som karaktiriseras av
tillvixtmojligheter och hog uthallighet. Efter offentliggorandet av forvérvet steg Atlas Copcos
aktie med 4,2 procent jamfort med foregdende stingningskurs, och fortsatte att stiga under de
nistkommande tvd minaderna (Avanza, 2014). Okningen i aktiekursen under forsta dagen var
dessutom 1,4 procentenheter hogre dn Stockholmsborsens OMXS30 aktiekursutveckling

(Shanley & Hellstrom, 2013).

Forvéarven ovan skiljer sig fran varandra i flera aspekter. En av skillnaderna ar dgarstrukturen
1 de forviarvande foretagen. Den storsta dgaren 1 Atlas Copco var vid forvérvet Investor AB
vars innehav motsvarade 22,3 procent av rostritterna 1 foretaget. Investor AB dgs 1 sin tur av
Wallenberg familjen, och Atlas Copcos dgarstruktur karaktiriseras séaledes av bade
familjedgande och sfér-tillhorighet. Eniros dgarstruktur karaktériserades av utlandskt dgande
vid forvdrvet, da Fidelity Fonder var den storsta dgaren vars innehav motsvarade 9,3 procent
av rostritterna i foretaget. Agarstrukturen hos de tva forvirvande foretaget skilde sig saledes i

termer av bade dgartyp och dgarkoncentration.



Att tva forvarvande foretag med olika dgarstrukturer lyckas olika bra med att skapa virde for
sina aktiedgare, leder till funderingar Over &garstrukturens inverkan vid fOretagsforvarv.
Flertalet studier har undersokt om framgangsrika foretagsforvirv karaktiriseras av
gemensamma egenskaper (Seth, 1990; Datta, Pinches & Narayanan, 1992; Healy, Palepu &
Ruback, 1992; Hitt, Harrsion, Ireland & Best, 1998; King, Dalton, Daily & Covin, 2004) for
att forstd om det finns sérskilda faktorer som bidrar till ett lyckat foretagsforvirv. Eftersom
agarstrukturen 1 ett forviarvande fOretag dr ett attribut som kan skilja sig mellan olika
foretagsforvérv, uppstar funderingar kring om &dgarstrukturen i det forviarvande foretaget kan

vara en av de faktorer som paverkar framgangen av ett foretagsforvarv.

1.2 Problemdiskussion

Det finns en hel del forskning som studerar sambandet mellan &garstruktur och prestation
(bl.a. Bernotas, 2005: Craswell, Taylor & Saywell, 1997; Anderson & Reeb, 2003; Thomsen
& Pedersen, 2000). Sambandet mellan dgarstruktur och prestation vid forvdrv ar ddaremot ett
mindre utforskat omrdde, men en del studier finns. I dessa studier ar det vanligt att man endast
studerar sambandet mellan en dgartyp eller dgarkoncentrationen i det forvarvandet foretaget

och dess prestation efter forvérvet.

En del studier undersoker hur koncentrerat dgarskap paverkar resultatet av ett foretagsforvarv
utan att skilja pa typ av dgare. Yen och André (2007) visar t.ex. att forvarv som lyckas skapa
viarde ar forknippade med hogre koncentration av dgande, vilket kan forklaras av att
dominerande aktiedgare har storre incitament och resurser att effektivt Overvaka och
sdkerstélla virdemaximering i och med att de har en storre formogenhet investerat 1 foretaget.
Hogre koncentration av dgande dr sédledes forknippat med ldgre agentkostnaderna mellan
dgare och ledning. Aven Caprio, Croci och Guidice (2011) visar i sin studie att ju stdrre

rOstratt den storsta dgaren besitter desto hogre onormal avkastning efter forvarvet.

Det finns dven studier som skiljer péd typ av dgare genom att fokusera pa en viss dgartyp, dir
familjedgande dr vanligt forekommande. Ben-Amar och André (2006) studerar kanadensiska
foretag och visar att familjeforetag har en positiv inverkan péd viardeskapande, och menar att
marknaden inte uppfattar foretagsforvirv som ett sitt for familjeféretag att utvinna privata

formaner pa bekostnad av minoritetsaktiedgare. Basu, Dimitrova och Paeglis (2008) visar, i



sin studie av amerikanska foretag, att det finns ett negativt (positivt) samband mellan onormal
avkastning och laga (hdga) nivaer av familjedgande for forviarvande foretag. Saledes antyder
forfattarnas resultat att ju storre andel familjedgande desto storre genomsnittlig onormal
avkastning. Caprio, Croci och Guidice (2011) studerar foretag i Kontinentaleuropa men finner
inget bevis for att dgarskap och familjekontroll skulle paverka resultatet av ett forvérv.
Bauguess and Stegemoller (2008) visar dock att familjeforetag forstor viarde nér de forvéirvar
vilket kan forklaras av agentkostnader, och menar att agentkostnaden dr som hogst nér

familjer har tillgéng till mer resurser och nir deras handlingar &r svarare att observera.

Majoriteten av de ovan ndmnda studierna (Caprio, Croci & Guidice, 2011; Ben-Amar &
André, 2006; Basu, Dimitrova & Paeglis, 2008; Bauguess and Stegemoller, 2008) mater
viardeskapande genom att studera den kortsiktiga aktiekursutvecklingen nagra dagar kring
offentliggorandet av forvirvet. Forskningen av langsiktigt vardeskapande vid forvarv dr dock
relativt begridnsad, men det finns en del studier som undersoker detta samband. Vid
langsiktiga studier méts viardeskapande vanligtvis med operativa prestationsmétt. Shim och
Okamuro (2011) studerar exempelvis huruvida familjedgande paverkar hur japanska foretag
lyckas skapa langsiktigt varde fran fusioner, genom att mata l&ngsiktigt operativt resultat Gver
tre ar. Forfattarna visar att icke-familjeforetag drar stérre nytta fran fusioner dn vad
familjeforetag gor. Bouzgarrou & Navattes (2013) studie miter vardeskapande vid forvérv
genom att studera kort- och l&ngsiktig aktieprisutveckling samt langsiktig operativt prestation
hos franska foretag, och finner att familjekontrollerade foretag presterar bittre i alla
avseenden. Kortsiktig aktieprisutveckling méts en dag fore och efter tillkdnnagivandet, medan
langsiktigt vardeskapande mits tre ar efter tillkdnnagivandet av forvarvet. Forfattarna hdvdar
att hogre prestation hos familjekontrollerande foretag kan bero pa att familjeforetag ofta har
en forsiktig forvarvsstrategi eftersom de har en stor del av sin formdgenhet investerat i
foretaget samt att de vill att sin formogenhet ska foras vidare till sina dttlingar. Denna

forvarvsstrategi gor att de endast genomfor forvarv for att skapa vérde.

Forskningen om sambandet mellan dgarstruktur och prestation vid forvirv ar dven relativt
begrinsat pa den svenska marknaden, men det finns en del forskning som behandlar detta
forskningsomrade pa den svenska marknaden. Doukas, Holmén & Travlos (2002) studerar
bland annat den ldngsiktiga effekten av diversifierande forvérv hos foretag vars dgare tillhor
Wallenberg- eller SHB-sfaren. Forfattarna finner att diversifierande forvérv, utforda av

foretag tillhorande en av de tva sfiarerna, inte skapar nigot operationellt virde. Holmén &



Knopf (2004) undersoker huruvida separationen av dgarskap och kontroll leder till
expropriation av minoritetsdgare vid sammanslagningar. Forfattarna finner att nir det finns
insiders i det forvarvande foretaget som dger aktier 1 bade det forvarvande- och mélforetaget,
leder detta till lagre avkastning for forvarvaren. Sverige dr dessutom ett sirskilt intressant land
for studier av &dgarstruktur da &dgarstrukturen i svenska bolag karaktiriseras av stor andel
familjedgande och koncentrerat dgande 1 forhallande till andra ldnder (Agnblad, Berglof,
Hogfeldt & Svancar, 2003). Vidare ar hela 72 procent av de noterade bolagen pa
Stockholmsbodrsen dr kontrollerade av antingen en foretagssfér eller en familj/privatpersoner
(Agnblad et al., 2003). Dessutom har Sverige den hogsta andelen bolag som utfardar aktieslag
av olika rostvirde 1 Europa (66 procent), vilket kan forbéttra kontrollen hos de storsta
aktiedgarna genom att deras rittigheter att kontrollera &r storre dn deras rétt till kassafloden
(Faccio & Lang, 2002). Svenska bolag blir dirmed sérskilt 1dmpliga och intressanta att

studera for att undersoka sambandet mellan dgarstruktur och véardeskapande vid forvirv.

Med utgéngspunkt 1 tidigare studier av sambandet mellan dgarstruktur och véirdeskapande vid
forvarv, kan det konstateras att detta forskningsomrdde é&r relativt fokuserat kring
agarkoncentration och/eller familjedgande som typ av dgare. Resultaten av dessa studier har
inte heller producerat helt 6verensstimmande resultat. Vidare tycks tidigare forskning inom
detta omrade inte riktigt behandla fragan huruvida det &r dgartypen och/eller graden av
agarkoncentration som paverkar viardeskapande vid forvéarv. Dessutom har de flesta studierna
om &garstruktur och vérdeskapande vid forvérv fokuserat pa kortsiktig prestation. Slutligen ar

detta forskningsomrade &ven relativt begransade pa den svenska marknaden.

1.3 Problemformulering
Med den ovan forda problemdiskussion sa har denna uppsats for avsikt att svara pa foljande
fraga:

* Hur paverkar dgarkoncentrationen samt dgartypen i ett forvirvande foretag huruvida

det lyckas skapa langsiktigt virde for sina aktiedgare?

1.4 Syfte

Syftet med denna studie ar att undersdka huruvida svenska forvirvande foretags langsiktiga

onormala avkastning paverkas av dess dgarkoncentration och/eller dgartyp. Agartyper i denna



studie omfattar familjer, utlindska dgare samt sfar-tillhorande dgare. Genom att studera flera
agartyper och dgarkoncentration simultant dr forhoppningen att bidra med forstaelse kring
huruvida det dr bada eller endast en av dessa som har betydelse for hur ett foretag lyckas
skapa virde for sina aktiedgare. Genom att undersdka flera aspekter av en dgarstruktur samt
studera onormal avkastning pa lang sikt, hoppas forfattarna kunna 6ka forstdelsen kring hur

agarstrukturen i1 forvarvande foretag paverkar dess prestation i samband med forvérv.

1.5 Avgrinsningar

Denna studie undersoker foretagsforviarv som dr gjorda av foretag noterade pa Nasdag OMX
Stockholm (Large-, Mid- och Small Cap), NGM, First North eller Aktietorget. Forfattarna har
valt att endast studera foretagsforvirv, och inte fusioner, eftersom foretagstorvarv generellt
leder till ldgre utspadning av kontrollen av ett foretag &n vad en fusion gor. Att endast studera
forvarv leder sédledes till att resultatet i mindre utstrackning paverkas av forandringar i
agarstrukturen hos det forvdrvande foretaget. Genom att utesluta fusioner undviker man
dessutom problematiken med att avgora vilket av de sammanslagna foretagens dgarstruktur

som ska definieras.

Vidare, undersoker denna studie forviarvande foretags onormala avkastning, och inte operativa
prestationsmatt, eftersom det kan fungera som ett matt pa hur mycket vérde ett forvarv skapar
for forvarvarens aktiedgare. Ett hogre aktiepris innebér att virdet av ett aktieinnehav stiger
och siledes dven en aktiedgares formogenhet. Eftersom denna studie vill underséka om
agarstrukturen har betydelse for hur ett foretag lyckas skapa vérde for sina aktiedgare, blir

ddrmed onormal avkastning ett Iimpligare métt pa virde.

Denna studie undersoker inte sambandet mellan institutionellt dgande och langsiktigt
viardeskapande vid forvérv. Eftersom institutionella dgare dr en omfattande grupp av olika
typer av dgare, anser forfattarna att det dirmed blir svart att behandla institutionella 4gare som
en enskild dgartyp dven om det finns tidigare litteratur som gor det. Vidare inkluderas inte
statligt 4gande eftersom statligt 4gande endast forekommer 1 tva noterade svenska bolag vilket

gor det omojligt att dra resonliga slutsatser géllande statligt dgande.
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1.6 Disposition

I kapitel tva presenteras och beskrivs den teori och litteratur som denna studie baseras pa.
Kapitel tre beskriver det metodiska tillvigagéngsséttet for undersokningen och avslutas med
en diskussion for metodens reliabilitet och validitet. Det fjdrde kapitlet redovisar de resultat
som undersokningen testar. I det femte kapitlet analyseras resultaten med koppling till
tidigare teorier och litteratur. Det sjitte och sista kapitlet redovisar slutsatsen och avslutas

med forslag pa vidare forskning.
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2. Teoretisk referensram

1 foljande kapitel presenteras teori och tidigare litteratur som dr relevant for denna studies
damnesomrdde. Till att boérja med, gors en redovisning av motiv for foretagsforvirv samt vilka
av dessa som potentiellt kan skapa virde for forvirvarens aktiedgare. Ddrefter beskrivs
forhallandet mellan dgarstruktur och prestation for att sedan redogora for tidigare studier
som har undersokt sambandet mellan dgarstruktur och virdeskapande vid forvirv. Slutligen
presenteras litteratur for de fyra dgarstrukturerna som underséks i studie vilka leder fram till

de hypoteser som testas i studien.

2.1 Motiv till foretagsforvirv

2.1.1 Virdeskapande for aktieigare

Synergieffekter ar ett motiv till varfor foretagsforvarv genomfors. Trautwein (1990) kallar
detta for effektivitetsteorin och menar att foretag genomfor forvarv for att skapa finansiella-,
operationella- och ledarskapssynergier. Synergier innebdr att tva eller flera foretag kan skapa
storre viarde genom att arbeta tillsammans én vad de skulle kunna &dstadkomma som enskilda
foretag (Goold & Campbell, 1998). Goold och Campbell lyfter fram gemensamma
kompetenser, strategier och materiella tillgdngar samt vertikal integrering, sammanslagen
forhandlingskraft och samverkande affarskreation som olika former av synergier. Synergier ar
dirmed ett sdtt att uppnd effektiviseringar, 1 form av Kkostnadsbesparingar eller
intdktsokningar, vilka slutligen leder till att foretagets viarde okar. Séledes kan foretagsforvarv
som mojliggdr realisering av potentiella synergier skapa vérde genom att oka vérdet pa

foretaget, vilket gynnar forvirvarens akteidgare (Bosecke, 2009).

Att oka sitt marknadsinflytande kan ocksa vara ett motiv till foretagsforvarv, vilket Trautwein
(1990) kallar for monopolteorin. Marknadsinflytande avser formagan att sétta och
uppratthalla priser som ligger 6ver konkurrenternas priser vilket gor det mojligt att tjdna en
“economic rent” (Gaughan, 2007). Okat marknadsinflytande kan bland annat uppnis genom
storre marknadsandelar, produktdifferentiering och intrddeshinder (Hitt et al. 1998; Gaughan,
2007; Bosecke, 2009), vilka kan astadkommas av ett foretagsforvarv. Ett foretagsforvarv som
Okar forvarvarens inflytande pa marknaden tillater ddrmed forvirvaren att skapa formanliga
overenskommelser for inkopsvillkor och insatsvaror eller sdlja sina produkter till ett hogre

pris. Om ett foretag lyckas stirka sin position pd marknaden genom ett forvérv har de saledes
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mojlighet att sédnka sina kostnader eller 6ka sina intdkter, vilket i sin tur leder till okat

foretagsvarde (Bosecke, 2009).

Virderingsteorin ar en ytterligare anledning till varfor foretag genomfor forvéarv. Denna teori
innebdr foretagsforviarv genomfors for att det forviarvande foretagets ledning besitter unik
information om malforetaget (Trautwein, 1990). Det kan vara information om potentiella
fordelar av att forena foretagen som ingen utanfor det forvirvande foretaget 4r medveten om.
Det kan ocksé vara att ledningen har upptéckt ett undervérderat féretag som kan séljas 1 delar.
Slutligen kan forvédrvaren besitta unik information om hur de béttre kan styra och leda
malforetaget (ibid.). Detta gor att det forvarvande foretaget kan uppskatta ett annat viarde for
malforetaget dn vad aktiemarknaden goér. Om informationen &r korrekt innebér detta att
forvarvaren kan forbéttra malforetaget 6ver marknadens forvéntningar och séledes oka vardet

pa foretaget.

2.1.2 Frimjande av ledningens egna intressen

Enligt Empire Building-teorin genomfors foretagsforvarv for att maximera ledningens egen-
nytta istdllet for aktiedgarnas formogenhet (Trautwein, 1990). Ledningens egennytta omfattar
bland annat ldgre risk for att forlora jobbet, hdjda lonenivaer, samt 6kad makt och
arbetsgliddje. Dessa egenintressen kan uppnas genom att dka storleken pa foretaget, vilket i sin
tur snabbt kan uppnds genom foretagsforvérv (Firth, 1980). Ledningen kan ha incitament att
Oka foretagets storlek utdver det som ar optimalt, eftersom det ger ledningen kontroll Gver en
storre méangd resurser samt att ledningens kompensation ofta dr kopplad till omséttningen
(Jensen, 1986). Ledningen kan dven ha incitament att genomfora forvirv for att undvika att
forlora sina privata forméner. Chefer antas ha privata formaner fran att leda foretaget och
dessa riskerar att forloras om foretaget blir forvirvat av ett annat. Déarfor kan chefer skydda
sina forméner genom foretagsforvarv och pa sa sétt undvika att sjélva bli forvirvade (Gorton,

Kahl & Rosen, 2009).

Roll (1986) beskriver hybrishypotesen som en forklaring till varfor en foretagsledning kan
besluta att forvirva ett annat foretag. Hybrishypotes kan anses ha ett ndra sammanband med
empire-building hypotesen, dd den grundrar sig i1 att ledningen genomfor forvarv for att
uppfylla sina egna intressen, och inte for att skapa ekonomiska vinster (Gaughan, 2007).

Hyrbishypotesen innebér att ledningen 1 det forvirvande foretaget har en Gvertro pé att deras
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vardering av mélforetag ar korrekt (Roll, 1986) och att deras stolthet gor att de anser att deras
viardering av malforetaget dr mer korrekt an marknadsvérdet (Gaughan, 2007). Detta gor att
de betalar en premie for ett foretag som redan dr korrekt varderat av markanden. Roll (1986)
menar att individer ofta fattar irrationella beslut och eftersom beslut pa foretagsniva ofta tas
av enskilda individer s praglas dven dessa av irrationalitet. Ledningens stolhet och 6vertro pa

sin formaga gor att de kan anses ha hybris, vilket leder till irrationellt beslutsfattande.

Att en foretagsledning kan agera for att frimja sina egna intressen istéllet for aktiedgarnas,
grundar sig 1 agentteorin. Agentteorin frimsta antagande baseras pa den konflikt som
existerar mellan dgare (principal) och foretagsledning (agent) samt de dtgédrder som utfors for
att forsoka koppla samman foretagsledningens intresse med dgarnas (Jensen & Meckling,
1976). Jensen och Meckling (1976) menar att konflikten grundar sig att dgare alltsom oftast
inte driver den operativa verksamheten vilket innebdr att detta arbete maste delegeras till
foretagsledare och dédrmed skapas en separation mellan dgare och foretagsledning. Denna
separation skapar ett dilemma da dgarna kan ha svarigheter att motivera ledningen 1 att ta
beslut som &r av dgarnas storsta intresse istédllet for deras egna. De avvikande intressena
grundar sig delvis 1 att risken bérs av dgarna och inte av de som tar besluten, vilka ser pa
risken pa ett annat sétt (Jensen & Meckling, 1976). Vidare menar Nicholson och Kiel (2007)
att ledningen en fordelaktig stillning gentemot dgarna vad giller asymmetriskt
informationsflode. Foretagsledningen kan undanhélla information fran styrelsen som
eventuellt kan skada ledningen vilket foljaktligen ger ledningen ett informationsévertag och

didrmed storre handlingsfrihet (Nicholson & Kiel, 2007).

Agentteorin mynnar siledes ut i1 ett agentproblem. Agentproblemet avser svarigheterna for
dgarna att sdkerstdlla att deras investering i1 foretaget inte anvinds for att finansiera ej
lonsamma projekt (Shleifner & Vishny, 1997). Shleifer och Vishny (1997) menar att
problemet grundar sig i att ett foretags ledning och dgare inte alltid har samma intresse samt
att aktiedgarna inte direkt kan ta del av ledningens beslut och agerande. Eftersom ledningen
har ett informationsdvertag, kan de ta beslut som gynnar dem sjdlva pa bekostnad av
aktiedgarna (Shleifer & Vishny, 1997). Sdledes kan agentteorin och agentproblemet forklara
hur det dr mojligt for en foretagsledning att ta ett forvarvsbeslut som inte motiveras av att
skapa virde for forvdrvarens aktiedgare. Agentproblemet kan dock formildras genom
Overvakning, vilket kan tilldmpas 1 form av bland annat budgetrestriktioner, erséttningspolicy

samt verksamhetsbestimmelser (Jensen & Meckling, 1976). Genom G&vervakning kan

14



foretagsledningens handlingsfrihet kontrolleras och dérigenom begrinsa avvikande

beslutsfattande (Jensen & Meckling, 1976).

2.1.3 Ovriga motiv

Storningsteorin dr ett ytterligare motiv for foretagsforvarv (Trautwein, 1990). Gort (1969)
hidvdar att “merger waves” orsakas av ekonomiska storningar, och menar att det dr dessa
storningar ar en bidragande faktor till varfor fOretag genomfor forviarv. Ekonomiska
storningar dr makroekonomiska faktorer eller industriella chocker, 1 form av t.ex.
avregleringar, fordndrade kostnader for insatsvaror samt teknologiska och finansiella
innovationer, som leder till att industristrukturen férdndras (Mitchell & Mulherin, 1996; Gort,
1969). De ekonomiska storningarna leder till att de individuella férvéntningarna férdndras och
att osdkerheten Okas, vilka 1 sin tur leder till att virderingen av malforetaget, som ligger till
grund for forvérvet, fordndras (Gort, 1969). Enligt Mitchell och Mulherin (1996) ses

foretagsforvarv som en respons pa dessa fordndringar.

Slutligen dr krav pa tillvéxt éar ett grundliggande motiv till foretagsforvarv, som grundar sig i
att foretagsledare ofta dr under stindig press att uppvisa lyckad tillvixt (Gaughan, 2007).
Foretagsforviarv gor att foretag kan fa tillgang till bland annat produkter, marknader och
teknologi utan att behdva utveckla dessa pd egen hand (Olve, 1988). Séledes kan foretag
uppna snabbare tillvixt genom forvirv dn genom organisk tillvaxt, vilket gor att
foretagsforvérv blivit ett vanligt sétt for foretagsledare att mdta kraven pa tillviaxt (Gaughan,

2007).

Tabell 1. Sammanstiillning av motiv till forvirv

Effektivitetsteorin Vinster genom synergier

: . i Virdeskapande for
Monopolteorin Vinster genom marknadsinflytande forvirvarens aktiedgare
Vérderingsteorin Vinster genom unik information
Empire-building teorin Gynnar foretagsledningens egen-nytta
Hybrishypotesen Forvarv pa grund av ledningens 6vertro pa sin formaga
Storningsteorin Forvarv pa grund av makroekonomiska faktorer
Krav pa tillvaxt Forvérv pd grund av pressen att uppna tillvéxt
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2.2 Agarstruktur & virdeskapande vid forvirv

Efter foregdende avsnitt, antas ldsaren nu ha forstaelse for hur vissa motiv potentiellt kan
skapa vdrde for forvéarvarens aktiedgare. Foljande avsnitt kommer déarfor beskriva forhéllandet
mellan &garstruktur och prestation samt redogora for tidigare studier som undersoker
sambandet mellan dgarstruktur och virdeskapande vid forvarv. Detta for att bygga upp
lasarens forstaelse for hur dgarstrukturen i det forvarvande foretaget kan paverka formagan att

skapa virde.

2.2.1 Agarstruktur & prestation

Enligt Douma, George och Kabir (2006) finns det flera anledningar till varfor dgarstrukturen i
ett foretag paverkar dess prestation. Forst och fridmst paverkas ett foretags prestation av
dgarnas syfte med investeringen, vilken skiljer sig 4t mellan dgare, dir vissa intresserar sig for
kortsiktig avkastning medan andra strdvar efter en langsiktig relation. Vidare menar
forfattarna att identiteten, koncentrationen och resurstillgangen hos dgarna i ett foretag avgor
deras makt, incitament och formaga att Overvaka foretagsledningen. Overvakning av
foretagsledningen kan 1 sin tur se till att ledningen agerar i aktiedgarnas intresse och
foljaktligen minskar agentproblemet som uppstér i och med att ledningen och dgarna kan ha
olika intressen (Andres, 2008; Jensen & Meckling, 1976). Agare som har incitament och
formaga att agera som effektiva Overvakare kan dessutom avsldja och avsitta en
foretagsledning som agerar for att fullfélja sina egna intressen pa bekostnad av aktiedgarna

(Andres, 2008).

Saledes kan dgarstrukturen indirekt paverka omfattningen av agentproblemet och dérigenom
mojligheten for ledningen att ta beslut som endast frimjar deras egna intressen, vilket dven
bor kunna relateras till forvirvsbeslut. Agarstrukturen bor foljaktligen ha betydelse for
huruvida dgarna kan dvervaka ledningen och dirigenom forena deras forvarvsintressen samt
avsldja och avsitta en ledning som planerar att fullborda ett forvérv for att erhalla personliga
formaner. Genom att undvika forviarv som genomfors for att ledningen ska erhélla privata
formaner, bor forviarv endast kunna fullbordas nér syftet dr att skapa virde for aktiedgarna.
Foljaktligen bor dgarstrukturen ha betydelse for huruvida forvarv genomfors av rétt orsak och
saledes dven betydelse for huruvida forviarvande foretag lyckas skapa virde for sina

aktiedgare.
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2.2.2 Tidigare studiers resultat

Enligt Yen och Andrés (2007) studie dr vdardeskapande foretagsforviarv forenat med hogre
nivaer av koncentrerat dgarskap vilket leder till minskade agentkostnader. Studien gjordes pa
287 forvarv 1 elva anglosaxiska lander mellan 1997-2001 och fokuserade pa den langsiktiga
operationella prestationsutvecklingen for forvarvande foretag. Forskarna visade péd att
forviarvande foretag vars storsta dgare med rostritt over tio procent hade ldgre genomsnittlig
EBITDA-utveckling dn de dgare med over 20 respektive 50 procent rostritt. Foljaktligen,

menar forfattarna att foretag med ldgre koncentration av dgarskap tar simre forvarvsbeslut.

Under tidsperioden 1998-2008 undersokte Caprio, Croci och Guidice (2011) 777 stora foretag
1 Europa och vad koncentrerat dgande respektive familjekontroll har for paverkan pa onormal
avkastning pa kort sikt efter ett foretagsforvirv. Forfattarnas definition av ett
familjekontrollerat foretag ar ett foretag dér en familj eller individ dger den storsta andelen
roster, givet att detta & mer an tio procent. Trots att resultatet dr statistiskt insignifikant,
menar forfattarna att studien visar att ju storre rostritt den storsta dgaren besitter desto hogre
onormal avkastning. Vidare visar fOrfattarna att forviarvande foretag som kontrolleras av
familjer har hogre onormal avkastning &n icke-familjekontrollerade foretag, med signifikanta

resultat.

