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Denna studie genomfdrs med syftet att undersdka huruvida foretag
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olika omstandigheter vid forvarvstillfallet kan ha pa utvecklingen
av det forvarvande foretagets aktiepris.

Studien ar utford som en kvantitativ eventstudie. En multipel
regressionsanalys har gjorts for att testa de forklarande
variablernas signifikans for abnormal avkastning, som méts med
BHAR.

Studien baseras pa tidigare forskning gjord inom omradet,
huvudsakligen studier gjorda pa den amerikanska och den
kanadensiska marknaden. Dessa mater langsiktig abnormal
avkastning, men under andra tidsperioder.

Aktieavkastningar hos 59 svenska foretag som har forvarvat ett
annat, mellan aren 2005 och 2012.

Forvarvande foretag uppvisar en positiv avkastning jamfort med
foretag som inte forvarvat. Fem av sju variabler visade signifikans
vid olika observerade tidsperioder.
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The purpose of this study is to examine if shareholders of the
acquiring firm are gaining any abnormal returns, compared to the
control firms that did not acquire at all. The purpose is also to
investigate which variables have significant influence on the
differences in returns.

The study is constructed as a quantitative event study. A multiple
analysis is performed to test the explanatory variables for the
abnormal returns, measured in BHAR.

The study is based on previous research done in this subject,
mainly with focus on American and Canadian market. These
studies measure long-term returns, under different time period.

Empirical data is gathered from 59 Swedish acquiring firms,
which have acquired other firms between year 2005 and 2012.

The acquiring firms show positive abnormal returns, compared to
non-acquiring firms. Five of the seven variables show significance
at different observed periods.



Forvarv

Kontrollforetag

BHAR

Transaktionskostnad

Paneldata

Definitioner

Ett foretag kdper upp alla eller majoriteten av aktierna i ett annat

foretag. Betecknas “Mergers and Acquisitions” pa engelska.

Foretag som inte gjort nagot forvarv, som anvands som benchmark

till de forvéarvande foretagen.

Forkortning for “Buy-and-hold-abnormal-return”. Mater abnormal
avkastning, som ar skillnaden i avkastning mellan ett féretag som
ingar i urvalet och ett kontrollforetag.

Det totala vérdet av ett foretagsforvarv, som betalas av férvarvaren

i kontanter och/eller aktier.

Data for flera tidsperioder som hamtas fran samma grupp av

observationer.
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Foretagsforvarv- uppkop eller nedkop?

1. Inledning

Inledningsvis introduceras lasaren till studiens @&mnesval, foljd av en

problemdiskussion kring foretagsforvarv. Vidare beskrivs studiens syfte, samt fragestallning.

1.1 Bakgrund

Sedan en tid tillbaka gjorde Kalle en langsiktig investering, da han kopte 10 procent av
aktierna i det svenska foretaget ABC. Idag holls ett mote mellan aktiedgarna och
foretagsledningen, dar ett forslag fran foretagsledningen presenterades. Ledningen har
namligen for avsikt att forvarva foretaget XYZ. Kalle vet sedan tidigare att en stor del av de
andra aktieadgarna ar tveksamma till huruvida en sadan mandver kommer gynna foretaget.
Sjalv kanner han ocksa en viss oro angaende de mdjliga konsekvenserna detta kan fa for
vardet pa hans aktieinnehav i foretaget. Under motet lyfte ledningen fram de framtida vinster

som kan komma att genereras tack vare detta forvarv.

Kalle tanker dock pa forvarv som inte varit sarskilt lyckade i efterhand. Ett exempel ar
sammanslagningen av Daimler-Benz och Chrysler 1998, och hur det gick de efterfdljande
aren. En av varldens da stérsta sammanslagningar slutade med att Daimler salde Chrysler till
ett riskkapitalforetag, delvis pa grund av att féretagens kulturer inte var kompatibla. Daimlers
aktieagare gick sa langt att de kallade Chrysler for “en akomma”, skriver Time Magazine
(u.d.). Kalle tycker darfor att foretagsledningen bor tanka pa att det planerade forvarvet ska

vara gynnsamt i ett langre perspektiv for bade foretaget och aktiedgarna.

Graf 1: Daimlers aktiekurs efter att ha forvarvat Chrysler. (Kalla: Nordnet)
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A andra sidan kommer Kalle att tinka pa Telias forvarv av Sonera ar 2002. Det nya foretaget
TeliaSonera slog OMXS30-indexet de forsta tre aren efter affaren, vilket forstas innebar att ett

foretagsforvarv ocksa kan vara en bra idé.

i 02 Jan O3 Jul O3 Jan 04 Jul D Jan OS

Graf 2: Telias aktiekurs jamford med OMX30 efter att ha forvéarvat Sonera. (Kélla: Avanza)

Forvarvet som ledningen planerar paverkar ett stort antal individer. Tidigare gjorda studier
kommer ibland fram till att de forvarvande foretagens aktiekurs paverkas negativt efter att
forvarvet genomforts, exempelvis i Agrawal et al (1992) dar forvarvarnas aktiedgare Gver fem
ar forlorade 10 procent i genomsnitt. Det bor darfor ifragasattas vad ledningen grundar sitt
beslut pa. Kalle kanner att han vill ha en djupare insikt i vad som avgor om forvarvet blir
lyckat eller ej for att kunna ta stallning till ledningens beslut. Darfor bestdammer han sig for att

gora en egen studie med fokus pa effekterna av foretagsforvarv.

1.2 Problemdiskussion

Trautwein (1990) beskriver flera olika motiv som en foretagsledning kan ha for att forvarva
andra foretag. Det kan vara att man forvantar sig synergieffekter som ska ge foretaget olika
fordelar eller monopoleffekter som ger en vardedverforing fran kunderna till aktiedgarna,
bland flera andra. Som aktiedgare kan dessa forklaringar forstas lata Overtygande och

godtagbara.

Forskningen pa omradet har visat att man som aktiedgare i ett forvarvande foretag far vara
beredd pa att avkastningen efter det genomférda forvarvet kan variera. Det finns flera studier
som jamfor foretags prestationer fore och efter genomforda forvérv, och resultaten &r ibland
avskrackande. En studie inom detta &mne gors av Agrawal et al (1992), och den visar tydlig

negativ abnormal avkastning for aktiedgarna under en femarsperiod efter forvarvsdagen. De
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beaktar alla forvarv och sammanslagningar mellan 1955 och 1987 pa den amerikanska
marknaden, och jamfor de forvarvande foretagens aktiekurser med olika index. Efter att de
justerat prestationen for storlek och beta-varde kommer de fram till slutsatsen att aktiedgarna i

genomsnitt férlorar 10 procent under undersokta perioden.

Loughran och Vijh (1997) gor en studie inom samma omrade, med ett nagot ljusare resultat. |
deras urval ingar alla forvarv mellan 1970 och 1989, och aktierdrelserna mats fran och med
tillkdnnagivandedatumet. De jamfor avkastningen hos féretagen som var med i urvalet med
passande kontrollforetag. Slutsatsen blir att avkastningen i stor grad paverkas av
betalningsmetoden, och att foretag som forvarvar med kontanter genererar hogre avkastning i
forhallande till kontrollféretagen dn de som anvander aktier som betalningsmedel.
Foretagsforvarv behdver alltsa inte vara en forlustaffar, da man kan 6ka sannolikheten for ett

positivt resultat genom att genomfora forvarvet pa ett visst stt.

Dutta och Jog (2009) genomfor en studie dar de valde att studera forvarvande foretag pa den
kanadensiska marknaden, for att analysera dess prestation efter forvarvet. | urvalet ingar 1300
forvarv som agde rum mellan 1993 och 2002. Till skillnad fran ovan namnda studier hittar
Dutta och Jog inte nagon langsiktig abnormal avkastning, men finner att den abnormala

avkastningen ofta beror pa hur forvéarvet genomforts.

Ovriga studier, gjorda av Mandelker (1974), Langetieg (1978), Dodd (1980) och Asquith
(1983), kommer fram till att malforetagens aktiekurs vid uppkop ger en dkning i genomsnitt
pa 20 procent, medan de forvarvande foretagen negativ eller ingen abnormal avkastning.

Trots att en del av resultaten fran gjorda studier &r negativa, fortsatter foretag bedriva
forvarvsaktiviteter. Manga foretagsledningar tros vara intresserade av att personligen dra nytta
av fordelarna med att driva ett storre foretag (Trautwein, 1990). En annan forklaring kan vara
att beslutsfattare med for stort sjalvfortroende tenderar att ha en samre formaga att fatta
rationella beslut, vilket leder till forvarv genomfors utan en solid strategi bakom (Roll, 1986).
Da man som aktieagare i forsta hand ar ute efter att fa en bra avkastning for sa lag risk som
mojligt ar det saklart ett orostecken om ledningen bérjar agera mer for sin egen rakning an for
aktiedgarnas.
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Observerbart ar att slutsatserna varierar mycket beroende pa vilken tidsperiod och vilket
geografiskt omrade de olika forskarna har valt att undersoka forvarv fran. En gemensam
namnare ar att den abnormala avkastningen ofta paverkas av tillvagagangssatten nar forvarven
genomfors, exempelvis hur forvarvet betalas. Denna insikt gor det angeldget att se vilka
faktorer som paverkar resultaten vid just svenska forvarv, sa att aktiedgarna i ABC kan fa en

béattre uppfattning om huruvida forvarvet kan tdnkas gynna dem.

1.3 Syfte

Denna studie genomfors med syftet att undersoka huruvida foretag som forvérvar presterar
langsiktigt battre eller samre &n foretag som inte &gnar sig at forvarv. Vidare undersoks vilken
paverkan olika omstandigheter vid och efter forvarvstillfallet kan ha pa utvecklingen av det
forvarvande foretagets aktiepris. Avsikten ar att sedan kunna ge ett par enkla rad till en

investerare som funderar pa att investera i ett foretag som har ett forvarv pa sin agenda.

1.4 Fragestallningar

Syftet mynnar ut i dessa fragestallningar:

1. Gar det att pavisa en abnormal avkastning hos svenska foretag som genomfort ett
forvarv mellan 2005 och 2012?

2. Kan den abnormala avkastningen férklaras av de utvalda variablerna?

1.5 Avgransning

Denna studie ar baserad pa tidigare gjord forskning pa omradet, och forfattarnas ambition &r
utgd fran vad som tidigare gjorts och sedan bidra med ett nytt perspektiv till denna
forskningsbank. Studien &r darfor avgransad till att enbart omfatta svenska foretag,
borsnoterade pa NASDAQ OMX Stockholm och som genomfort ett forvarv. Det forvarvade
foretaget kan dock vara icke-svenskt. For att fa en hanterlig mangd data att analysera under
den korta tidsram denna uppsats har, sa ska forvarven ha genomforts och bekréftats mellan
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2005-01-01 och 2012-12-31. Avkastningen méts under perioden tva dagar innan forvéarven

tillkannagavs, till och med tre ar efter att det genomfordes.

1.6 Forskningsbidrag

Undersokningen gar ut pa att mata den abnormala avkastningen for aktieagare i forvarvande
foretag, och se vilka omstandigheter vid forvarvet som kan paverka denna avkastning. Denna
typ av studie har gjorts manga ganger tidigare, pa flera olika marknader och under olika
tidsperioder. Det som sarskiljer denna studie ar att den undersoker foretag pa enbart den
svenska marknaden, som har genomfort foretagsforvarv mellan ar 2005 och ar 2012. Efter att
en sokning efter andra studier gjorts, kan det konstateras att det inte gjorts manga
undersokningar av den svenska marknaden under denna tidsperiod, vilket gor att denna
uppsats kan komplettera den befintliga forskningen. | studiens tidsram inkluderas delvis en
hogperiod for foretagsforvarv, aven namnd den “sjatte vagen”. Denna hogperiod slutade
2007, i samband med den internationella finansiella krisen (Gaughan, 2015) som ocksa

inkluderas i tidsramen.

1.7 Malgrupp

Arbetet &r riktad mot en véldigt bred grupp av varierande intressenter, bland annat
ekonomistudenter, professorer och manniskor som &r arbetar inom finanssektorn. Det antas att
dessa intressenter sedan tidigare innehar kunskap inom grundldggande finansiering och

ekonometri.
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Kapitel

Titel

Innehall

Teori

| detta kapitel presenteras de teorier kring foretagsforvarv som funnits
relevanta. Darefter redogors for den forskning som ligger till grund for
studiens vinkel och metoder. Avslutningsvis presenteras variablerna
som forvantas forklara abnormal avkastning, samt de uppstéllda
hypoteserna.

Metod

Detta kapitel gar igenom de metoder som anvands for att forsoka pavisa
och forklara abnormal avkastning hos forvéarvande foretag.
Tillvagagangssatten for att samla in data och bearbeta den redogérs for,

och metodteorin motiveras och diskuteras.

Resultat

| detta avsnitt presenteras den insamlade och bearbetade datamaterialet
som anvants for att avgora om det foreligger nagon abnormal
avkastning, och vad som kan paverka den. Inledningsvis presenteras
lasaren for den deskriptiva statistiken for urvalet, tillsammans med
BHAR fo6r de olika perioderna. Sedan féljer en regressionsanalys som
syftar till att forklara olika faktorers paverkan pa denna abnormala

avkastning.

Analys

| analysdelen tolkas studiens resultat utifran teorierna, och de uppstallda
hypoteserna testas. Analysdelen avslutas med resonemang kring det
valda tillvagagangssattet.

Slutsats

| detta kapitel sammanfattas slutsatserna som dragits efter att den
insamlade datamaterialet analyserats, och investeraren har fatt en bild av
vad som kan kanneteckna ett bra foretagsforvarv. Avslutningsvis

presenteras nagra forslag till vidare forskning.

Tabell 1. Studiens disposition
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2. Teorl

| detta kapitel presenteras de teorier kring fOretagsforvarv som funnits relevanta. Darefter
redogors for den forskning som ligger till grund for studiens vinkel och metoder.
Avslutningsvis presenteras variablerna som forvantas forklara abnormal avkastning, samt de

uppstéallda hypoteserna.