Bouzgarrou och Navatte (2013) undersokte 239 forvarv utférda av franska foretag mellan
1997 och 2006. Forfattarna undersokte om forviarv gjorda av foretag som kontrolleras av
familjer har en hogre onormal avkastning dn foretag som inte dr familjekontrollerade, pa bade
lang och kort sikt. Forfattarna definierar familjeforetag som foretag dér en familj eller individ
innehar mer dn 51 procent av rostréitterna i foretaget, eller innehar mer dn dubbelt sa stor
andel rostritter som den nist storsta dgaren. Pa kort sikt hade familjekontrollerade foretag en
statistiskt signifikant hogre onormal avkastning @n foretag som inte kontrolleras av en familj.
Vidare visade studien att foretag som var kontrollerade av en familj dven pa lang sikt (tre ar)
hade hogre onormal avkastning, dock statistiskt insignifikant. Forskarna studerade &dven
operativa prestationer av foretagen vilket visade att familjekontrollerade foretag presterar

battre dn ej familjekontrollerade foretag.

Ben-Amar och André (2006) undersokte 327 forvarv utforda av kanadensiska foretag mellan
1998 och 2002. I studien undersoktes om familjeféretags onormala avkastning var skild fran

icke familjeforetag. Forfattarnas definition av ett familjeforetag &r ett foretag dér en individ
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eller familj dger det storsta kontrollerande blocket. Pa kort sikt, tre dagar runt forvarvet, visar
forskarna att familjeforetag har en genomsnittligt hogre onormal avkastning &@n icke-
familjeforetag. Forfattarna menar att detta kan tyda pa att investerare anser att familjeforetag
inte anvénder foretagsforvirv for att tillforskaffa sig privata fordelar pa bekostnad av andra

agare.

Ytterligare en studie som undersoker den onormala avkastningen vid forvirv av familjedgda
foretag pé kort sikt ar Basu, Dimitrova och Paeglis (2008). Forfattarna definierar
familjeforetag som ett foretag diar grundaren eller dennes dttlingar antingen dger minst fem
procent av foretaget utestdende aktier eller dr aktivt involverad 1 foretagsledningen. I studien
fann forskarna att de 722 forvarv som genomfordes i USA mellan 1993-2000 visade att ju
storre andel familjedgande desto storre genomsnittlig onormal avkastning, dock med

statistiskt insignifikanta resultat.

I Shim och Okamuros (2011) studie pa 253 sammanslagningar mellan japanska foretag under
perioden 1955-1973 undersoks om familjeforetag har en skild operativ prestation fran foretag
som inte dr familjeforetag. Forfattarnas definition av ett familjeforetag ar ett foretag dér
grundaren eller dennes familj dr bland de tio storsta dgarna eller i hogsta ledningen. Tre ar
efter sammanslagningen var industri-justerad ROA (return on assets) 1 genomsnitt negativ for
familjeforetag medan positiv for icke familjeforetag. Vidare var genomsnittligt métt av
Tobin’s Q oforidndrat for icke-familjeforetag 1 jamforelse med familjeféretag som hade en
negativ utveckling. Forskarna fann dven att det dr ldgre sannolikhet att familjeforetag gor
sammanslagningar dn icke familjeforetag och anledningen till detta kunde bero att familjen

har en rddsla att forlora kontrollen 6ver foretaget.

En studie vars resultat visar negativ avkastning for familjedgda foretag vid tillkdnnagivandet
av foretagsforvarv dr Bauguess och Stegemollers fran 2008. Studien gjordes pd 498 forvirv
utforda av foretag noterade pa S&P 500 mellan &ren 1994 och 2005. Forfattarnas definition av
ett familjeforetag ar ett foretag som har en familjemedlem med i ledningen eller har ett
dgande som Overstiger fem procent. Pa kort sikt hade familjeforetag en statistiskt signifikant
lagre avkastning efter tillkdnnagivandet av ett forvirv jamfort med icke familjefretag.
Forfattarna menar att dessa resultat dr forenliga med teorin om agentkostnader vid forvarv och
kostnaderna blir som hogst nér familjer har tillgdng till stérre resurser samt att deras beslut ar

svara att Overvaka.
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I Doukas, Holmén och Travlos studie fran 2002 studerar de 101 forvarv utforda av 93 svenska
foretag mellan 1980 och 1995. Forfattarna studerade bland annat Sveriges tva storsta
konglomeratgrupper, Wallenberg- och SHB-sfdren, och dess operationella utveckling efter ett
forvarv 1 forhallande till andra foretag vilka dven utfort forvarv. Forviarv av malforetag, som
inte d4r inom samma bransch som forviarvande foretag, visade att forvdrvande foretag vilka
tillhor ett konglomerat inte hade en signifikant utveckling av 16nsamheten ett, tva respektive
tre ar efter forvarvstillfiallet. Forvarv utforda av foretag som inte tillhor ett konglomerat,
visade dock en signifikant negativ utveckling av sin lonsamhet. Forfattarna menar att det
beror pa dkade agentkostnader och operationell ineffektivitet som véger 6ver de fordelarna

som uppkommer vid ett forvérv.

Yeh och Hoshino (2002) undersokte 86 sammanslagningar utforda av japanska foretag mellan
1970 och 1994. I studien undersokte forfattarna om det fanns nagon skillnad i bland annat
ROA (return on assets) och ROE (return on equity) mellan foretag som tillhor en Keiretsu och
foretag som inte tillhor en Keiretsu, pad lang sikt efter en sammanslagning. En Keiretsu
paminner om en foretagssfir, da den bestar av ett nédtverk av foretag, ofta med verksamheten
centrerad kring en bank. Resultaten 1 studien visar att foretag tillhorande en Keiretsu hade en
hade ldgre genomsnittlig utveckling pa ROA och ROE é&n foretag inte tillhérande en Keiretsu.
Jamforelsen var baserad pd en atta-arsperiod, fyra ar innan och fyra ar efter ssmmanslagning.
Forfattarna menar att en anledning till detta dr att en Keiretsu fordelar resurserna inom
ndtverket, frdn de verksamheter som &r “friska” som hjdlper de verksamheter som ér
“svagare”. Sddana omfordelningar 0kar agentkostnaderna vilket 1 sin tur sdnker foretagets

varde.

I tabell 2 &skadliggors en mingd studier med samma dndamal, det vill sdga att underséka om
det finns ett samband mellan dgarstrukturen 1 ett forviarvande foretag och hur vil det lyckas
skapa virde frdn forvédrvet. Urvalet av de tidigare studierna bor emellertid inte ses som
representativt for forskningsomradet. Forfattarna till denna studie har fokuserat pd att hitta
studier som kan jamforas med denna studies metod och foljaktligen har langsiktiga studier

premierats vid detta urval.
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Tabell 2. Tidigare studiers resultat

Agarstruktur som Mitt pa
Artikelforfattare Data testas Eventfonster  virdeskapande Resultat

Yeh & Hoshino (2002) 86 sammanslagningari Keiretsu (sfir- [-4,+4] ar ROA (return on  Genomsnittlig ROA (dr 4 i forhallande till ar -4)
Japan mellan 1970- tillhorighet) assets) Sfir-tillhorighet = -1,2%
1994 ROE (return on  Ej sfar-tillhorighet =-0,5 % (insign.)
equity) Genomsnittlig ROE (ar 4 i forhallande till ar -4)

Sfir-tillhorighet = -2,9 %
Ej sfar-tillhorighet =-1,6 %

Basu, Dimitrova & 722 forvarv i USA Familjedgda foretag  [0,+2] dagar CAR Genomsnittlig onormal avkastning (insign.)
Paeglis (2009) mellan 1993-2000 Ej familjedigt =-1,3%

Familjedgt <50% = 0,1%

Familjedgt>50% = 1,1%

Yen & André (2007) 287 forvarv ielva Koncentrerat [+1,+3] ar OCF (operating ~ Genomsnittlig justerad kassaflodes-avkastning
anglosaxiska linder  dgarskap cash flow) Agare >10% rostritt = 0,49%
mellan 1997-2001 Agare >20% rostritt = 1,12%

Agare >50% rostritt = 1,70%

Ben-Amar & André 327 forvirv iKanada  Familjedgda foretag  [-1,+1]dagar ~ CAR Genomsnittlig onormal avkastning
(2006) mellan 1998-2002 Familjedgt =2,1%
Ej familjedgt =0,2%




Det finns studier som undersoker sambandet mellan dgarstruktur och vérdeskapande pé lang
sikt, men majoriteten av dessa tillimpar operationella prestationsmatt. Det finns ddrmed brist
pa studier som undersoker onormal avkastning pa lang sikt. Vidare varierar tidsperioderna
som tidigare studier undersoker, vilka stracker sig mellan 1950 och 2008. Merparten studerar
sambandet mellan dgarstruktur och vardeskapande vid forvirv i slutet av 90-talet till mitten av

00-talet. Studier av hela 00-talet saknas saledes bland tidigare studier.

Doukas, Holmén och Travlos studie dr den enda som undersoker sambandet mellan
agarstrukur och vérdeskapande vid forvarv pd den svenska marknaden. Den aspekt av
agarstruktur som undersoks 1 deras studie dr i sfar-tillhorighet. Deras studie undersdker
dessutom fOrvdrv utférda mellan 1980 och 1995. Svenska studier inom detta
forskningsomrade dr sdledes begransat géllande bade aspekter av dgarstruktur och undersokta

tidsperioder.

Familjedgande dr den aspekt av dgarstruktur som dominerar tidigare forskning, medan studier
av sambandet mellan utlindskt dgande och vérdeskapande vid forvdrv dr, forfattarna
veterligen, begransad. Tidigare forskning fokuserar dock endast pd sambandet mellan en
agartyp eller dgarkoncentrationen och vérdeskapande vid forvarv. Darmed finns det brist pa

studier som studerar flera olika aspekter av dgarstruktur samtidigt.

Sammanfattningsvis finns det en lucka i1 tidigare forskning for studier av sambandet mellan
flera aspekter av en dgarstruktur och den langsiktiga onormala avkastningen efter forvirv pa

den svenska marknaden.

2.3 Agarstruktur: dgarkoncentration & dgartyper

I denna studie definieras en &dgarstruktur av foretagets dgarkoncentration och dgartyper.
Agartyperna omfattas av familj, utlindsk #gare samt sfir-tillhorighet. Dessa antas ha
betydelse for hur forhallandet mellan ledning och édgare ser ut och séledes omfattningen av
agentproblemet. Med bakgrund av foregaende avsnitt, blev det tydligt att tidigare studier 1 stor
utstrickning endast undersoker effekten av en dgartyp eller dgarkoncentrationen. For att bidra
med fOrstdelse kring huruvida det dr dgarkoncentrationen och/eller &dgartypen som har
betydelse for hur ett foretag lyckas skapa viarde for sina aktiedgare, undersoker denna studie

effekten av dessa simultant. I foljande avsnitt presenteras dirfor teori avseende ett foretags
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agarkoncentration samt respektive dgartyp, for att redogora for hur dessa kan paverka ett
foretags beslutsfattande och déarigenom prestation. I samband med dessa redogorelser
presenteras dven hypoteserna som dmnas testas for att besvara studiens problemformulering.

En sammanfattning av hypoteserna finns under del 2.5 Sammanstdllning av hypoteser.

2.3.1 Agarkoncentration

Koncentration av dgande innebér att en fatal aktiedgare innehar en stor andel av rostrétterna i
foretaget. Andres (2008) menar att dgare med stora aktieandelar, till skillnad frdn sma &gare,
har incitament att sjdlva spendera privata resurser for att Gvervaka foretagsledningen.
Koncentration av dgande kan séledes minska det agentproblem som kan férekomma mellan
dgare och foretagsledning, vilket diskuteras i avsnitt 2.1.2 Frdmjande av ledningens egna
intressen. Dessutom dr det ldttare for stora aktiedgare att via sina rostritter utdva
patryckningar for att forsoka paverka foretagsledningen (Andres, 2008). Om ledningen
upprepade génger agerar mot dgarnas intresse kan foljaktligen ledningen bli utbytt, vilket ger
stora dgare en betydande makt i1 forhdllande till de sma (Shleifer & Vishnu, 1997).
Incitamentet och formagan hos stora dgare att 6vervaka foretagsledningen medfor séledes att
ledningens handlingsfrihet kan kontrolleras och ddrigenom begréinsa beslutsfattande som inte
ar 1 enlighet med aktiedgarnas intresse (Jensen & Meckling, 1976). Detta antyder att dven
forvdrvsbeslut som inte motiveras av att skapa virde for aktiedgarna kan begrinsas i foretag
med hog grad av dgarkoncentration. Saledes bor foretag med hog dgarkoncentration vara bra
pa att skapa virde for aktiedgarna vid forvarv, eftersom forvéarv endast bor kunna fullbordas

ndr motivet ar att skapa varde for aktiedgarna.

Koncentration av dgande oppnar dock upp for en annan typ av agentproblem som grundar sig
1 konflikter mellan stora kontrollerande dgare och minoritetsdgare (Maury & Pajuste, 2005;
Villalonga & Amit, 2006). Stora aktiedgare representerar huvudsakligen sina egna intressen
och inte andra dgares (Andres, 2008). Detta kan ha negativa konsekvenser for 6vriga dgare, da
stora dgarna kan anvidnda sin rostratt for att maximera sin egen nytta, vilket inte behover
gynna de andra dgarna (Shleifer & Vishnu, 1997). Enligt Faccio, Lang och Young (2001) ar
sannolikheten for att minoritetsdgares intressen forbises i synnerhet hogre om stora dgares
rostratter ar storre dn deras rétt till kassafloden. I dessa fall har stordgarna incitament att betala
ut en storre del av bolagets kassafloden till sig sjdlva én att sprida detta bland alla dgare. Detta

Okar agentkostnaderna och genomf6rs bland annat genom omdirigering av kassafloden till
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andra bolag som de kontrollerar (Shleifer & Vishnu, 1997; och Andres, 2008). Konflikten
mellan stora kontrollerande dgare och minoritetsdgare antyder séledes att stora dgare dven kan
utnyttja sin makt for att f4 ledningen att ta forvérvbeslut som gynnar dem sjélva men inte de
Ovriga minoritetsdgarna. Utifrdn denna aspekt, bor foretag med hog dgarkoncentration vara
daliga pa att skapa virde for aktiedgarna vid forvérv, eftersom forvarv kan fullbordas dven nir

motivet inte &r att skapa vérde for alla aktiedgare.

Litteraturen géllande koncentration av dgande indikerar saledes bade ett positivt och negativt
samband mellan dgarkoncentration 1 det forviarvande foretaget och virdeskapande vid forvarv.
Tidigare studier som undersoker detta samband visar dock att avkastningen efter ett
genomfort forvarv stiger med dgarkoncentrationen 1 det forvdrvande foretaget (Yen & André,
2007; Caprio, Croci & Guidice, 2011). Detta samband forklaras bland annat med att stora
dgare har tillrickliga incitament att Overvaka ledningens beslut vilket sdledes bor vara
viardeskapande for dgarna. Utifran denna litteratur om koncentrerat dgande samt tidigare

studiers resultat formuleras foljande hypotes:

HI: Det finns ett positivt samband mellan graden av dgarkoncentration i ett forvirvande

foretag och dess onormala avkastning pd lang sikt efter forvirvet.

2.3.2 Familjeigande

Investeringsportfoljen for stora familjedgare ar vanligtvis inte vildiversifierad, eftersom de
ofta investerar en stor del av deras formdgenhet 1 foretaget de kontrollerar (Bouzgarrou &
Navatte, 2013). Forfattarna menar att detta ger familjen stora ekonomiska incitament att
Overvaka ledningen i1 foretaget och att minska agentkostnader. Vidare dr det vanligt att
familjedgande verkar Gver langa perioder, vilket ger familjer som &gare incitament att fatta
viardeskapande beslut med ett langsiktigt perspektiv (Ben-Amar & André, 2006). I likhet med
detta menar James (1999) att bland annat familjebanden leder till att familjer tillimpar ett mer
langsiktigt perspektiv. Enligt forfattaren leder detta 1 sin tur till att familjer investerar mer
effektivt eftersom de dr angeldgna om att fora formogenheten vidare till nista generation.
Familjer som stora dgare kan dessutom vara mana om att upprétthalla ett gott rykte for att
underlétta/sdkerstdlla framtida anskaffning av kapital med mer fordelaktiga villkor
(Holderness & Sheenan, 2000). Forfattarna menar att detta leder till mer optimala beslut

eftersom man undviker att agera opportunistiskt mot minoritetsdgare. Eftersom
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familjemedlemmar vanligtvis ar aktiva i styrelsen och/eller ledning, kan &ven det traditionella
agentproblemet mellan dgare och ledning reduceras i familjedgda foretag (Bouzgarrou &
Navatte, 2013). Familjedgares incitament att Overvaka ledningen medfor séledes att
ledningens handlingsfrihet kan kontrolleras och ddrigenom begréinsa beslutsfattande som inte
ar 1 enlighet med familjens intresse (Jensen & Meckling, 1976). Det langsiktiga perspektivet
hos familjer som medfor optimala beslut innebar dessutom att beslut som utgér fran familjens
intresse dven gynnar Ovriga aktiedgarnas intresse. Saledes bor forvdrvsbeslut som inte
motiveras av att skapa virde for familjen, och diarigenom 6vriga aktiedgare, kunna begréansas i
foretag med en privatperson eller familj som stor dgare. Utifran denna aspekt, bor ett
familjedgt foretag foljaktligen vara bra pa att skapa virde for samtliga aktiedgarna vid
forvarv, eftersom forvarv endast bor fullbordas ndr motivet ar att skapa virde for

familjedgarna och diarigenom dven de ovriga aktiedgarna.

Villalonga och Amit (2006) menar dock att en stor d4gare som &r en privatperson eller familj
aven har storre incitament, jimfort med andra stora dgare, att ta beslut som gynnar dem sjilva
pa bekostnad av Ovriga dgare. Forfattarna menar att detta beror péd att nyttan av ett sadant
beslut blir stérre for en privatperson eller familj &n for en institution, eftersom de privata
formanerna for en familj inte behover fordelas pa flera oberoende &dgare. Sédledes kan
agentproblemet mellan kontrollerande dgare och minoritetsdgare vara patagligt i familjedgda
foretag (Bouzgarrou & Navatte, 2013). Aven Bauguess och Stegemoller (2008) berdr
agentproblemet mellan familj- och 6vriga dgare, och menar att agentkostnaderna blir hogre
for ett familjeforetag vid ett forviarv samt att dessa okar om familjer har tillgang till storre
resurser eller nédr deras beslut dr svara att overvaka. Vidare menar Morck och Yeung (2003)
att ledningen i familjedgda foretagsgrupper tenderar att agera for den kontrollerande familjen
och inte de Ovriga aktiedgarna. En foretagskultur som grundar sig pd starka familjeband,
vilket kan forekomma 1 familjedgda foretag, kan dessutom hindra den ekonomiska
utvecklingen (Bertrand & Schoar, 2006). Att familjemedlemmar vanligtvis &r aktiva i
styrelsen och/eller ledningen (Bouzgarrou & Navatte, 2013), kan dven leda till negativa
effekter. Peréz-Gonzalez (2001) menar att till skillnad frdn en ledning som viljs fran
utomstaende kandidater, kan valet av en familjemedlem som VD kan ha negativa effekter om
personen saknar talang, expertis eller kompetens att skota verksamheten. Dessutom menar
forfattaren att en familjemedlem kan sakna incitamenten som professionella foretagsledare

har att forsékra sig om sitt rykte pd arbetsmarknaden.
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Konflikten mellan kontrollerande familjedgare och minoritetsdgare innebdr séledes att
familjedgare kan utnyttja sin makt for att fa ledningen att ta forvarvbeslut som gynnar dem
sjdlva men inte de ovriga minoritetsdgarna. Utifrdn denna aspekt, bor familjedgda foretag vara
daliga pa att skapa vérde for de Ovriga aktiedgarna vid forvdrv, eftersom forvirv kan

fullbordas dven nir motivet inte &r att skapa vérde for alla aktiedgare.

Litteraturen gillande familjedgande indikerar siledes bédde ett positivt och negativt samband
mellan ett familjedgt forvarvande foretag och vérdeskapande vid forvéarv. Majoriteten av de
tidigare studierna som undersoker hur familjeforetag presterar efter foretagsforvérv visar att
familjeforetag presterar battre &n foretag som per definition inte dr familjeforetag (Caprio,
Croci & Guidice, 2011; Bouzgarrou & Navatte, 2013; Ben-Amar & André, 2006; Basu,
Dimitrova & Paeglis, 2008). Det positiva sambandet forklaras bland annat av det langsiktiga
viardebevarande perspektivet som en familj besitter. Med bakgrund 1 litteraturen om

familjeforetag samt tidigare studiers resultat, formuleras foljande hypotes:

H2: Det finns ett positivt samband mellan familjedgande i ett forvirvande foretag och dess

onormala avkastning pad ldng sikt efter forvirvet.

2.3.3 Sfér-tillhorighet

Foretagssfarer ar legala sjilvstindiga bolag som dr sammankopplade av ndgon mekanism,
frimst genom aktiedgande och/eller samordnande av en eller flera resurser (Collin, 1998).
Konstellationen har ofta ett investeringsbolag som i toppen av dgarpyramiden dvervakar och
kontrollerar de innehav som sfiren bestir av. Overvakningen av bolagen bestir vanligtvis i
aktivt deltagande i1 foretagsledningarna (Doukas, Holmén & Travlos, 2002). Collin (1998)
menar att en underutvecklad och ineffektiv marknad, i form av informationsasymmetri, brist
pa riskreducerande atgidrder samt kapitalunderskott, var orsaken till fGretagsstirernas
uppkomst. Markandens ineffektivitet skapade ett behov av en ny struktur, och sédledes vixte

foretagssfarerna fram (Collin, 1998).

Khanna och Rivkin (2001) menar att foretag som tillhor en sfar kan fa tillgang till kapital,
arbetskraft och produktmarknader billigare &n deras konkurrenter. Vidare menar forfattarna
att utbyte av varor och tjénster, internt inom sfiaren, kan goras utan risker som uppkommer vid

“arm’s length”-utbyten, exempelvis overprissittning. Séledes har foretag med sfar-tillhorighet

25



storre tillgéng till kapital och kompetens inom sfaren. Genom delaktighet i foretagsledningar
kan dven informationsasymmetrin minskas. Yeh och Hoshino (2002) menar i sin studie att
Keiretsu, japanska foretagsnatverk som liknar foretagssfarer, med sina néra relationer till
banker, aktiedgare och affarspartner blir ett effektivt sdtt att 6vervaka sina foretagsledningar
och dérigenom fa dem att utfora aktiviteter som ar langsiktiga och lonsamma. Foljaktligen
skapar detta en effektiv mekanism som jobbar for att minska agentkonflikterna (Ferris, Kumar

& Sarin, 1995).

En Keiretsu kan dock leda till att en foretagsledning blir “entrenched” (Yeh & Hoshino,
2002). En “entrenched” ledning kan innebira storre kostnader for foretag, vilket Nakatani
(1984), hénvisad till 1 Yeh och Hoshino (2002), presenterar. Det dmsesidiga dgarskapet som
existerar inom en Keiretsu kan medféra “interlocked” ledare och vilket 1 sig leder till att
disciplinen av marknadskrafterna minskar. En “interlocked” ledare &r en person som sitter i
styrelsen for ett foretag och samtidigt dr delaktig 1 ett annat foretags styrelse eller ledning.
Foljaktligen blir det da lattare for ledningen att agera och ta beslut som gynnar deras egna

intressen (Nakatani, 1984, hdnvisad till i Yeh & Hohino, 2002).

Tillgang till kapital och kompetens kan 1 sig anses vara betydelsefullt for ett lyckat
foretagsforviarv. Om fordelarna med att tillhora en foretagsfar dven kan appliceras pa ett
foretags formaga att skapa vérde av ett forvarv, kan ett forvirvande foretag som tillhor en
foretagssfar séledes anses ha goda forutséttningar for att skapa virde av forvirvet. Med

bakgrund i litteraturen om sfar-tillhorighet formuleras féljande hypotes:

H3: Det finns ett positivt samband mellan sfir-tillhorighet hos ett forvirvande foretag och

dess onormala avkastning pd lang sikt efter forvdrvet.

2.3.4 Utlindskt dgande

Foretag med en dgarandel 1 ett utlandskt bolag tenderar att investera 1 de utlindska bolag som
ar relaterade till deras egna inhemska kdrnverksamhet (Douma, George & Kabir, 2006). I
dessa fall har utlindska édgare séledes relevanta kunskaper och erfarenheter for den branschen
de investerar 1, vilket mojliggor kunskapsoverforing och radgivning samt samarbete vad géller
exempelvis teknik. Tendensen att investera i1 relaterade verksamheter kan sdledes framja

mojligheterna for foretag med utldndska dgare till att skapa virde efter ett forvarv. Kim

26



(2011) visar att foretags risktagande, vilket i1 sig dr forknippat med tillvaxt, 6kar néar det finns
utlindska &dgare och saledes utgdr utlindska dgare dven en Gvervakningsfunktion for att
uppmuntra virdeskapande risktagande. Saledes kan utlindska dgare uppmuntra och paverka
ledningen att genomfora forvarv som ar riskfyllda men som pa sa sitt dven har potential for
att skapa virde for aktiedgarna. Utifran dessa aspekter av utlindskt dgande, kan ett
forvarvande foretag med utlindska dgare saledes anses ha goda forutséttningar for att skapa

véarde av forvirvet.

Utlindskt dgande kan dven ha en negativ effekt pé ett foretags virde. Aven om utlindska
dgares uppmuntran till risktagande kan vara forknippat med tillvixt (Kim, 2011) kan
osdkerheten 1 risktagandet ocksa innebéra potentiella forluster. Eftersom risktagande dven ar
forknippat med potentiella forluster, kan fullbordande av ett riskfyllt forvarv forstora vérde.
Att utlindska investerare verkar for att ledningen ska fullborda ett riskfyllt forvirv kan
saledes dven leda till negativa effekter. Vidare menar Yon och Park (2006), hdnvisad till i
Choi, Sul och Min (2012), att utlaindska investerare striavar efter kortsiktiga resultat, i form av
hog utdelning istillet for att aterinvestera dem 1 foretaget, vilket forsdmrar ett foretags
tillvixtpotential. Aven Choi, Sul och Min (2012) menar att utlindskt #gande kan vara skadligt
om den utlindska &dgaren har makt att efterstrdva privata formaner, sa som Kkortsiktig
lonsamhet och hog utdelning. I likhet med detta menar Phung och Le (2013) att utldndska
investerare fokuserar pa kortsiktiga mél istéllet for langsiktigt varde nér det utlaindska dgandet
inte dr koncentrerat. Forfattarna finner 1 sin studie att utlindsk dgande har en negativ effekt pa
virdet av vietnamesiska foretag, vilket forklaras av att det utlindska dgande inte ar tillrackligt
koncentrerat 1 Vietnamn. Det utspridda utlindska dgandet i Vietnam forklaras 1 sin tur av att
utldndska dgare inte kan dga mer dn 49 procent av ett foretags aktier (Phung & Le, 2013).
Saledes kan utlindska dgare agera for att foretagsledningen ska betala hog utdelning och/eller
efterstrava kortsiktiga resultat istillet for att fullborda ett langsiktigt investeringsbeslut. Det
kortsiktiga perspektivet hos utlindska investerare kan didrmed antas pédverka foretag vid
forvarvssituationer, eftersom ett forvdrvsbeslut kan anses vara ett langsiktigt
investeringsbeslut. Utldndska investerare kan siledes ha negativ inverkan pa ett foretags
formaga att fullborda vérdeskapande forvirv, eftersom de kan agera for att motverka ett
sadant langsiktigt investeringsbeslut. Utifran dessa perspektiv kan ett utlindskt dgt foretag

anses ha sdmre forutsdttningar for att skapa langsiktigt varde av ett forvarv.
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Litteraturen gédllande utlindskt dgande indikerar séledes bade ett positivt och negativt
samband med langsiktigt vérdeskapande vid forvédrv. Tidigare studier som undersoker
sambandet mellan utldndskt dgande och virdeskapande vid forvérv r, forfattarna veterligen,
relativt begridnsad. Sambandet mellan utldndskt 4gande och prestation i1 allménhet, alltsa inte 1
samband med forvirv, dr dock ett mer utforskat amnesomrade. Choi, Sul och Min (2012)
finner att det finns ett positivt samband mellan utlindskt 4gande och ett foretags virde medan
Phung och Le (2013) visar att utlindsk dgande har en negativ effekt pa foretagsvardet. Enligt
litteraturen, som ovan nidmnd, s& tenderar foretag med en dgarandel i ett utlindskt bolag att
investera i foretag vars verksamhet ér relaterad till sin egna. Darmed mojliggors en radgivning
och kunskapsoverforing vid forvarvsbeslut och implementering av en ny verksamhet fran de
utldndska dgarna som kan medfora positiva konsekvenser. Med bakgrund 1 denna litteratur

och med viss stdd fran tidigare studier formuleras féljande hypotes:

H4: Det finns ett positivt samband mellan utldndskt dgande i ett forvirvande foretag och dess

onormala avkastning pa ldng sikt efter forvirvet.
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3. Metod

Studiens tredje kapitel motiverar och tillhandahaller en detaljerad beskrivning av
tillvigagangssdttet som har anvdnds i studien. Vetenskapligt angreppssdtt, arbetsgang och
datainsamling redogors, foljt av en beskrivning av den beroende variabeln, de oberoende

variablerna samt kontrollvariabler. Slutligen diskuteras reliabilitet och validitet.

3.1 Vetenskapligt angreppssatt

Forhédllandet mellan teori och praktik 1 denna studie dr av en deduktiv ansats, d4 hypoteser
som testas har formulerats utifrdn teori fran finansteoretisk litteratur samt empiriska studier
och insamlingen av data har saledes styrts av teorin och hypoteserna (Bryman & Bell, 2011).
En deduktiv metod kan dock medfora att forskare begrdnsar sin insamling av data vilket kan
leda till att information och data férsummas (Jacobsen, 2002). Det ér saledes av stor vikt att
ha en god forstaelse for tidigare forskning och dess teoretiska referensram samt ha ett stort
och komplett urval av data. Vidare krdver denna studies fragestéllning en kvantitativ
metodinriktning da finansiell sekundidrdata kommer att bearbetas och sedan analyseras for att

leda till formulering av resultat och slutsatser (Bryman & Bell, 2011).

3.2 Eventstudie

I denna studie undersoks den ldngsiktiga effekten av ett forvarv, och saledes ér en eventstudie
en lamplig metod for att undersoka effekten av denna hindelse. En eventstudie dr en metod
for att utreda huruvida en ekonomisk hédndelse har en onormal paverkan pd aktiepriset
(MacKinlay, 1997). Urvalsforetagets aktieavkastning, som har genomgatt/paverkats av
hiandelsen, jamfors dd@ med en “normal” aktieavkastning for att undersoka om eventuella
skillnader har uppkommit pd grund av hdndelsen. Majoriteten av tidigare studier som
undersoker sambandet mellan dgarstruktur och virdeskapande vid forviarv studerar
aktieprisutvecklingen nagra dagar kring offentliggérandet av forvarvet (Caprio, Croci &
Guidice, 2011; Bouzgarrou & Navatte, 2013; Ben-Amar & André, 2006; Basu, Dimitrova &
Paeglis, 2008; Bauguess and Stegemoller, 2008). Genom att istéllet studera aktiepriset flera
manader efter forvéarvet, kan denna studie bidra med ett langsiktigt perspektiv till ett
forskningsomrade som har préglats av kortsiktigt fokus. Ett langsiktigt perspektiv pa

aktieprisutvecklingen efter ett forviarv dr dessutom intressant da det kan antas finga hur ett
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foretag lyckas uppritthélla effekten av ett forvarv och pa sé sitt undersoka mer &n bara

effekten av tillkdnnagivandet.

MacKinlay (1997) presenterar en generell process for att genomfora en eventstudie, dar det
forsta steget dr att identifiera hindelsen som &r av intresse. I detta fall dr det datumet for
tillkdnnagivandet, vilket &r dagen da foretagsforvirvet offentliggdrs for allminheten. Nésta
steg dr att identifiera handelsefonstret, vilket dr den tidsperiod under vilken aktiepriset for de
inblandade foretagen ska underskas. Med utgangspunkt 1 tidigare studier som har undersokt
langsiktigt vardeskapande vid forvarv (Bouzgarrou & Navatte, 2013; Yen & André, 2007,
Shim & Okamuro, 2011), kommer héndelsefonstret 1 denna studie vara 36 ménader fran den
dag da forvérvet har tillkdnnagivits. For att undersoka olika langsiktiga héndelsefonster,
kommer &dven héndelsefonster pa 12 respektive 24 manader tillampas. Ett lidngre
hindelsefonster innebdr en storre risk for databortfall eftersom det finns mer tid for
urvalsforetag att vidta dtgdrder som gor att man inte ldngre uppfyller urvalskriterierna,
exempelvis att urvalsforetaget avnoteras. Vidare blir det svarare att dra slutsatser om samband
eftersom det finns mer tid for andra hiandelser att paverka aktiepriset. I denna studie tillimpas
darfor ett héndelsefonster pa hogst 36 ménader, for att begrinsa de nackdelar som &r

forknippade med ett ldngt hdandelsefonster.

3.3 Statistiska test

3.3.1 T-test, Wilcoxon rank sum test & hypotesprovning

Till att borja med genomfors test for att undersoka om det finns signifikanta skillnader inom
de olika &dgartyp-grupperna. Testet genomfors for att undersbka om den onormala
avkastningen skiljer sig signifikant mellan urvalsforetag med en viss dgartyp (familj,
utlandskt eller sfar-tillhorighet) och urvalsforetag utan respektive dgartyp. For att
exemplifiera, testas bl.a. om den onormala avkastningen skiljer sig signifikant mellan
urvalsforetag som &r familjedgda och urvalsforetag som inte dgs av en familj. Vidare,
genomfors dven test for att undersdka om den onormala avkastningen skiljer sig signifikant
mellan urvalsforetag med hog respektive lag dgarkoncentration. Detta gors genom att skapa
en dummy-variabel som antar vdrdet 1 om Herfindahl index &r stérre &n medianen 0,093.
Denna grians har valts for att subgrupperna med hog respektive 14g dgarkoncentration ska

omfatta ett urval av likartad storlek.
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Det finns olika test som kan genomforas for att undersdka om det finns signifikanta skillnader
inom de olika &dgartyp-grupperna samt mellan hog och lag &garkoncentration. Vid
normalfordelade stickprov kan ett parametiskt signifikanstest tilldimpas, medan ett icke-
parametiskt test kan tillimpas oavsett om stickprovet dr normalférdelat eller inte (Kérner &
Wahgren, 2006). I denna studie anvédnds det parametiska t-testet vid normalfordelade
stickprov och det icke-parametiska Wilcoxon rank sum test vid €j normalfoérdelade stickprov,
vilka utfors 1 Eviews genom “Equality test by classification”. I ett t-test jamfors medelvardet i
de olika subgrupperna, medan ett Wilcoxon rank sum test istéllet jaimfor medianen i de olika

subgrupperna.

Urvalets fordelning avgor séledes vilket signifikanstest som ska anvindas. I enlighet med den
centrala gransviardessatsen kan ett urval antas vara approximativt normalférdelat om urvalet
bestdr av mer dn 30 observationer (Westerlund, 2005). Eftersom urvalet i denna studie &r
storre dn 30 kan fordelningen antas vara normalfordelad och séledes blir t-test ett 1ampligt
signifikanstest. Dock &r detta endast en approximativ metod for att avgora urvalets fordelning,
och dirfér genomfors dven ett Jarque-Bera test pa de beroende variablerna av onormal
avkastning efter 12, 24 repsektive 36 ménader efter forvarvstillfallet. Jarque-Bera testen
indikerar att den onormala avkastningen efter 12 och 24 manader &r normalfordelade medan
den onormala avkastningen efter 36 méanader inte dr normalfordelad (se bilaga B2.7). Corrado
& Zivney (1992) menar dock att ranksumma-test och tecken-test ger mer vél specificerade
resultat dn det parametiska t-testet, och darfor genomfors bade ett parametiskt t-test och ett

icke-parametiskt Wilcoxon rank sum test for samtliga urval.

Vid genomforande av t-test och Wilcoxon rank sum test formuleras hypoteser som sedan
testas. Det forekommer vanligtvis tvd hypoteser, en nollhypotes och en mothypotes, dér
nollhypotesen dr den statistiska hypotes som faktiskt testat (Brooks, 2006). I detta fall
formleras nollhypoteserna till att det inte finns nagon skillnad, och siledes att den onormala
avkastningen dr lika for foretag med respektive utan en viss dgartyp och lika for foretag med
lag respektive hog dgarkoncentration. Nollhypoteserna testat pé olika signifikansnivaer, vilket
representerar sannolikheten att forkasta en sann nollhypotes (Westerlund, 2005). Genom att
vilja en liten signifikansniva kan risken for att felaktigt forkasta en nollhypotes sédledes
minskas. I denna studie testas nollhypoteserna pa 1-, 5-, respektive 10 procent

signifikansniva.
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3.3.2 Multipel linjar regression

For att pa en djupare nivd undersdka huruvida svenska forvdrvande foretags langsiktiga
onormala avkastning paverkas av dess dgarkoncentration eller dgartyp genomfors en multipel
linjdr regression for respektive hindelsefonster. Pa sé sitt kan man testa hur flera forklarande
variabler tillsammans paverkar den beroende variabeln, vilket ger ett mer givande resultat &n
om man endast skulle testa en forklarande variabel i taget (Brooks, 2006). Den multipla
regressionsanalysen genomfors i Eviews dir den onormala avkastningen efter 12, 24
respektive 36 manader dr beroende variabler for separata regressioner. De olika dgartyperna
samt dgarkoncentrationen ar de forklarande variablerna for respektive regression, dér
dgartyperna dr dummy-variabler och dgarkoncentrationen ar en kontinuerlig variabel. Utéver
dessa finns dven kontrollvariabler som inkluderas for att béttre kunna testa effekten av de
forklarande variablerna. Mer utforlig beskrivning av de olika variablerna presenteras i avsnitt

3.5 till och med 3.7.

Regressionsmodellen for det verkliga men okédnda forhallandet mellan onormal avkasnting

och de olika dgartyperna samt dgarkoncentrationen formuleras som foljande:

Y=c+ B X1+ BXs+ B3Xs+ BuXy+ BsXs+ BeXe+ B7X7 + 1

Y = onormal avkastning

¢ = konstant

X, = Agarkoncentration

X, = Familjedgande

X3 = Sfar-tillhorighet

X4 = Utlandskt 4gande

X5 = Storlek pa forvarvande foretag
X = Relativ storlek pé forvarvet
X7 = Finansiering av forvirv

| = slumpterm

Eftersom det verkliga forhallandet mellan den onormala avkastningen och de forklarande
variablerna dr oként, anvinds OLS (Ordinary Least Squares) for att skatta forhallandet. OLS
ar en metod for att estimera vardet pa b;, som ar en skattning av det verkliga virdet Bi. OLS
innebdr att det kvadrerade avstindet mellan en verklig observation och den skattade

regressionslinjen minimeras sa att summan av dessa blir si liten som mdjligt (Westerlund,

32



2005). Genom att minimera kvadratsumman av residualerna kan skattningen b komma sé nira
det verkliga viardet B som mojligt. Regressionsmodellen for det skattade forhallandet mellan
den onormala avkastningen och de olika dgartyperna samt dgarkoncentrationen som denna

studie d&mnar testa, formuleras som foljande:

Onormal avkastning = ¢ + bjagarkoncentration + b, familjeagande +

bysfartillhorighet + bjutlandskt + bgstorlek + bgrelativ storlek + b,finansiering

For att tolka den multipla regressionsanalysen studeras regressionskoefficienterna b; for
respektive forklarande variabel samt determinationskoefficienten R* for regressionsmodellen
som helhet. Regressionskoefficienterna b; dr skattade viarden av hur mycket respektive
forklarande variabel paverkar den onormala avkastningen, kontrollerat for effekterna av alla
andra forklarande variabler (Dougherty, 2011). Determinationskoefficienten R? 4r ett métt pa
hur mycket de oberoende variablerna tillsammans kan forklara den beroende variabeln. Givet
att regressionskoefficienterna b; och determinationskoefficienten R? 4r statistiskt signifikanta,
kan slutsatser dras om forhallandet mellan onormal avkastning och de olika dgartyperna samt
agarkoncentrationen (Westerlund, 2005). Signifikansnivan for respektive forklarande variabel

mats med ett t-test, medan signifikansnivén for regressionen som helhet méats med ett F-test.

3.4 Data

3.4.1 Insamling av data

Syftet 1 denna studie kréver, som tidigare ndmnt, en kvantitativ metodinriktning eftersom
finansiell data kommer att bearbetas och analyseras. Den finansiella datan hidmtas fran
institutioner samt databaser, och studien utgdrs sdledes av en sekundéranalys. Bryman och
Bell (2011) framhaller fordelar med denna analys sasom att informationsinsamlingen blir tids-
och kostnadseffektiv. Dessutom ger tillgangen av hogkvalitativ data forfattarna mojligheten
att studera stora urvalsgrupper. Omfattningen av datan kan dock vara komplex att hantera

samt kontrollen 6ver dess kvalitet svér.
Den grundldggande information om foretagsforviarven har hamtats frdn Zephyr, vilket dr en

databas som tillhandahaller omfattande information om affarsuppgorelser. Fran denna databas

har information om nér forvirven har genomforts/tillkdnnagivits samt storlek pa
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transaktionen, forvdrvare och malforetag himtats. Databasen SIS Agarservice ir en
internetbaserad tjanst som bland annat erbjuder dgardata for borsnoterade foretag pa
NASDAQ OMX och Nordic Growth Market, och har anvénts for att himta information om
agarstrukturen hos de forvarvande foretagen. Forviarvande foretags aktiekursdata for de olika
nedslagspunkterna har himtats frdn Thompson Reuters Datastream, vilket hdvdas vara den
mest omfattande databasen for ekonomiska- och finansiella tidsserier. Den information som
utgor kriterierna for matchning av kontrollforetag har hdmtats ifrdn S&P Capital IQ och den

data som utgor kontrollvariablerna har himtats ifran Thompson Reuters Datastream.

3.4.2 Bearbetning av data

For att studera den onormala avkastningen pa lang sikt berdknas BHAR (se avsnitt 3.5
Beroende variabel: BHAR) vilket utfors i dataprogrammet Microsoft Excel. Aven
berdkningen av Herfindahls index, som anvénds for att méta dgarkoncentrationen, genomfors
1 Microsoft Excel. S&P Capital IQ anviands for att himta information for att matcha det
forviarvande foretaget med ett liknande kontrollforetag, vilket dr en vasentlig del for att kunna
berdkna BHAR. Slutligen anvinds Eviews 8§ for att genomfora statistiska test pd den data som

samlas in.

3.4.3 Urvalskriterium
1. Forvérvet ar genomfort mellan 1 januari 2001 och 31 december 2010.
2. Det forvarvande foretaget &ar borsnoterat pa OMXS, NGM, First North eller
Aktietorget under hindelsefonster, dvs. tre ar efter genomfort forvarv.
3. Malforetaget dgs av forvarvande foretag under hela hdndelsefonstret, dvs. tre ar efter
genomfort forvarv.
Endast hdandelser kategoriserade som “acquisitions” tas i beaktande.
Héandelsen innebér ett forvarv av minst 50 % av malforetaget.
Finansiella- eller fastighetsforetag utesluts fran studien.

Transaktionen har ett virde pa minst 50 miljoner SEK.

® 2N bk

Transaktioner som ar virde mindre dn 5 % av forvarvarens marknadsvérde ett ar innan
transaktionen utesluts.
9. Om forvarvande foretag har genomfort flera forvirv under tidsramen tas endast det

storsta forvarvet med.
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Kriteriet att forvdrvande foretag méste vara borsnoterat beror péd att studien testar
utvecklingen av aktiekursen efter ett forvdrv. Av samma anledning exkluderas foretag som
avnoteras inom tre ar efter genomfort forvirv, da studien fokuserar pa lang sikt och darfor
kraver data som stricker sig 6ver denna period. Dessutom maéste forvdrvat foretag innehas av
forviarvande foretaget under hela hdandelsefonstret for att undvika att aktiekursen paverkas av
en eventuell forsdljning. Anledningen till varfor forfattarna endast viljer att studera forvarv

(acquisitions) diskuteras 1 avsnitt 1.5 Avgrdnsningar.

Kriteriet pa att forvdrvet ska minst omfatta 50 procent av malforetaget stills for att 6verhuvud
taget det ska bedomas som ett forvirv och dérigenom fa kontroll 6ver foretaget. Foretag
verksamma inom finans- och fastighetsbranschen utesluts ur studien d& dessa har
redovisningsprinciper som skiljer sig frdn andra branscher, vilket gor det svért att jamfora
foretag mellan de olika branscherna. Vidare exkluderas forvédrv vars viarde understiger 50
miljoner SEK samt dr mindre dn fem procent av forvirvande foretags marknadsvérde. Detta
gors for att forsdkra att forvirvet ar tillrdckligt stort for att kunna ha en tillricklig inverkan pa

det forvarvande foretaget, 1 likhet med Hitt et al. (1998).

Studien kommer endast att undersoka de transaktioner som é&r storst for respektive foretag da
forfattarna anser att de storsta transaktionerna sannolikt har storre mojlighet att ha en
signifikant paverkan pa forvirvande foretags aktiekurs. Detta kan dock vara problematiskt
eftersom det finns urvalsforetag som har gjort flera forvarv inom hiandelsefonstret som &ar av
likartad storlek. I dessa fall dr det alltsé flera forvarv som kan paverka utfallet med likartad
effekt men dir effekten endast antas komma frén ett forvirv. Detta kan ge snedvridning i
resultatet, men forfattarna anser att det dr den lampligaste metoden for att inte fa ett for stort
bortfall, eftersom majoriteten av urvalsforetagen har gjort flera forvarv under urvalsperioden.
I de fall dir forvérven skiljer sig mycket 1 storlek, och storsta forvarvet dr mycket storre dn

resten, behover detta urvalskriterium inte skapa problem.

3.4.4 Bortfall av data

Ett av kriterierna ovan ar att forvirvstransaktionens vérde ska overstiga 50 miljoner SEK.
Detta kraver att ett transaktionspris ska vara offentligt, vilket ha bidragit till att ett antal
forvarv har fallit bort. Bortfallet kan vara problematiskt om det skulle vara systematiskt, om

foretag som fallit bort exempelvis skulle tillhéra samma industri och storlek.
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3.5 Beroende variabel: BHAR

3.5.1 Onormal avkastning

Ett av de mest forekommande sétten att undersdka huruvida ett forvarv har skapat véarde for
det forvarvande foretagets aktiedgare dr att studera aktiepriset i form av onormal avkastning.
Denna studie véjer att undersdka forvarvande foretags onormala avkastning eftersom det kan
fungera som ett matt pad hur mycket vérde ett forvarv skapar for forvirvarens aktiedgare. Ett
hogre aktiepris innebdr att vardet av ett aktieinnehav stiger och siledes dven en aktiedgares
formogenhet. Genom att dessutom studera onormal avkastning pa lang sikt kan man

undersoka hur ett forvarv skapar virde for forvarvarens aktiedgare pé lang sikt.

Andrade, Mitchell och Stanford (2001) hivdar att berdkning av onormal avkastning pa kort
sikt dr det mest statistiskt tillforlitliga mattet pa huruvida ett foretagsforvarv har skapat virde.
Forfattarna menar att aktiepriset snabbt kommer justeras efter tillkdnnagivandet av ett forvarv
s att det innefattar den forvdntade vardefordndring, givet en effektiv kapitalmarknad i1 fraga
om offentlig information. Genom att studera kortsiktig onormal avkastning, vanligtvis nagra
dagar runt tillkdnnagivandet, far man sédledes ett métt pa det forvintade vérdet vilket inte
paverkas av andra variabler sdsom efterféljande forviarv eller fordndringar av ledningen
(Rehm, Uhlaner & West, 2012). Vidare menar Fama (1998) att det &r storre chans att det sker
ytterligare hindelser som kan paverka den onormala avkastningen vid ett langsiktigt
hiandelsefonster jamfort med nagra dagar efter tillkdnnagivandet. Vid tillimpning av
langsiktigt hidndelsefonster kan den onormala avkastningen saledes paverkas av andra faktorer
dan den som studien valt att undersoka, vilket forsvarar en korrekt uppskattning av den
onormala avkastningen. Andrade, Mitchell och Stafford (2001) hdvdar ddremot att investerare
har svart att snabbt utvirdera och uppskatta hela den forvidntade effekten av ett forvarv nér
detta tillkdnnages, vilket leder till att slutsatser som baseras pa kortsiktiga aktieprisstudier ar
bristfélliga. Utifran denna aspekt kan studier av langsiktig onormal avkastning saledes vara att

foredra framfor kortsiktig.

Det finns dven kritik mot aktieprisstudier 1 allménhet, oavsett vilket tidsperspektiv som
anvénds. Healy, Palepu och Ruback (1992) menar att studier som undersoker vardeskapande
av forvarv genom att studera aktiepriset har svart att avgéra om en 6kning 1 aktiepriset beror
pa realekonomiska vinster eller ineffektivitet pd marknaden. Om aktiepriset har 6kat pa grund

av realekonomiska vinster, kan denna virdedkning hanforas till flera orsaker (se 2.1.1
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Virdeskapande for aktiedgare). Dock kan inte aktieprisstudier bevisa vilken av dessa
forvarvsrelaterade orsaker som har skapat virde, till skillnad frén studier som anvénder
operativa redovisningsmatt. Att denna studie tillimpar ett métt som inte kan urskilja var
viardet kommer ifrdn behdver dock inte vara ett problem for studiens kvalitet, eftersom

forfattarna vill se hur vérdet for forviarvarens aktiedgare paverkas.

3.5.2 BHAR

I denna studie tillimpas BHAR for att méta langsiktig onormal avkastning med ett
kontrollforetag som benchmark fér den normala avkastningen. Eftersom studien behandlar
BHAR med tre olika hiandelsefonster (12, 24 respektive 36 ménader) genomfors tre separata
regressioner dir BHAR12, BHAR24 och BHAR36 é&r oberoende variabler i1 respektive

regression.

I enlighet med Barber och Lyon (1997) berdknas BHAR som skillnaden i Holding Period
Return mellan en investering i1 urvalsforetaget och en investering i kontrollforetaget. Varfor
BHAR beridknas med ett kontrollforetag istéllet for en referensportfolio diskuteras och
redogOrs 1 avsnitt 3.5.2 Matchning av kontrollforetag. Holding Period Return (HPR) é&r
avkastningen fran att investera 1 och sedan behalla ett virdepapper under en specifik period,
dir bade aktiekursutveckling samt utdelningar under perioden ar inkluderade (Lee & Lee,
2006). HPR och BHAR kan sammanfattas i foljande formler, ddr P, &r aktiepriset vid
tillkdnnagivandet av forvérvet, P, ar aktiepriset vid slutet av héndelsefonstret och D é&r

utdelningarna som skett under fonstret:

HPR = ((P; - P, )+D)/P,

BHAR = HPRurvalsfdretag - HPRkontrollfdretag

Conrad och Kaul (1993) hdvdar att denna metod é&r att foredra framfor Cumulative Abnormal
Return (CAR) for att méta onormal avkastning péd lang sikt, da den avsevért minskar de
statistiska snedvridningarna. Aven Barber och Lyon (1997) foresprakar BHAR med
kontrollforetag som matchningsprincip for att studera onormal avkastning pa lang sikt och

menar att den dr battre “specificerad”.
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Fama (1998) hiavdar dock att berdkning av langsiktig onormal avkastning ar forknippat med
“bad-model” problem, och menar att dessa problem ér storst nir BHAR anvidnds som metod.
Dessa “bad-model” problem bestar av tva typer av problem (ibid). Det forsta problemet &r att
en modell bara dr en modell och kan sdledes inte fullstindigt beskriva den forvintade
avkastningen. Det andra problemet dr att &ven om det dr en verklig modell, kommer alla urval
producera systematiska avvikelser fran modellens prognoser vilka kan antyda ett monster 1
urvalet som dock beror pa slumpen. Han foresprakar darfor CAR som den mest ldmpliga
modellen. Vidare menar Kothari och Warner (1997) att ldngsiktiga studier av onormal
avkastning inte alltid producerar statistiskt robusta resultat. Aven Barber och Lyon (1997)
beskriver begridnsningar hos BHAR modellen som leder till snedvridningar, i form av “new
listing bias”, “skewness bias” samt “rebalancing bias”.

* “New listing bias” dr en snedvridning som uppstar i eventstudier av onormal
avkastning pa lang sikt, eftersom referensportfolion (foretagen som utgoér ett index)
vanligtvis bestar av nya foretag som borjar handlas efter att hindelsen har intréffat.

* “Skewness bias” uppstar pa grund av att langsiktig onormal avkastning &ar positivt
skeva.

* “Rebalancing bias” &r en snedvridning som uppstar vid berdkning av den
sammanlagda avkastningen hos en referensportfolio eftersom man vanligtvis

ombalanserar vikterna i denna portfolio varje manad. Dessa snedvridningar blir stérre

vid undersokningar pé ldng sikt.

Anvindning av en referensportfolio vid berdkning av l&ngsiktig onormal avkastning genom
BHAR skapar séledes snedvridningar. Barber och Lyon (1997) menar dock att dessa
snedvridningar kan begrinsas genom valet av matchningsprincip. Matchningsprincipen ar
darfor av stor betydelse for hur vil BHAR kan maéta langsiktig onormal avkastning, och

kommer dérfor att diskuteras mer utforligt i féljande avsnitt.

3.5.3 Matchning av kontrollforetag

For att kunna berdkna den onormala avkastningen krivs ett matt pa “normal” avkastning. Vid
berdkning av langsiktig onormal avkastning anvéinds vanligen en benchmark for att
representera den normala avkastningen, vilken skapas utifrdn en matchningsprincip. Lyon,
Barber och Tsai (1999) skiljer pé tva typer av matchningsprinciper som kan anvéndas for att

skapa en benchmark for den normala avkastningen. Den ena matchningsprincipen ar att man
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matchar urvalsforetaget med en referensportfolio, sdsom ett marknadsindex. Det andra
alternativet dr att anvédnda ett kontrollféretag som benchmark, dir kontrollféretaget har
liknande egenskaper som urvalsforetaget men har inte genomfort ett forvarv. Storlek och
book-to-market virde dr exempel pa egenskaper som ett kontrollforetag kan matchas utifran

(Lyon, Barber & Tsai, 1999; Barber och Lyon, 1997).

Som beskrivet i foregaende avsnitt (2.5./ BHAR) ar anvandningen av en referensportfolio vid
berdkning av BHAR forknippat med snedvridningar. Att istdllet anvdnda ett kontrollféretag
som matchningsprincip kan eliminera snedvridningarna som forknippas med BHAR modellen
och dérigenom frambringa statistiska resultat som ar mer vél specificerade (Barber och Lyon,
1997). Anvandning av ett kontrollforetag kan dessutom kontrollera for effekter fran externa
faktorer. Externa faktorer dr t.ex. konjunktur, lagstiftningar samt industriella chocker som kan
forandras och péverka utfallet av ett forvarv. Eftersom dessa externa faktorer padverkar bade
urvals- och kontrollforetaget kan effekten av dessa kontrolleras vid anvéndning av ett
kontrollforetag som matchningsprincip. Fama (1998) hdvdar dock att matchningen utifrén
storlek och book-to-market vérde, vilka dr vanliga egenskaper att matcha foretag utifran, inte

ar tillrackligt for att finga all relevant tvarsnittsvariation.