2.1 Motiv bakom foretagsforvarv

I sin studie om organisk tillvaxt fran 2009, skriver Ghobadian et al om att foretagsforvarv ar
ett substitut till organisk tillvéxt. Organisk tillvéxt skapas exempelvis genom en 0kning av
omsattningen fran foretagets forséljning (Avanza, 2009). Detta ar en process som kraver tid
och stora insatser samtidigt som manga faktorer maste beaktas for att lyckas. Foretagsforvarv
mojliggor en snabbare tillvaxt, fast mer riskfylld. Ghobadian et al (2009) konstaterar att
organisk tillvéxt foredras av aktiedgarna, men att forvarv kan vara det enklare alternativet om

marknaden ar mattad.

Trautwein (1990) forklarar i sin artikel nagra av de teorier som forskningen kommit fram till
kring varfor foretagsforvarv sker, uppdelat i tva kategorier. Den forsta kategorin bestar av
teorier dar fokus ligger pa att maximera vardet for forvarvarens aktiedgare. Den andra
kategorin innefattar teorier om att personer i foretagsledningar beslutar om att férvarva andra

foretag for att det ligger i deras egna intresse, dven om det kanske inte ligger i aktiedgarnas.

2.1.1 Effektivitetsteorin

Den forsta teorin, dar fokus ligger pa aktiedgarnas varde, beskriver de tankbara
synergieffekter som kan vantas uppsta nar tva foretag slagits ihop. Den kallas
effektivitetsteorin, och innefattar tre typer av synergier. Den forsta &r finansiella synergier,
som enklare uttryckt innebdr att ett foretag kan sénka sin kapitalkostnad genom att forvarva

andra foretag. Detta gors pa tre satt:

1. Forvérva ett foretag i en helt annan bransch for att sénka den systematiska risken.
2. Oka det egna foretagets storlek for att lattare fa tag pa billigt kapital.
3. Etablera en intern kapitalmarknad.
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Den andra typen av synergi kallas operationella synergier, och uppstar nar man efter en
sammanslagning kan dra nytta av varandras tillgangar. Gaughan (2015) beskriver dessa som
economies of scale and scope. Economies of scale (Sv:skalfordelar) uppstar nar en Okad
tillverkning av foretagets produkter dven gor att l6nsamheten for foretaget okar. Med
economies of scope menar Berk och Demarzo (2014) de fordelar det innebdr att kunna
anvéanda det ena foretagets unika tillgangar for att gora det sammanslagna foretaget battre.

Om till exempel ett av foretagen har en bra distributor kan bada nyttja denna, en
forsaljningsavdelning kan marknadsfora bade produkter, och unika kunskaper som anstallda i
malforetaget besitter kan bidra till att forvarvaren kan utveckla sina produkter pa ett battre
sétt. Det sistndmnda, att forvarva foretag som ligger i framkant kunskapsmassigt, ar vanligt

inom teknologisektorn. Cisco dr ett ofta forekommande exempel (Berk och Demarzo, 2014).

Den tredje synergin ar de ledarskapsrelaterade synergierna. Dessa realiseras om forvarvarens
ledning kan oka produktiviteten hos malforetaget, genom att bidra med egna strategier eller
battre samordningsformaga. Denna 6kade produktivitet ska da bidra till 6kat varde aven for de
egna aktiedgarna (Trautwein, 1990). Kim, Nofsinger & Mohr (2010) konstaterar i sin studie
att det ar vanligt forekommande vid forvarv att malforetagets ledning byts ut.

2.1.2 Monopolteorin

Enligt Trautwein (1990) gor manga foretag forvarv med det huvudsakliga syftet att 6ka sina
marknadsandelar. Dessa andelar kan vinnas genom att forvarva en konkurrent verksam i
samma bransch och samma produktionsled, eller genom att kdpa upp en aktor fran en annan
bransch(konglomerat). Bada dessa alternativ kan ge det sammanslagna foretaget en méjlighet
att begransa konkurrensen pa marknaderna man ar verksam pa, och dven forsvara tilltradet till
specifika marknader for nya foretag om det &r ett ledande foretag som kops upp. Enligt
Gaughan (2015) kan ett forvarv som begransar konkurrensen betydligt, gora att forvarvaren

far en okad kopkraft, det vill siga en 6kad formaga att uppratthalla hoga priser.

2.1.3 Varderingsteorin

Enligt den effektiva marknadshypotesen (Fama, 1970) motsvarar en akties varde all tillganglig

information pa marknaden. | verkligheten ar det dock flera andra faktorer som spelar in, da
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alla investerare inte har samma mojlighet att skaffa all information, eller atminstone inte att fa
den vid samma tillfalle som den som far den forst. Varderingsteorin bygger pa att
foretagsforvérv eller sammanslagningar planeras och genomfors av foretagsledare som har,
eller anser sig ha, battre information om malforetaget an vad den Gvriga marknaden har.
Eftersom de &r battre informerade kan de avgéra om malféretaget ar dver- eller undervarderat,
och kan da lagga ett bra bud (Trautwein, 1990).

2.1.4 Empire Building

Foretagsledningar kan ibland inga i en sammanslagning eller vélja att argumentera for kop av
ett annat foretag, utan att detta medfor fordelar for aktiedgarna. Istéllet kan ledningen vara
mer intresserad av for egen del tillskansa sig de fordelar som det innebar att driva ett stort
foretag, bland annat prestige, rykte och hogre 16n (Berk och Demarzo, 2014). Empire
building-teorin menar att manga forvarv genomfors av ledningar som i forsta hand ser till sina
egna intressen, dar status och makt ar vanliga mal. Rader det stor separation mellan dgande
och kontroll i ett foretag, anses det bidra till den hér typen av forvarv forekommer (Trautwein,
1990).

2.1.5 Hybrishypotesen

En ledning som praglas av overdrivet sjalvfortroende kan leda till att besluten som fattas
enbart skapar kostnader for aktieagarna. Roll forklarar sadant beteende i sin artikel fran 1986.
Hybrishypotesen gor gallande att forvarvande VD:ar med for stor tro pa sig sjalva tenderar att
inga i sammanslagningar med egen vinning som huvudsakligt motiv, och kanske satter den
ekonomiska vinningen for de egna aktiedgarna i andra hand. Enligt Roll &r risken stor att
forvarvet sker till ett Gverpris, och att det bara ar malforetagets dgare som far en positiv

avkastning av affaren.
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Forvarvsmotiv Teori
Synergieffekter som gynnar aktiedgarna Effektivitetsteorin
Begransa konkurrensen Monopolteorin
Vinster som resultat av informationsasymmetri Vérderingsterin
Ledningens personliga agenda Empire building- teorin
Overdrivet sjalvfortroende Hybrishypotesen

Tabell 2. Sammanfattning av teorier

2.2 Forvarvsvarianter

Da denna studie kretsar kring foretagsforvarv, finns det anledning att redogora de olika satten
ett forvarv kan genomféras pa. De kanda alternativen ar genom sammanslagningar eller
anbud. Loughran och Vijh (1997) forklarar att vid sammanslagningar & malforetagets ledning
oftast valvilligt installd till forvarvet, och hjalper till att genomfora det pa basta satt. Vid
anbud brukar malforetagets ledning inte vara samarbetsvillig, varfor forvarvaren istéllet
vander sig till deras aktiedgare genom ett offentligt anbud pa deras aktier. Om tillrackligt
manga valjer att salja far forvarvaren kontroll dver malforetaget, och man kan da vélja att
gora sig av med dess ledning sa att man sjélva kan styra 6ver malforetaget (Loughran och
Vijh, 1997).

De tva typerna av forvarv kan enligt litteraturen betalas pa tre olika satt. Man kan betala med
sina egna likvida medel, med sina egna aktier, eller en kombination av de bada. | Loughran
och Vijhs (1997) studie finner man att sammanslagningar vanligtvis betalas med egna aktier,

aven om rena kontanta sammanslagningar ocksa ar vanliga. Anbud betalas oftast kontant.

2.3 Effektiva marknadshypotesen

Den effektiva marknadshypotesen (Fama, 1970) menar att investerare agerar utifran den

information som finns tillganglig pa den allmanna marknaden, och att priset pa ett
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vardepapper alltid speglas i denna information. For att denna hypotes ska stdmma antas det att
handeln &r fri fran transaktionskostnader, att alla investerare har mojlighet att vara lika
informerade, och att alla investerare &r 6verens om vad priset bor vara givet den tillgangliga
informationen. Fama podngterar att dessa antaganden inte fullt ut speglar verkligheten, men
att sa lange de uppfylls till en “tillracklig” grad kan hypotesen anda anses géalla. Vidare anges

tre olika former av effektivitet pa marknaden:

1. Svag effektivitet: Priserna pa marknadens vardepapper &r enbart baserade pa
information om historiska prisnivaer.

2. Mellanstark effektivitet: Priserna speglar &ven den for allmédnheten tillgdngliga
informationen om vad som hander i foretaget.

3. Stark effektivitet: Priserna reflekterar all information som nagon kan ha om foretagets
forehavanden, det vill sdga aven insiderinformation. Om marknaden &r starkt effektiv

finns det alltsa ingen mojlighet for en investerare att ha monopol pa information.

Att marknaden reagerar pa tillganglig information och prissatter alla véardepapper utifran
denna information ar ett grundantagande i denna uppsats. Om allmanheten undanhalls
information om att foretagsforvarv sker finns det ingen mojlighet for dem att agera pa denna

information, vilket gor att enbart insiders har mojlighet att handla aktier till det sanna vardet.

2.4 Referensstudier

Teorierna och metoden i denna uppsats bygger pa tidigare gjord forskning, dar vissa
undersdkningar inspirerat mer &n andra. Tre studier, som alla undersdker om det férekommer

abnormal avkastning i samband med foretagsforvarv, utgor uppsatsens grundpelare.

2.4.1 Loughran och Vijh

I artikeln “Do long-term shareholders benefit from corporate acquisitions” undersoker
Loughran och Vijh (1997) den abnormala avkastningen hos forvarvande foretag i USA under
en femarsperiod efter att forvarvet skett. For att avgora om det foreligger abnormal avkastning
anvander man mattet BHAR, och véljer att matcha de studerade foretagen med ett foretag som

under jamforelseperioden inte genomfort nagot forvarv.
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Studien utgar ifran resultat fran tidigare forskning, som séager att malforetagens aktiedgare
generellt far en positiv abnormal avkastning vid alla typer av sammanslagningar, att
forvarvarens aktiedgare far liten eller ingen abnormal avkastning vid uppkop, och att

forvarvarens aktiedgare ofta far en negativ abnormal avkastning vid sammanslagningar.

Man véljer att undersoka dessa pastdenden pa nytt, och undersoker hur stor roll
betalningsmetoden vid sammanslagningar spelar for aktiedgarnas avkastning. De undersoker
947 sammanslagningar som skett i USA mellan aren 1970-1989, och kommer fram till att
sammanslagningar dar forvarvaren betalar med egna aktier har en negativ abnormal
avkastning pa 25 procent, och uppkop med likvida medel som betalningsmetod har en positiv
abnormal avkastning pa 61,7 procent. Sammanslagningar som betalats kontant har ungefar
samma avkastning som sina respektive kontrollforetag, och anbuden med aktier som betalning

har for fa observationer for att spela roll i studien.

2.4.2 Dutta och Jog

Denna uppsats ar aven inspirerad av reflektionerna och tillvdgagangssatten i artikeln “The
long-term performance of acquiring firms: A re-examination of an anomaly”, av Dutta och
Jog (2009). Forfattarna undersdker den abnormala avkastningen hos forvarvande foretag i
Kanada, mellan aren 1993 och 2002. De anvander sig bland annat av BHAR Over tre ar som
matt pa langsiktigt varde for investerare, och refererar till Barber och Lyon (1997). Som
benchmark anvander de bade en referensportfolj och kontrollféretag som inte genomfort ett
forvarv. De staller de bada metoderna mot varandra, och kommer fram till att det & mest
rattvisande att anvénda kontrollféretagen som benchmark. Variablerna som undersoks ar
inriktade pa hur forvarven genomforts, vilka typer av foretag som slagits ihop, och vilka
eventuella faktorer som kan ha gjort forvarvet aktuellit.

Till skillnad fran manga andra studier hittar inte denna studie nagon abnormal avkastning for
den undersokta perioden. De finner dock ett positivt samband mellan ledningens &garandel i
foretaget och foretagets férmaga att gora bra forvarv. De finner dven att aktiefinansierade

forvérv och forvarv av foretag som ar relativt stora ger en negativ abnormal avkastning.
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2.4.3 Rau och Vermaelen

En tredje studie som varit betydelsefull for denna uppsats ar “Glamour, value and the post-
acquisition performance of acquiring firms”, av Rau och Vermaelen (1998). Denna studie
anvander sig av en mix av erkanda metoder fOr att jamfora foretags prestationer efter att ha
genomfort forvarv. De ar mana om att jamféra sammanslagningar och anbud, for att se vilken
forvarvsmetod som ger bést avkastning for aktiedgarna. Studien ar dven uppdelad for att visa
vilken typ av foretag som lyckas prestera bast efter genomforda forvarv. Man skiljer pa
“glamourféretag” med hdga market-to-book-vérden, och mogna vardeforetag med lag market-
to-book, dar den senare tenderar att prestera béttre efter forvarven, jamfort med

kontrollforetagen med liknande bérsvarde och market-to-book.

Rau och Vermaelen testar tre hypoteser som ska forklara varfor foretag som betalar med egna
aktier tenderar att underprestera:

1. Den forsta hypotesen ar att en aktie tenderar att falla efter ett forvarv pa grund av att
foretagets ledning valt att anvanda egna aktier som betalningsmedel for att de anser att
aktierna vid det tillfallet ar 6vervarderade. Detta trots att forskningen visat att ju storre
andel kontanter som anvénds vid forvarvet, desto béttre presterar aktien efterat.

2. Den tidigare namnda Hybrishypotesen undersoks ocksa, dar bland annat VD:ns 16n
jamfort med andra chefer pa firman och positiv mediauppmérksamhet har varit
faktorer i tidigare studier gjorda av Hayward och Hambrick (1995).

3. Budgivande foretag fokuserar for mycket pa malféretagets EPS, da manga forvarv
gjorts for att hoja den egna EPS:en. Detta ar enligt forskningen kontraproduktivt, da

dessa forvarv tenderar att prestera riktigt daligt.