I denna studie tilldmpas darfor kontrollféretag som matchningsprincip vid berdkning av
BHAR. Detta innebér att aktieavkastningen jamférs mellan ett urvalsforetag och ett
matchningsforetag, ddr endast urvalsforetaget har genomfort ett forvérv, for att underséka om
eventuella skillnader har uppkommit pa grund av hédndelsen (forvirvet). Kontrollforetaget
matchas 1 denna studie utifran flera kriterier med hjédlp av databasen S&P Capital 1Q. De
forsta kriterierna &r att kontrollforetaget dr borsnoterat 1 Sverige och inte har genomfort nagot
forvarv (i enlighet med kriterierna 1 del 3.4.3 Urvalskriterium) under hiandelsefonstrets tre ar.
Vidare har kontrollforetaget en “market capitalization” mellan 70 och 130 procent i
forhallande till forviarvande fOretags ett ar innan forvédrvshidndelsen, for att urvals- och
kontrollforetaget ska vara av likartad storlek. Slutligen tillhdr kontrollféretaget samma
industri som det forvirvande foretaget. For att kategorisera foretagen i industrier anvands
Standardized Industrial Classification (SIC) och dess tvasiffriga kod. Om en matchning inte
kan ske inom samma industri, viljs det kontrollforetag vars “market capitalization” ligger

ndrmast det av urvalsforetaget.
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I denna studie forekommer det att vissa kontrollféretag matchas ihop med tvé urvalsforetag.
Aven om detta inte dr optimalt, har forfattarna accepterat detta for att matchningen som vil
gors ska vara sa bra som mdgjligt och foljaktligen att berdkning av BHAR ska vara sa
vilspecificerad som mdjligt. Riskerna med detta &r att om ett kontrollforetag har en extrem
aktiekursutveckling paverkar det berdkning av den onormala avkastningen for tva
urvalsforetag. Tidsperioden for kontrollforetagets aktiepris 6verlappar dock inte helt 1 de fall
dar ett kontrollféretag matchas ihop med tva urvalsforetag, vilket minskar risken for extrema

BHAR-virden.

3.6 Forklarande variabler: dgarkoncentration & dgartyper

I f6ljande avsnitt presenteras studiens forklarande variabler vars definitioner redogdrs nedan.
Definitionerna dr utformade pé ett sdtt som mdjliggor att en enskild dgare kan klassificeras
som flera olika dgartyper samt att ett foretags dgartyper kan definieras utifrdn flera dgare.
Saledes kan ett foretag falla under flera typer av dgande. Klassificeringarna baseras pa
dgarnas procentsats av rostritterna och séledes kontrollen dver foretaget. Agarkoncentration
presenteras som en kontinuerlig variabel medan &dgartyperna representeras av “‘dummy-
variabler” dér urvalsforetag med en viss dgartyp antar vérdet 1 och urvalsforetag utan

respektive dgartyp antar vérdet 0.

3.6.1 Agarkoncentration

Tidigare studier som har undersokt sambandet mellan dgarkoncentration och viardeskapande
vid forvdrv, har tillimpat olika tillvigagéngssitt for att berdkna ett foOretags
agarkoncentration. Yen & André (2007) studerar dgarkoncentration genom att tilldmpa
dummyvariabler for olika gransviarden av den storsta dgarens andel rostritter. Caprio, Croci
och Guidice (2011) definierar dgarkoncentration som summan av den storsta &dgarens

rostratter.

Agarkoncentrationen i denna studie kommer att uppskattas med hjélp av Herfindahls index.
Detta berdknas genom att addera de kvadrerade rostandelarna for de fem storsta dgarna, vilket
ger ett tal mellan 0 och 1; ju ndrmare 1 desto mer koncentrerat dgande (Demsetz & Lehn,
1985). Denna proxy av dgarkoncentration skiljer sig fran tidigare studier, men dr i enlighet

med Maury och Pajuste (2005) som ocksa anviander denna berdkning av Herfindahl Index for
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att studera sambandet mellan dgarkoncentration och foretagsvarde. Maury och Pajuste (2005)
berdknar dock endast Herfindahl Index for de tre storsta dgarna. Herfindahls index kan
berdknas genom att inkludera samtliga dgare men forfattarna for denna studie anser att detta
ar nast intill omgjligt och irrelevant. D4 studien fokuserar pa dgare med en tillrdcklig kontroll
for att kunna paverka ledningen anvinds séledes ett mindre urval, dn att inkludera alla dgare,
till berdkning av indexet vilket ger en bra uppskattning av &dgarkoncentrationen inom
respektive foretag. Detta tillvigagingssitt ger dessutom ett matt pa dgarkoncentration som
kan ta hinsyn till om det dr en enstaka dgare med en véldigt stor andel eller om det ar flera

dgare med mindre andelar, till skillnad frd&n om man endast skulle summera andelen rostrétter.

Herfindahl index = Réstandel? + Rostandel? + Réstandel? + Réstandel’ + Rostandel?

3.6.2 Familjeagande

Definitionen av ett familjeforetag skiljer sig bland tidigare studier som har undersokt
sambandet mellan familjedgande och virdeskapande vid forvarv. Caprio, Croci och Guidice
(2011) definierar familjekontrollerade foretag som foretag dédr en familj eller individ dr den
storsta aktiedgaren med rOstritter motsvarande minst tio procent. Bouzgarrou och Navattes
(2013) definition av ett familjeforetag dr daremot ett foretag dir en familj eller individ innehar
mer dn 51 procent av rostritterna i foretaget, eller innehar mer &n dubbelt sa stor andel
rostratter som den nédst storsta dgaren. I likhet med detta klassificerar Ben-Amar och André
(2006) familjeforetag som ett foretag dir en individ eller familj dger det storsta kontrollerande
blocket. Vidare definierar Basu, Dimitrova och Paeglis (2008) familjeforetag som ett foretag
dar grundaren eller dennes dttlingar antingen dger minst fem procent av foretagets utestaende
aktier eller dr aktivt involverad i foretagsledningen. Shim & Okamuros (2011) definition av
ett familjeforetag &r ett foretag dér grundaren eller dennes familj &r bland de tio strsta dgarna

eller 1 hogsta ledningen.

Det finns saledes inget generellt sétt att klassificera ett familjedgt foretag. Samtliga av dessa
studier tillampar dock dummy-variabler for att studera sambandet mellan familjefoéretag och
viardeskapande vid forvérv, forutom Basu, Dimitrova och Paeglis (2008) som anvinder bade
kontinuerliga och dummy-variabler. Ett familjedgt foretag definieras i denna studie som ett
foretag vars dgande av en familj eller privatperson uppgar till minst 20 procent av rdsterna.

Foretag som bland annat dgs av en privatperson eller familj vars rostritter motsvarar minst 20
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procent karaktiriseras saledes som ett familjedgt foretag, och dummy-variabeln DV_FAMILJ
antar foljaktligen vdrdet 1. Shleifer och Vishny (1997) menar att en dgarandel av denna
magnitud ger dgaren incitament att samla information och dvervaka foretagsledningen, dven
om det 1 helhet innebdr minoritetsigande 1 foretaget. Vidare menar forfattarna att
omfattningen av denna dgarandel dessutom ger en tillrdcklig rostkontroll for att sitta press pa
ledningen 1 deras beslutsfattande (Shleifer & Vishny, 1986). Tillvigagangssittet for hur denna
studie definierar familjedgda foretag och undersdker dess samband med virdeskapande vid

forvarv dr inte densamma som 1i tidigare studier, men likheter finns.

3.6.4 Sfir-tillhorighet

Definitionen av en sfir baseras i denna studie pa den sfirbeteckning som SIS Agarservice,
den digitala utvecklingen av Fristedt och Sundqvist (2009), har sammanstéllt av sfér-
tillhérande foretag noterade pd OMXS, NGM, First North och Aktietorget. Ett sfar-tillhorande
foretag definieras 1 denna studie som ett foretag vars sfér-tillhorande dgare innehar minst 20
procent av rosterna. En dgare dr sfar-tillhérande om denne &r en del av en sfiar enligt SIS
Agarservices sfirbeteckning. Ddrmed utgir #dven definitionen av sfir-tillhdrighet fran
resonemanget géllande att 20 procent av rostritterna ger bade incitament att Gvervaka och
formagan att paverka ledningen (Shleifer & Vishny, 1997). Foretag som bland annat dgs av en
dgare som tillhor en sfar vars rostritter motsvarar minst 20 procent karaktériseras sdledes som

ett foretag med sfir-tillhdrighet, och dummy-variabeln DV_SFAR antar foljaktligen virdet 1.

3.6.5 Utlindskt agande

For att studera utlindskt dgande, tillaimpar Phung och Le (2013) en kontinuerlig variabel for
andelen aktier som innehas av utldndska dgare. Choi, Sul och Min (2012) anvinder ddaremot
en dummy-variabel som antar vérdet ett om utléindska dgare innehar fem procent eller mer av
totala antal aktier. I denna studie definieras utlindskt dgda foretag som foretag vars utldndska
dgare innehar minst 20 procent av rosterna. Resonemanget ovan, gillande att en dgare med 20
procent av rostritterna har incitament att dvervaka och formédgan att paverka ledningen
(Shleifer & Vishny, 1997), ligger darmed éven till grund for definitionen av utldndskt dgande.
Utldnska dgare innefattar i denna studie savil institutionella som individuella utldndska dgare.
Foretag som bland annat dgs av en utldndsk dgare vars rostritter motsvarar minst 20 procent
karaktiriseras siledes som ett utlindskt foretag, och dummy-variabeln DV_UTLANDSKT

antar foljaktligen vérdet 1.
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3.7 Kontrollvariabler

3.7.1 Storlek pa forvirvande foretag

I Moeller, Schlingemann och Stultz (2004) studie visar forfattarna att stora foretag betalar
hogre forvarvspremier dn sma foretag. Detta sdgs vara en av anledningarna till varfor stora
foretag har sidmre aktiekursutveckling pd bade kort och ldng sikt efter ett forvdarv. Denna
studie kontrollerar for detta potentiella samband genom att inkludera den kontinuerliga

variabeln LOG_FIRM_SIZE som ir foretagets logaritmerade “market capitalization™.

3.7.2 Relativ storlek pa forvirvet

Moeller, Schlingemann och Stultz (2004) finner i sin studie att den relativa storleken pé ett
forvarv 1 forhéllande till forvarvande foretags storlek har ett negativt samband till forvarvande
foretags onormala avkastning. For att kontrollera for detta potentiella samband inkluderas
aven den kontinuerliga variabeln REL DEAL SIZE som representerar transaktionens storlek

genom forvarvande foretags “market capitalization™.

Transaktionens storlek

Relativ storlek = ——— "
Forvarvande foretags market cap

3.7.3 Finansiering av forvirv

I Dutta och Jogs studie fran 2009 finner forskarna att foretag som finansierar sitt forvarv med
kontant betalning presterar bittre &n de foretag som finansierar sitt forvirv med aktier. En
forklaring till detta kan vara att forviarvande foretag anviander aktier om de anser att deras
aktier dr Overviarderade medan de anvinder kontanter om de anser att deras aktier ar
undervirderade (Shleifer & Vishny, 2003). Denna studie kontrollerar for detta potentiella
samband genom att inkludera dummy-variabeln DV_CASHONLY som antar vérdet ett nir
forvirvet endast dr finansierade med kontanter och antar vérdet noll for resterande

finansieringsalternativ.

3.8 Modellantaganden
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Den multipla regressionsmodellen som d@mnar testa forhdllandet mellan langsiktig onormal
avkastning och  &dgarkoncentrationen samt de olika dgartyperna  formuleras

sammanfattningsvis som foljande:

BHAR = ¢ + byHERF_IND + b,DV_FAMIL] + b;DV_SFAR + b,DV_UTLANDSK
+ bsLOG_FIRM_SIZE + bgREL_DEAL _SIZE + b,DV_CASHONLY

For att den multipla regressionsmodellen med OLS (Ordinary Least Squares) som
estimeringsteknik ska vara en effektiv modell, krdvs det att vissa antaganden &r uppfyllda.
Dougherty (2011) presenterar sex antaganden, vilka presenteras nedan, som ska vara
uppfyllda for att den multipla regressionsmodellen ska vara lamplig och generera rittvisande
resultat. Westerlund (2005) menar dock att det sjdtte antagandet (att regressionens residualer
ar normalfordelade) inte dr nddvéndigt for att den multipla regressionsmodellen ska vara en
effektiv modell. For att avgéra om den multipla regressionsmodellen dr en ldmplig modell for
att undersoka forhédllandet mellan ett forviarvande foretags dgarstruktur och dess onormala
avkastning efter forvdrvet, testas darfor dessa antaganden. Resultaten av testerna presenteras
nedan, och aterfinns dven 1 bilaga 2. Eftersom Westerlund (2005) menar att det sjétte
antagandet inte behover vara uppfyllt, hanteras de oberoende variablerna pa ett sitt att si
manga av modellens fem forsta antagande blir uppfyllda. Saledes &dr ingen av de oberoende
variablerna logaritmerade, eftersom detta genererade den regressionsmodell, for respektive

hiandelsefonster, som uppfyllde flest av de fem forsta antaganden.

1. Modellen ér linjir i parametrar och korrekt specificerad: y = o + bx; + u;

2. E(u)=0
Det forsta antagandet innebér att den beroende variabeln kan skrivas som en linjar
funktion av ett antal forklarande variabler x;, ett intercept a samt en slumterm u;. Det
andra antagandet innebér att residualernas medelvérde ska vara lika med noll. Om en
variabel felaktigt uteldmnas blir regressionsfunktionen felaktigt specificerad, vilket
innebdr att de tva forsta antaganden inte ldngre haller (Dougherty, 2011). For att
undersdka dessa antaganden statistiskt genomfors Ramsey’s RESET-test, vilket testar
om det finns utelimnade variabler och inkorrekt funktionsform. Nollhypotesen ar att
modellen &r korrekt specificerad. Eftersom p-vérdet i respektive regressions Ramsey’s
RESET-test dr storre dn 0,10 kan nollhypotesen inte forkastas (se bilaga B.2.1), och

saledes dr modellen korrekt specificerad for respektive regressionsmodell.
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3. var (u)= o’
Det tredje antagandet innebér att residualerna &r homoskedastiska. For att undersoka
om detta krav uppfylls, genomfors ett Breusch Pagan Godfrey test (BPG-test) och ett
White test. I bada testerna dr nollhypotesen att residualerna dr homoskedastiska, och
om nollhypotesen forkastas innebér det sdledes att residualerna ar heteroscedastiska.
Samtliga regressioner dr homoscedastiska eftersom nollhypotesen i Breusch Pagan
Godfrey- samt White testet inte kan forkastas for ndgon av regressionerna (se bilaga

B.2.2 & B.2.3).

4. cov(uj, uj))=0
Det fjdrde antagandet innebér att residualerna inte ar korrelerade med varandra. Om
residualerna &r korrelerade med varandra kallas detta autokorrelation, och betyder att
det kommer finnas ett samband mellan residualerna 6ver tid (Dougherty, 2011).
Autokorrelation kan saledes uppsté 1 tidsseriedata, vilket inte dr fallet i denna studie.
Saledes kommer detta antagande att uppfyllas. Men for att undersoka antagandet
statistiskt genomfors dndd ett Breusch-Godfrey test. Nollhypotesen for Breusch-
Godfrey testet dr att residualerna inte dr korrelerade med négot av sina foregdende
viarden. P-virdet 1 respektive regressions Breusch-Godfrey test ar storre dn 0,05 vilket
innebédr att nollhypotesen inte kan forkastas pd en fem procents signifikansniva (se
bilaga B.2.4). P-virdet for regressionen med BHAR36 som beroende variabel dr dock
0,0972 vilket innebér att nollhypotesen forkastas pa en tio procent signifikansniva.
Eftersom den inte forkastas pa fem- eller en procent signifikansniva, vilket betyder att
sannolikheten att forkasta en sann nollhypotes dr 5 respektive 1 procent, anser
forfattarna att &ven BHAR36 regressionen uppfyller detta antagande. Séledes kan
ingen av nollhypotserna 1 Breusch-Godfrey testen forkastas for nagon av

regressionsmodellerna och foljaktligen existerar ingen autokorrelation.

5. De forklarande variablerna x; ar inte slumpmissiga och ingen variabel kan

skrivas som en exakt linjar kombination av varandra.
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Detta antagande innebdr att de forklarande variablerna inte &ar korrelerade med
varandra. Om de forklarande variablerna dr starkt korrelerade med varandra uppstér
multikolinjdritet. For att undersoka om multikolinjaritet forekommer, goérs en
korrelationsmatris mellan de forklarande variablerna. Tumregeln &r att om
korrelationen dr hogre dn 0,8 for ndgon av variablerna forekommer multikolinjéritet
(Westerlund, 2005). Enligt korrelationsmatrisen forekommer ingen multikolinjéritet

(se bilaga B.2.5).

u¢ ~N(0,6%)

Det sjitte antagandet innebidr att residualerna ska vara normalfordelade. For att
undersdka antagandet statistiskt genomfors ett Jarque-Bera test. Nollhypotesen dr att
residualerna dr normalfordelade och om nollhypotesen forkastas innebar det saledes
att residuaerna inte dr normalfordelade. Residualerna for BHARI12 respektive
BHAR24 regressionerna dr normalfordelade eftersom nollhypotesen 1 Jarque-Bera
testet inte kan forkastas (se bilaga B.2.6.1 och B.2.6.2). Regressionen for BHAR36 ér
dock inte normalférdelad eftersom nollhypotesen i normalitetstestet kan forkastas for
dessa regressionsmodeller (se bilaga B.2.6.3). Westerlund (2005) menar dock, som
tidigare ndmnt, att detta antagande inte nddvéndigtvis behover vara uppfyllt for att den

multipla regressionsmodellen ska vara en effektiv modell.

Tabell 3. Sammanstéllnig av uppfyllandet av antagande for den multipla regressions modellen.

Antagande Statistiskt Test BHARI12 BHAR24 BHAR36
1. Modellen ér linjér i parametrar och korrekt Ramsey’s RESET JA JA JA
specificerad.
2. E(u)=0 Ramsey’s RESET JA JA JA
3. var(u) = o Breusch Pagan Godfrey & JA JA JA
White
4. cov(ui,uj)=0 Breusch-Godfrey & JA JA JA
Durbin-Watson
5. xi drinte slumpmissiga och kan inte skrivas ~ Korrelationsmatris JA JA JA
somen exakt linjdr kombination av varandra.
6. 4. ~N(0,02) Jarque-Bera JA JA NEJ
3.9 Metoddiskussion
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3.9.2 Reliabilitet

Reliabilitet, eller tillforlitlighet, innebér att resultat fran en undersdkning ska kunna replikeras
och fa samma utfall (Bryman & Bell, 2011). Denna tillforlitlighet kan dels paverkas av hur
den utfors och dels vem som utfor mitningen, da tillfalligheter kan paverka dessa faktorer och
darmed det slutliga resultatet. For att undvika dessa avvikelser dr det av stor vikt att ha en
valstrukturerad arbetsprocess under insamling och analys av data. Till att borja med hémtas
all sekundirdata fran vél ansedda databaser. Forvirvstransaktioner och dess storlek himtas
frn Zephyr, medan aktiepriser samt forklarande variablers data himtas fran Datastream. Fran
SiS Agarservice hiimtas data gillande forvirvande foretags dgarstruktur och S&P Capital 1Q
anvénds for att para ihop forvarvande foretag med respektive kontrollféretag. Vidare anvinds
Eviews 8 for att genomfora den statistiska analysen, och eftersom Eviews ar ett vél beprovat
och ansett statistikprogram forsdkras forfattarna om att korrekta utrdkningar gors. Nar
regressionerna genomfors utfors dven diagnostiska tester pd residulerna. Residualerna testas
for heteroskedastisitet, normalfordelning, linjaritet och autokorrelation for garantera studiens

resultat.

I denna studie finns det dock risk for att fel uppstar vid behandling av datan. Exempelvis
overfors dgarstrukturdatan manuellt frén SiS Agarservice hemsida till ett Excel-ark, vilket
innebdr att det kan uppstd fel vid den manuella 6verforingen. Vidare har samtlig data
sammanstéllts och behandlats 1 Excel vilket ocksa innebér en risk for fel. For att minimera
potentiella fel har stickprov och kontroller gjorts flertalet ganger. Vidare har forfattarna
kontinuerligt kritiskt granskat alla resultat. Studien bor ddrmed anses tillforlitlig och

replikerbar.

3.9.3 Validitet

Bryman och Bell (2011) beskriver validitet som den beddmning som gors av de slutsatser som
en undersokning genererat och dess riktighet (Bryman & Bell, 2011). Forfattarna delar in
validitet 1 fyra kategorier: begreppsvaliditet, intern validitet, extern validitet samt ekologisk

validitet.
Begreppsvaliditet ar ett kriterium som framst géller kvantitativ forskning och handlar om hur

vl begreppen som anvénds 1 en studie verkligen speglar dess betydelse. Syftet i denna studie

ar att studera langsiktig onormal avkastning efter ett foretagsforvarv, och det ar darfor av stor
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betydelse hur man miter den langsiktiga avkastningen. BHAR med kontrollféretag som
matchningsprincip tilldmpas for att berdkna den onormala avkastningen, och valet av denna
metod motiveras och diskuterats 1 avsnitt 3.4./ BHAR samt 3.8.1 Onormal avkastning.
Eftersom denna metod ar att foredra for att mita langsiktig onormal avkastning kan detta

metodval anses Oka validiteten 1 denna studie.

Bryman och Bell (2011) forklarar intern validitet som en slutsats som innefattar ett kausalt
forhdllande mellan tva eller flera variabler dr héllbar eller inte. Ett kausalt forhallande mellan
X och Y innebir att det d&r X som paverkar variationen 1 Y och inte ndgon annan faktor. I
denna studie avser den interna validiteten om de olika dgartyperna och dgarkoncentration ar
det som forklarar variationen av den onormala avkastningen for forvérvande foretag. Den inre
validiteten kan darfor vara svar att sdkerstdlla 1 denna studie, eftersom det med storsta
sannolikhet dven &dr andra faktorer som péaverkar den onormala avkastningen under ett langt
hiandelsefonster. Ddrmed har studien dven inkluderat kontrollvariabler i regressionen for att

kontrollera for ytterligare faktorers effekter pa den onormala avkastningen.

Extern validitet tar upp fragan om resultatet fran en begridnsad undersdkning kan generaliseras
(Bryman & Bell, 2011). I denna studie ar det att de forvarv som &r med 1 urvalet och de
slutsatser som tas ska representera alla forvirv som gjorts 1 Sverige under motsvarande
tidsperiod. Dock representerar dessa slutsatser endast de foretag som faller under de kriterier
som ar presenterade 1 3.4.3 Urvalskriterium. Det innebédr att en studie, med andra
urvalskriterier och under en annan tidsperiod, kan det leda till andra resultat. Ddrmed kan den

externa validiteten for denna studies resultat forst bekraftas 1 framtiden.

Ekologisk validitet appliceras pa studier gjorde med enkétundersokningar och diskuteras

darfor inte 1 denna studie.
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4. Resultat

I foljande kapitel redogors for de resultat som undersékningen har testat. Med hjdlp av
tabeller och figurer beskrivs forst fordelningen av urvalet och sedan resultaten av t-test,
Wilcoxons rank sum test samt regressionsanalyser av beroende varibeln BHARI2, BHAR24

och BHAR36.

4.1 Beskrivande statistik

4.1.1 Fordelning av urvalet

Det slutliga urvalet for studien inkluderar 97 genomforda foretagsforvarv mellan &ren 2001
och 2010. Tabell 4 - Panel A illustrerar en férdelning av nér forvdrven ar genomforda. Det ar
en relativt jimn fordelning 6ver tidsperioden, dock sker en stor del av urvalet, drygt 42
procent, mellan 2004 och 2007. Som tidigare forklarat dr dgarstrukturen hos forvédrvande
foretag bland annat klassificerade utifran tre dgartyper. Antalet forvarvande foretag med
respektive dgartyp illustreras 1 Tabell 4 — Panel B, och visar alltsa antalet foretag som har
definierats som familjedgt, utlindskt &gt respektive tillhorande en sfar. Notera att det
summerade antalet dgartyper i Panel B inte behover uppga till urvalets 97 urvalsforetag,
eftersom ett foretag kan falla under flera typer av dgande. Den mest forekommande dgartypen
ar familjedgda foretag medan utlindskt dgda foretag dr den minst forekommande. Eftersom
det endast finns atta utlindskt dgda foretag, av det totala urvalet pa 97 foretag, bor resultaten
frdn denna grupp tolkas med viss forsiktighet. Vidare visar Tabell 4 - Panel C antalet foretag
som dr klassificerade som mer dn en dgartyp. Detta kan antingen bero pa att en enskild dgare
klassificeras som flera olika dgartyper eller att ett foretags dgartyper definieras utifrdn flera
dgare som har over 20 procent av rostritterna. Observera att 23 av 25 foretag som tillhor en
sfar dven klassificeras som familjedgt samt att 6 av 8 utlindskt dgda foretag dven &r

familjedgda.
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Tabell 4. Fordelning av genomforda forvirv per ar och fordelning av foretag
for resp. dgartyp

Panel A. Fordelning av genomforda forvarv per ar

Artal Antal genomforda forvarv % av genomforda forvérv
2001 3 3%
2002 5 5%
2003 10 10%
2004 2 2%
2005 14 14%
2006 17 18%
2007 20 21%
2008 10 10%
2009 6 6%
2010 10 10%
Totalt 97 100%

Panel B. Antal forvirvande foretag med respektive dgartyp

Fordelning av antal foretag med respektive dgartyp. Ett foretag kan innefatta flera
dgartyper. Antingen kan en enskild dgare falla under flera olika dgartyper eller
kan foretagets dgartyper definieras utifran flera d4gare som har 6ver 20 procent av

rosterna.
Typ av dgare Antal foretag
Familj 48
Star 25
Utléndsk 8

Panel C. Antal forvirvande foretag med minst tva dgartyper

Foretag med minst tva dgartyper. Antingen kan en enskild dgare falla under flera
olika dgartyper eller kan foretagets dgartyper definieras utifran flera dgare som
har 6ver 20 procent av rosterna.

Typ av dgare Antal foretag
Familj & Sfar 23
Sfar & Utlansk 3
Utlandsk & Familj 6
Familj, Sfar & Utlandsk 3

4.2 Resultat vid hypotesprovning per dgartyp & dgarkoncentration

I denna del av studien testas och presenteras resultaten fran t-testen samt Wilcoxon rank sum

testen for dgarkoncentratration samt respektive dgartyp. Testernas avsikt &r att utreda om den

onormala avkastningen for en viss dgartyp skiljer sig fran den onormala avkastningen for

foretag som inte tillhor den dgartypen. Dessa test utfors pa alla tre hdndelsefonster.
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4.2.1 Koncentreration av dgande

I tabell 5 aterfinns resultaten fran t-test och Wilcoxons test for koncentration av dgande. Den
onormala avkastningen for foretag med hog dgarkoncentration (1), har for samtliga
hiandelsefonster hogre medel- och medianvérden én for foretag med 1ag dgarkoncentration (0).
Foretag med hog dgarkoncentration har medelviarden f6r onormal avkastning mellan -10,4 och
-4,4 procent medan motsvarande véirden for gruppen med l1ag koncentration &r mellan -13,0
och -9,2 procent. Jarque-Bera-testet visar att alla hindelsefonster forutom BHAR36 ar
normalfordelade (se bilaga B2.7). For att avgora om nollhypotesen kan forkastas eller inte,
anviands sdledes t-testet for BHAR12 och BHAR24 samt Wilcoxons rank sum test for
BHAR36, 1 enlighet med diskussionen 1 del 3.3.1 T-test, Wilcoxons rank sum test och
hypotesprovning. Resultaten indikerar saledes att foretag med hog dgarkoncentration har
hogre onormal avkastning dn foretag med 14g dgarkoncentration. For BHAR36 ir skillnaden
mellan grupperna mest pataglig, dir medianen for foretag med hog dgarkoncentration ar 14,5
procent men -15,1 procent for foretag med lag dgarkoncentration. Trots detta dr inga resultat
statistiskt signifikanta, vilket indikerar att det inte finns nigot samband mellan

agarkoncentration och langsiktig onormal avkastning for forvirvande foretag.

Tabell 5. Buy and hold abnormal returns for hog respektive lag dgarkoncentration

Onormal medel- och medianavkastning for 97 forvarvande foretag 12, 24 respektive 36
manader efter forvarvstransaktion mellan aren 2001 och 2010. Forvarvande foretag
noterade pd OMXS, NGM, First North eller Aktietorget. Onormal avkastning har
berdknats som BHAR med kontrollforetag som har matchas utifrdn land, industri och
storlek. Dummy (1), hog dgarkoncentration, bestar av 49 foretag med ett Herfindahls
index over 0,093 och dummy (0), l1ag dgarkoncentreration, innefattar 48 foretag med ett
Herfindahls index under 0,093. Symbolerna ***, ** och * symboliserar signifikansen pa 1
%-, 5 %- respektive 10 %-niva.

Hog (1)/ Lag (0) p-vdrde p-vdrde

Hindelsefonster  Agarkoncentration Medel T-test Median  Wilcoxon

BHARI12 1 -0,104452 0,8251 -0,00363 0,4773
0 -0,130116 -0,10736

BHAR24 1 -0,043936  0,7849  0,044225 0,2807
0 -0,09214 -0,07464

BHAR36 1 -0,048808 0,8459  0,145415 0,1855
0 -0,098864 -0,15159
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4.2.2 Familjeigande

Resultaten fran t-test och Wilcoxons rank sum test for familjedgande presenteras i tabell 6.
Den onormala avkastningen for familjedgda foretag (1), har for samtliga handelsefonster lagre
medel- och medianvirden én for foretag som inte d4gs av en familj (0), forutom vid BHAR36
diar medianvérdet for familjedgda foretaget &r storre. Tabellen visar att medelviarden for
onormal avkastning under samtliga hindelsefonster stracker sig fran -18,2 till -14,5 procent
for foretag dgda av en familj. Motsvarande medelvérden for foretag icke dgda av en familj ar -
9,0 till 3,2 procent. Eftersom bade héndelsefonster BHAR12 och BHAR24 ir
normalfordelade sd foredras t-testet medan BHAR36, som inte dr normalfordelad, ar
Wilcoxons rank sum test mest relevant. Inget av testerna visar dock statistisk signifikanta
resultat for ndgot av héndelsefonsterna och saledes kan inte nollhypotesen forkastas. Detta
indikerar att det inte finns nagon skillnad i1 langsiktig onormal avkastning mellan familjedgda

foretag och foretag som inte dgs av familjer.

Tabell 6. Buy and hold abnormal returns for familjeiigda respektive ej familjeligda
foretag

Onormal medel- och medianavkastning for 97 forvarvande foretag 12, 24 respektive 36
manader efter forvarvstransaktion mellan aren 2001 och 2010. Forviarvande foretag
noterade pa OMXS, NGM, First North eller Aktietorget. Onormal avkastning har berdknats
som BHAR med kontrollféretag som har matchas utifrdn land, industri och storlek.
Dummy (1), familj, bestar av 48 foretag med en familj eller privatperson med minst 20 %
rostritt och dummy (0), ej familj, innefattar resterande 49 foretag. Symbolerna ***, ** och
* symboliserar signifikansen pa 1 %-, 5 %- respektive 10 %-niva.

Familj (1) p-vdrde p-vdrde

Héandelsefonster  Ej familj (0) Medel T-test Median Wilcoxon

BHARI12 1 -0.145368 0,6336 -0.049590 0,9454
0 -0.090035 -0.035080

BHAR24 1 -0.160899 0,2979 -0.079305 0,5045
0 0.022435 -0.014060

BHAR36 1 -0.182449 0,404 0.034020 0,809
0 0.032049 -0.151590

4.2.3 Sfar-tillhorighet

Resultaten fran t-test och Wilcoxons rank sum test for sfér-tillhorighet aterfinns i tabell 7.
Den onormala avkastningen for sfar-tillhorande foretag (1), har for samtliga hidndelsefonster
hogre medel- och medianvérden dn for foretag som tillhor en sfar (0). Foretag som tillhor en

sfar har medelvérden for onormal avkastning som stracker sig mellan 8,6 och 21,9 procent for
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de tre hindelsefonsterna. For foretag som inte tillhor en sfar dr motsvarande medelvéirden
mellan -18,8 och -16,7 procent. Jarque-Bera visar att bade BHAR12 och BHAR24 ér
normalférdelade medan BHAR36 inte &r normalfordelad. Foljaktligen anvénds t-testet for
BHAR12 och BHAR24 samt Wilcoxons rank sum test for BHAR36 for att avgora om
nollhypotesen kan forkastas eller inte. Resultaten for samtliga hdndelsefonster visar att foretag
tillhérande en sfdr har en statistiskt signifikant hogre onormal avkastning én foretag som inte
tillhor en sfér, pd en fem respektive tio procents signifikansnivd. Dessa resultat indikerar att
det finns ett positivt samband mellan sfér-tillhorighet och langsiktig onormal avkastning for

det forvarvande foretaget.

Tabell 7. Buy and hold abnormal returns for sfir-tillhorande respektive ej sfir-
tillhorande foretag

Onormal medel- och medianavkastning for 97 forvdrvande foretag 12, 24 respektive 36
manader efter forvarvstransaktion mellan aren 2001 och 2010. Forviarvande foretag noterade
pa OMXS, NGM, First North eller Aktietorget. Onormal avkastning har berdknats som BHAR
med kontrollforetag som har matchas utifran land, industri och storlek. Dummy (1), sfér,
bestar av 25 foretag med en sfartillhorighet vars rostrétt &r minst 20 % och dummy (0), ej sfar,
innefattar resterande 72 foretag. Symbolerna ***, ** och * symboliserar signifikansen pa 1 %-
, 5 %- respektive 10 %-niva.

Sfar (1) p-vdrde p-vdrde

Héandelsefonster Ej sfir (0) Medel T-test Median  Wilcoxon

BHARI12 1 0.085723  0,0371%** 0.138257  0,0257**
0 -0.187951 -0.154335

BHAR24 1 0.216031 0,0554* 0.275800 0,0078***
0 -0.167008 -0.164885

BHAR36 1 0.219470 0,177 0.223180  0,0117**
0 -0.176026 -0.185075

4.2.3 Utlindskt dgda foretag

Tabell 8 visar resultaten fran t-test och Wilcoxons rank sum test for utlandskt dgande. Den
onormala avkastningen for utlindskt dgda foretag (1) har for samtliga hindelsefonster lagre
medel- och medianvérden dn for foretag som inte dgs av en utlindsk dgare (0). Jarque-Bera
visar att bdde BHARI12 och BHAR24 é&r normalférdelade medan BHAR36 inte é&r
normalfordelad. Foljaktligen anvénds t-testet for BHARI12 och BHAR24 samt Wilcoxons
rank sum test for BHAR36 for att avgéra om nollhypotesen kan forkastas eller inte.
Resultaten efter tolv ménader visar att den genomsnittliga onormala avkastningen for foretag

med utldndskt dgande dr -51,6 procent. Motsvarande virde for foretag som inte dgs av en
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utlindsk &dgare dr -8,1 procent. Dessa resultat ar signifikanta pad en fem procent
signifikansniva vilket indikerar att utlindskt dgda foretag har ldgre genomsnittlig onormal
avkastning 1 forhallande till foretag som inte dr utldndskt dgda. Samma indikation giller
resultaten efter 24 maénader, dock ar dessa resultat signifikanta pd en tio procent
signifikansniva. Vidare visar medianen efter 36 manader att utlindskt d4gda foretag har en
lagre negativ onormal avkastning (-8,2 procent) dn foretag utan utlindskt dgande (-11,2
procent). Dessa resultat dr inte statistiskt signifikanta, men det bor &ndd noteras att de
indikerar ett motsatt samband &n tidigare héndelsefonster eftersom utlindska foretag har
hogre BHAR én foretag som inte dgs av en utlindsk dgare. Resultaten indikerar saledes att det
finns ett negativt samband mellan utlindskt dgande och onormal avkastning efter 12

respektive 24 manader for det forvarvande foretaget.

Tabell 8. Buy and hold abnormal returns for utliindskt éigda respektive ej utlindskt
dgda foretag

Onormal medel- och medianavkastning for 97 forviarvande foretag 12, 24 respektive 36
manader efter forvarvstransaktion mellan aren 2001 och 2010. Forvéirvande foretag
noterade pd OMXS, NGM, First North eller Aktietorget. Onormal avkastning har
berdknats som BHAR med kontrollforetag som har matchas utifran land, industri och
storlek. Dummy (1), utldndsk, bestar av atta foretag med en utldndsk dgare med minst 20
% rostratt och dummy (0), ej utlindsk, innefattar resterande 89 foretag. Symbolerna ***,
** och * symboliserar signifikansen pa 1 %-, 5 %- respektive 10 %-niva.

Utlandsk (1) p-vdrde p-vdrde

Héandelsefonster  Ej utldndsk (0) Medel T-test Median  Wilcoxon

BHARI12 1 -0.515557  0,0376** -0.395280  0,0377**
0 -0.081628 -0.006390

BHAR24 1 -0.573549 0,0838%* -0.458620 0,1875
0 -0.022870 -0.016570

BHAR36 1 -0.529256 0,2878 -0.082755 0,5953
0 -0.033180 -0.112360

54



4.3 Regressionsanalys

I foljande avsnitt presenteras resultatet fran regressionsanalysen. Eftersom studien behandlar
BHAR med tre olika hindelsefonster (12, 24 respektive 36 ménader) genomfors tre separata
regressioner dir BHAR12, BHAR24 och BHAR36 dr den oberoende variabeln 1 respektive
regression. Forst presenteras resultatet for varje enskild forklarande variabel i1 respektive
regression som stills 1 relation till den tidigare formulerade hypotesen. Dérefter presenteras
resultatet  for  regressionsmodellerna  som  helhet, genom  att  presentera

determinationskoefficienten for varje enskild regression.

4.3.1 Agarkoncentration

Med bakgrund 1 redogdrelsen av teori och litteratur gidllande dgarkoncentration 1 avsnitt 2.3.1
Koncentration av dgande, formulerades hypotesen att dgarkoncentrationen 1 det forvirvande
foretaget har ett positivt samband med den onormala avkastningen pa lang sikt efter forvarvet.
Den kontinuerliga variabeln HERF IND, vilken representerar graden av dgarkoncentration i
det forvirvande foretaget, har en negativ regressionskoefficient for BHAR12 regressionen (-
0,0283) men en positiv regressionskoefficient for BHAR24 respektive BHAR36
regressionerna (0,1746; 0,3074). Nar Herfindahl Index 6kar med en enhet, minskar séledes
BHARI12 i1 genomsnitt med 0,03, givet att allt annat dr konstant. BHAR24 och BHAR36 6kar
diaremot 1 genomsnitt med 0,17 respektive 0,31 nir Herfindahl Index 6kar med en enhet, givet
att allt annat &dr konstant. T-testet for denna variabel ger dock inget signifikant resultat i ndgon
av regressionerna, da p-virdet ar betydligt storre dn 0,10 1 respektive regression. Det kan
saledes inte pédvisas nagot statistiskt signifikant samband mellan dgarkoncentration och

langsiktig onormal avkastning for det forviarvande foretaget.

4.3.2 Familjeigande

Med bakgrund i redogdrelsen av teori och litteratur gidllande familjer som dgare 1 avsnitt 2.3.2
Familjedgande, formulerades hypotesen att det finns ett positivt samband mellan
familjedgande och den onormala avkastningen pé lang sikt efter forvérvet for det forvarvandet
foretaget. Regressionskoefficienten for dummy-variabeln DV_FAMILJ, som antar virdet 1
ndr det forvdrvande foretaget har definierats som familjedgt, dr negativ for samtliga
regressioner (-0,2503; -0,4831; -0,5536). Forvarvande familjedgda foretag har saledes i
genomsnitt hogre BHAR efter 12, 24 respektive 36 ménader jaimfort med forvirvande foretag

som inte dr familjedgda, givet att allt annat &r konstant. T-testet for denna variabel ger
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signifikant resultat 1 samtliga regressionerna. For BHAR12 och BHAR36 é&r resultatet
signifikant pa en tio procents signifikansniva, medan resultatet for BHAR24 regressionen ar
signifikant pa en fem procents signifikansniva. Det kan saledes visas ett statistiskt signifikant
negativt samband mellan familjedgande och langsiktig onormal avkastning for det

forvarvande foretaget.

4.3.3 Sfér-tillhorighet

Med bakgrund i redogorelsen av teori och litteratur géllande foretag som tillhor en sfar i
avsnitt 2.3.3 Sfdr-tillhérighet, formulerades hypotesen att det finns ett positivt samband
mellan sfér-tillhorighet och onormal avkastning pd ldng sikt efter forvdrvet for det
forvirvandet foretaget. Dummy-variabeln DV_SFAR, som antar virdet 1 nir det forvirvande
foretaget tillhor en sfér, har en positiv regressionskoefficient i samtliga regressioner (0,3877;
0,5935; 0,5899). Forvirvande foretag som tillhor en sfar har siledes i genomsnitt hogre
BHAR efter 12, 24 respektive 36 ménader jaimfort med forviarvande foretag som inte tillhor
en sfér, givet att allt annat &r konstant. T-testet for denna variabel ger signifikanta resultat pa
en fem procents signifikansniva i regressionerna med BHAR12 och BHAR24, dé p-virdet ar
mindre &n 0,05 1 dessa regressioner. Resultatet for BHAR36 ar dock inte signifikant, eftersom
p-virdet for DV_SFAR i denna regression dr 0,1239. Det kan siledes endast pavisas ett
statistiskt signifikant samband mellan sfér-tillhorighet och onormal avkastning efter 12

respektive 24 manader for det forvarvande foretaget.

4.3.5 Utlindskt dgande

Med bakgrund i redogorelsen av teori och litteratur géllande utldndska dgare i avsnitt 2.3.4
Utldndskt dgande, formulerades hypotesen att det finns ett positivt samband mellan utlandskt
dgande och den onormala avkastningen pa lang sikt efter forviarvet for det forviarvande
foretaget. Regressionskoefficienten for dummy-variabeln DV. UTLANDSK, som antar virdet
1 ndr det forvdrvande foretaget har definierats som utldndskt dgt, &r negativ 1 samtliga
regressioner (-0,4395; -0,5274; -0,4601). Forvarvande foretag med utlindska starka dgare har
saledes 1 genomsnitt ldgre BHAR efter 12, 24 respektive 36 ménader jamfort med forviarvande
foretag som inte dgs av utldndska dgare. Av totalt 97 forvarvande foretag i urvalet har endast
atta definierats som utlandskt dgda, och siledes bor resultatet av regressionsanalysen for
denna variabel tolkas med forsiktighet. T-testet for denna variabel ger signifikanta resultat pa

en fem och tio procents signifikansnivé i regressionerna med BHAR12 respektive BHAR24.
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Resultatet for BHAR36 #r dock inte signifikant, eftersom p-virdet for DV. UTLANDSK i
denna regression dr 0,3306. Det kan séledes endast visas ett statistiskt signifikant samband
mellan utldndskt dgande och onormal avkastning efter 12 respektive 24 manader for det

forvarvande foretaget.

4.3.6 Forklaringsgrad - R?

I regressionen med BHAR12 som beroende variabel har determinationskoefficienten R* ett
varde pa 0,1958. Detta virde indikerar att de oberoende variablerna i regressionsmodellen kan
forklara 19,58 procent av variansen i BHAR12. F-testet for denna regression genererar ett p-
varde pa 0,0057 vilket innebér att resultatet dr signifikant pa en signifikansniva av en procent.
Eftersom F-testet dr signifikant, innebér det att minst en av de oberoende variablerna har ett
linjart samband med BHAR12. Detta stimmer 6verens med resultatet for BHAR12 eftersom
de forklarande variablerna DV _FAMIL], DV SFAR och DV UTLANDSK samt
kontrollvariabeln DV_CASHONLY var signifikanta.

I regressionen med BHAR24 som beroende variabel har determinationskoefficienten R* ett
vérde pé 0,1413. Séledes kan de oberoende variablerna i regressionsmodellen forklara 14,13%
av variansen i BHAR24, vilket dr mindre &n vad som kunde forklaras i regressionsmodellen
for BHAR12. F-testet for denna regression genererar ett p-véirde pa 0,0525 vilket innebér att
resultatet dr statistiskt signifikant pd en tio procents signifikansniva. Det ér séledes minst en

av de oberoende variabel som har ett linjart samband med BHAR24.

I regressionen med BHAR36 som beroende variabel har determinationskoefficienten R* ett
varde pa 0,0750. Detta viarde indikerar att de oberoende variablerna i regressionsmodellen kan
forklara 7,5 procent av variansen 1 BHAR36, vilket 4r mindre dn vad som kunde forklaras i
regressionsmodellen med BHAR12 och BHAR24. F-testet for denna regression genererar

dock ett p-vdrde pa 0,4154 vilket innebér att resultatet inte &r statistiskt signifikant.

Enligt ovan ford diskussion visar determinationskoefficienten en minskad forklaringsgrad for
var ar som studeras. Detta kan ha sin forklaring i att ju lingre tidsperiod som studeras desto
storre chans dr det att det sker hidndelser som kan paverka (Rehm, Uhlaner & West, 2012;

Fama, 1998). Om den onormala avkastningen paverkas av andra faktorer utéver de oberoende
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variablerna, vilket med storre sannolikhet sker ju ldngre héndelsefonster som tillimpas, blir

saledes forklaringsgraden av den onormala avkastningen lagre.

Tabell 9. Resultat av respektive regressionsmodell

Regressionsresultat for 97 forvarvande foretag 12, 24 respektive 36 manader efter
forvarvstransaktion mellan aren 2001 och 2010. Forviarvande foretag dr noterade pa
OMXS, NGM, First North eller Aktietorget. Onormal avkastning berdknas som BHAR
med kontrollféretag som matchas utifran land, industri och storlek. Symbolerna ***  **
och * betecknar signifikant resultat pa 1%-, 5%- respektive 10%-niva.

BHAR12 BHAR24 BHAR36

C koefficient -0,3918 -0,4521 -0,8795
p-viirde 0,4425 0,5724 0,4683

HERF_IND koefficient -0,0283 0,1746 0,3074
p-viirde 0,9541 0,8210 0,7923

DV_FAMILJ koefficient -0,2503 -0,4831 -0,5536
p-viirde 0,0762* 0,0301%** 0,0985*

DV _SFAR koefficient 0,3877 0,5935 0,5899
p-viirde 0,0172%* 0,0202%* 0,1239

DV_UTLANDSKT koefficient -0,4395 -0,5274 -0,4601
p-viirde 0,0288** 0,0932* 0,3306

DV_CASHONLY koefficient 0,3091 0,1808 0,2147
p-viirde 0,0267** 0,4040 0,5122

LOG_FIRM_SIZE koefficient 0,0210 0,0334 0,0600
p-viirde 0,5674 0,5624 0,4920

REL DEAL SIZE koefficient -0,0268 -0,0178 0,0505
p-viirde 0,5496 0,7998 0,6349

R’ koefficient 0,1958 0,1413 0,0750
p-virde 0,0057*** 0,0525%* 0,4154
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5. Analys

5.1 Agarkoncentration

For att testa om BHAR skiljer sig for foretag med lag respektive hog dgarkoncentration,
genomfors ett t-test och Wilcoxon rank sum test. Resultatet fran dessa test indikerar att
BHAR efter 12, 24 respektive 36 manader inte skiljer sig signifikant mellan foretag med lag
respektive hog &dgarkoncentration. Detta resultat dr 1 enlighet med resultatet frén
regressionsanalysen. Regressionskoefficienterna for den kontinuerliga variabeln HERF IND
ar inte signifikant for ndgon av regressionerna, och sédledes visar regressionsanalysen att det
inte finns nagot samband mellan dgarkoncentration och ldngsiktig onormal avkastning for det
forvarvande foretaget. Detta resultat &r i kontrast till var initiala hypotes. Teori och tidigare
litteratur géllande koncentration av dgande antyder bade ett positivt och negativt samband
mellan dgarkoncentration och prestation. Detta kan forklara varfor resultatet i denna studie

visar att det inte finns ndgot samband mellan dgarkoncentration och prestation vid forvérv.

Utifrén det traditionella agentproblemet, har 4gare med stora aktieandelar incitament att sjdlva
spendera privata resurser for att Overvaka foretagsledningen samt har makten att utdva
patryckningar for att paverka den (Shleifer & Vishnu, 1997; Andres, 2008). Incitamentet och
formagan hos stora dgare att Overvaka foretagsledningen medfor att ledningens
handlingsfrihet kan kontrolleras och diarigenom begréinsa beslutsfattande som inte dr i enlighet
med aktiedgarnas intresse (Jensen & Meckling, 1976). Om en foretagsledning genomfor ett
forvarv dar motivet inte &r att skapa vérde for aktiedgarna, bor stora aktiedgare uppticka detta
da de har incitament att 6vervaka ledningen. Eftersom en stor aktiedgare dessutom har makten
att paverka ledningen genom sina rostrétter kan de utnyttja sin makt for att avsédtta en ledning
som genomfor ett forvdarv for att erhdlla personliga formaner. Ett foretag med hog
agarkoncentration, och saledes stora aktiedgare, bor foljaktligen kunna 6vervaka och paverka
foretagsledningen sa att de inte kan fullborda ett forvarv som inte kommer skapa virde for
aktiedgarna. Om forviarv dir motivet ar att erhalla privata formaner kan forhindras, bor de
forvarv som faktiskt fullbordas rimligtvis skapa virde for aktiedgarna, eftersom motiven
bakom dessa forvarv ér att skapa viarde for forvarvarens aktiedgare. Utifrdn denna aspekt av
koncentrerat dgarskap, kan stora dgare dven anvdnda sin makt for att sdkerstdlla att
implementering av forvirvet genomfors pa ett sdtt som ser till aktiedgarnas langsiktiga

intresse.
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Koncentration av dgande kan emellertid leda till en annan typ av agentproblem, som grundar
sig 1 konflikter mellan stora kontrollerande dgare och minoritetsdgare. Utifran denna typ av
agentkonflikt kan stora dgare anvénda sin rostrétt for att ta beslut som maximerar sin egen
nytta, vilket nddvéndigtvis inte gynnar de andra aktiedgarna (Andres, 2008; Shleifer &
Vishnu, 1997). Saledes kan stora aktiedgare utnyttja sin makt for att maximera sin egen nytta
pa bekostnad av mindre aktiedgare (Maury & Pajuste, 2004; Villalonga & Amit, 2006). Detta
innebdr att stora &dgare kan anvdnda sin rostritt fOr att utdva patryckningar pa
foretagsledningen for att f4 igenom ett forvdarv som gynnar dem sjidlva men inte Ovriga
aktiedgare. Om det bakomliggande motivet for forvirvet inte dr potentiella synergietffekter,
Okat marknadsinflytande eller unik information, kommer forvirvet darfor sannolikt inte skapa
varde for 6vriga aktiedgarna. Det kan dven innebéra att stora dgare utnyttjar sin makt for att fa
ledningen att implementera forvirvet pd ett sitt som gynnar dem sjidlva men inte Gvriga
aktiedgare. Ju hogre dgarkoncentration det forvarvande foretaget har desto mer kontroll har de

stora dgarna over foretaget och foljaktligen mer makt att agera pa bekostnad av ovriga dgare.

De motstridiga implikationerna av de olika agentkonflikterna indikerar saledes att
koncentration av dgande kan generera bade positiva och negativa effekter for hur det
forviarvande foretag presterar. Urvalet av forviarvande foretag med hog dgarkoncentration kan
foljaktligen uppvisa bade ett positivt och negativt samband med onormal avkastning pé lang
sikt. Detta kan forklara varfor det sammantaget inte finns nagot signifikant samband mellan

agarkoncentration och langsiktig onormal avkastning for det forvarvande foretaget.

I kontrast till resultatet i denna studie, visar Yen & André (2007) att det finns ett positivt
samband mellan dgarkoncentration och vérdeskapande for det forviarvande foretag. Yen och
André (2007) studerar utvecklingen av EBITDA ett ar innan och tre ar efter forvarvet och
visar att vardeskapande foretagsforvérv ar forenat med hogre nivéer av dgarkoncentration, dér
resultatet ar statistiskt sékerstéllt. Yen och André (2007) tillimpar dock EBITDA som matt pa
viardeskapande, till skillnad frdn denna studie som studerar onormal avkastning. Dessutom
skiljer sig forfattarnas matt av dgarkoncentration fran denna studie, 1 och med att de tilldmpar
dummyvariabler for olika gransviarden av en den storsta dgarens andel rostrétter. Denna
skillnad bor emellertid inte vara avgorande for resultatet. Deras studie dr séledes jamforbar
med denna eftersom bédda studerar viardeskapande av ett forvéirv pé lang sikt. Déaremot ar de
inte helt jamforbara eftersom Yen och André (2007) tillampar ett annat matt pa virde. Ett

operativt prestationsmatt som EBITDA speglar den historiska prestationen medan ett aktiepris
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speglar forvantningar pa ett foretags framtida I6nsamhet, och saledes kan de anses mata olika
typer av vdrde. Forvantningarna dock péverkas av hur det gar for foretaget i nulédget, alltsa
baserat pad deras operativa prestationsmatt. Skillnaderna i resultaten skulle siledes kunna
forklaras av att studierna tillampar olika métt och foljaktligen maéter olika typer av vérde.
Skillnaderna skulle emellertid 4ven kunna bero pd att beteendet hos dgare till anglosaxiska

foretag 1997-2001 skiljer sig fran beteende hos dgare till svenska foretag 2001-2010.

Vidare undersoker Caprio, Croci och Guidice (2011) bland annat hur dgarkoncentrationen
paverkar onormal avkastning péd kort sikt efter ett foretagsforvarv. Forfattarna visar att ju
storre rostriatt den storsta &dgaren besitter desto hogre onormal avkastning, men utan
signifikanta resultatet. Saledes &r resultatet 1 denna studie i1 enlighet med Caprio, Croci och
Guidice (2011). Forfattarna tillimpar dock kortsiktigt CAR f6r att studera viardeskapande av
forvarv, medan denna studie tillimpar ldngsiktig BHAR. Dessutom definierar forfattarna
agarkoncentration utifran den storsta dgaren medan denna studie inkluderar de fem storsta
dgarna (bada 1 termer av rostritt). Saledes studeras onormal avkastning i bdda studierna, men
tidsaspekten av virdeskapandet samt definitionen av &dgarkoncentration skiljer sig mellan

studierna.

Sammanfattningsvis visar resultaten att det inte finns nagot samband mellan
agarkoncentration och langsiktig onormal avkastning for det forvdrvande foretaget. Detta
resultat kan forklaras av de motstridiga implikationerna av dgarkoncentration. Koncentration
av dgande kan dels leda till att den starka dgaren dvervakar och kontrollerar foretagsledningen
och dirigenom ser till att forvarv genomfors for att skapa vérde for aktiedgarna. Den starka
dgaren kan dock utnyttja sin makt for att utéva patryckningar pa foretagsledningen for att fa
igenom ett forvirv som gynnar dem sjdlva men inte ovriga aktiedgare. Saledes kan de olika
effekterna av en stark dgares agerande ta ut varandra, vilket kan forklara varfor det inte finns

nagot samband.