De forsta tva hypoteserna testas ihop. Det framgar att ledningen i ett glamourforetag i storre
utstrackning drabbas av hybris i goda tider, och darfor tenderar att 6vervardera bade den egna
formagan och vérdet pa de egna aktierna. Vid bade sammanslagningar och anbud presterar
dock vérdeforetagen béttre &n glamourforetagen, som generellt levererar negativ abnormal
avkastning, oavsett betalningsmetod. Slutsatsen som dras &r att vardeforetagen agerar mer
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forsiktigt och genomtankt an glamourféretagen. Den tredje hypotesen forkastas, da man inte

hittar bevis for detta.

Studie Data Metod Tidsperiod Resultat
Loughran, T., | 947 foretag noterade | Buy-and-hold strategi. Fran tva dagar 5 ar efter
Vijh, A., pa NYSE, AMEX Matchningsprincipen fore forvarvet finns det
(1997) och Nasdaq (1970— | med marknadsvardet | tillkdnnagivande | negativ abnormal
1989) och B/M vaérdet. datumet till fem avkastning pa
ar efter 15,9%.
forvarvsdagen
Dutta, S., Jog, | 1300 forvarv paden | BHAR, Event-time Tre ar fran Ingen signifikant
V., (2009) kanadensiska and Calender-time forvarvsdagen. abnormal
marknaden analys. avkastning.
(1993-2002)
Rau, P.R., 3169 CAR ansats 36 manader efter | Foretag som har
Vermalen, T., | sammanslagningar | Matchningsprincipen: forvarvets ingatt i
(1998) och 348 anbud déar Marknadsvérdet och slutférande. sammanslagning
férvarvaren ar B/M vérdet. presterar samre,
noterad pa CRSP medan foretag
NYSE, AMEX och som forvérvar
NASDAQ, samt genom anbud har
COMPUSTAT positiv abnormal
(1980-1991) avkastning.

Tabell 3. Sammanfattning av tidigare studier

2.5 Variabler

Denna studie undersoker huruvida det kan pavisas att det forekommer abnormal avkastning i

samband med foretagsforvarv. Detta mats med mattet buy-and-hold abnormal return,
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bendmnt BHAR, och &r den beroende variabeln i analysen. BHAR forklaras i detalj i
metodkapitlet. Den beroende variabeln forvéantas paverkas av de forklarande variablerna, som
redogors for nedan. Variablernas forvantade samband med den abnormala avkastningen

uttrycks sedan i hypoteserna.

2.5.1 Betalningssatt

Loughran och Vijh (1997) kommer i sin studie fram till att betalningsmetoden vid forvarv har
stor inverkan pa aktiekursens riktning efter att affaren genomforts. De forklarar att ett foretag
tenderar att anvanda sina egna aktier som betalningsmetod ndr de anser att den &r
overvarderad pd marknaden, trots att detta enligt tidigare forskning leder till att aktien
presterar svagt. Nar aktien anses lagt varderad anvander man istéllet kontanter som
betalningsmedel, vilket i studien ger en hdgre avkastning an kontrollforetagen. Denna slutsats

dras dven av Rau och Vermaelen (1998).

Amihud et al (1990) menar att om man betalar med kontanta medel &r det en indikation pa att
det forvarvande foretaget vill forsakra sig om att behalla makten det egna foretaget. Betalning
med aktier spader ut aktieinnehavet i det egna bolaget och 6kar darmed risken att forlora

majoriteten av rosterna.

Hypotes 1: Om forvarvet betalas med kontanter paverkas BHAR positivt.

2.5.2 Transaktionens relativa storlek

Dutta och Jog (2009) undersoker om avkastningen efter forvarv kan paverkas av hur mycket
man som kopare betalat vid forvarvstillfallet. Forhallandet mellan transaktionens storlek och
det forvarvande foretagets marknadsvérdet kallar de for relativ storlek av forvérvet. De
kommer fram till att relativt stora forvarv langsiktigt presterar samre relativt sma pa tre ars
sikt. Anledningen till detta tros vara att stora féretag har stérre forhandlingsstyrka och blir
darfor kan vara dyrare att forvarva. Martynova (2006) forklarar resultatet med att det &r
svarare att driva storre malforetag trots alla synergier som man kan utvinna. Loughran och
Vijh (1997) kommer fram till att abnormal avkastning kan minska och dven bli negativ nar

den relativa storleken hos malforetaget okar.
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Aven Agrawal et al (1992) undersoker den relativa storlekens paverkan péa foretags
prestationer efter genomforda forvarv. De utgdr ifran att underprestationen &r ett resultat av
forvérvet, och att den negativa avkastningen blir sémre ju storre transaktionens relativa storlek
ar. Till skillnad fran de tidigare namnda studierna, hittar Agrawal et al inte nagon signifikant

paverkan av den relativa storleken.

Hypotes 2: Malforetagets relativa storlek har ett negativt samband med den abnormala

avkastningen

2.5.3 Vardeforetag eller tillviaxtforetag

Rau och Vermaelen (1998) dedikerar sin artikel at att forklara varfor olika foretag presterar
battre eller samre efter att ha agnat sig at forvarv. Man anvander sig av mattet market-to-book,
och klassificerar de med hoga varden vid forvarvstillfallet som vérdeféretag, och de med laga
som glamourféretag. Glamourforetagen ar unga tillvaxtforetag som gatt bra pa borsen senaste
tiden, och har darfor stort sjalvfortroende. Man talar om att dessa foretags ledningar har
drabbats av hybris. Detta testas pa flera satt i studien, vars resultat blir att vardeforetagen

presterar battre efter sina genomférda forvarv.

Hypotes 3: FOrvarvarens market-to-book vid forvarvstillfallet har ett negativt samband med
BHAR.

2.5.4 Publikt eller privat foretag

Dutta och Jog (2009) skriver att huruvida malforetaget ar publikt eller privat &r en faktor som
kan paverka den framtida avkastningen efter en sammanslagning eller ett forvarv. De privata
foretagen ar ofta mindre likvida och det gor att de blir mindre attraktiva for forvarvande
foretag. De publika foretagen ar oftast storre och forvarv av ett sadant foretag kan potentiellt
leda till storre synergieffekter och ekonomiska fordelar. Daremot ar ett stort malforetag
betydligt svarare att styra, nar forvarvet val ar genomfort. | sin studie hittar de inget samband

for variabeln, men argumentationen &r intressant.
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Mantecon (2008) menar daremot att forvarv av privata foretag kan vara mest attraktivt,
eftersom dessa foretag ofta har en betydligt samre férhandlingsposition dn publika och
darmed kan forvarvas billigare. Han papekar att det inte ar faktumet att foretaget inte ar
borsnoterat som spelar storst roll for avkastningen, utan snarare att de privata fOretagen
generellt har svarare dn det publika att anskaffa information. Mantecons slutsats ar att det for
ett budande foretag ar enklare att uppna positiv dveravkastning genom att forvéarva privata
foretag, &n genom att forvarva ett noterat foretag.

Hypotes 4: Om malforetaget inte ar borsnoterat paverkas den abnormala avkastningen

positivt.

2.5.5 Utlandskt eller inhemskt malforetag

I denna studie ar forvarven i sig inte begransade till Sverige, utan dven utlandska malforetag
ar inkluderade i urvalet. Moeller och Schlingemann (2005) gor en studie pa den amerikanska
marknaden, dar man undersoker om malféretagets nationalitet paverkar de ekonomiska
prestationerna efter att forvarvet ar genomfort. De finner att de foretag som forvérvat andra
foretag fran utlandet presterar samre an de som forvéarvat inom de amerikanska granserna.
Man har flera teorier kring varfor resultatet blir som det blir, men drar slutsatsen att det &ar
skillnaden i geografi som &r den huvudsakliga anledningen, men dven skillnader i nationernas

lagstiftningar.

Hypotes 5: Om malforetaget inte &r ett svenskt foretag paverkas den abnormala avkastningen

negativt.

2.5.6 Genomsnittlig laneridnta

D4 denna studies tidsram inkluderar perioden kring den finansiella krisen 2008 ar det
angelaget att analysera i vilken utstrackning konjunkturen paverkat vara studerade foretags
aktiekurser. Idén att anvanda ett foretags genomsnittliga laneranta tas fran en uppsats av
Hjalmarsson, Kinnunen och Parlov (2012). De motiverar valet av variabeln med att det
behovs ett foretagsspecifikt matt for att jamfora foretag fran olika branscher, och att 75
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procent av svenska foretag har lan med rorlig ranta, och att en konjunkturférandring darmed

snabbt bor paverka foretagens rantekostnader,

Hypotes 6: Forvarvarens genomsnittliga laneranta har ett negativt samband med BHAR.

2.5.7 Konjunkturldge

BNP (Bruttonationalprodukten) mater vardet pa den ekonomiska aktiviteten av Sveriges
produktion av varor och tjanster (Fregert och Jonung, 2010). Da den genomsnittliga
lanerantan ar foretagsspecifik anvands BNP som en makroekonomisk variabel for att se hur
BNP paverkat den abnormala avkastningen vid forvarv. Forfattarna finner det troligt att den

abnormala avkastningen foljer konjunkturléaget.

Hypotes 7: Sveriges BNP har ett positivt samband med BHAR.

Hypotes 1: Om forvarvet betalas med kontanter paverkas BHAR positivt.

Hypotes 2: Malforetagets relativa storlek har ett negativt samband med den abnormala

avkastningen

Hypotes 3: Forvarvarens market-to-book vid forvarvstillfallet har ett negativt samband med
BHAR.

Hypotes 4: Om det malféretaget inte ar borsnoterat paverkas den abnormala avkastningen

positivt.

Hypotes 5: Om malféretaget inte ar ett svenskt foretag paverkas den abnormala avkastningen

negativt.

Hypotes 6: Forvarvarens genomsnittliga laneranta har ett negativt samband med BHAR.

Hypotes 7: Sveriges BNP har ett positivt samband med BHAR.

Tabell 4. Sammanfattning av hypoteser
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3. Metod

Detta kapitel gar igenom de metoder som anvands for att férséka pavisa och forklara
abnormal avkastning hos forvarvande foretag. Tillvagagangssatten for att samla in data och

bearbeta den redogdrs for, och bakomliggande teori for metoden motiveras och diskuteras.

3.1 Angreppssatt

For att kunna pavisa huruvida foretagsforvarv har genererat en abnormal avkastning eller inte,
gors studien pa 59 forvarvande foretag som ar listade pa NASDAQ OMX Stockholm under
aren 2005 — 2012. Mattet BHAR, som ar en forkortning av Buy-and-Hold-Abnormal-Return
(Barber och Lyon, 1997), se stycke 3.6.2, véljs for att undersoka huruvida det férekommer
nagon abnormal avkastning for forvarvande foretag. Som benchmark anvéands enskilda
kontrollféretag. For att undersoka mojliga faktorer som kan paverka de onormala
avkastningarna utférs en multipel regressionsanalys. Detta med anledning for att se om
BHAR-resultatet uppvisar signifikant paverkan fran de oberoende variablerna.
Urvalskriterierna  kring de forvarvande foretagen och kontrollféretagen, samt
tillvagagangssattet vid den multipla regressionen, beskrivs mer djupgaende i de kommande

avsnitten i detta kapitel.

Denna studie &r en eventstudie av kvantitativ karaktar, dér effekterna av en ekonomisk
héndelse mats (Campbell, Lo och MacKinley, 1997). Att anvénda sig utav eventstudier ar en
valkand metod som anvands inom ekonomiforskning. Dérfor ar detta en vasentlig metod da
effekten av foretagsforvéarv genast reflekteras i aktiepriset, givet att marknaden &r effektiv
(Campbell, Lo och MacKinlay, 1997).

Den kvantitativa metoden ar vald da den behandlar sekundérdata och stéller hypoteser i

studien. Att gora en eventstudie medfor att effekterna av dessa hé&ndelser kommer att

reflekteras tydligt i datamaterialet.
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3.2 Arbetsgang

3.2.1. Datainsamling och urval

I denna studie anvéands enbart sekundardata, da syftet ar att bearbeta befintlig data och bidra
med ett nytt perspektiv. Att anvanda sig av sekundérdata sparar tid och pengar (Bryman och
Bell, 2011), dar framforallt tidsaspekten spelar in pa grund av studiens begransade tidsram.

Databaserna som anvands for att ta fram resultatet i denna studie & Thomson Reuters
Datastream, Standard & Poor’s Capital 1Q, Statistiska Centralbyran (SCB) samt Bureau van
Dijks Zephyr. Zephyr anvands for att inhamta information om forvarv i Sverige fran 2005-01-
01 till 2012-12-31, med de kriterier som féljs enligt avsnitt 3.2.3 “Urval av foretag”. Capital
IQ anvands for att kunna hitta kontrollforetag, se avsnitt 3.3.1 “Matchning”. Fran Datastream
inhdmtas aktiekurser, market-to-book-varden samt marknadsvarden for forvarvande foretag
och for kontrollforetagen. Slutligen anvénds SCB for att inhdmta information om den valda

konjuktursvariabeln BNP.

Sekundéardatans kallor ar valkanda och tillforlitliga kallor som tillhandahaller finansiell data.
Dessa kallor anses tillrackligt palitliga for denna studie med anledning av att de anvéands

frekvent av bade professionella forskare och forskare inom akademiska kretsar.

Da studiens estimeringsfonster enbart inkluderar hela handelsdagar, anvands stangningskurser
for respektive aktie. Aktiekurserna &r justerade for aktiesplittar, omvéanda splittar eller
liknande handelser for att ge en rattvis bild som majligt. Som papekats i inledningen
avgransas studien till att enbart omfatta den svenska bérsen, dar samtliga listor pa NASDAQ
OMX Stockholm inréknas (se ndsta avsnitt for en exakt urvalsmetod).

For att genomfora de statistiska berédkningarna anvands statistik- och ekonometriprogrammen
IBM SPSS och Eviews. FOr att bland utféra annat regressionsanalysen dr dessa program
nodvandiga. Bade SPSS och Eviews ar program som anvands inom forskarvarlden, och far

darfor anses vara tillforlitliga.
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3.2.2. Urval av foretag

For att fa ett urval som pa basta sétt ar representativt for studiens syfte stélls ett antal kriterier
upp vid framtagandet av forvérvsdata. Kriterierna &r dels formulerade for att efterleva
studiens avgransning, och dels efter vad som &r praktiskt for att genomfora studien pa ett satt

som ar mojligt att replikera.

1. Det forvarvande foretaget maste vara ett svenskt foretag.

2. Foretaget har genomfort minst ett forvarv mellan 2005-01-01 och 2012-12-31.

3. Det forvarvande foretaget maste vara borsnoterat under hela den period som BHAR mats
for.

4. Transaktionskostnad for forvarvet maste motsvara minst 50 MSEK.

5. Forvarvet maste motsvara minst 50 % av malforetagets aktier.

6. Betalningsmetoderna ar begransade till egna aktier och likvida medel.

7. Inga fastighetsforetag, forsakringsforetag eller banker har inkluderats i denna studie. Dock
kan séljaren av malforetaget vara fastighetsforetag, banker, forsakringsforetag, och éaven
individer.

8. Forvarven maste vara helt genomforda och bekréftade.

9. Har det forvarvande foretaget gjort flera forvéarv under perioden som namns i punkt 2, skall

transaktionen med hogst vérde tas med i urvalet.

Det tredje kriteriet anvands for att det ar lattast att fa tag pa information om foretaget om det
ar borsnoterat. Pa grund av att antalet forvarv till storre summor gjorda i Sverige ar begransat
fann forfattarna att 50 miljoner SEK gav ett tillfredsstallande antal transaktioner i urvalet,
darav fjarde kriteriet. Det sjatte kriteriet anvands da dessa tva betalningsmedel ar de
vanligaste satten att betala for ett forvéarv. Det sjunde kriteriet stélls upp eftersom banker och
fastighetsforetag har annorlunda redovisningsprinciper, varfor det kan ge missvisande
information att ta med dessa foretag. Slutligen har det nionde kriteriet stallts upp for att
undvika overlappning i var empiri. De 6vriga kriterierna anser forfattarna talar for sig sjalva

och forklaras inte ytterligare.
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3.2.3. Val av estimeringsfonster

Studiens estimeringsfonster borjar tva dagar fore tillkannagivandet av ett foretags forvarv, och
slutar 36 manader efter respektive forvarvsdag. Regressioner gors for samma perioder som
BHAR mats for. Abnormal avkastning méts i denna studie pa foljande vis:

1. Fran tva dagar fore tillkannagivandet till forvarvsdagen, kallas i studien for BHAR
(ANN).

2. Fran dagen efter forvarvsdagen till ett, tva och tre ar efter forvarvsdagen. Benamns i
studien som BHAR (12 M), BHAR (24 M), respektive BHAR (36 M).

3. Fran tva dagar fore tillkannagivandet till och med tre ar efter den forvarvsdagen.
Bendamns som BHAR (TOT).

Det valda estimeringsfonstret och olika métperioderna, &r inspirerade av Loughran och Vijh
(1997) for att fa ett rattvisande intervall att jamfdra urvals- och kontrollforetagen pa bade kort

och lang sikt.

3.3 Matt pa abnormal avkastning

Barber och Lyon (1997) argumenterar for att anvanda ett enkelt satt att berdkna abnormal
avkastning pa. Denna uppsats anvander sig av BHAR, som raknas fram genom att jamfora
avkastningarna mellan antingen ett foretag och en referensportfolj, eller mellan tva enskilda
foretag. Barber och Lyon diskuterar vilken av de tva benchmark-metoderna som &r mest
anvandbar. De kommer fram till att BHAR som matt kan leda till tre typer av snedvridningar
som kallas new listing bias, rebalancing bias och skewness bias. Dessa diskuteras

vidare under avsnittet 3.6 “Metoddiskussion”.

I enlighet med Barber och Lyon (1997) berdknas BHAR genom att ta HPR (Holding Period
Return) for det forvarvande foretaget och subtrahera detta med kontrollforetagens HPR.
Denna metod anvands utav andra referensstudier sasom Loughran och Vijh (1997) och Dutta
och Jog (2009). Aven tidigare kandidatuppsatser har varit inspirerande, framst den som skrevs

av Hedman, Norrman och Walin (2013). Férutom att tiden for att genomfdra denna studie &ar
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begransad, motiveras denna metod med dess enkelhet att forsta och tillampa, samt att det &r
svart att hitta en metod som é&r helt oprovad och okritiserad. Denna studie anvander BHAR-
metoden for att den enligt Barber och Lyon (1997) ar mer rattvisande pa langre sikt an
exempelvis det populdra mattet CAR (Cumulative Abnormal Return). For ytterligare
diskussion se punkt 3.6.3 BHAR.

forvarvande — P, Ekvation 1: Holding Return Period for forvarvande foretag
_ (P,—Py) ) ) o )
HPRmatChning = P Ekvation 2: Holding Return Period for kontrollforetagen
1

BHAR = HPRf(')rvéirvande - HPRmatchning Ekvation 3: Buy-and-hold-abnormal- return for férvarvande

foretag

3.3.1 Matchning

Studiens kontrollforetag far inte ha gjort nagot forvarv under den period som de jamférs med
de forvarvande foretagen, och skall under den undersokta perioden vara borsnoterade pa
NASDAQ OMX Stockholm. Fér att kunna hitta kontrollféretag till alla forvarvande féretag
anvander studien ett intervall som motsvarar minst 60 och max 140 procent av det
forvarvande foretagets marknadsvarde, i enlighet med metoden i Barber och Lyon (1997).
Barber och Lyon anvéander spannet 70-130 procent, men for att kunna hitta kontrollféretag till
sa manga forvarvare som mojligt, ar det i denna studie nddvandigt att utoka sokradien. Bland
de foretag som har passande marknadsvarden, valjs det foretag som tva dagar fore
tillkannagivandet har det narmsta market-to-book-vérdet. Detta tillvdgagangssatt anvands i
flera andra studier, bland annat av Rau och Vermaelen (1998) och Loughran och Vijh (1997),

varfor det kan anses vara ett tillforlitligt satt att matcha pa.

Det var fran borjan menat att forutom ovanstaende kriterier, aven valja ut ett kontrollforetag
som verkade inom samma branschkategori, ndrmare bestamt antingen tillverkande eller icke
tillverkande foretag. Efter att ha utfort datasékningar med dessa kriterier drogs slutsatsen att
det bade skulle gora det undersokta urvalet for litet for att ge en rattvisande resultat. Dessutom
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ansag forfattarna att en sadan indelning skulle bli alldeles for godtyckligt gjord pa grund av att

manga av foretagen ar verksamma i bada branschkategorierna.

3.4 Behandling av forklarande variabler

3.4.1. Betalningssitt

Denna variabel behandlas som en dummyvariabel, dar alla férvarv betalda med kontanta
medel far vardet 1. Forvarv betalade med enbart aktier eller en blandning av betalningsmedlen
far vardet 0. Forvantningarna &r att forvarv som betalats med enbart kontanta medel leder till
en generellt positivare avkastning &n de som betalats med enbart egna aktier eller en
kombination av betalningssatten. Aven sa kallade earn-outs och andra l6ften forknippade med

kontanter &r inkluderade i detta betalningssatt.

Dummyvariabel: 1 = kontant betalning, 0 = andra betalningssatt
3.4.2. Relativ storlek

For att mata hur mycket BHAR paverkas av malforetagens relativa storlek anvands samma
matt som Dutta & Jog(2009) anvander sig utav. Bade Martynova (2006) och Loughran & Vijh
(1998) dividerar malforetagets marknadsvarde med forvarvande foretagets marknadsvarde. |
denna studie divideras transaktionskostnaden for uppkopet med marknadsvardet for
forvarvande foretag tva dagar innan tillkannagivandet. Detta med motiveringen att majoriteten
av de forvarvade foretagen ar privata och har begransat med information till allménheten.
Forfattarna anser darfor att de inte kan méta ett privatagt foretags marknadsvarde utan att ge
godtyckliga vérden. Denna variabel logaritmeras for att fa ett linjart samband i

regressionsanalysen.

Transaktionskostnad
Relativ Storlek = log

Marknadsvirdet for forvarvande bolag, qagar innan titikinnagivandet

Ekvation 4: Berakning av relativ storlek
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3.4.3. Vardeforetag eller tillvaxtforetag - market-to-book

Rau och Vermaelen (1998) anvander i sin studie market-to-book-vérden for att klassificera
foretag som vardeforetag eller tillvaxtforetag. Detta beraknas genom att ta marknadsvéardet pa
det observerade foretaget och dividera med det bokforda vardet. | denna studie kommer detta
behandlas som en kontinuerlig variabel, da det i den studerade forskningen inte funnits nagon
allméngiltig grénsdragning for vad som ar ett tillvaxt eller vardeforetag. Denna variabel

logaritmeras ocksa for att fa ett linjart samband i regressionsanalysen.

Market — to — book = log (Marknadsvéirdet for forvarvande bolag, qagar innan tmkmnammndet)

Bokforda virdet fOT' forvarvande bOZagz dagar innan tillkdnnagivandet

Ekvation 5: Berdkning av logatimerade market-to-book

varden

3.4.4. Publikt eller privat foretag

Enligt Mantecon (2008) har privata malforetag samre tillgang pa information och ar darfor i
underlége vid forhandlingar. De kan darfor forvarvas till battre villkor, och kan darfor vara
enklare att utvinna ekonomiska synergieffekter ur. Studiens hypotes ar darfor att foretag som
forvérvat privata foretag presterar béttre d&n de som forvarvat publika. | regressionen
betecknas darfor ett vid forvarvstillfallet icke borsnoterat malforetag med siffran 1, och ett

bdrsnoterat med siffran 0.

Dummyvariabel: 1 = icke bérsnoterat malforetag, 0 = borsnoterat malforetag

3.4.5. Utlindskt eller inhemskt malforetag

Denna dummyvariabel beskriver om malforetaget ar registrerat i ett annat land an i Sverige

eller ej. Alla utlandsregistrerade foretag far vardet 1 och inhemska far vardet 0.

Dummyvariabel: 1 = utlandskt malforetag, 0 = inhemskt malforetag
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3.4.6. Rantekostnader/Totala skulder

Som foretagsspecifik konjunkturvariabel har foretagens réntekostnader dividerats med de
totala rantebarande skulderna. Detta producerar fram den genomsnittliga lanerantan for det
forvarvande foretaget under den observerande perioden. Detta matt anvands istallet for
STIBOR eller reporantan da foretag kan lana hos finansiella institut med exempelvis STIBOR
plus ett paslag vilket kan resultera i inkorrekta varden i var regression. Aven denna variabel

logaritmeras for att fa ett linjart samband i regressionsanalysen.

Réntekostnader)

Genomsnittlig laneranta = log ( Totala Skulder

Ekvation 6: Berdkning av logatimerade genomsnittlig
laneranta.

3.4.7. Sveriges BNP

Da en aspekt i denna uppsats dr konjunkturens upp- och nedgangar och dess paverkan pa
forvarvande foretags prestationer ar det intressant att undersoka sambandet mellan BNP:s
svangningar och abnormal avkastning. For att rakna ut den manatliga BNP-tillvéxten tas den
procentuella skillnaden mellan den aktuella och foregaende periods BNP dividerat med

foregaende periods BNP.

_ (BNP, — BNP)

BNP
BNP,

Ekvation 7: Berdkning av BNP i Sverige.

3.5 Statistiska undersékningsmetoder

3.5.1. T-test
For att kunna statistiskt sakerstalla det resultatet regressionsanalysen visar, utfors ett t-test

(Barber och Lyon, 1997). Med hjalp av t-test kan man antingen acceptera eller forkasta de
hypoteser som finns uppstéllda i teoridelen. Dessa t-test utfors for att se om det finns nagon
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statistisk skillnad i BHAR. De uppstallda nollhypoteserna och dessa t-test testas pa en,fem
och 10 procents signifikansniva. Att denna studie undersoker dessa signifikansnivaer innebar
till exempel att om nollhypotesen forkastas vid en signifikansniva pa en procent innebar det
att det finns en procents chans att ett sa kallat "typ 1 fel” gors (Dougherty, 2011).

BEHAR,
t — valuegyapr, = —F——

f
N
)

Ekvation 8: Berdkning av t-varden. Kélla: Dougherty
(2011)

1
BHAR, = — Zahzxuq-r

Ekvation 9: Berakning av genomsnittlig BHAR.

Dessa tester gors i SPSS. Forst nér detta ar gjort gar det att dra nagon slutsats kring huruvida

det finns en skillnad mellan foretag som forvarvat och de som inte gjort det.

3.5.2. Multipel regression

Den forsta fragestdllningen besvaras genom att méata den abnormala avkastningen med
BHAR, och se om resultatet ger signifikans. Efter att ha forsokt besvara den forsta
fragestallningen, gors en multipel regression for att undersoka om det kan pavisas om de

variablerna kan ha paverkat BHAR.

Y = C + lel + 32X2+.. +ﬂiXi + Si

Ekvation 10: Uppstéallning av multipel regression. Kélla:
Dougherty (2011).
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For att gora skattningar pa de oberoende variablerna anvands “Ordinary Least Squares”-
regressionsmetod (harefter benamnt OLS). Med hanvisning till “1.6. Malgrupp” forklaras det
inte vidare vad OLS d&r, da det antas att lasaren har inforskaffat dessa kunskaper sedan
tidigare. Ekvationen nedan visar skattningen av var regression som ligger pa den sa kallade
“fitted model” -linjen (Dougherty, 2011)

~

Y =C+ b1X1 + b2X2+. . +bin'

Ekvation 10: Uppstéllning av skattade varden i multipel regression. Kélla:
Dougherty (2011).
Multipelregressionen gors i SPSS och Eviews. Den beroende variabel i denna regression &r
BHAR, métt under de perioder som presenterades i 3.2.3. De oberoende variablerna ar de sju

variabler som diskuterades i avsnitt 2.4 ”Variabler”.

— Transaktionskostnad
BHAR = ¢ + b,CASH + b, log

Marknadsvirdet for forvirvande bolag, qagar innan tiukinnagivandet

Marknadsvirdet for forvirvande bolag, qagar innan tiukinnagivandet

+ by log( > + b, PRIVATE

Bokforda vardet fOT forvarvande bOlagz dagar innan tillkannagivandet

Réntekostnader) (BNP, — BNP;)
Totala Skulder 7 BNP,

+ bsUTLANDSK + by log(

Ekvation 11: Uppstéllning av studiens multipla regression

Det antas i denna studie att regressionsanalysen kommer att folja det sa kallade Gauss-
Markov Teoremet (Dougherty, 2011). Detta teorem visar att OLS-metoden ger det mest
effektiva linjara utfallet fran de oberoende variablerna. Detta med anledning av att det blir
omojligt att hitta andra opartiska betavarden med lagre varianser i samma urval. Gauss-

Markov Teoremet bestar av 6 antaganden:

1. Det antas att modellen har linjara parametrar och &r korrekt specificerade.

2. Det existerar inte ett exakt linjart forhallande sinsemellan de oberoende variablerna i
urvalet. Annars uppstar multikollinearitet, se avsnitt “Multikollinearitet”.