5.2 Familjeigande

T-testen och Wilcoxons rank sum testen for familjedgande, visar inga signifikanta resultat for
nagot hdandelsefonster. Trots det visar regressionerna pa samtliga handelsefonster att det finns
ett negativt samband mellan familjedgande och léngsiktig onormal avkastning for det

forviarvande foretaget, med signifikansnivaer pa fem och tio procent. De avvikande resultaten

61



mellan de gruppvisa testerna och regressionsanalysen kan bero péd variansen i residulerna. T-
testet och Wilcoxons rank sum test testar endast medel- och medianvirdesskillnaderna mellan
familjedgda och icke familjedgda foretag. Existerar det da for mycket oforklarad variation blir
resultaten insignifikanta pa grund av for hog varians 1 residualerna. Nir sedan andra
forklarande variabler adderas i regressionen kan variationen 1 residualerna bli ldgre vilket

séledes ger en hogre signifikans.

I kontrast till studiens initiala hypotes om familjedgande, indikerar resultaten fran
regressionsanalysen pd motsatt effekt. Det finns emellertid teori och tidigare litteratur
betriffande familjedgande som kan forklara varfor resultatet visar ett negativt samband
mellan DV_FAMILJ och BHAR efter ett forvirv. Villalonga och Amit (2006) menar att
starka familjedgare har storre incitament att fatta beslut som gynnar dem sjdlva pa bekostnad
av Ovriga dgare. Detta eftersom de inte behover fordela nyttan av ett sadant beslut pa flera
oberoende dgare. Starka familjedgare kan saledes ha incitament att uppmuntra ledningen till
att fullborda ett forvarv och/eller genomf6ra implementeringsatgidrder som gynnar familjen pa
bekostnad av Ovriga aktiedgare. Ytterligare en aspekt av familjedgande ar att
foretagsledningen 1 familjedgda foretag ofta agerar fordelaktigt for den kontrollerande
familjen och inte de dvriga aktiedgarna (Morck & Yeung, 2003). Detta kan i sin tur underlétta
for starka familjedgare att paverka ledningen att fullborda ett forvarvsbeslut som maximerar
familjens egen nytta, vilket 1 sin tur inte behdver gynna de andra dgarna. Dessutom blir
agentkostnaderna storre for ett forvarvande familjeforetag jamfort med foretag som inte ags
av en familj (Bauguess & Stegemoller, 2008). Utifran dessa perspektiv, antyder resultatet i
denna studie att starka familjedgare uppmuntrar foretagsledningen till beslut och atgérder som
gynnar familjen pa bekostnad av Ovriga aktiedgare. Foretag med starka familjedgare
uppmuntras saledes till att fullborda forvarv eller implementeringsatgirder som resulterar i

negativa effekter for Gvriga aktiedgare.

I likhet med denna studies resultat finns det studier som finner ett negativt samband mellan
familjedgande och virdeskapande av ett forviarv for det forvdrvande foretaget. Shim och
Okamuros (2011) studie av japanska foretagssammanslagningar visar att familjeforetag ar
samre pa att skapa langsiktigt véirde &n icke familjeforetag vad giller operativa
prestationsmétt. Shim och Okamuro (2011) studerar sdledes langsiktigt virdeskapande, 1
likhet med denna studie, men tillimpar ett annat méatt pa viarde. Som tidigare ndmnt, speglar

ett operativt prestationsmatt den historiska prestationen medan ett aktiepris speglar
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forvantningar pa ett foretags framtida 1onsamhet, vilket gor att de kan anses méta olika typer
av virde. Forvintningarna kan dock paverkas av hur det gar for foretaget 1 nulédget, alltsa
baserat pad deras operativa prestationsmatt, och saledes dr de olika matten av virde dnda
kopplade till varandra. Detta kan forklara varfor resultatet frdn deras och denna studie
Overensstimmer, trots att man tillimpar olika matt pd vérdeskapande vid ett forvirv. En
annan studie vars resultat ocksa indikerar ett negativt samband dr Bauguess och Stegemoller
(2008) som studerar den onormala avkastningen for forvirvande foretag, i likhet med denna
studie. Forfattarna studerar dock onormal avkastning dagarna runt ett forvarv, och tilldmpar
saledes ett kortsiktigt perspektiv av virdeskapande. Forfattarnas resultat indikerar att
familjeforetag har en statistiskt signifikant ldgre avkastning pd kort sikt 4n foretag som inte

styrs av en familj.

I motsats till denna studies resultat, finns det studier som visar att familjedgda foretag ar béttre
pa att skapa vérde efter ett forvarv dn foretag som inte dgs av familjer. Caprio, Croci och
Guidice (2011) samt Ben-Amar och André (2006) undersdker den onormala avkastningen
efter ett forvirv, 1 likhet med denna studie, men studerar detta péa kort sikt. Bada studiernas
resultat visar att familjedgda foretag har en hogre onormal avkastning i forhéllande till de icke
familjedgda foretagen. Ben-Amar och André menar att en anledning till detta &r att
marknaden inte uppfattar att familjeforetag anviander foretagsforvéirv for att utvinna privata
formaner pa bekostnad av mindre aktiedgare. Denna forklaring dr baserad pé resultaten som ar
gjorda pa kort sikt. Vidare visar Bouzgarrou och Navattes studie fran 2013 att familjedgda
foretag skapar mer vérde efter forviarv pa bade kort och ldng sikt, dir resultaten endast ar
signifikanta pa kort sikt. Forfattarna studerar onormal avkastning genom att tilldimpa CAR vid
bade lang och kort sikt. Det insignifikanta resultatet pa lang sikt kan bero pa att de tillimpar
CAR istéllet for BHAR med kontrollforetag, vilket &r den metod som foresprakas av Conrad
och Kaul (1993) samt Barber och Lyon (1997) nér langsiktig onormal avkastning studeras.

Att merparten av tidigare studiers tidsperspektiv av onormal avkastning skiljer sig fran denna
studie, bor dock inte betyda att studierna dr ojdmforbara. Om aktiepriset for ett forviarvande
foretag stiger pa kort sikt efter forvirvet bor denna 6kning kunna upprétthéllas pa lang sikt
om foretaget lyckas realisera det potentiella vérdet av ett forvarv. Om foretaget inte lyckas
realisera viardet kommer aktiepriset troligen sjunka eftersom aktiemarknaden da inte ldngre
kan motivera de forvintningar man hade vid tillkdnnagivandet. Siledes bor studierna vara

jamforbara trots att man tillimpar olika tidsperspektiv av onormal avkastning efter ett forvarv.
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Att studera aktiekursen pé lang sikt efter ett forvarv kan darfor vara ett sitt att undersoka hur
ett foretag lyckas realisera det potentiella véirdet, men ar dven forknippat med en risk att

aktiepriset paverkas av andra faktorer och handelser.

Definitionen av familjedgda foretag skiljer sig markant mellan olika tidigare studier, sa dven
for denna studie. Detta kan vara en forklaring till varfor resultaten frén dessa undersékningar
avviker frdn varandra. Bouzgarrou och Navatte (2013) definierar ett familjedgt foretag som ett
foretag dir en familj eller individ dr den storsta aktiedgaren med minst tio procent rostratt. For
Shim och Okamuro (2011) &r det ett familjeféretag om grundaren eller dennes familj ar bland
de tio storsta dgarna eller med 1 hogsta ledningen. Peréz-Gonzalez (2001) menar att
familjemedlemmar som &r aktiva i ett foretags ledning kan péverka foretagets virde negativt.
Detta forklaras av att valet av en familjemedlem som VD kan ha negativa effekter om
personen dr inkompetent eller saknar expertis att skota verksamheten. Att inkludera eller
exkludera familjemedlemmars medverkande i definitionen av ett familjedgt foretag kan
sdledes ha en mojlig paverkan pa undersdkningars utfall. I denna studie separeras inte
familjeledda foretag frin familjedgda foretag. Foljaktligen gar det inte att avgéra om det
negativa sambandet mellan familjedgande och onormal avkastning efter ett foretagsforvérv

beror pa familjemedlemmars aktiviteter i foretagsledningen.

Sammanfattningsvis indikerar resultaten fran denna studie att familjedgda foretag genererar
en ldgre onormal avkastning efter ett forvarv én icke familjedgda foretag. Att familjedgda
foretag dr simre pa att skapa vérde kan dels forklaras av att familjer fattar beslut som gynnar
dem sjidlva pa bekostnad av de Ovriga aktiedgarna. Detta kan dven underlittas av att
foretagsledningen 1 familjedgda foretag ofta agerar fordelaktigt for den kontrollerande
familjen och inte de Ovriga aktiedgarna. Dessutom blir agentkostnaderna hogre ndr ett

familjedgt foretag forvarvar vilket bidrar till de negativa effekterna.

5.3 Sfir-tillhorighet

T-test, Wilcoxons rank sum test samt en regressionsanalys genomfors for samtliga
hiandelsefonster for att undersoka om sfér-tillhorande foretag har en hogre BHAR dn de
foretag som inte tillhor en sfar. Resultaten efter 12 och 24 ménader indikerar, for samtliga
tester, att det finns ett positivt samband mellan sfér-tillhorighet och langsiktig onormal

avkastning for det forvdrvande foretaget, med signifikansnivaer pa fem och tio procent.
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Resultaten efter 36 manader skiljer sig dock mellan testerna vad giller statistisk signifikans.
Wilcoxons rank sum test visar att BHAR36 for sfar-tillhdrande foretag ar signifikant hogre édn
for foretag som inte tillhor en sfir. Regressionen visar ddremot inget statistisk signifikant
resultat efter 36 manader. De avvikande resultaten mellan de gruppvisa testerna och
regressionsanalysen kan bero pa att Wilcoxons rank sum test endast testar om det finns en
signifikant skillnad mellan medianvardet (BHAR) for sfar-tillhdrande foretag och foretag som
inte tillhor en sfér. I regressionen tillkommer andra forklarande variabler, vilka ger en béttre
forklaring for vilka variabler som forklarar den beroende variabeln, BHAR. Resultaten efter
36 manader visar siledes att det dr andra variabler &n just bara sfar-tillhorighet som gor att

gruppernas resultat skiljer sig 1 Wilcoxons rank sum test.

Resultaten for regressionen efter 12 och 24 manader indikerar, som ovan ndmnts, att det finns
ett positivt samband mellan sfir-tillhorighet och langsiktig onormal avkastning for
forvarvande foretag. Att resultaten inte dr signifikanta efter 36 ménader kan bero pé att ett
langre handelsefonster innebér att det finns mer tid for andra variabler, sdsom efterfoljande
forvarv eller fordndringar av ledningen, att paverka den onormala avkastningen (Rehm,
Uhlaner & West, 2012; Fama, 1998). Foljaktligen forsvaras uppskattningen av sambandet
mellan sfar-tillhorighet och BHAR36 eftersom det kan finnas andra faktorer, utdver sfér-
tillhérande dgares incitament och beteende relaterat till forvarvet, som paverkar den onormala

avkastningen.

Foretag som tillhor en sfar har enligt Khanna och Rivkin (2001) billigare tillgéng till kapital,
arbetskraft och produktmarknader &n deras konkurrenter. Dessutom menar forfattarna att
utbyten internt inom sfdren, i form av varor och tjinster, kan goras utan risker sasom
Overprisséttning. Vid ett forvarvsbeslut kan saledes ett foretag som tillhor en sfar dels ha
tillgdng till den kompetens som behdvs for att gora ett korrekt beslut och dels ha tillgédng till
billigare kapital vid finansiering av foretagsforvirvet vilket kan skapa virde for aktiedgarna.
Vidare kan dven kompetensen vara betydelsefull vid det I&ngsiktiga implementeringsarbetet
efter ett forviarv. Yeh och Hoshino (2002) menar att ett 16nsamt och langsiktigt tankesétt
existerar 1 foretag som tillhor en Keiretsu, vilket dr ett japanskt ndtverk av foretag som i
strukturen paminner om en sfir. Med sina néra relationer till banker, aktiedgare och
affarspartners blir nidtverket ett effektivt sdtt att Gvervaka sina fOretagsledningar och
dirigenom fa dem att utfora aktiviteter som &r langsiktiga och lonsamma. Denna struktur

skapar, enligt Ferris, Kumar och Sarin (1995), en effektiv 6vervakning som jobbar for att
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minska agentkonflikterna. Den effektiva 6vervakningen av ledningen innebér att foretag som
tillhor en sfar kan Overvaka och paverka ledningen sd att de agerar i sfarens ldngsiktiga
intresse. Saledes kan ledningen i sfir-tillhérande foretag hindras fran att agera i sitt eget
intresse, vilket innebdr att forviarv eller implementeringsatgiarder for ett forvirv som inte
motiveras av att skapa vérde for aktiedgarna kan undvikas. Dessa aspekter av sfér-tillhorande
foretag kan forklara det positiva sambandet mellan sfér-tillhorighet och onormal avkastning

pa lang sikt hos det forvarvande foretaget.

Tidigare studier som undersoker sambandet mellan sfar-tillhorighet och virdeskapande efter
ett foretagsforvarv dr, forfattarna veterligen, relativt begransad. Doukas, Holmén och Travlos
(2002) undersoker emellertid Sveriges tva storsta konglomeratgrupper, Wallenberg- och
SHB-sfaren, och dess operationella utveckling vid diversifierande forvarv. Trots att
forfattarna menar att foretag tillhorande sfarer har billigare tillgang till kapital sa visades
ingen signifikant skillnad 1 operationella matt, vilket studerades pé lang sikt efter ett forvarv.
En annan studie som studerar foretagsnitverk, vilket 1 sig kan liknas med en sfér, 4r Yeh och
Hoshino (2002) som undersoker den operationella prestationen efter en sammanslagning for
foretag tillhorande en Keiretsu. Forfattarna finner att foretag som tillhor en Keiretsu har simre
genomsnittlig operationell prestation &n foretag som inte tillhdr en Keiretsu. Forfattarna
menar att detta kan forklaras av att en Keiretsu fordelar resurserna inom néatverket, fran de
verksamheter som ar “friska” till de verksamheter som &ar “svagare”. Omfordelningar av
resurser Okar saledes agentkostnaderna vilket 1 sin tur sédnker foretagets viarde. Yeh och
Hoshinos samt Doukas, Holmén och Travlos studier miter viardeskapande med operationella
matt, som lonsamhet och ROE, vilket skiljer sig frin denna studie som underséker onormal
avkastning. Som tidigare ndmnt, speglar ett operativt prestationsmatt den historiska
prestationen medan ett aktiepris speglar forvintningar pa ett foretags framtida l1onsambhet,
vilket gor att de kan anses maéta olika typer av viarde. Forvantningarna kan dock paverkas av
hur det gar for foretaget i1 nuldget, alltsd baserat pa deras operativa prestationsmatt. Att
tidigare studiers resultat skiljer sig fran denna studie skulle saledes kunna forklaras av att
studierna tillimpar olika matt och f6ljaktligen maéter olika typer av vérde. Dessutom studerar
Yeh och Hoshinos sammanslagningar vilket skiljer sig fran denna studie som undersoker

forvarv.

Sammanfattningsvis indikerar resultaten fran denna studie att foretag tillhorande en sfér

genererar en hogre onormal avkastning efter ett forvirv én foretag utan sféar-tillhorighet. Sfér-
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foretagens hogre avkastning kan forklaras av att de kan fa tillgang till kapital, arbetskraft och
produktmarknader som &r billigare dn deras konkurrenter. Vidare kan det positiva sambandet
bero pa att sfarens struktur leder till en effektiv 6vervakning av foretagsledningen, vilket i sin

tur framjar langsiktiga och vardeskapande beslut

5.4 Utlandskt digande

For att testa om BHAR skiljer sig for foretag med respektive utan utldndska dgare, genomfors
inledningsvis ett t-test och Wilcoxon rank sum test. Resultatet frdn dessa test indikerar att
BHAR efter 12 och 24 méanader &r signifikant ldgre hos utlandskt dgda foretag dn hos foretag
utan utlindska &dgare. Efter 36 ménader visas dock ingen signifikant skillnad mellan
gruppernas BHAR. Detta resultat dr 1 enlighet med resultaten frdn regressionsanalysen.
Regressionskoefficienten for variabeln DV UTLANDSK i#r negativ i samtliga regressioner,
dar resultatet endast dr signifikant for regressionerna med BHAR12 och BHAR24. Séledes
visar regressionsanalysen att det finns ett negativt samband mellan utldndskt dgande och

onormal avkastning efter 12 respektive 24 méanader for det forvarvande foretaget.

Att det inte kan visas nagot samband mellan utlandskt 4gande och BHAR efter 36 manader
kan bero pd att vid tilldimpning av ett lingre hindelsefonster finns det mer tid for att
ytterligare hidndelser kan ske och ddrigenom paverka den onormala avkastningen (Fama,
1998; Rehm, Uhlaner & West, 2012). Eftersom BHAR36 berdknas med ett lidngre
hiandelsefonster finns det mer tid for ytterligare hindelser och faktorer att pdverka den
onormala avkastningen, vilket i sin tur forsvarar uppskattningen av hur forvarvshéndelsen har
paverkat den onormala avkastningen. Foljaktligen fOrsvaras &dven uppskattningen av
sambandet mellan utldndskt dgande och onormal avkastning 36 manader efter forvirvet,
eftersom det kan finnas andra faktorer utdover utlindska dgares incitament och beteende

relaterat till forvéarvet som paverkar den onormala avkastningen.

I kontrast till studiens initiala hypotes om utlandskt dgande, indikerar resultaten fran
regressionsanalysen pd motsatt effekt. Det finns emellertid teori och tidigare litteratur
gillande utlindskt dgande som kan forklara varfor det visas ett negativt samband mellan
DV _UTLANDSK och BHAR efter ett forvirv. Kim (2011) visar att utlindska fgare dr mer
bendgna att ta risk. Utldndska dgares bendgenhet att ta risk kan didrmed leda till att de

uppmuntrar ledningen till att genomfora ett forviarv som ar forknippat med hog risk. Det kan
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dven innebdra att utlindska investerare verkar for att ledningen ska ta riskfyllda beslut i
samband med implementeringen av ett forviarv. Hog risk ér i sin tur forknippat med stora
positiva effekter men dven stora forluster, beroende pa utfallet. Att fullborda riskfyllda
forvarv eller implementeringsédtgéarder kan saledes potentiellt bade skapa och forstora vérde.
Utifran detta perspektiv, antyder resultatet 1 denna studie att utlindska investerares
uppmuntran till risktagande leder till forluster istillet for vinster. Foretag med utldndska dgare
uppmuntras saledes till att genomfora riskfyllda forvéarv eller implementeringsatgarder vilka

resulterar 1 negativa effekter pa grund av risken.

Ytterligare en aspekt av utlindskt d4gande &r att utlindska investerare tenderar att strdva efter
kortsiktiga resultat. Yon och Park (2006), hdnvisad till i Choi, Sul och Min (2012), menar
att utlaindska investerare foredrar hog utdelning framfor att aterinvestera dem 1 fOretaget,
vilket forsdmrar ett foretags tillvaxtpotential. Utover hog utdelning fokuserar utldndska
investerare pa kortsiktig 16nsamhet istéllet for ldngsiktigt virde nir det utlindska dgandet inte
ar koncentrerat (Choi, Sul & Min, 2012; Phung & Le, 2013). Vidare hdvdar Phung och Le
(2013) att det utlindska dgandet inte dr koncentrerat i Vietnam eftersom utlindska dgare inte
kan dga mer dn 49 procent av ett foretags aktier, vilket 1 sin tur leder till att de tillimpar ett
kortsiktigt investeringsperspektiv. I och med detta pastar forfattarna att det utlandska dgandet
inte dr koncentrerat nir det uppgar till mindre &n 49 procent 1 ett féretag. I denna studies
urval, dger de utlindska dgarna mindre dn 49 procent i sju av de atta utlindskt dgda foretagen.
Utifrdn Phung och Le’s (2013) resonemang, kan man sdledes anta att det utlindska dgandet
inte dr koncentrerat i denna studies urval, vilket gor att de utlindska investerarna stravar efter
kortsiktiga resultat och hog utdelning. Utlandska investerare kan sdledes ha negativ inverkan
pa ett foretags formaga att fullborda ett forviarv som kan skapa virde pa lang sikt, eftersom de
kan agera fOr att motverka ett sadant langsiktigt investeringsbeslut. Det kan dven innebéra att
utldndska investerare verkar for att motarbeta ldngsiktiga beslut relaterade till implementering
av ett forvarv. Utifran detta perspektiv, antyder resultatet i denna studie att det kortsiktiga
investeringsperspektivet hos utlindska investerares himmar foretagens mojlighet att skapa

varde fran forvarven.

Studier som undersoker sambandet mellan utldndskt dgande och virdeskapande vid forvirv
ar, forfattarna veterligen, relativt begridnsad. Darfor jamfors denna studies resultat med studier
som undersoker sambandet mellan utlindskt d4gande och prestation i allménhet, alltsa inte i

samband med forvérv. Saledes kommer resultaten inte vara helt jimforbara eftersom man inte
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undersoker samma samband. I kontrast till denna studies resultat, visar Choi, Sul och Min
(2012) att det finns ett positivt samband mellan utlindskt dgande och ett foretags virde.
Forfattarna menar att utlindskt dgande kan Oka vérdet pd ett foretag genom oberoende
Overvakning av de kontrollerande aktiedgarna. Forfattarnas definition av utlindskt &dgande
skiljer sig dock frdn denna studies definition. Choi, Sul och Min (2012) inkluderar utlindska
dgare som dger over fem procent av aktierna, medan denna studie tillimpar 20 procent som
grians. Séledes skulle denna skillnad kunna forklara varfor resultatet frdn deras och denna
studie skiljer sig at, utover det faktum att de inte studerar virdeskapande vid forvarv. Phung
och Le (2013) finner diaremot att utlindskt dgande har en negativ effekt pd vérdet av
vietnamesiska foretag, vilket dr 1 enlighet med denna studies resultat. Forfattarna menar att
det negativa sambandet beror pa att det utlindska dgandet inte &r koncentrerat i Vietnam,
vilket leder till att utlindska investerare fokuserar pa kortsiktiga mél istillet for langsiktigt
viarde. For att studera utlindskt dgande, tillimpar Phung och Le (2013) en kontinuerlig
variabel for andelen aktier som innehas av utldndska dgare. Darmed finner forfattarna att ju
storre den utldndska dgaren ar desto ldgre foretagsvarde, vilket innebér att ju mer kontroll den
utldndska dgaren har desto storre negativ effekt. Denna studies definition av utlandskt 4gande
forutsétter att den utlindska dgaren ar tillrackligt stor for att ha incitament och forméga att
paverka. Detta kan forklara varfor resultatet for deras och denna studie dverensstimmer, trots

att definitionen av utldndskt d4gande inte dr helt samstdmmiga.

Sammanfattningsvis visar resultaten att det finns ett negativt samband mellan utlindskt
dgande och onormal avkastning efter 12 respektive 24 manader for det forviarvande foretaget.
Att det negativa sambandet inte dr signifikant efter 36 ménader kan forklaras av att det langre
hiandelsefonstret medfor att det finns mer tid for andra faktorer, utdver utlindska dgares
incitament och beteende relaterat till forvarvet, att pdverka den onormala avkastningen. Det
negativa sambandet kan dels bero pa utlindska &dgares bendgenhet att ta risk. Denna
riskbendgenhet kan leda till att foretag med utlandska dgare uppmuntras till att genomfora
riskfyllda forvérv eller implementeringsatgiarder som resulterar 1 negativa effekter pa grund av
risken. Dessutom kan det negativa sambandet forklaras av att utldindska investerare tenderar
att efterstrdva kortsiktiga resultat. Detta kan leda till att utlindska investerare agerar for att
motverka beslut om forviarv och implementeringsatgidrder som kan skapa virde pé ldng sikt,

och dirmed hiamma foretagens mojlighet att skapa langsiktigt vérde fran forvarvet.
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6. Slutsats

1 detta kapitel presenteras och diskuteras forfattarnas slutsatser som dr baserade pa studiens

resultat och analys. Kapitlet avslutas med forslag till framtida studier.

6.1 Slutsats

Syftet med denna studie &dr att undersoka huruvida svenska foretags langsiktiga onormala
avkastning efter forviarv paverkas av dess dgarkoncentration och/eller dgartyp. Genom att
studera den onormala avkastningen pé lang sikt dr férhoppningen att utreda om dgarstrukturen
1 ett forvarvande foretag har betydelse for hur det lyckas skapa langsiktigt varde for sina

aktiedgare.

Resultaten visar, i motsats till var initiala hypotes, ett negativt samband for familjedgande,
vilket indikerar att starka familjedgare uppmuntrar foretagsledningen till beslut och atgirder
som gynnar familjen pa bekostnad av ovriga aktiedgare. Saledes ar familjedgda foretag simre
pa att skapa vérde for sina aktiedgare av ett forvérv, dn foretag som inte karaktiriseras av
familjeigande. Aven resultatet for utlindskt dgande gir emot var initiala hypotes, da det visar
att det finns ett negativt samband. Detta indikerar att det kortsiktiga investeringsperspektivet
och riskbendgenheten hos utlindska investerare himmar foretags mdjlighet att skapa virde
fran forvarv. Foljaktligen dr dven utldndskt dgda foretag sdmre pa att skapa virde for sina

aktiedgare av ett forvirv, dn foretag som inte karaktériseras av utlandskt dgande.

Det pévisas ett positivt samband mellan sfar-tillhorighet och langsiktig onormal avkastning
for det forviarvande foretaget. Detta samband indikerar dels att foretag som tillhor en sfar har
god tillgang pa kompetens och formanligt kapital inom sfaren, vilket i sin tur kan underlétta
viardeskapande fran forvirv. Det indikerar dven att foretag som tillhor en sfar kan Gvervaka
och paverka ledningen sé att de agerar 1 sfarens langsiktiga intresse, och diarigenom undvika
forvarv som inte motiveras av att skapa virde for aktiedgarna. Séledes édr foretag som tillhor
en sfar béttre pd att skapa vérde for sina aktiedgare av ett forvirv, dn fOretag som inte

karaktériseras av sfar-tillhorighet.

Det visas inget samband mellan dgarkoncentration och l&ngsiktig onormal avkastning for det

forvarvande foretaget. Resultatet indikerar att det forekommer agentkonflikter mellan dgare
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och ledning samt mellan kontrollerande- och minoritetsédgare, vilka innebdr positiva
respektive negativa effekter for hur ett forvirvande foretag lyckas skapa virde for sina dgare.
Dessa motstridiga effekter kan forklara det insignifikanta sambandet mellan

agarkoncentration och vérdeskapande vid forvarv.

Utifrén denna studies resultat dr det saledes dgartypen och inte &garkoncentrationen i det
forviarvade foretaget som paverkar hur det skapar langsiktigt viarde for sina aktiedgare, pa den
svenska marknaden. Definitionen av dgartyperna i denna studie baseras dock pa att dgaren
innehar minst 20 procent av rostritterna 1 foretaget. Foljaktligen &r dgarkoncentrationen
betydelsefull i det avseende att det dr en forutsdttning for att ha mojlighet att agera och
paverka ledningen i1 enlighet med sina egna intressen. Diarmed kan é&gartypen 1 det
forviarvandet foretaget paverka mdjligheten att skapa langsiktigt virde, givet att 4gartypen ar

tillrackligt stor.

Majoriteten av tidigare studier som undersoker sambandet mellan familjedgande och onormal
avkastning pa kort sikt efter ett forvarv visar pa ett positivt samband. Denna langsiktiga studie
visar emellertid pa ett negativt samband. Att resultatet skiljer sig mellan studier som tillimpar
olika tidsperspektiv av onormal avkastning, leder till funderingar kring pa vilket sétt
forvarvande familjedgda foretag dr sdmre pa att skapa virde for sina aktiedgare. Handlar det
om kompetens for sonderingen och val av forvarvskandidat (forvéarvsbeslutet) eller forméagan
att implementera forvarvet pa langre sikt sa att potentialen for viardeskapandet kan realiseras?