3. Slumptermen har vardet O i forvantat vérde, E(u;) = 0 for alla i

4. Slumptermen & homoskedastisk. Detta innebar att residualerna fran de olika

observationerna har ett varde som kommer fran en normalférdelning som har en

28



Foretagsforvarv- uppkop eller nedkop?

konstant urvalsvarians. Om detta antagande inte ar uppfyllt i OLS-regressionerna leder
till felaktiga uppskattningar.

5. Slutligen foljer slumptermerna en normalférdelning. Om residualerna inte foljer en
normalfdrdelning ar koefficienterna inte normalfordelade, vilket leder till att t-testen

inte ar trovérdiga.

| Gauss-Markov teoremet finns det ett antagande till, att slumptermens varde maste ha
oberoende fordelningar. Detta antagande gors for att inte ha autokorrelation i
regressionsanalysen. Om autokorrelation finns i regressionerna, finns ett systematiskt
samband i vardena som de utvalda variablerna har. Med andra ord maste slumptermerna vara
helt oberoende av varandra. Detta innebdr vidare att skattningarna av vardena blir ogiltiga
aven har. Men med tanke pa att autokorrelation endast uppstar i regressionsanalyser som har

tidsseriedata (Dougherty, 2011), kommer storre fokus inte laggas pa detta.

3.5.3. Forklarningsgrad (R2)

Forklaringsgraden visar hur stor del av variansen hos BHAR som kan forklaras av variansen i
de forklarande variablerna (Dougherty, 2011). Detta benamns som R? i regressionsanalysen.
R? kan inte minska vid tillagg av en ny variabel, daremot brukar generellt 6ka. Det maximala
vérdet av R%4r 1,00 och det optimala &r att strava efter ett varde s& nara 1,00 som mojligt. Ett
lagt varde kan bero pa att man inte har variabler som forklarar den beroende variabeln sarskilt
val, i det har fallet BHAR.

p2 _ Varians i EHAR som forklaras av regression _ ?:1":?: — ?}‘ _ESS

Total variansi BHAR n (Y, — ?} TSS

Ekvation 12: Berékning av forklarningsgrad. Kalla: Dougherty (2011)

3.5.3.1. Justerad R2

Justerad R-varde &r det som ses som den mer korrekta forklaringsgraden. Justerad R? justerar
det vanliga R? vérdet nar en ny variabel laggs till. Om en ny variabel laggs till dkas endast

justerat R? om absolutvardet av t-vardet som fas fram i regressionsanalysen &r storre 4n ett
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(Dougherty, 2011). Det ar inte alltid sakert att t-vardet for den tillagda variabeln 6verstiger
ett, och darfor féljer inte alltid det justerade R* vérdet forandringarna hos det vanliga R*
vardet.

n—1

R =1—(1—R?
( }ﬂ .

n star for antal observationer i regressionen och k for antal forklarande variabler.

Ekvation 13: Berékning av justerad forklarningsgrad. Kélla: Dougherty (2011)

3.5.4. Multikollinearitet

Multikollinearitet uppstar nér flera forklarande variabler har en valdigt hdg korrelation mellan
varandra och har en eller flera variabler som inte passar in i regressions syfte. Darfor kan
multikollinearitet pavisa inkorrekta varden i regressionsanalysen (Dougherty, 2011). For att
hantera multikollinearitet tillampas den direkta metoden, dar manatlig avkastning anvéands
istallet for kvartalsmassig data. Detta for minimera urvalsvariansen fran koefficienterna.
Dessutom anvands ett sa kallat Variance Inflation Factors-test (VIF-test) och en uppstéllning
av en korrelationsmatris for att se om multikollinearitet existerar bland i regressionsanalys.
Om VIF &r over vardet fem kan man misstdnka att multikollinearitet existerar bland
datamaterialet (Minitab, 2016). Att multikollinearitet inte finns ar ett av de krav som stélls i

Gauss-Markov teoremet for att kunna pavisa korrekta regressioner.

3.5.5. Homoskedasticitet

Det femte antagandet i Gauss-Markov teoremet innebér att det maste finnas homoskedasticitet
i regressionsanalyserna. Forenklat innebér detta att sannolikheten for att slumptermen ska
vara positiv eller negativ maste vara densamma (Dougherty, 2011). Om det inte uppfylls
innebdr detta att det finns heteroskedasticitet, vilket inneb&r sannolikheten, eller variansen, for

alla slumptermer &r inte likadana.
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Homoskedasticitet: 2, = o2

Heteroskedasticitet: o, & 0.

Ekvation 14 & 15: Krav for att homoskedasticitet ska finnas respektive heteroskedasticitet

For att hantera heteroskedasticitet anvénds testet “White heteroscedasticity consistent
standard errors & covariance”. Detta test kan tankas hjalpa till att atgarda felaktiga
standardavvikelsevérden och forbéattra t-vardena, om man misstanker men inte kan konstatera
heteroskedascitet (Dougherty, 2011). Sedan tillampas Breusch-Pagan-Godfrey-testet att for att
med hjalp av dess F-statistik kunna pavisa om slumptermerna &r likadana eller ej (Dougherty,

2011). Bade testerna kors i Eviews och presenteras i nasta kapitel.

3.6 Metoddiskussion

3.6.1. Eventstudie

| en eventstudie kan man stota pa flera olika problem. Det forsta problemet ar att formagan att
statistiskt forklara effekterna av en eventstudie blir battre om man tittar pa kortare sikt
(Campbell, Lo och MacKinlay, 1997). Detta eftersom man minskar variansen i urvalet men
haller samma medelvarde. Det andra problemet ar att kan finnas sa kallad “biases” i
aktiedatan. Detta eftersom det &r stdngningskurser som anvands i denna studie, och det antas
darfor att alla kurser har stangt samtidigt. Dock ar detta inget som kommer paverka studien da
den observerar ett land och enligt NASDAQ stanger den svenska aktiehandeln pa borsen
17.30. Dock kan man lagga in handelsordrar efter 17.30, fram tills 17.55 (NASDAQ, 2016).
Med tanke pa tillforligheten i den insamlade datan fran Datastream antas det att kurserna ar

korrekta.

3.6.2. BHAR

BHAR éar som tidigare namnt ett matt pa abnormal avkastning. Barber och Lyon (1997)
forklarar att resultatet hos en studie som mater abnormal avkastning kan drabbas av vissa

snedvridningar.
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New listing bias: En del av kontrollforetagen kan vara nynoterade pa borsen. Da nynoterade
foretags aktier tenderar att prestera daligt de forsta tre-fem aren (Berk och Demarzo, 2014)
leder det till att BHAR-varden blir for stora. Ett sétt att eliminera detta problem kan vara att

enbart anvanda kontrollféretag som varit noterade samtidigt.

Rebalancing bias: En matchningsportfolj behéver ombalanseras varje manad for att kunna
anvandas som benchmark i en studie. Detta gors genom att man saljer de sakerheter som
slagit marknaden eller ett index, och ersétter dessa med sakerheter som presterat betydligt
samre. Detta leder till en negativ snedvridning i studien, da ombalanseringen leder till att

marknadens prestation vérderas for hogt.

Skewness bias: Langsiktig abnormal avkastning &r positivt skev.

Da det ar enskilda foretag som anvands som benchmark istéllet for en referensportfélj nar
BHAR mits, elimineras dock ovanstaende snedvridningar, enligt Barber och Lyon. New
listing bias forsvinner da de matchade foretagen maste vara noterade under hela perioden.
Rebalancing bias kan bortses ifran da det bara & matchningsportféljerna som behdver
balanseras om. Skewness bias innebdr att resultaten kan snedvridas pa grund av att ett enskilt
foretags aktiekurs kan fordubblas pa ett ar, medans detta nastan aldrig sker for ett index. Nar
matchning sker gentemot ett enskilt kontrollforetag &r sannolikheten lika stor for bada
foretagen att periodens aktieavkastning &ar ovanligt hog, vilket gor att dven denna

snedvridning elimineras.

3.6.2.1 Hantering av extremviarden

Mojligheten finns att det i det framtagna datamaterialet genereras sa kallade uteliggare,
extremvarden som avviker avsevart fran Ovriga aktieavkastningar. Da kan det uppsta

snedvridningar som kan paverka regressionsanalysen och dess utfall.

For att mildra dessa snedvridningar finns det enligt forskning flera metoder som alternativ.
Lien och Balakrishnan (2005) tar upp Trimming och Winsorizing. De testar bada metoderna

och kommer fram till att winsorizing ger det mest signifikanta resultatet om man forutsatter
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att datan som anvands ar korrekt. Winsorizing innebér att de varden som klassas som
uteliggare flyttas till det yttersta vardet i konfidensintervallet. Detta gor att medelvardet pa
populationen &nda hojs pa grund av observationen, men inte lika mycket som det annars

skulle gjort.

Pa eventuella uteliggare i urvalet utfors enbart winsorizing. Detta for att urvalet av
forvarvande foretag ar relativt begransat eftersom studiens geografiska omrade enbart &r
Sverige. Om urvalet blir for litet kan det paverka regressionsanalysen utfall da en av

faktorerna nar t-test gors &ar antal observationer.

3.6.3. Sekundirdata

Tidigare ndmndes fordelarna med att anvanda sig utav sekundérdata. Dock finns det dven
nackdelar med denna typ av data. Enligt Bryman och Bell (2011) &r en begransning med
anvandning av sekundéardata att det tar tid att bekanta sig med materialet dd man maste samla
in information om hur de tidigare forfattarna har hanterar materialet och hur de strukturerar
upp det. Dessutom kan datamdngden man samlar in bli valdigt komplex, och vara
tidskravande att samla ihop. Slutligen maste man som anvéndare av sekundardata sakerstélla
att kallor som materialet ar tagen ifran ar av kvalité. Detta for att bibehalla reliabiliteten och

validiteten i studien.

3.6.4. Kontrollforetag

Majoriteten av forskningsartiklarna som denna uppsats inspirerats av anvander
marknadsvéarde och market-to-book-ratio for att vélja ut de mest lampade kontrollforetagen.
Market-to-book anvands enligt Loughran och Vijh (1997) for att kontrollféretagen och de
urvalsforetag de ska jamforas med ska ha liknande avkastningskrav. Som tidigare namnt
indikerar market-to-bookvérdet dven huruvida ett foretag &r ett moget vardeforetag eller ett
ungt tillvaxtforetag (Rau och Vermaelen, 1998). Att anvanda detta kriterium gor darfor att de
matchade foretagen befinner sig sa nara varandra som mojligt pa denna skala. Forfattarna ar
som tidigare namnt medvetna om att fler kriterier hade kunnat anvandas for att géra
matchningen an mer rattvisande. Men med tanke pa att det finns begransat antal foretag pa

den svenska bdrsen hade en mer precis sallning gjort urvalet for litet. Som namnt i avsnitt 3,
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ar bade urvalsforetag och kontrollforetag noterade pa den svenska bdrsen under hela perioden

BHAR mats, med skillnaden att kontrollforetaget inte har genomfort nagot foretagsforvarv.

3.7 Reliabilitet

Hog reliabilitet innebdr det att resultaten &r replikerbara givet samma data, sarskilt nér
kvantitativa studier utfors (Bryman & Bell 2011). Darfor ar det viktigt att studien bidrar med
hog reliabilitet. For inhdmtningen av data &r det viktigt att kéllorna rapporterar korrekt
information, vilket det kan anses att Thomson Reuters Datastream, SCB och Standard &
Poor's Capital 1Q gor. Dessutom forandras inte datan som samlas in fran dessa kallor med
tiden utan dessa ar konstanta. Dessa data kommer heller inte att tolkas eller vinklas at nagot
sarskilt hall. Detta gor att andra forskare eller forfattare kan replikera denna studie med
samma data. For att eliminera fel som orsakas av den manskliga faktorn och kan leda till att
datan kan bli opalitlig kommer berakningarna som gadrs for variablerna ske i Microsoft Excel,

dar lasaren kan félja arbetsgangen.

3.8 Validitet

Bryman och Bell (2011) pratar om ett andra begrepp som &r viktigt att ha i beaktning,
validitet. Begreppet validitet kan ses som synonymt med giltighet. Enligt Bryman och Bell
(2011) &r validitet ett matt pa att variablerna som anvands mater det som de ar menade att
maéta, med andra ord: mater ratt saker. Begreppsvaliditeten i denna studie anses av forfattarna
vara tillrackligt hog, da de hypoteser som stallts utifran teorin och tillvagagangssattet ar
relevanta for amnet foretagsforvarv och sammanslagningar. Med tanke pa att data hamtas fran
artiklar som ar skrivna av erkanda forfattare, och dven valkanda ké&llor och litteratur som

anvands som kurslitteratur, kan denna studie anses ha hdg validitet.

3.9 Databortfall

Till studiens databortfall hor de foretag som haft ett marknadsvarde som avviker for mycket
fran Ovriga foretag pa borsen. FOr en rattvisande matchning ska kontrollforetagets
marknadsvéarde motsvara minst 60 och max 140 procent av urvalsforetaget, vilket gor att

foretag med udda marknadsvarden inte blir medtagna i urvalet.
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Ytterligare bortfall ar de foretag som uppvisar en véldigt stor positiv eller negativ abnormal
avkastning. Winsorizing gors for att reducera snedvridningar av resultatet, med bieffekten att

en del faktiska varden minskar sanningshalten i det slutgiltiga resultatet.
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4. Resultat

| detta avsnitt presenteras den insamlade och bearbetade datan som anvéants for att avgora

om det foreligger nagon abnormal avkastning, och vad som kan paverka den. Inledningsvis
presenteras lasaren for den deskriptiva statistiken for urvalet, tillsammans med BHAR for de
olika perioderna. Sedan foljer en regressionsanalys som syftar till att forklara olika faktorers

paverkan pa denna abnormala avkastning.

4.1 Om undersokningen

Studien utfors med syftet att mata den abnormala avkastningen hos svenska foretag som ingatt
i en sammanslagning eller genomfort ett forvarv via anbud. I urvalet ingar 59 foretag, som
alla forvarvat under perioden 2005-01-01 till och med 2012-12-31. Dessa har sedan stallts
mot ett kontrollforetag, dar mattet BHAR anvands for att undersoka om foretag som forvarvar

presterar langsiktigt battre eller samre &n foretag som inte agnar sig at forvarv.

4.2 Urvalet

Diagrammet nedan visar hur forvarven ar fordelade 6ver de undersokta aren. Som ar synligt,
ar antalet hogre innan 2008 an under detta ar. Antalet nar en botten under den finansiella
krisen 2008. Aren efter stiger antalet igen, dir 2012, som &r det sista aret, har flest antal

observationer.

Antal forvarv
(Antal forvarv)
12
10
E -4
E -
4 -
2 _ .
ﬂ 1 T T T T T T T Datum
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
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Graf 3. Antal forvarv per ar

En av de valda variablerna som underscks ar om malforetaget vid forvarvstillfallet ar publikt

eller privat. | Tabell 5 nedan ar det sammanstallt hur aktiekursen i de utvalda foretagen

forandrats procentuellt, uppdelat pa respektive typ av malforetag som forvarvats.

| den forsta matperioden, som &r mellan tva dagar fore tillkannagivandet och forvarvsdagen,

gar de forvarvare som haft ett privat malforetag i genomsnitt 3,14 procent béttre an sina

kontrollforetag, medan de som forvérvat publika gatt &nnu béttre.

Fran forvarvsdagen till och med bade ett och tva ar efterat presterar de som forvarvat publika

malforetag ocksa battre. Fran forvarvsdagen och tre ar efter (BHAR 36), samt fran tva dagar

fore tillkannagivandet till och med tre ar efter forvarvsdagen (BHAR TOT), genererar de

foretag som forvarvat privata foretag en nagot hogre abnormal avkastning an de som forvarvat

ett publikt.
Antal [BHAR(ann) | BHAR(12m) | BHAR(24m) | BHAR(36m) | BHAR(TOT)

Privat 49 3,14% 7,50% 13,57% 12,95% 20,25%
(83,05%)

Publikt 10 4,19% 10,05% 19,28% 12,77% 19,51%
(16,95%)

Tabell 5. Fordelning mellan BHAR och dgandeskap

Tabell 6 visar fordelning och BHAR for de forvarvare som kopt upp antingen ett inhemskt

eller utlandskt malforetag. Bada typerna av forvarv ar nastan lika vanliga, och skillnaderna i

abnormal avkastning for de olika perioderna ar sma. De som forvarvat inhemska malforetag

har dock htgra BHAR for alla métperioder forutom den som varar mellan dagen efter

forvarvsdagen och ett ar efter.
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Antal |[BHAR(ann) | BHAR(12m) | BHAR(24m) | BHAR(36m) | BHAR(TOT)

Inhemsk 30 3,10% 6,73% 13,12% 11,96% 18,99%
(50,85%)

Utlandsk 29 1,62% 8,93% 11,02% 9,97% 15,85%
(49,15%)

Tabell 6. F6rdelning mellan BHAR och malforetagets nationalitet.
4.2.1 Forvirvens genomforanden

Antal | BHAR(ann) | BHAR(12m) | BHAR(24m) | BHAR(36m) | BHAR(TOT)

Kontant 27 2,49% 7,33% 12,54% 12,17% 19,20%
(45,76%)

Aktier 8 1,02% 10,44% 11,47% 3,47% 7,48%
(13,56%)

Blandat 24 2,58% 8,35% 14,83% 7,88% 13,56%
(40,68%)

Tabell 7. Férdelning mellan BHAR och betalningssattet

Tabell 7 ger en dversikt 6ver hur de undersokta forvarven genomforts. De tre huvudsakliga

betalningssatten raknas upp, da forvarven kan betalas med kontanter, med egna aktier eller en

kombination av de bada. Att betala med kontanter &r det vanligaste i detta urval, foljt av att

betala med bada kontanter och aktier. Att enbart betala med aktier &r alltsa ett mindre populart

tillvagagangssatt bland de undersokta foretagen.

Nér det galler avkastningen for de olika betalningsmetoderna, syns det att de kontanta

forvéarven och de med blandade medel presterar ungefér lika bra under de tre forsta

matperioderna. Under de sista tva presterar dock de kontanta betalningarna béattre med god

marginal. Att betala med enbart aktier ar I6nsamt relativt de andra betalningssatten upp till ett
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ar efter forvarvsdagen, men sedan presterar dessa forvarv samre an de som betalats med

kontanter eller en kombination av kontanter och aktier.

4.3 BHAR

4.3.1 Genomsnittlig abnormal avkastning for urvalet

Denna undersokning gar ut pa att mata den abnorma avkastningen for forvarvande foretag,
och det genomsnittliga resultatet framgar i diagrammet nedan. Det &r en till synes
uppatgaende trend, med en liten svacka under det tredje aret efter forvarvsdagen. Under hela
perioden, det vill saga fran tva dagar fore tillkannagivandet till och med tre ar efter
forvarvsdagen, gar de forvarvande foretagens aktiekurser i genomsnitt gatt upp drygt 19

procent mer an sina respektive kontrollféretags.

Buy-and-Hold-Abnormal-Return

(% medelavkastning)

20%
18%
16%
14%

12%
10%
8%
6%
2%
0% - . . . . (Tidsperiod)

BHAR{Ann]  BHAR(12M)  (BHAR{24M]  BHAR(36M) BHAR(TOTAL)

Graf 4. Genomsnittlig BHAR for respektive tidsperiod

4.3.2 T-test

For att utifran resultatet i 4.3.1 kunna besvara studiens forsta fragestallning, om det finns
nagon pavisad abnormal avkastning hos de utvalda foretagen under vara utvalda perioder,
gors ett t-test. Detta testar studiens nollhypotes, som ar att BHAR &r lika med noll. Om
skillnaden i BHAR:s medelvarden hamnar utanfor konfidensintervallet, i det hér fallet ett 95-

procentigt sadant, kan nollhypotesen forkastas.
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Ett alternativ for att utlasa om det finns signifikant paverkan &r att titta pa p-vardet, i tabellen
benamnt Sig.(2-tailed). P-vardet berattar om man vid olika signifikansnivaer kan forkasta
nollhypotesen. Om p-vardet understiger exempelvis 0.10, kan det sagas att en abnormal

avkastning kan pavisas.

One-Sample Test

TestValue=0
95% Confidence Interval of the
Mean Difference
t df Sig. (2-tailed) Difference Liower Uppar

EHAR(ANM) 824 58 A3 027288 - 038498 09356
BHAR(12 M) 623 58 536 065085 - 14399 2T416
EBHAR(24 M) 863 58 Ja2 134407 -17728 44609
BHAR(2E M) 833 58 A08 122373 - 17154 41629
EHAR(TOTAL) 1.048 58 299 180322 - 17244 55109
BHARPANELUTANWINGS 1.778 204 076 1059594 -1,1347 12,3266

Tabell 8. T-test av BHAR

Det utforda t-testet visar att det inte statistiskt kan pavisas att det forekommer abnormal
avkastning for de fem maétperioderna var for sig. Daremot ar paneldatan, det vill sdga alla

perioderna tillsammans, signifikant pa en 10-procentsniva.

4.4 Regression

Efter att ha genomfort en regression pa ett, tva och tre ars sikt efter forvarvsdatumen samt tva
dagar innan tillkdnnagivandet till forvarvsdagen, kan det sdgas att de olika variablerna ar olika
signifikanta for olika ar. Fran och med tva dagar fore tillkdnnagivandet till och med
forvarvsdagen, ar variablerna kontant betalning och market-to-book signifikant positiva pa
10-procentsnivan. BNP-tillvaxten &r signifikant positiv pa femprocentsnivan. Lanerantan och
utlandska forvarv har negativa signifikanta samband med BHAR, pa 10 respektive

femprocentsnivan.

For perioden en dag efter forvarvsdagen till ett ar efterat, kan det pa en procents

signifikansniva konstateras att kontant betalning vid forvarvstillfallet har en positiv paverkan
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pa den abnormala avkastningen. Pa 10-procentsnivan paverkar aven utlandska forvarv

signifikant negativt.

Efter att ha genomfort regressionen for 24 manader fran dagen efter forvarvsdagen, visas det
att variabeln kontant betalning har positiv signifikans pa enprocentsnivan, medan utlandska

forvarv hade negativ signifikant paverkan pa femprocentsnivan.

For 36 manader fran dagen efter forvarvsdagen, har den abnormala avkastningen ett positivt
samband med férvarv med kontant betalning, och ett negativt samband med forvérv av

utlandska foretag. Bada variablerna kan forkastas pa en procents signifikansniva.

Nar det kommer till totala perioden, det vill saga fran tva dagar fore tillkannagivande datumet
till tre ar efter forvéarv dagen, ar det dven har kontant och utlandsk target som har signifikant
paverkan pa enprocentsnivan. Variabeln kontant betalning har positiv paverkan medan

utlandska forvarv har negativ paverkan.
FOr paneldatan visas att kontant betalning vid forvérv av foretag har ett positivt samband med

BHAR och &r den enda variabel som kan forkastas. Denna kan forkastas pa en procents

signifikansniva.
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Fore (ANN- | (EFF+1D)- | (EFF+1D)- | (EFF+1D)- | (ANN- | PANEL
2D)- 12M 24M 36M 2D)-36M
EFF (TOT)

Kontant 0,064* | 0,009*** | 0,005*** | 0,004*** | 0,002*** | 0,015**
LOG(R.Storlek) | 0,794 0,251 0,275 0,208 0,396 0,102
LOG(M/B) 0,066* 0,303 0,717 0,414 0,820 0,509

Privat 0,439 0,829 0,661 0,539 0,757 0,529
Utlandsk 0,042** |  0,082* 0,033** 0,020** | 0,005*** | 0,739
LOG(L&neranta) | 0,064* 0,622 0,980 0,202 0,104 0,730

BNP 0,042** | 0,716 0,596 0,149 0,499 0,451

R® 0,247 0,169 0,194 0,287 0,293 0,045

R? Adj. 0,143 0,055 0,083 0,189 0,196 0,022

Tabell 9. Sammanfattning 6ver regressionsanalysen

4.5 Hantering av extremvirden

Efter att ha bearbetat datamaterialet mérks det tydligt att det forekommer observationer med

utstickande BHAR-vérden. Detta illustreras i graf 5 nedan, dar det tydligt syns att

observationerna foljer en avsmalnad normalférdelning.
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Graf 5. Normalitetstest for BHAR innan winsorizing

Gauss-Markov teoremet forutsatter att slumptermerna ar normalfordelade, och darfor ar det
onskvart att i stérsta mojliga utstrackning se till att sa blir fallet. Som namnt i 3.5.2 Hantering
av extremvarden dr winsorizing ett satt att hantera extremvarden, och detta gors for att se om

det blir nagon skillnad. Som framgar i graf 6 ar normalférdelningen betydligt battre nu.
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Graf 6. Normalitetstest for BHAR efter winsorizing
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Efter att ha utfort winsorizing framgar det att slumptermerna ar betydligt mer
normalfordelade. De extrema observationerna ar nu reducerade till de yttersta vardena i 90:de

percentilen.
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Graf 7 och 8. Percentiler fore och efter winsorizing

Efter winsorizing pa datan skett, gors ett nytt t-test. P-vardena for de olika perioderna &r
liknande som innan winsorizing, med skillnaden att paneldatan nu ar signifikant pa

femprocentsnivan.

One-Sample Test
TestValue=10
95% Confidence Interval of the
Mean Differance
t adf Sig. (2-tailed) Difference Lower Lpper
BHAR(ANM) 1,124 58 266 030018 02344 08348
BHAR(12 M) 1,206 58 233 0884921 -, 05868 23662
BHAR(24 M) 1,430 58 158 154008 - 06162 36964
BHAR(36 M) 587 58 559 J06E370 - 16718 30592
BHAR(TOTAL) 1,363 58 A78 A77189 -, 08246 43736
BHARPAMEL 2,286 294 023 100039 01351 8617

Tabell 10. T-test av BHAR efter winsorizing

Da p-vardena och medelvardets differens har minskat efter winsorizing, och paneldatan efter
denna justering ar betydligt mer normalférdelad, kommer den fortsatta framstallningen enbart

att behandla datan dar extremvéardena normaliserats.
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4.5.1. Regressionsanalys efter winzoring

Efter att ha normaliserat extremvardena, gors dven en ny regressionsanalys. En
sammanfattning ar gjord nedan, i tabell 11. Aven nu ar flera variabler signifikanta under de
olika perioderna. For perioden tva dagar fore tillkannagivandet till och med forvarvsdagen,
har konjunkturen (BNP) ett signifikant positivt samband pa 10-procentsnivan. P4 samma niva

har utlandska forvarv en negativ paverkan.

For perioden en dag efter forvarvsdagen till och med ett, tva och tre ar efterat, har kontant
betalningsmetod en signifikant positiv paverkan pa femprocentsnivan. For perioden en dag
efter forvarvsdagen och tre ar efter ar aven lanerantan signifikant, och har ett negativt

samband pa 10 procents signifikansniva.

For hela estimeringsperioden, det vill saga fran tva dagar fore tillkannagivandet av forvarvet
till och med tre ar efter att forvarvet genomforts, ar betalningsmetod, transaktionens relativa
storlekt och utlandska forvarv signifikanta pa enprocentsnivan. For denna period paverkar
ocksa den genomsnittliga lanerantan, och har ett negativt samband pa fem procents

signifikansniva.