Resultatet av denna och tidigare studier antyder att familjedgda foretag dr bra pa att skapa
viarde pa kort sikt men sdmre pa att skapa viarde pa lang sikt. En forklaring till denna
foreteelse kan vara att aktiemarknaden inledningsvis anser att familjedgda foretag utfor
forvarv pa bra grunder, vilket resulterar i en positiv aktiekursutveckling vid tillkdnnagivandet
av forvarvet. Nér det pa langre sikt blir uppenbart f6r marknaden att foretaget inte lyckas
realisera den potential som byggde upp forviantningarna vid tillkdnnagivandet, leder detta till
att aktiepriset sjunker. Utifrdn detta resonemang, anser forfattarna att resultatet for
familjedgande 1 denna och tidigare studier indikerar att familjedgda foretag fattar bra

forvarvsbeslut men ar simre pa att implementera och realisera vardet av forvarvet.

Resultatet fran var studie skiljer sig i stor utstrdckning fran tidigare studiers resultat som
undersoker sambandet mellan dgarstruktur och virdeskapande vid forviarv. Metoden for att

undersoka detta samband skiljer sig dock mellan var och tidigare studier, vilket leder till
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funderingar kring huruvida resultatet av denna studie ar jimforbart med tidigare studier. Forst
och frimst mits viarde pa olika sétt, dir somliga studier undersoker onormal avkastning och
medan andra tillimpar operativa prestationsmitt. Aven tidshorisonten av virdeskapande
skiljer sig, dér olika perioder av kort- och langsiktiga perspektiv tillampas. Slutligen studeras
aven olika marknader och tidsperioder. Séledes blir det svart att avgdéra om skillnaderna i
resultaten beror pa att beteendet hos dgare 1 Sverige ar annorlunda fran andra ldnder som har
studerats, eller om det beror pa att metoderna inte &r helt samstdmmiga. Skulle framtida
forskning inom detta omrade visa pa resultat som é&r i enlighet med denna studie, &r det inte
otdnkbart att det kommer pdverka hur investerare virderar sina placeringar. Om ett foretag
ska genomfora forvarv kan foljaktligen befintliga dgare och potentiella investerare komma att
Overvdga sina investeringar. Detta kan i sin tur paverka foretagets aktiepris, vilket kan

forstiarka effekten av sambandet mellan dgarstruktur och viardeskapande efter forvarv.

6.2 Forslag till framtida studier

Ambitionen var initialt att inkludera statligt dgande som en de &dgartyper som studien
undersoker. Efter insamling av data fann forfattarna att statligt 4gande endast forekom 1 tva
noterade bolag, TeliaSonera och SAS. Eftersom det dr omojligt att dra rimliga slutsatser fran
en analys av ett sd litet urval, valde forfattarna att exkludera statligt dgande som forklarande
variabel. Foljaktligen kvarstar fragestéllningen om det finns nagot samband mellan statligt

agande och langsiktig onormal avkastning for det forvarvande foretaget.

Det finns sfarer som 1 sig dgs av en familj, och de foretag som tillhor dessa familjesfarer bor
sdledes ha egenskap av bade familjedgande och sfar-tillhorighet. Resultatet 1 denna studie
visar dock att dessa dgartyper 1 sig visar pa motsatta effekter vad géller formégan att skapa
aktiedgarvdrde fran ett forviarv. I urvalet dr 23 av 25 sfar-tillhérande foretag &dven
klassificerade som familjedgda, vilket leder till nya fragor eftersom det pavisas ett positivt
samband for sfar-tillhorighet men ett negativt samband for familjedgande. Agerar
familjedgare annorlunda ndr de &r en del av en sfar eller slér de positiva effekterna av sfar-
tillhorighet ut de negativa effekterna av familjedgande? Eftersom det inte gors nagon
distinktion mellan familjesfarer och andra typer av sférer, blir det svart att avgora hur dessa
motsatta effekter samspelar 1 en familjesfdar. En undersdkning som delar in foretag i olika sfér-
typer kan siledes ge svar pd om det finns nagon sfér-typ som skapar mer véirde @n andra efter

ett forvirv. Intressanta sfar-typer att studera dr exempelvis familjesfarer och sfarer som ar

72



centrerade kring en bank. Detta skulle kunna ge battre forstdelse for hur familjigande och
sfar-tillhorighet samspelar, men dven huruvida det finns unika dgaregenskaper inom sérskilda

sfar-typer som ér virdefulla for forvarv.

Tidigare litteratur hdvdar att familjemedlemmars medverkande 1 foretagsledningen kan ha en
negativ paverkan pa foretagets prestation. Denna studie gor dock ingen distinktion for foretag
som bade dr dgs och styrs av en familj. Séledes gar det inte att avgoéra om den negativa
effekten av familjedgande beror pa familjemedlemmars medverkande i foretagsledningen.
Familjer som bédde &r starka dgare och dr delaktiga i foretagsledningen har dessutom storre
mojlighet att agera for familjens intresse, eftersom familjen dven &ar direkt involverad i
beslutsfattandet. Foretag som bade &r familjedgda och -ledda 16per saledes risk for
inkompetent ledning men dven storre risk for att familjen vidtar atgidrder for familjens egna
intresse pd bekostnad av Ovriga aktiedgare. Det vore darfor av intresse att skilja pa
familjedgda foretag som har familjemedlemmar med i foretagsledningen och foretag som
endast dr dgda av en familj. Pa sé sétt skulle framtida studier kunna utreda om det negativa
sambandet mellan familjedgande och langsiktig onormal avkastning hos det forviarvande

foretaget beror pa familjemedlemmars delaktighet 1 foretagsledningen eller andra faktorer.

Det finns dven olika typer av utlindska &dgare, som exempelvis utlindska familjer,
institutioner och stater. I denna studie gors dock ingen distinktion mellan olika typer av
utlindska &dgare. I urvalet dr sex av éatta utlindskt dgda foretag dven klassificerade som
familjedgda, och saledes blir det svart att avgéra om den negativa effekten av utlandskt
dgande beror pa att det i ménga fall dven karaktiriseras av familjedgande. En annan
distinktion som kan goras dr att skilja pa utlaindska dgares geografiska ldge, for att se om det
pa grund av avstdendet kan vara svart for utlindska &dgare att Overvaka och paverka
foretagsledningen. Vidare kan en ytterligare distinktion vara att skilja pa utlindska dgares
strukturella aspekter, for att se hur olika landers syn pa exempelvis bolagsstyrning péverkar
dessa dgares beteende. Sidledes kan ett forslag for framtida forskning vara att studera
sambandet mellan utldndskt dgande och vérdeskapande vid forvdarv genom att gora

distinktioner som dessa.

Sammanfattningsvis bor forskning inom detta omrade tillimpa en annan metod for att
klassificera ett foretags dgare. En dgare bor endast definieras som en dgartyp samtidigt som

man introducerar flera mer detaljerade &gartypvariabler. Exempelvis kan man tillimpa
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variabler for familjesfar-tillhorighet, dgarledda-familjeforetag och familje-utlindska dgare.
Dérigenom kan man fa béttre forstaelse for hur olika dgartyper samverkar och hur olika
kombinationer av dgartyper paverkar hur ett foretag lyckas skapa langsiktigt virde av ett

forvarv.
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Appendix

Bilaga 1 — Sammanstillning av data

Datum = Tillkdnnagivandedatum av forvirv

Firm size

DV DV 1))% DV (tusentals Rel
Urvalsforetag Herf ind familj sfir utlindskt cashonly SEK) real size Milforetag Matchningsforetag BHAR12 BHAR24 BHAR36
f\%)G“’“P AB (fd. 2ENTERTAIN 00150 0 0 0 0 96 543 1243 | WALLMANS NOJEN AB 12-10-2009  Empire AB 335%  274%  -413%
Acando AB 00499 0 0 0 0 634510 0299 [RESCOAB 09-01-2006  Connecta AB 22%  425%  22.1%
(fd ACANDOFRONTEC AB) - - - g g
CAPITAL py  TLACTIVE 01943 1 0 0 L 449040 0136 [REARVICUNMTEANOLOOY 5 gy gy Bredbandi oy ;s 320%
ADDNODE AB (fd. ADERA AB) 0,0119 0o 0 0 0 150994 3,972 |MOGULAB 28-02-2003 FAE;IE""d Svenska -1419%  -109.9%  -189,7%
ADDTECH AB 00467 0 0 0 0 969047 0,I81 [mrroMAN & BEVING 04-02-2005 IG’/:(;‘I:) Systems 263%  801%  157.5%
ALFA LAVAL AB 00412 0 0 0 1 12004739 0,006 |TRANTERPHE INC. 23092005 Axfood AB S8.8%  177.0%  1204%
ASPIRO AB 00168 0 0 0 0 284391 0,802 |SCHIBSTED MOBILE AS 17-02-2005  Starbreeze AB 488%  -1127%  -134.7%
ASSA ABLOY AB 01034 1 1 0 0 53416463 0057 |BESAMAB 29-04-2002 ]Z[;dem Times Group 13 o0 6305 -42,5%
:g;’;:“égﬁ';‘fé‘)‘a (FCENTRAL |59 1 o 1 0 502896 1,193 |NEWMINING COMPANYLLC  03-11-2008  Nordic Mines B -121,8%  -273.0%  -362,0%
gé‘g&%ﬂ";“ (RBERGMAN& | 5350 9 0 o I 1404819 0,155 |RUUSKAGROUPOY 15-12:2005  Sweco AB 649%  81%  -462%
BE GROUP AB 00515 0 0 0 0 974826 0,160 |FERRAMSTEELAS 14-052008  Sweco AB 358%  -328%  -764%
BEIJER ALMA AB 0,3052 1 1 0 0 2509 946 0,135 |BEUER TECHAB 19-03-2010 Net Entertainment 61,7% 41,7% 22,3%
BEIJER ELECTRONICS AB 0,1105 11 0 0 827458 0,282 |QSICORPORATION 22-10-2010 igde"“"’“ Holding 570, oas%  755%
ig?;ﬂfligi“g;) TIONSWEDEN | 50008 1 0 0 0 19384 7,738 [PERMACLTD 19-10-2005  Conpharm AB 219%  -110.9%  -105,6%
BILIAAB 02313 0 0 0 1 1986536 0,053 |RoLACOYAB 11-07-2002  Teleca AB 209%  108.0%  215.1%
Biotage AB 00347 0 0 0 0 274684 0987 |[BIOTAGELLC 14-10-2003  Boss Media AB -1350%  -104,0%  -21,6%
(fdPYROSEQUENCING AB) - - - ! :
i‘gfg%?o%ﬁgﬁa iII%VITRUM 00153 0 0 0 0 2171924 1611 [poen ot 05-11-2009  Ore Group AB 171%  726%  505.0%
BOLIDEN AB 0178 11 0 0 1235688 6243 |ourom s 08-09-2003  ReadSoft AB 46.6%  -149.7%  -194,3%
E?U'L%%igi':gm 00030 0 0 0 0 275693 2,014 |cADIXSAS 09-09-2010 ;’ﬁc’:;‘gy 85.7%  62.0%  39.9%
BRINGWELL AB 02299 10 0 0 379204 0923 |NATURAMEDPHARMAAS  06-09-2007 ]Ag’f’la“d Goldminers 500 10w 21,0%
BTS GROUP AB 00245 0 0 0 0 725368 0229 |oeoeprrc e o NCE 04082006 Enea AB 2.6%  64%  -61.9%
Cision AB (fd. OBSERVER AB) 0195 1 0 0 I 6106100 0,157 [BACONSINFORMATIONINC. 14-11-2001  ProActIT GrowpAB  9.5%  -72.5%  -137.7%
CYBERCOM GROUP AB 00694 0 0 0 0 505192 1473 gg;}:%m;;sﬁiiﬁm 02-04-2007 X‘g’“ Software Group ¢ n0r 7505 -12,1%
DRILLCON AB 02580 1 1 0 0 170170 0470 |SUOMEN MALMIOY 13-02-2007 Efgf:;g:‘l"g"gi“ 268%  195%  342%
DUROC AB 02121 10 0 1 156670 0,734 |SWEDISHTOOLHOLDINGAB  12-02-2007  Proffice AB B35%  -17,1%  -77.9%
ELANDERS AB ogo1r 10 0 I 1203188 0265 [SOMMERCORPORATEMEDIA *3101.2007  Munters AB SL6%  SLT%  304%
ELEKTA AB 01295 10 0 0 4240544 0400 |NCACMEDICALSYSTEMS g 010005 Artimplant AB 87.0%  1837%  102,5%
Elos AB (fd. WESTERGYLLEN AB)| 0,0207 0 0 0 0 309680 0207 |pmoLas 21-112005  Axfood AB 25%  323%  19.0%
ENIRO AB 03568 11 0 0 10650852 0734 |FINDEXALTD 26-09-2005  Medivir AB 352%  T3A%  740%
FAGERHULT AB 00201 0 0 0 0 1601724 0354 | HCHTELEUCHTEN 59 102010 Starbrecze AB 193%  223%  520%
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FORMPIPE SOFTWARE AB

G & L BEIJER AB

GETINGE AB

GEVEKO AB

GLYCOREX TRANSPLANTATION
AB

GUIDELINE Geo AB (fd.
GUIDELINE TECHNOLOGY AB)

HALDEX AB

Hedson Technologies International
AB (fd. FORMO SERVICES AB)

HEMTEX AB

HEXAGON AB

HEXPOL AB

Hifab Group AB (f. THALAMUS
NETWORKS AB)

HIQ INTERNATIONAL AB

HUSQVARNA AB

IFS AB - INDUSTRIAL &
FINANCIAL SYSTEMS AB

INTELLECTA AB

INTRUM JUSTITIA AB

INXL INNOVATION AB (fd.
LUVIT AB)

JM AB

KLICK DATA AB

KNOWIT AB

LAGERCRANTZ GROUP AB

LAMMHULTS DESIGN GROUP
(fd. EXPANDA AB)

LAPPLAND GOLDMINERS AB

LUNDIN PETROLEUM AB

MEDA AB

MICRONIC MYDATA AB
(fd. MICRONIC LASER SYSTEMS
AB)

Midsona AB (fd. WILH SONESSON
AB)

MODERN TIMES GROUP MTG
AB

NEDERMAN HOLDING AB

NEW WAVE GROUP AB

NOLATO AB

Nordic Leisure AB (fd. REDBET
HOLDING AB)

NORDIC SERVICE PARTNERS
HOLDING AB

0,1105

0,2418

0,3411

0,0927

0,0172

0,0311

0,0564

0,0213

02791

0,2419

0,2215

0,0120

0,0854

0,0852

0,0882

0,0145

0,1664

0,0443

0,2901

0,0109

0,0602

0,0301

0,0295

0,0813

0,0895

0,0363

0,1525

0,5087

0,0997

0,6587

0,2148

0,0375

0,0604

0,1806

0

1

0

190 687

1351532

35025125

388 197

890 761

83959

2487892

48 256

3222001

5855771

2296 746

73872

1057 691

31699 729

319 602

259772

7157 114

13 566

4773105

8956

733415

516 479

337079

1088 682

21599 774

2215773

227 166

1061 769

30 190 406

776 141

5125039

1867 826

49 047

134210

0,303

0,781

0,205

0,206

0,056

1,191

0,428

1,324

0,061

1,557

0,657

2,827

0,114

0,215

0,616

0,235

0,056

4,054

0,166

7,582

0,239

0,235

0,223

0,058

0,231

3,157

1,312

0,453

0,206

0,464

0,213

0,234

1,431

0,820

EFS TECHNOLOGY A/S

PB HOLDINGS LUXEMBOURG
SARL

DATASCOPE CORPORATION

NCC AB'S ROAD MARKING OP.
IN SWEDEN, NORWAY,
DENMARK AND POLAND

GLYCOPROBE AB

MALA GEOSCIENCE
FORVALTNINGS AB

CONCENTRIC PLC

HEDSON TECHNOLOGIES AB

24 HEMTEX FRANCHISE
STORES

LEICA GEOSYSTEMS HOLDING

AG

EXCEL POLYMERS LLC

HIFABGRUPPEN AB

SOFTPLAN OY

GARDENAAG

INDUSTRIAL & FINANCIAL
SYSTEMS DO BRASIL LTDA

EKOTRYCK REDNERS AB

AKTIV KAPITAL ASA'S NORDIC

CREDIT MANAGEMENT
OPERATIONS

INXL INNOVATION AB

VAXHOLMSBOSTADER AB

GAME OUTLET EUROPE AB

NET RESULT INTERNATIONAL
AB

SWEDWIRE AB

BCIA/S

NORTHERN LION GOLD OY'

VALKYRIES PETROLEUM
CCORPORATION

'VIATRIS GMBH & CO. KG

MYDATA AUTOMATION AB

MIDELFART AS

NOVA TELEVIZIA-PARVI
CHASTEN KANAL EAD

DANTHERM FILTRATION
HOLDING A/S

CUTTER & BUCK INC.

CERBO GROUP AB

EB NORDIC AB

7 BURGER KING
RESTAURANTS IN DENMARK

01-08-2007

13-01-2009

16-09-2008

12-12-2003

28-11-2007

01-11-2007

22-02-2008

10-03-2004

15-08-2006

15-08-2005

18-10-2010

23-05-2008

10-04-2002

21-12-2006

22-05-2003

26-09-2008

03-11-2010

14-02-2007

01-07-2003

31-03-2006

15-07-2008

22-06-2010

11-06-2002

11-04-2007

29-05-2006

08-08-2005

19-05-2009

15-11-2006

31-07-2008

26-03-2010

12-04-2007

05-03-2007

31-08-2006

08-05-2006

Raysearch
Laboratories AB

Boliden AB

Biolnvent
International AB

Sensys Traffic AB

Vitec Software Group
AB

Gunnebo AB

Image Systems AB

Concordia Marittime
AB

Munters AB

Nolato AB

ProAct IT Group AB
IBS AB

SSAB AB

Telelogic AB
Panaxia AB

Loomis AB

ADDvise Lab
Solutions AB

SAS AB
Conpharm AB
Connecta AB
Enca AB

Acando AB

Svedbergs i Dalstorp
AB

SSAB AB

Rottneros AB

Sensys Traffic AB

T AR Systems Group
AB

IMAB

Anoto Group AB

Gunnebo AB

Industrial &
Financial System AB

Modul I Data AB
3L System AB

AB Novestra

-69,2%

-147,7%

42,0%

-18,2%

-64,4%

2,5%

-78,1%

31,5%

30,7%

58,0%

-71.2%

10,3%

-21,0%

-10,7%

2,7%

9.3%

-24,6%

35,0%

-87,9%

-8,9%

88,7%

-80,5%

-21,5%

-103,2%

77,5%

86,0%

-6,0%

-4.2%

21,9%

26,2%

11,7%

42,6%

94.2%

-14,9%

-40,0%

-186,9%

61,1%

-18,0%

-100,8%

-1,4%

-34,1%

1,5%

94.2%

150,9%

-206,9%

7,8%

19,5%

-125,1%

27.2%

-72%

-38,4%

181,4%

-89,6%

-20,1%

73,0%

-54,9%

-2,5%

-65,9%

214,6%

153,1%

2.9%

-32,2%

32,9%

-15,9%

-1,7%

144,1%

19,1%

-6,3%

72,7%
-156,2%
90,9%
2,8%
-199,9%
65,0%
-323%
-11,6%
125,7%
266,2%
297,1%
44,8%
-6,1%
-52,5%
49,8%
-8,9%
-32,1%
427,9%
-14,9%
-11,2%
171,3%
-100,8%
-63,0%
-14,7%
145,1%
149,7%
-1.8%
-40,0%
99,5%
-15,4%
11,1%
-11,7%
-96,1%

19,5%
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OEM INTERNATIONAL AB

Oniva Online Group Europe AB

(fd.GETUPDATED INTERNET

MARKETING AB)

OPCON AB

OPUS PRODOX AB

OREXO AB

ORTIVUS AB

PARTNERTECH AB

PHONERA AB

POOLIA AB

PRICER AB

PROACT IT GROUP AB

READSOFT AB

REJLERKONCERNEN AB

RNB RETAIL AND BRANDS AB

SAAB AB

SCANIA AB

SEMCON AB

Shelton Petroleum AB
(fd.PETROSIBIR AB)

SKF AB

SKISTAR AB

SOTKAMO SILVER AB (fd.
GEXCO AB)

Stockwik Forvaltning AB
(f.ONETWOCOM AB)

STUDSVIK AB

SWECO AB

SVENSKA CELLULOSA AB

TELE2 AB

TELIAAB

TRELLEBORG AB

VBG GROUP AB

Venue Retail Group AB (fd. WEDINS
SKOR & ACCESSOARER AB)

VITROLIFE AB

VOLVO AB

AF AB (fd.
ANGPANNEFORENINGEN AB)

0,0867

0,0728

0,0397

0,1454

0,0555

0,0374

0,3949

0,4230

0,0275

0,0196

0,1000

0,4083

0,0438

0,2397

0,2216

0,0927

0,0609

0,0918

0,2587

0,0951

0,0150

0,1002

0,2074

0,0981

0,2768

0,3934

0,2083

0,1258

0,4406

0,0322

0,0943

0,0540

0,3067

1

0

993 963

119 996

346919

175216

1725180

340 995

990 491

189 344

499 082

852395

135825

925265

589 784

1295 492

18 555 558

40 600 000

1210910

553892

56 281 392

2179 880

375716

187 476

750 787

843 805

46 195512

38513 206

140 000 000

5899917

367247

496 654

496 534

191 000 000

1404 084

0,072

1,945

0,271

2,571

0,496

0,224

0,158

0,290

0,162

0,352

0,682

0,080

0,123

1,731

0,205

0,184

0,277

0,098

0,119

0,107

0,250

1,595

0,283

0,254

0,174

0,063

0,483

1,081

0,956

0,239

0,184

0,062

0,374

ELEKTRO ELCO AB

JUST SEARCH LTD

SAXLUND HOLDING AB

SYSTECH INTERNATIONAL
LLC

BIOLIPOX AB

MEDOS AG

VELLINGE ELECTRONICS

RIX TELECOM AB

PARKER BRIDGE
RECRUITMENT LTD

ELDAT COMMUNICATION LTD

DIMENSION AB

EBYDOS AG

RABE INDUSTRIKONSULT AB

JCAB

ERICSSON MICROWAVE
SYSTEMS AB

AINAX AB

IVM AUTOMOTIVE
BETEILIGUNGS GMBH

SHELTON CANADA
CORPORATION

LINCOLN HOLDINGS
ENTERPRISES INC.

TRYSILFJELLET ALPIN AS

MOMIN AS

MOBYSON HOLDING AS

RACE HOLDINGS LLC

PI-MANAGEMENT OY

AWAY FROM HOME'S TISSUE
OPERATIONS

COMUNITEL GLOBAL SA

SONERA OYJ

POLYMER SEALING
SOLUTIONS LTD

EDSCHA AG'S SLIDING ROOFS
FOR TRUCKS AND TRAILERS
DIVISION

MORRIS AS

SWEMED HOLDING AB

INGERSOLL-RAND COMPANY
LTD'S ROAD DEVELOPMENT
DIVISION

BENIMA AB

13-10-2008

11-10-2007

03-06-2009

09-04-2008

15-10-2007

30-05-2005

09-10-2001

29-10-2007

17-12-2003

24-04-2006

24-11-2003

02-10-2006

03-09-2010

09-05-2006

12-06-2006

19-11-2004

12-03-2007

15-07-2009

19-10-2010

19-05-2005

29-03-2007

06-11-2006

18-04-2006

03-12-2003

22-01-2001

15-07-2005

26-03-2002

21-07-2003

23-09-2005

07-09-2007

26-01-2006

27-02-2007

08-05-2006

3L System AB

Net Entertainment

SJR In Scandinavia

Studsvik AB

Fenix Outdoor AB

Net Insight AB

Prevas AB

Concordia Marittime
AB

AQ Group AB

Novotek AB

Orc Group AB

BTS Group AB

Raysearch
Laboratories AB

SAS AB

Swedish Match AB

Rederi AB
TransAtlantic

Tethys Oil AB

Electrolux AB

Anoto Group AB

Bjorn Borg AB

Uniflex AB

Proffice AB

Pergo AB

B&B Tools AB

Holmen AB

Swedish Match AB

H & M Hennes &
Mauritz AB

Seco Tools AB

Profilgruppen AB

NetOnNet AB

Karo Bio AB

H & M Hennes &
Mauritz AB

PartnerTech AB

-83,9%

-52,7%

-38,3%

0,4%

-79,4%

5,1%

27,1%

-46,6%

-71,5%

-0,6%

-177,8%

10,0%

6,2%

-99,5%

-9.9%

30,2%

0,7%

19,4%

13,8%

-45,3%

-46,0%

-47,2%

32,2%

-1,1%

54,6%

-37.2%

-8,7%

36,8%

44,2%

-97.4%

-48,1%

-3,5%

31,0%

-184,5%

-66,5%

-55,4%

18,4%

-157,0%

15,1%

-34,0%

-71,9%

-28,3%

-0,9%

-94,9%

9,6%

-3.2%

50,0%

27,6%

-253%

-108,6%

-9.,5%

76,6%

-41,0%

-41,5%

-53,2%

51,3%

21,9%

66,8%

13,9%

0,2%

5,9%

114,4%

-146,7%

43,5%

-51,7%

82,6%

-304,6%

-100,5%

244,4%

20,6%

-190,7%

52,9%

20,4%

-85,5%

-15.2%

48,8%

-170,4%

46,8%

-23,4%

11,5%

29,7%

-3.4%

-100,3%

4.0%

110,8%

-71,6%

-70,9%

-34,6%

4,1%

58,0%

55,5%

17,6%

-1,7%

-28,7%

70,9%

-115,7%

-22,7%

-58,5%

69,8%
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Bilaga 2 — Test av antaganden for regressionsmodellen

B2.1 Ramsey RESET Test

B2.1.1 BHARI12

Ramsey RESET Test

Equation: EQ12_LOG

Specification: BHAR12 C HERF_IND DV_FAMILJ DV_SFAR
DV_UTLANDSKT DV_CASHONLY LOG_FIRM_SIZE REL_DEAL_SIZE

Omitted Variables: Squares of fitted values

Value df Probability
t-statistic 1.021205 88 0.3100
F-statistic 1.042859 (1, 88) 0.3100
Likelihood ratio 1.142757 1 0.2851
F-test summary:

Mean
Sum of Sq. df Squares

Test SSR 0.291190 1 0.291190
Restricted SSR 24.86283 89 0.279358
Unrestricted SSR 24.57164 88 0.279223
Unrestricted SSR 24.57164 88 0.279223
LR test summary:

Value df
Restricted LogL -71.61219 89
Unrestricted LogL -71.04082 88

Unrestricted Test Equation:
Dependent Variable: BHAR12
Method: Least Squares

Date: 04/23/14 Time: 10:57
Sample: 1 97

Included observations: 97

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.311125 0.513822 -0.605512 0.5464
HERF_IND 0.024499 0.492147 0.049781 0.9604
DV_FAMILJ -0.202114 0.147188 -1.373167 0.1732
DV_SFAR 0.345864 0.164845 2.098119 0.0388
DV_UTLANDSKT -0.272929 0.256329 -1.064761 0.2899
DV_CASHONLY 0.289750 0.138462 2.092637 0.0393
LOG_FIRM_SIZE 0.015781 0.036913 0.427528 0.6700
REL_DEAL_SIZE -0.018825 0.045241 -0.416091 0.6784
FITTED"2 -0.589230 0.576995 -1.021205 0.3100
R-squared 0.205264 Mean dependent var -0.117416
Adjusted R-squared 0.133016 S.D. dependent var 0.567506
S.E. of regression 0.528416 Akaike info criterion 1.650326
Sum squared resid 2457164 Schwarz criterion 1.889217
Log likelihood -71.04082 Hannan-Quinn criter. 1.746922
F-statistic 2.841083 Durbin-Watson stat 2.301798

Prob(F-statistic) 0.007453
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B2.1.2 BHAR24