For studiens paneldata, har kontant betalningsmetod en positiv paverkan med fem procents
signifikans. Den relativa storleken och den genomsnittliga lanerantan har bade en negativ

paverkan, dven dessa pa femprocentsnivan.
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(ANN- | (EFF+1D) | (EFF+1D)- | (EFF+1D)- | (ANN-2D)- | PANEL
2D)-EFF | -12M 24M 36M 36M (TOT)
Kontant 09895 | 0,0114** | 0,0566* | 0,0295** | 0,0067*** | 0,0469**
LOG 0,7535 0,1610 0,3048 0,7666 0,0030%** | 0,0470%*
(R.STORLEK)

LOG(M/B) 0,3145 0,1942 0,7147 0,5333 0,9226 0,5355
Privat 0,3597 0,2620 0,3458 0,6934 0,3242 0,5044
Utlandsk 0,0559* | 0,1530 0,5685 0,8115 0,0029%** | 0,7152

LOG (L&neranta) | 0,2895 0,4770 0,7518 0,0867* 0,0002%** | 0,0069%**
BNP 0,0754* | 0,6468 0,2177 0,4291 0,8678 0,2960
R’ 0,1682 0,2426 0,1514 0,1835 0,2867 0,0699
R%Adj. 0,054 0,1386 0,0349 0,0714 0,2044 0,0472

Tabel 11. Sammanfattning dver regressionsanalysen efter winsorizing

(Ovanstaende siffror 4r framtagna efter att White heteroskedasticity- consistent standard errors & covariance test gjorts.)

4.6. Multikollinearitet

Enligt VIF testet som kan hittas i bilaga 3 kan vi se har att multikollinearitet finns i véldigt

sma mangder bland regressionerna. Aven enligt tabell 12, kan vi se att det inte finns ndgon

utvald variabel som har en korrelation som Overstiger 0,8.

Correlation

BNP CASH LOG_LANERA LOG_M_B_ LOG_STORLE PRIVATE UTLANDSK_T

BNP 0.107782 -0.050369 -0.086295 0.009231 0.085190 -0.038352

CASH 0.107782 -0.022225 -0.022971 -0.186939 0.086923 -0.152236

LOG_LANERA -0.050369 -0.022225 -0.079388 0.139060 0.142879 0.060739

LOG_M_B_  -0.086295 -0.022971 -0.079388 -0.123014 -0.146901 -0.162098

LOG_STORLE 0.009231 -0.186939 0.139060 -0.123014 0.012430 0.011976

PRIVATE 0.085190 0.086923 0.142879 -0.146901 0.012430 0.108029
UTLANDSK_T -0.038352 -0.162236 0.060739 -0.162098 0.011976 0.108029

Tabell 12. Korrelationsmatrix mellan de férklarande variabler
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4.7. Heteroskedasticitiet

I spridningsdiagrammen nedan kan heteroskedasticitiet misstankas, da de olika
slumptermerna har en stor spridning fran de forvantade slumptermerna. For att hantera detta
tillampas ett White-test. Dock kan det konstateras att heteroskedasticitet fortfarande existerar
efter att ha utfort Breusch-Pagan-Godfrey testet, som kan hittas i bilaga 4, vilket bryter mot ett
av kraven som stélls i Gauss Markov teoremet. Detta kan utldsas genom att F-statistiken
(9,799) avviker fran acceptansregionen (0,000)

Scatterplot Scatterplot
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Graf 9 och 10. Spridningsdiagram &ver residualerna, fére och efter winsorizing.
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5. Analys

| analysdelen tolkas studiens resultat utifran teorierna, och de uppstallda hypoteserna testas.

Analysdelen avslutas med resonemang kring det valda tillvagagangssattet.

5.1 Forekommer abnormal avkastning?

Denna studies forsta fragestallning ar huruvida det gar att pavisa nagon abnormal avkastning
hos de undersokta forvarvande foretagen, jamfort med deras respektive kontrollforetag.
Kontrollféretagen far inte ha genomfort nagot férvarv under perioden de anvands som
benchmark, det vill sdga fran och med tva dagar fore det forvarvande foretagets

tillkannagivandedatum, till och med tre ar efter att férvarvet genomforts.

Utifran resultatkapitlet kan det ségas att det inte gar att statistiskt bevisa huruvida det
foreligger abnormal avkastning hos de forvarvande foretagen i urvalet, da det utforda t-testet
enbart uppvisar signifikans pa paneldatan. Om man tittar pa sjalva BHAR for urvalet sa
presterar de forvarvande foretagen béattre an kontrollféretagen, bade pa lang och kort sikt.
Som det ser ut blir skillnaderna dessutom storre pa langre sikt an pa kort. Detta gar dock inte
att sékerstalla statistiskt, som tidigare namnt. Bristen pa statistisk signifikans for BHAR kan
bero pa att urvalet ar for litet och att en for kort period som undersoks. Det kan aven bero pa

en icke rattvisande matchningsprocedur.

De positiva BHAR-siffrorna kan tolkas pa flera satt. Enligt teorier pa omradet kan
foretagsledningar genomfora forvarv for att maximera nyttan hos sina aktiedgare, déar vardet
bestar i att aktiepriset gar upp i samband med olika handelser. Effektivitetsteorin, som
Trautwein (1990) skriver om, ar en sadan teori. Den forklarar att forvarv genomfors for att
mojliggora synergieffekter, som kan vara finansiella, operationella eller ledarskapsrelaterade.
Att den uppmétta abnormala avkastningen ar positiv i denna studie, kan mycket vél tankas
bero pa att de utvalda férvarvande foretagen ar duktiga pa att integrera malféretagen i den
egna verksamheten. De kan vara duktiga pa att anvanda sig av malforetagens materiella
resurser for att komplettera den befintliga egna verksamheten, eller pa att utnyttja den

kunskap som malforetagens anstallda kan bidra med. Det kan ocksa téankas att forvarvarna har
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en betydligt mer kompetent ledning &n malforetagen, och att effekten av det nya ledarskapet

blir att malféretagen presterar béttre.

Da bade de forvarvande foretagen och deras respektive kontrollforetag ar borsnoterade, ér de
tvungna att dela med sig av information som ar relevant for aktiedgarna. Enligt den effektiva
marknadshypotesen av Fama (1970) motsvarar en akties pris alltid vardet av den information
som finns tillganglig pa marknaden, under antagandet att alla investerare har samma mojlighet
att inhdmta denna information. VVarderingsteorin (Trautwein, 1990) h&dvdar motsatsen,
namligen att manga foretagsforvarv utfors pa det sattet de gors for att den forvarvande
foretagsledningen har anskaffat information som annu inte ar tillganglig pa marknaden. Om
detta ar fallet i de forvarv som ingar i denna studies urval, kan det ségas att det rader en
informationsasymmetri mellan forvarvarna och malforetagen. Exempelvis skulle denna
asymmetri kunna utnyttjas for att kopa upp ett malforetag som for tillfallet & undervarderat,

for att undvika att betala en allt for stor budpremie.

Ett annat alternativ som méjligtvis kan forklara den positiva abnormala avkastningen, kan
vara att det forvarvande foretaget har lyckats utnyttja de monopoleffekter som ett forvarv
m0ojliggor. Som tidigare ndmnt om Monopolteorin (Trautwein, 1990) kan foretag 6ka sin
marknadsandel genom att forvérva foretag inom samma bransch eller inom en annan bransch,
och pa sa vis forsvara for konkurrenterna. Att just monopolteorin forklarar resultatet i
undersdkningen kan inte med sékerhet sdgas, eftersom denna studie inte systematiskt jamfor
foretag som tillhor samma bransch eller &r konkurrenter med varandra. Att den abnormala
avkastningen i studien ar positiv kan alltsa indikera att foretagen lyckats forvarva sig till
storre marknadsandelar och darmed en storre kundkrets. Detta anses vara ett snabbare sétt att

véxa pa an genom organisk tillvéxt.

Som det nd&mndes i 1.2 Problemdiskussion, kan oforsiktighet och Gverdrivet sjalvfortroende
hos foretagsledningar leda till att besluten som fattas inte gynnar aktiedgarna alls. Ledningen
kanske fattar beslut som enbart ger dem sjélva fordelar, eller beslut som &r alldeles for
overilade. Konsekvensen kan bli att man bjuder alldeles for hogt for malforetaget, eller helt
enkelt koper ett foretag som det visar sig att man inte har kompetens att leda. Detta kan i sin
tur leda till att de ekonomiska synergier som forvérvet ar tankt att medfora inte gor forvarvet
I6nsamt, eller inte realiseras alls. Med tanke pa det positiva resultatet hos de forvarvande

foretagen i denna studie, &r det troligt att foretagsledningarna i urvalet har varit nagorlunda
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eftertdnksamma och gjort ordentliga undersékningar innan de genomfort forvarven. Huruvida
forvéarven har genomforts for att i forsta hand gynna dem sjalva bevisas inte i denna studie,
men om sa ar fallet har de dtminstone sett till att aktiedgarna ocksa fatt ut nagot av

affarerna.

5.2 Vilka variabler paverkar den abnormala avkastningen?

5.2.1 Om regressionsanalysen

Efter att ha utfort regressionsanalyser, framgar det i tabell 11 i 4.5.1 att studiens
forklaringsgrad som bast ligger pa 20,44 procent, som &r for perioden BHAR(TOT). Det ar
aven denna period som har flest signifikanta variabler. FOr 6vriga perioder ar
forklaringsgraden betydligt lagre. Det tyder exempelvis pa att studiens variabler bara kan
forklara 3.4 procent av de beaktade avkastningarna vid BHAR(24m). Anledningen till att
forklaringsgraden ar sa lag kan vara att tidsramen &r for kort for att innehalla tillrackligt
manga observationer i Sverige. Fler observationer skulle mycket val kunna 6ka bade t-
statistiken och forklaringsgraden hos variablerna i regressionen, forutsatt att dessa
observationer ocksa har genomsnittligt positiva BHAR-varden. Ett bristande urval av
forklarande variabler kan ocksa vara anledningen till den laga forklaringsgraden. Det var fran
bdrjan tankt att anvénda forvarvsvarianterna sammanslagning och anbud (avsnitt 2.2) som
variabel, men pa grund av svarigheter att géra en korrekt bedémning i varje enskilt fall

lamnades denna variabel utanfor.

5.2.2 Signifikanta variabler

Fem av de sju utvalda variablerna visade signifikans i regressionsanalysen vilket &r positivt,
da det mojliggor en nagorlunda uppbackad slutsats. Innan forvarven genomforts, det vill sdga
for perioden mellan tva dagar fore tillkannagivandet och forvarvsdagen, & BHAR endast
paverkat av malforetagets nationalitet och konjunkturlaget. Det ar betydligt fler faktorer som
signifikant paverkar den abnormala avkastningen nar forvarvet val ar genomfort. Enligt den
effektiva marknadshypotesen motsvarar en akties pris all information som for tillféllet ar

tillganglig, och det tolkas hér som att informationen som tillkdnnages i samband med att
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beslutet att forvarva blir offentligt, inte spelar lika stor roll som informationen som

tillkommer efter genomférandet.

5.2.2.1. Betalning med kontanter

I tidigare studier, bland annat de av Loughran och Vijh (1997) och Rau och Vermaelen
(1998), spelar betalningsmetoden vid forvarvstillfallet stor roll for den abnormala
avkastningen. Forvarv som betalas med kontanter har i dessa studier lett till en positiv
abnormal avkastning, medan de forvarv som utforts genom ett aktieutbyte generellt lett till en
negativ abnormal avkastning for forvarvarens aktiedgare. | denna studie betalades 27 av 59
forvarv med kontanter, 8 med aktier, och 24 forvarv betalades med en kombination av de tva
betalningsmedlen. Genom att dela upp observationerna efter betalningsmetod, gar det att
utlésa vilken metod som gett den basta abnormala avkastningen. Resultaten &r varierande 6ver
estimeringsperioden, men om man ser for hela perioden, det vill saga fran och med tva dagar
fore tillkannagivandet till och med tre ar efter forvarvsdagen, ar det mest fordelaktigt for

forvérvarens aktiedgare om forvérvet betalades med enbart kontanta medel.

| regressionen framgar det att betalningsmetoden har en signifikant paverkan pa BHAR pa
alla perioder, férutom for den som ar mellan tva dagar fore tillkannagivandet till och med
forvarvsdagen. Detta resultat tolkas som att marknaden inte beaktar betalningsmetoden
sarskilt mycket innan forvarvet ar genomfort, da det enda som skett &r att information om
forvéarvet kommit ut. Daremot efter att forvarvet &r gjort och betalningen ar genomford,
forklaras den abnormala avkastningen av om forvarvet betalas med kontanter eller inte. Det
kan tankas att efter att forvarvaren har integrerat malforetaget i sina rakenskaper, far
investerarna en insikt i hur forvarvet paverkat resultaten och kan darfor gora en battre
bedémning an innan genomfdérandet. Eftersom marknaden da verkar anse att forvarv betalade
med enbart kontanter &r battre an de som inte ar det, ar det mojligt att de sammanslagna
foretagens resultat generellt gynnas av detta betalningssatt. En annan faktor kan ténkas vara
att ett foretags aktiekurs gynnas av att inte spadas ut (som kan vara fallet nér betalning sker i

egna aktier).
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5.2.2.2. Relativ storlek

Relativ storlek &r en variabel som har signifikant negativ paverkan pa lang sikt.

Nollhypotesen kan forkastas for den totala perioden och for paneldatan. Ett sadant resultat kan
tyda pa att konsekvenserna av ett alldeles for kostsamt forvarv marks forst efter 36 manader.
Med utgangspunkt fran teorin om malforetagets relativa storlek, kan detta resultat tolkas som
att de forvarvande foretagen har svarare for att styra ett stort malforetag under en langre
period. Logiken bakom ett sddant resonemang kan ifragasattas, varfor denna variabel ses som

mindre relevant efter att detta resultat framgatt.

5.2.2.3. Genomsnittlig laneranta

Den genomsnittliga lanerantan ar menad att agera som konjunkturvariabel pa en foretagsniva.
Om utgangspunkten ar att utlaningsrantorna 6kar vid en stigande konjunktur och sjunker vid
en sjunkande konjunktur, visar detta hur konjunkturen paverkar enskilda foretag. |
regressionen har denna variabel en signifikant negativ paverkan pa BHAR, men denna
paverkan visar sig enbart pa langre sikt. Om hojda rantekostnader leder till att ett foretags
nettoresultat minskar, kan det sanda signaler till aktiedgarna om minskad I6nsamhet, som i sin

tur kan paverka aktiekursen negativt.