Ramsey RESET Test

Equation: EQ24_LOG

Specification: BHAR24 C HERF_IND DV_FAMILJ DV_SFAR
DV_UTLANDSKT DV_CASHONLY LOG_FIRM_SIZE REL_DEAL_SIZE

Omitted Variables: Squares of fitted values

Value df Probability
t-statistic 0.658288 88 0.5121
F-statistic 0.433344 (1, 88) 0.5121
Likelihood ratio 0.476491 1 0.4900
F-test summary:

Mean
Sum of Sq. df Squares

Test SSR 0.300853 1 0.300853
Restricted SSR 61.39572 89 0.689840
Unrestricted SSR 61.09487 88 0.694260
Unrestricted SSR 61.09487 88 0.694260
LR test summary:

Value df
Restricted LogL -115.4546 89
Unrestricted LogL -115.2163 88

Unrestricted Test Equation:
Dependent Variable: BHAR24
Method: Least Squares

Date: 04/23/14 Time: 10:58
Sample: 1 97

Included observations: 97

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.421724 0.801909 -0.525900 0.6003
HERF_IND 0.255381 0.781436 0.326810 0.7446
DV_FAMILJ -0.440914 0.229026 -1.925168 0.0574
DV_SFAR 0.565411 0.255387 2.213938 0.0294
DV_UTLANDSKT -0.406522 0.361803 -1.123600 0.2642
DV_CASHONLY 0.167107 0.217262 0.769151 0.4439
LOG_FIRM_SIZE 0.031437 0.057725 0.544609 0.5874
REL_DEAL_SIZE -0.014101 0.070500 -0.200011 0.8419
FITTED"2 -0.348657 0.529641 -0.658288 0.5121
R-squared 0.145461 Mean dependent var -0.068287
Adjusted R-squared 0.067775 S.D. dependent var 0.862980
S.E. of regression 0.833223 Akaike info criterion 2.561161
Sum squared resid 61.09487 Schwarz criterion 2.800052
Log likelihood -115.2163 Hannan-Quinn criter. 2.657757
F-statistic 1.872434 Durbin-Watson stat 2.294720

Prob(F-statistic) 0.074416




B2.1.3 BHAR36

Ramsey RESET Test

Equation: EQ36_LOG

Specification: BHAR36 C HERF_IND DV_FAMILJ DV_SFAR
DV_UTLANDSKT DV_CASHONLY LOG_FIRM_SIZE REL_DEAL_SIZE

Omitted Variables: Squares of fitted values

Value df Probability
t-statistic 0.067553 88 0.9463
F-statistic 0.004563 (1, 88) 0.9463
Likelihood ratio 0.005030 1 0.9435
F-test summary:

Mean
Sum of Sq. df Squares

Test SSR 0.007290 1 0.007290
Restricted SSR 140.5803 89 1.579554
Unrestricted SSR 140.5730 88 1.597421
Unrestricted SSR 140.5730 88 1.597421
LR test summary:

Value df
Restricted LogL -155.6338 89
Unrestricted LogL -155.6313 88

Unrestricted Test Equation:
Dependent Variable: BHAR36
Method: Least Squares

Date: 04/23/14 Time: 10:59
Sample: 1 97

Included observations: 97

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.875237 1.216000 -0.719768 0.4736
HERF_IND 0.318636 1.182419 0.269478 0.7882
DV_FAMILJ -0.547324 0.346386 -1.580096 0.1177
DV_SFAR 0.585525 0.387512 1.510984 0.1344
DV_UTLANDSKT -0.445033 0.522633 -0.851521 0.3968
DV_CASHONLY 0.212318 0.329863 0.643656 0.5215
LOG_FIRM_SIZE 0.059802 0.087489 0.683542 0.4961
REL_DEAL_SIZE 0.050299 0.106641 0.471668 0.6383
FITTED"2 -0.046130 0.682874 -0.067553 0.9463
R-squared 0.075045 Mean dependent var -0.074094
Adjusted R-squared -0.009042 S.D. dependent var 1.258216
S.E. of regression 1.263891 Akaike info criterion 3.394460
Sum squared resid 140.5730 Schwarz criterion 3.633351
Log likelihood -155.6313 Hannan-Quinn criter. 3.491056
F-statistic 0.892469 Durbin-Watson stat 2.399716

Prob(F-statistic) 0.526392




B2.2 Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

B2.2.1 BHARI12

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 0.661551 Prob. F(7,89) 0.7038
Obs*R-squared 4.797487 Prob. Chi-Square(7) 0.6847
Scaled explained SS 5.015016 Prob. Chi-Square(7) 0.6581
Test Equation:
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Date: 04/23/14 Time: 10:57
Sample: 1 97
Included observations: 97
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.157229 0.395025 0.398023 0.6916
HERF_IND -0.334255 0.380797 -0.877776 0.3824
DV_FAMILJ 0.112143 0.108488 1.033692 0.3041
DV_SFAR -0.128990 0.124242 -1.038214 0.3020
DV_UTLANDSKT -0.074247 0.153838 -0.482629 0.6305
DV_CASHONLY 0.020658 0.106712 0.193586 0.8469
LOG_FIRM_SIZE 0.006301 0.028444 0.221517 0.8252
REL_DEAL_SIZE 0.044991 0.034675 1.297514 0.1978
R-squared 0.049459 Mean dependent var 0.256318
Adjusted R-squared -0.025303 S.D. dependent var 0.406027
S.E. of regression 0.411132 Akaike info criterion 1.139069
Sum squared resid 15.04362 Schwarz criterion 1.351416
Log likelihood -47.24483 Hannan-Quinn criter. 1.224931
F-statistic 0.661551 Durbin-Watson stat 2.207462
Prob(F-statistic) 0.703844
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B2.2.2 BHAR24

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 1.034643 Prob. F(7,89) 0.4129
Obs*R-squared 7.299505 Prob. Chi-Square(7) 0.3984
Scaled explained SS 8.968346 Prob. Chi-Square(7) 0.2549
Test Equation:
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Date: 04/23/14 Time: 10:58
Sample: 1 97
Included observations: 97
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -1.467976 1.043081 -1.407346 0.1628
HERF_IND -0.656804 1.005512 -0.653203 0.5153
DV_FAMILJ 0.266329 0.286467 0.929703 0.3550
DV_SFAR -0.116888 0.328066 -0.356293 0.7225
DV_UTLANDSKT -0.072465 0.406217 -0.178389 0.8588
DV_CASHONLY -0.251274 0.281779 -0.891743 0.3749
LOG_FIRM_SIZE 0.144673 0.075108 1.926187 0.0573
REL_DEAL_SIZE 0.178487 0.091561 1.949387 0.0544
R-squared 0.075253 Mean dependent var 0.632946
Adjusted R-squared 0.002520 S.D. dependent var 1.086983
S.E. of regression 1.085613 Akaike info criterion 3.081040
Sum squared resid 104.8914 Schwarz criterion 3.293388
Log likelihood -141.4305 Hannan-Quinn criter. 3.166903
F-statistic 1.034643 Durbin-Watson stat 2.103356
Prob(F-statistic) 0.412861
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B2.2.3 BHAR36

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 0.877823 Prob. F(7,89) 0.5274
Obs*R-squared 6.264579 Prob. Chi-Square(7) 0.5092
Scaled explained SS 14.99499 Prob. Chi-Square(7) 0.0361
Test Equation:
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Date: 04/23/14 Time: 10:59
Sample: 1 97
Included observations: 97
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.847230 3.352841 -0.252690 0.8011
HERF_IND -0.476232 3.232083 -0.147345 0.8832
DV_FAMILJ -0.242291 0.920808 -0.263129 0.7931
DV_SFAR -0.396579 1.054525 -0.376074 0.7078
DV_UTLANDSKT 0.331818 1.305728 0.254125 0.8000
DV_CASHONLY -0.881627 0.905741 -0.973377 0.3330
LOG_FIRM_SIZE 0.163564 0.241425 0.677493 0.4999
REL_DEAL_SIZE 0.586237 0.294309 1.991909 0.0494
R-squared 0.064583 Mean dependent var 1.449282
Adjusted R-squared -0.008989 S.D. dependent var 3.473977
S.E. of regression 3.489555 Akaike info criterion 5.416299
Sum squared resid 1083.753 Schwarz criterion 5.628647
Log likelihood -254.6905 Hannan-Quinn criter. 5.502162
F-statistic 0.877823 Durbin-Watson stat 2.132366
Prob(F-statistic) 0.527367
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B2.3 Heteroskedasticity Test: White

B2.3.1 BHARI12
Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0.613719 Prob. F(31,65) 0.9314
Obs*R-squared 21.96307 Prob. Chi-Square(31) 0.8842
Scaled explained SS 22.95892 Prob. Chi-Square(31) 0.8506
Test Equation:
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Date: 04/23/14 Time: 10:58
Sample: 1 97
Included observations: 97
Collinear test regressors dropped from specification
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -1.246110 4.597576 -0.271036 0.7872
HERF_IND*2 -4.200647 3.844364 -1.092677 0.2786
HERF_IND*DV_FAMILJ 0.607601 1.408983 0.431234 0.6677
HERF_IND*DV_SFAR 0.352399 1.491923 0.236205 0.8140
HERF_IND*DV_UTLANDSKT -1.371326 4.962127 -0.276358 0.7831
HERF_IND*DV_CASHONLY 0.968237 1.227930 0.788511 0.4333
HERF_IND*LOG_FIRM_SIZE -0.003897 0.408050 -0.009551 0.9924
HERF_IND*REL_DEAL_SIZE -1.209881 1.380659 -0.876307 0.3841
HERF_IND 1.315571 6.263407 0.210041 0.8343
DV_FAMILJ"2 -0.672161 1.382420 -0.486221 0.6284
DV_FAMILJ*DV_SFAR -0.421008 0.620138 -0.678895 0.4996
DV_FAMILJ*DV_UTLANDSKT -0.088561 0.964559 -0.091815 0.9271
DV_FAMILJ*DV_CASHONLY 0.007519 0.308580 0.024366 0.9806
DV_FAMILJ*LOG_FIRM_SIZE 0.055127 0.092910 0.593339 0.5550
DV_FAMILJ*REL_DEAL_SIZE 0.067202 0.164147 0.409399 0.6836
DV_SFAR?2 -0.570412 1.787018 -0.319197 0.7506
DV_SFAR*DV_UTLANDSKT -0.433534 1.199296 -0.361491 0.7189
DV_SFAR*DV_CASHONLY 0.036800 0.352529 0.104388 0.9172
DV_SFAR*LOG_FIRM_SIZE 0.052632 0.107814 0.488169 0.6271
DV_SFAR*REL_DEAL_SIZE -0.157293 0.214717 -0.732560 0.4665
DV_UTLANDSKT"2 -2.666556 6.222935 -0.428505 0.6697
DV_UTLANDSKT*DV_CASHONLY -0.356291 1.557101 -0.228817 0.8197
DV_UTLANDSKT*LOG_FIRM_SIZE 0.186070 0.423644 0.439214 0.6620
DV_UTLANDSKT*REL_DEAL_SIZE 0.963289 1.711593 0.562803 0.5755
DV_CASHONLY*2 -0.279950 1.281297 -0.218489 0.8277
DV_CASHONLY*LOG_FIRM_SIZE 0.009553 0.087452 0.109240 0.9133
DV_CASHONLY*REL_DEAL_SIZE 0.049565 0.341883 0.144976 0.8852
LOG_FIRM_SIZE*2 -0.011387 0.022439 -0.507489 0.6135
LOG_FIRM_SIZE*REL_DEAL_SIZE 0.054557 0.055867 0.976548 0.3324
LOG_FIRM_SIZE 0.253020 0.636342 0.397617 0.6922
REL_DEAL_SIZE*2 -0.005157 0.035025 -0.147247 0.8834
REL_DEAL_SIZE -0.432301 0.826221 -0.523226 0.6026
R-squared 0.226423 Mean dependent var 0.256318
Adjusted R-squared -0.142513 S.D. dependent var 0.406027
S.E. of regression 0.433996 Akaike info criterion 1.427907
Sum squared resid 12.24291 Schwarz criterion 2.277296
Log likelihood -37.25349 Hannan-Quinn criter. 1.771358
F-statistic 0.613719 Durbin-Watson stat 2.292667

Prob(F-statistic) 0.931406




B2.3.2 BHAR24

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0.925625 Prob. F(31,65) 0.5837
Obs*R-squared 29.70675 Prob. Chi-Square(31) 0.5325
Scaled explained SS 36.49842 Prob. Chi-Square(31) 0.2283
Test Equation:
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Date: 04/23/14 Time: 10:58
Sample: 1 97
Included observations: 97
Collinear test regressors dropped from specification
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -20.74264 11.65587 -1.779587 0.0798
HERF_IND*2 -7.918727 9.746317 -0.812484 0.4195
HERF_IND*DV_FAMILJ 2.570395 3.572083 0.719579 0.4744
HERF_IND*DV_SFAR -1.847479 3.782356 -0.488447 0.6269
HERF_IND*DV_UTLANDSKT 11.53885 12.58009 0.917231 0.3624
HERF_IND*DV_CASHONLY 2.159094 3.113076 0.693556 0.4904
HERF_IND*LOG_FIRM_SIZE -1.432274 1.034498 -1.384512 0.1709
HERF_IND*REL_DEAL_SIZE -1.057268 3.500276 -0.302053 0.7636
HERF_IND 20.40234 15.87913 1.284853 0.2034
DV_FAMILJ"2 -0.827964 3.504741 -0.236241 0.8140
DV_FAMILJ*DV_SFAR 0.246830 1.572188 0.156998 0.8757
DV_FAMILJ*DV_UTLANDSKT -0.508877 2.445370 -0.208098 0.8358
DV_FAMILJ*DV_CASHONLY -0.378303 0.782319 -0.483566 0.6303
DV_FAMILJ*LOG_FIRM_SIZE 0.046072 0.235549 0.195596 0.8455
DV_FAMILJ*REL_DEAL_SIZE 0.101264 0.416150 0.243336 0.8085
DV_SFAR?2 -0.432495 4.530488 -0.095463 0.9242
DV_SFAR*DV_UTLANDSKT -1.062291 3.040482 -0.349383 0.7279
DV_SFAR*DV_CASHONLY 0.471708 0.893740 0.527791 0.5994
DV_SFAR*LOG_FIRM_SIZE 0.008647 0.273333 0.031636 0.9749
DV_SFAR*REL_DEAL_SIZE 1.032778 0.544354 1.897254 0.0622
DV_UTLANDSKT"2 3.986034 15.77652 0.252656 0.8013
DV_UTLANDSKT*DV_CASHONLY 0.546919 3.947597 0.138545 0.8902
DV_UTLANDSKT*LOG_FIRM_SIZE  -0.327591 1.074031 -0.305010 0.7613
DV_UTLANDSKT*REL_DEAL_SIZE  -1.568787 4.339268 -0.361533 0.7189
DV_CASHONLY*2 1.903597 3.248372 0.586016 0.5599
DV_CASHONLY*LOG_FIRM_SIZE -0.158303 0.221709 -0.714013 0.4778
DV_CASHONLY*REL_DEAL_SIZE -0.274680 0.866750 -0.316908 0.7523
LOG_FIRM_SIZE*2 -0.059996 0.056887 -1.054649 0.2955
LOG_FIRM_SIZE*REL_DEAL_SIZE  -0.307185 0.141635 -2.168845 0.0338
LOG_FIRM_SIZE 2.368674 1.613269 1.468244 0.1469
REL_DEAL_SIZE*2 -0.223037 0.088796 -2.511782 0.0145
REL_DEAL_SIZE 5.108999 2.094654 2.439066 0.0175
R-squared 0.306255 Mean dependent var 0.632946
Adjusted R-squared -0.024608 S.D. dependent var 1.086983
S.E. of regression 1.100276 Akaike info criterion 3.288469
Sum squared resid 78.68948 Schwarz criterion 4.137859
Log likelihood -127.4908 Hannan-Quinn criter. 3.631921
F-statistic 0.925625 Durbin-Watson stat 2.161902
Prob(F-statistic) 0.583663
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B2.3.3 BHAR36

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0.793406 Prob. F(31,65) 0.7575
Obs*R-squared 26.62822 Prob. Chi-Square(31) 0.6907
Scaled explained SS 63.73770 Prob. Chi-Square(31) 0.0005
Test Equation:
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Date: 04/23/14 Time: 10:59
Sample: 1 97
Included observations: 97
Collinear test regressors dropped from specification
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -37.40945 38.09452 -0.982017 0.3297
HERF_IND*2 -14.18218 31.85357 -0.445230 0.6576
HERF_IND*DV_FAMILJ 7.516073 11.67452 0.643801 0.5220
HERF_IND*DV_SFAR 4.871338 12.36175 0.394065 0.6948
HERF_IND*DV_UTLANDSKT 52.41126 41.11511 1.274744 0.2069
HERF_IND*DV_CASHONLY 7.873825 10.17437 0.773889 0.4418
HERF_IND*LOG_FIRM_SIZE -3.928770 3.381015 -1.162009 0.2495
HERF_IND*REL_DEAL_SIZE -7.548376 11.43984 -0.659832 0.5117
HERF_IND 52.97134 51.89723 1.020697 0.3112
DV_FAMILJ"2 4.242147 11.45443 0.370350 0.7123
DV_FAMILJ*DV_SFAR 4.059126 5.138329 0.789970 0.4324
DV_FAMILJ*DV_UTLANDSKT -1.561410 7.992125 -0.195369 0.8457
DV_FAMILJ*DV_CASHONLY -0.328598 2.556827 -0.128518 0.8981
DV_FAMILJ*LOG_FIRM_SIZE -0.437218 0.769836 -0.567936 0.5720
DV_FAMILJ*REL_DEAL_SIZE 0.480986 1.360090 0.353643 0.7248
DV_SFAR?2 -1.060209 14.80685 -0.071603 0.9431
DV_SFAR*DV_UTLANDSKT 0.493925 9.937109 0.049705 0.9605
DV_SFAR*DV_CASHONLY 1.351592 2.920982 0.462718 0.6451
DV_SFAR*LOG_FIRM_SIZE -0.331504 0.893325 -0.371089 0.7118
DV_SFAR*REL_DEAL_SIZE 3.613481 1.779095 2.031079 0.0463
DV_UTLANDSKT"2 38.77087 51.56189 0.751929 0.4548
DV_UTLANDSKT*DV_CASHONLY 8.360339 12.90180 0.647998 0.5193
DV_UTLANDSKT*LOG_FIRM_SIZE  -2.860543 3.510221 -0.814918 0.4181
DV_UTLANDSKT*REL_DEAL_SIZE  -13.19479 14.18189 -0.930397 0.3556
DV_CASHONLY*2 11.18177 10.61655 1.053240 0.2961
DV_CASHONLY*LOG_FIRM_SIZE -0.846141 0.724605 -1.167727 0.2472
DV_CASHONLY*REL_DEAL_SIZE -2.743376 2.832771 -0.968443 0.3364
LOG_FIRM_SIZE*2 -0.041274 0.185923 -0.221994 0.8250
LOG_FIRM_SIZE*REL_DEAL_SIZE  -0.945836 0.462902 -2.043272 0.0451
LOG_FIRM_SIZE 3.361181 5.272596 0.637481 0.5261
REL_DEAL_SIZE*2 -0.846592 0.290210 -2.917166 0.0048
REL_DEAL_SIZE 16.81466 6.845889 2.456170 0.0167
R-squared 0.274518 Mean dependent var 1.449282
Adjusted R-squared -0.071482 S.D. dependent var 3.473977
S.E. of regression 3.595996 Akaike info criterion 5.656989
Sum squared resid 840.5273 Schwarz criterion 6.506379
Log likelihood -242.3640 Hannan-Quinn criter. 6.000441
F-statistic 0.793406 Durbin-Watson stat 2.409860
Prob(F-statistic) 0.757503
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B2.4 Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test

B2.4.1 BHARI12

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.844860 Prob. F(2,87) 0.4331
Obs*R-squared 1.848048 Prob. Chi-Square(2) 0.3969
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 04/23/14 Time: 10:58
Sample: 1 97
Included observations: 97
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.071191 0.514881 0.138267 0.8903
HERF_IND -0.069499 0.493312 -0.140882 0.8883
DV_FAMILJ 0.037506 0.143694 0.261016 0.7947
DV_SFAR -0.004985 0.161023 -0.030958 0.9754
DV_UTLANDSKT 0.004329 0.198145 0.021845 0.9826
DV_CASHONLY 0.005654 0.137557 0.041105 0.9673
LOG_FIRM_SIZE -0.005459 0.037217 -0.146693 0.8837
REL_DEAL_SIZE -0.006170 0.044907 -0.137393 0.8910
RESID(-1) -0.135533 0.112166 -1.208328 0.2302
RESID(-2) 0.030697 0.110134 0.278720 0.7811
R-squared 0.019052 Mean dependent var -2.92E-17
Adjusted R-squared -0.082425 S.D. dependent var 0.508908
S.E. of regression 0.529467 Akaike info criterion 1.663490
Sum squared resid 24.38914 Schwarz criterion 1.928924
Log likelihood -70.67925 Hannan-Quinn criter. 1.770818
F-statistic 0.187747 Durbin-Watson stat 1.986966
Prob(F-statistic) 0.994944
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B2.4.2 BHAR24

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.053846 Prob. F(2,87) 0.3530
Obs*R-squared 2.294371 Prob. Chi-Square(2) 0.3175
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 04/23/14 Time: 10:59
Sample: 1 97
Included observations: 97
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.065094 0.800436 -0.081323 0.9354
HERF_IND -0.030479 0.770684 -0.039548 0.9685
DV_FAMILJ 0.025054 0.222058 0.112828 0.9104
DV_SFAR -0.025448 0.251458 -0.101200 0.9196
DV_UTLANDSKT 0.034788 0.312232 0.111419 0.9115
DV_CASHONLY -0.017477 0.216035 -0.080901 0.9357
LOG_FIRM_SIZE 0.005323 0.057600 0.092406 0.9266
REL_DEAL_SIZE -0.011747 0.071005 -0.165442 0.8690
RESID(-1) -0.130743 0.110070 -1.187820 0.2381
RESID(-2) 0.073564 0.110124 0.668010 0.5059
R-squared 0.023653 Mean dependent var -6.87E-18
Adjusted R-squared -0.077348 S.D. dependent var 0.799712
S.E. of regression 0.830064 Akaike info criterion 2.562754
Sum squared resid 59.94351 Schwarz criterion 2.828188
Log likelihood -114.2936 Hannan-Quinn criter. 2.670083
F-statistic 0.234188 Durbin-Watson stat 1.994606
Prob(F-statistic) 0.988575
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B2.4.3 BHAR36

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 2.394984 Prob. F(2,87) 0.0972
Obs*R-squared 5.061849 Prob. Chi-Square(2) 0.0796
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 04/23/14 Time: 10:59
Sample: 1 97
Included observations: 97
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.403529 1.217873 -0.331339 0.7412
HERF_IND 0.038398 1.147422 0.033464 0.9734
DV_FAMILJ 0.103685 0.331611 0.312672 0.7553
DV_SFAR -0.055136 0.374830 -0.147095 0.8834
DV_UTLANDSKT -0.018355 0.463161 -0.039629 0.9685
DV_CASHONLY -0.084342 0.323537 -0.260687 0.7949
LOG_FIRM_SIZE 0.027703 0.087173 0.317794 0.7514
REL_DEAL_SIZE -0.004001 0.111883 -0.035763 0.9716
RESID(-1) -0.194322 0.112297 -1.730434 0.0871
RESID(-2) 0.102335 0.114678 0.892365 0.3747
R-squared 0.052184 Mean dependent var -2.29E-18
Adjusted R-squared -0.045866 S.D. dependent var 1.210115
S.E. of regression 1.237555 Akaike info criterion 3.361536
Sum squared resid 133.2443 Schwarz criterion 3.626970
Log likelihood -153.0345 Hannan-Quinn criter. 3.468864
F-statistic 0.532219 Durbin-Watson stat 2.008053
Prob(F-statistic) 0.847386
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B2.5 Korrelationsmatris

Covariance Analysis: Ordinary
Date: 04/23/14 Time: 11:01
Sample: 197

Included observations: 97

Correlation
Probability DV_CASHONLY DV_FAMILJ DV_SFAR DV_UTLANDSKT LOG_FIRM_SIZE HERF_IND REL_DEAL_SIZE
DV_CASHONLY 1,000000
DV_FAMILJ 0,153301 1,000000
0,1338 -
DV_SFAR 0,018568 0,501076 1,000000
0,8567 0,0000 -
DV_UTLANDSKT 0,016607 0,153005 0,080383 1,000000
0,8717 0,1346 04338 -
LOG_FIRM_SIZE 0,255819 0,253548 0,457915 0,087629 1,000000
0,0114 0,0122 0,0000 03934 -
HERF_IND 0,234207 0,522348 0,329549 0,071581 0,252651 1,000000
0,0209 0,0000 0,0010 0,4860 0,0125 -
REL_DEAL_SIZE -0,155650 -0,072512 -0,069963 -0,042292 -0,467725 -0,142711 1,000000
0,1279 0,4803 0,4959 0,6808 0,0000 0,1632 -
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B2.6 Histogram och Jarque-Bera normalitetstest pa residualer

B2.6.1 BHARI12

12
- Series: Residuals
Sample 1 97
104 Observations 97
8 | ] | Mean -2.92e-17
Median 0.028515
Maximum 1.206282
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B2.7 Histogram och Jargue-Bera normalitetstest pa beroende variabel

B2.7.1 BHARI12
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Bilaga 3 — Artikel

Lat agartypen styra din investering

Ny studie fran Lunds Universitet visar att dgartyperna i ett firetag kan avgora hur det lyckas prestera i samband
med ett forvarv. Och det finns vissa dgartyper du som investerare bor vara extra vaksam pa.

Studien undersoker foretagsforvirv som
gjordes mellan 2001-2010 av svenska
noterade bolag, som inte ir finansiella- eller
fastighetsbolag. De koépande foretagen har
sedan kategoriserats utifran vem foretagets
stora agare ar, vilka kan vara en familj, en
utlindsk agare eller en dgare som tillhér en
sfar.

Foretag som tillhor en sfir, alltsa som till
stor del dgs av dgare som tillhor en sfir, ar
de foretag som presterar bist efter ett
forvirv. Foretag som 4dgs av familjer
presterar  ddremot simre, vilket var
torvanande for forfattarna.

- Majoriteten av tidigare studier har visat att
familjeagda  féretag  genererar  hogre
avkastning pa kort sikt efter ett uppkop,
vilket dr tviartemot vad vi kom fram till
Eftersom vi studerar avkastning pa lingre
sikt, tror vi de olika resultaten kan forklaras
av att marknaden tycker familjedgda foretag
ar bra pa att ta forvirvsbeslut men ar simre
pa att implementera forvirvet, siger Daniel
Eskilsson som dr en av forfattarna till
studien.

Studien undersokte aven hur
agarkoncentrationen 1 det képande foretaget
paverkade dess prestation, men fann inget
samband. Forfattarna menar darfor att det ar
dgartypen och inte dgarkoncentrationen som
paverkar prestationen for ett forvirvande
foretag. Detta kan 1 sig ge investerare ett nytt
virdefullt perspektiv for deras placeringar.

- Om ett foretag ska genomfora forvirv kan
investerare Overviga sin placering beroende
pa vilka dgartyper som kontrollerar féretaget,
forklarar studiens andra forfattare Sofia
Nyrén.

Om det r6r sig om ett forvirv dir képande
foretag tillhor en sfir bor investerare vilja
att placera 1 foretaget, eftersom detta
historiskt sett har gett hogre avkastning
enligt studien. Investerare bor diaremot
undvika att placera i1 familjedgda eller
utlindskt dgda foretag som ska genomfora
ett forvirv, eftersom dessa historiskt sett har
gett ligre avkastning enligt studien.

Sa nista giang det 4dr dags investera,
uppmirksamma  vilken  dgartyp  som
kontrollerar féretaget och lat det paverka ditt
beslut.

Daniel Eskilsson & Sofia Nyrén

Magisterstudenter inom Corporate Finance, Lunds Universitet
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