5.2.2.4. Malforetagets nationalitet

Regressionen har visat att det finns signifikant negativ samband mellan BHAR och utlandska
forvarv for perioden fran tva dagar fore tillkannagivandet till forvarvsdagen, samt 36 manader
efter att forvarvet genomfordes. Att sambandet ar negativt, kan bero pa att den svenska
marknaden inte litar lika mycket pa de utlandska foretagen, eller att det ar svarare for de
utldndska foretagen att integreras i det svenska systemet. Skillnader i lagstiftningen mellan de
olika landerna som malféretagen verkar i, kan ocksa tankas bidra till det negativa sambandet.
Exempelvis kan olika lander ha olika stora krav pa mangden information som foretag maste

gora tillgangliga for allménheten.
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5.2.2.5. Konjunkturlage

Konjunkturvariabeln Sveriges BNP var enbart signifikant for perioden tva dagar innan
tillkdnnagivandet till forvarvsdagen. Detta resultat visar ett positivt samband efter att ha utfort
winsorizing och White-test. Detta kan tankas att forklaras genom att en genomsnittlig
investerare tar hansyn till konjunkturen vid kop av aktier i ett forvarvande foretag i under
tiden foretaget har tillkannagivit forvarvet och innan detta genomfors. Da kanske den
genomsnittliga investeraren pa marknaden har en optimistisk syn pa ekonomin i nutid och i
framtiden, och har darfor positiva utsikter om marknaden och om forvarv. Efter forvérvet &r
gjort kan det tankas att investeraren inte beaktar konjunkturen langre, och fokuserar istallet pa

andra faktorer som paverkar det foljda foretagets aktiekurs.
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Graf 11. BNP-utveckling per ar
Kélla: Ekonomifakta (2016)

5.2.3 Icke signifikanta variabler

5.2.3.1 Privata malfoéretag

Hypotesen att foretagsforvarv av privata foretag skulle ge ett positivt samband med BHAR é&r

nagot som inte kan bevisas statistiskt. Enligt Dutta & Jog (2009) &r de privata foretagen ofta
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mindre likvida, vilket gor att de blir mindre attraktiva for forvarvande foretag. Da de
studerade forvarvande foretagen presterat ungefér likadant under estimeringsperioden, kan det
i denna studie inte dras nagra slutsatser kring huruvida ett privat foretag som malforetag ar att

foredra framfor ett publikt.

5.2.3.2. Market-to-book

Nar det kommer till market-to-book &r regressionsanalysens utfall att det inte finns nagot

statistiskt samband mellan denna variabel och BHAR. Rau och Vermaelen (1998) kommer

fram till att foretag med 1ag market-to-book presterar béttre efter forvarv, men har kan det inte

statistiskt bevisas om sambandet mellan market-to-book och BHAR &r positivt eller negativt.

Med andra ord, sa kan vi inte bevisa om sa kallade tillvaxtforetag med hég market-to-book

ratio presterar battre eller sémre jamfért med de som har lagre.

(ANN- (EFF+1D) | (EFF+1D) | (EFF+1 | (ANN- PANEL
2D)-EFF | -12M -24M D)-36M | 2D)-36M
(TOT)

Kontant Nej Positivt Positivt Positivt | Positivt Positivt
Privat Nej Nej Nej Nej Nej Nej
Utlandsk Negativt Nej Nej Nej Negativt | Nej
BNP Positivt Nej Nej Nej Nej Nej
LOG (R.Storlek) | Nej Nej Nej Nej Negativt | Negativt
LOG(LANERAN | Nej Nej Nej Negativt | Negativt | Negativt
TA)
LOG (M/B) Nej Nej Nej Nej Nej Nej

Tabell 13. Sambanden mellan de oberoende variablerna och BHAR
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5.3 Hypotestestning

| kapitel 2 stélldes studiens sju hypoteser upp, dar de samband som de forklarande variablerna

vantades ha framgick. Utfallet analyserades ovan, och sammanfattas i tabell 14 nedan.

Hypotes 1: Om forvarvet betalas med kontanter paverkas BHAR positivt.

Ja, det paverkas positivt for alla perioder forutom for BHAR(ann)

Hypotes 2: Malforetagets relativa storlek har ett negativt samband med den abnormala
avkastningen
Ja, det finns ett negativt samband for BHAR(TOT) och for paneldatan.

Hypotes 3: Forvarvarens market-to-book vid forvarvstillfallet har ett negativt samband med
BHAR.
Ej signifikant.

Hypotes 4: Om det forvarvade foretaget inte ar borsnoterat paverkas den abnormala
avkastningen positivt.

Ej signifikant

Hypotes 5: Om malféretaget inte ar ett svenskt foretag paverkas den abnormala
avkastningen negativt
Ja, for BHAR(ann) och BHAR(TOT)

Hypotes 6: Forvarvarens genomsnittliga laneranta har ett negativt samband med BHAR.
Ja, det finns ett negativt samband fér BHAR(36m), BHAR(TOT) och for paneldatan.

Hypotes 7: Sveriges BNP har ett positivt samband med BHAR.
Ja, BNP har ett positivt samband for BHAR(ana). | évrigt ej signifikant

Tabell 14. Hypoteserna och dess utfall.
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5.4 Eftertankar om den valda metoden

Efter att ha genomfort denna studie kan forfattarna konstatera att ett antal saker skulle kunna
ha forbattrat resultaten, och gora studien mer statistiskt trovardig. Studien hade kunnat ha
nagot farre urvalskriterier, for att inkludera fler férvarvande foretag. Stérre urval hade dven

fatts om tidsramen utokats. Just bristen pa forvarvande foretag ar ett genomgaende problem.

Regressionsanalysen visar att heteroskedasticitet finns och detta ar nagot som givetvis ar
bekymmersamt for trovardigheten i denna studie. Heteroskedasticitet kan ha uppstatt pa grund
av att urvalet ar for litet pa grund av den relativt korta undersokta tidsperioden.

Anvandning av fel regressionsmodell for att estimera regressionsanalyser kan ocksa ha
orsakat heteroskedasticiteten. Detta &r dock inget ovanligt problem, men det ar viktigt att alla
varianser ska vara likadana for att kunna pasta korrekt att det finns nagra samband mellan
variablerna. Atgarder mot detta har darfor vidtagits i storsta man méjligt, i form av
regressioner med White-test, men heteroskedasticiteten bestar anda, se bilaga 4, Breusch-
Pagan-Godfrey-test. En annorlunda regressionsmodell hade &ven kunnat generera ett
annorlunda resultat i regressionsanalysen. Da en véldigt simpel regressionsmodell anvands,
kan detta ha paverkat tolkningar av regressionerna och forklaringsgrader. Ett alternativ &r att

anvanda sig utav mer avancerade regressionsmodeller.

En svarighet som funnits i studien var att hitta helt rattvisa kontrollforetag till alla forvarvande
foretag. Matchning skedde med borsvérde och market-to-book-ratio som kriterier, men detta
skulle kunna géras an mer rattvisande. Att stélla tillverkande férvarvande foretag gentemot
tillverkande kontrollforetag &r ett satt att angripa detta problem, men detta lat inte goras pa ett
tillforlitligt satt. Ett annat satt dr att matcha foretagen annu snavare férutom ovanstaende
tillvagagangssatt ar att matcha foretag som verkar inom samma bransch. Dock &r forfattarna
medvetna om att dessa matchningsmetoder kan vara svara att fullfolja fullstandigt med tanke

pa det begransade geografiska omradet som ar Sverige.
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6. Slutsats

| detta kapitel sammanfattas slutsatserna som dragits efter att den insamlade datan
analyserades, och investeraren har fatt en bild av vad som kan kanneteckna ett bra

foretagsforvarv. Avslutningsvis presenteras nagra forslag till vidare forskning.

6.1 Sammanfattning och slutsats

Syftet med denna studie ar att forsoka bevisa om det férekommit en abnormal avkastning hos
foretag som genomfort foretagsforvarv under perioden 2005-2012. Dessutom syftar den till att
forsoka forklara denna abnormala avkastning, genom att testa sju olika faktorers paverkan.
Resultatet visar att det for foretagen i studiens urval finns en genomsnittligt positiv abnormal
avkastning, Nar det galler att forklara vad som paverkat denna abnormala avkastning var fem
av variablerna signifikanta for olika perioder, det vill sdga att de har en paverkan beroende
vilken tidsperiod som undersoks. Den viktigaste slutsatsen blir att betalningssattet vid
forvarvstillfallet spelar roll for aktiekursen, i denna studie pa tre ars sikt efter att forvarvet
genomforts. Detta ligger i linje med de forskningsartiklar som inspirerat denna uppsats, da
denna tidigare forskning enstdimmigt konstaterar att forvarv som betalas med enbart kontanter

gynnar forvarvarens aktiedgare mest.

6.2 Kunskapsbidrag

For att aterkoppla till den omnamnda aktiedgaren Kalle i foretag ABC ar fragan: bor han stalla
sig positiv eller negativ gentemot ledningens forvarvsplaner av foretag XYZ? Efter att ha
genomfort en omfattande undersékning om hur férvarvande foretag i Sverige presterar
jamfort med foretag som inte gor det, kan det konstateras att svaret beror pa flera saker. Det &r
visat att den genomsnittliga svenska forvarvaren presterar battre dn en icke-forvéarvare som &r
relativt likvardig gallande storlek och market-to-book, bade pa kort och lang sikt, vilket
forstas ar en positiv indikation. For att 6ka sannolikheten att forvarvet blir sa pass lyckat pa
langre sikt, bor foretagsledningen se till att betala férvarvet med enbart kontanta medel. Det ar
ocksa till en fordel om det tankta malforetaget ocksa ar svenskt. Vad galler konjunkturlagets

paverkan, kan han efter att ha studerat bade upp och nedgangar i BNP konstatera att det &r en
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mindre viktig faktor att beakta. Med detta sagt ar chanserna goda att forvarvet av XYZ

kommer gynna Kalle och de andra aktieagarna.

Forutom att upplysa aktiedgaren Kalle om hur foretagsforvérv fungerar, har denna studie
bidragit till forskningen om abnormal avkastning for forvarvande foretag, da den behandlar
landet Sverige, och hur nagra av de storsta foretagsforvarven under 2005-2012 har paverkat
de forvarvande foretagens aktieprestation. Detta med anledning for att se om det kan pavisas
positiv eller negativ avkastning under 2 dagar innan forvarvsdagen fram tills forvéarvsdagen
och 3 ar efter dagen efter forvarvsdagen. Studien har &ven testat flera variabler som tidigare
forskning anvénder for att se om de fortfarande &r relevanta. Inspiration till dessa variabler har
till stor del hamtats fran Dutta och Jog (2009), Loughran och Vijh (1997) samt Rau och
Vermaelen (1998), men dven fran andra artiklar och uppsatser. De tidigare namnda forskarna
visar att forvarv dar kontant betalning sker har haft ett positivt samband bade pa kort och lang

sikt, och denna tes kan hallas statistiskt signifikant aven i Sverige.

6.3 Forslag till vidare forskning

| framtiden skulle detta &mne kunna belysas pa flera olika satt, framforallt pa den hogre
akademiska nivan. De flesta tidigare forskningsartiklarna ar relativt gamla, och omfattar ofta
enbart USA. Det vore intressant att se en liknande undersdkning for hela Europa i modern tid,
och gdrna en for enbart Sverige. For urvalets skull kan det vara fordelaktigt att undersoka en
lang period, och anvénda sig av ett stort antal variabler for att forklara sa bra som mojligt. Att
i storre utstrackning undersoka konjunkturens paverkan pa forvarvsmarknaden skulle kunna

vara intressant, da denna studie inte kunnat sakerstalla denna statistiskt.
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Datum = tillk&nnagivande datumen

Appendix

Land = Landet malforetaget ar registrerad i

Transaktionskostnad i miljoner euro

Bilaga 1: Lista dver forvarvsforetag och malforetag.

Datum Forvarvare Malforetag Land Transaktionskostnad
12/10/2009 2E GROUP AB WALLMANS NOJEN AB SE 11 721,59
09/01/2006 ACANDO AB RESCO AB SE 20423,62
15/11/2010 ADDNODE AB DECERNO AB SE 15874,22

BERGMAN & BEVING
04/02/2005 ADDTECH AB MEDITECH AB SE 19 140,42
18/10/2012 AF AB EPSILON HOLDING AB SE 324257,05
23/09/2005  ALFA LAVAL AB TRANTER PHE INC. us 123 450,00
ALLTELE
ALLMANNA
27/07/2011 SVENSKA VENTELO SVERIGE AB SE 8154,31
TELEFON AB
ARISE JADRAAS VINDKRAFT
06/10/2011 WINDPOWER AB AB SE 338718,2
13/12/2010 ASSA ABLOY AB CARDO AB SE 812 015,26
AURIANT MINING NEW MINING
03/11/2008 AB COMPANY LLC RU
15/12/2005 B&B TOOLS AB RUUSKA GROUP OY FI 23 000,00
19/03/2010 BEIJER ALMA AB BEIJER TECH AB SE 35048,33
NORDIC GAMING
18/04/2012 BETSSON AB GROUP LTD MT 85000
BILCENTRALEN I
09/06/2010 BILIA AB STOCKHOLM AB SE 14 603,08
20/06/2012 BILLERUD AB KORSNAS AB SE 1319131,46
ARGONAUT
22/02/2005 BIOTAGE AB TECHNOLOGIES INC'S us 16 358,00

CERTAIN ASSETS
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09/09/2010

04/08/2006

16/12/2011

31/01/2007

21/06/2011

26/09/2005

04/02/2005

21/08/2008

07/05/2012

01/11/2007

22/02/2008

15/08/2005

18/10/2010

11/01/2012

26/09/2007

11/04/2011

12/10/2011

31/07/2010

19/05/2009

12/04/2007

10/04/2011

14/02/2006

09/07/2012

15/10/2007

Foretagsforvarv- uppkop eller nedkop?

BONG AB

BTS GROUP AB

CLOETTA AB

ELANDERS AB

ELEKTA AB

ENIRO AB

FAGERHULT AB

FEELGOOD
SVENSKA AB

FORMPIPE
SOFTWARE AB

GUIDELINE GEO
AB

HALDEX AB

HEXAGON AB

HEXPOL AB

IMAGE SYSTEMS
AB

KNOWIT AB

MEDIVIR AB

MEKONOMEN AB

MODERN TIMES
GROUP MTG AB

MYCRONIC

NEW WAVE
GROUP AB

NIBE INDUSTRIER
AB

NOBIA AB

OPUS GROUP AB

OREXO AB

CADIX SAS

ADVANTAGE
PERFORMANCE
GROUP LLC, THE

LEAF HOLLAND BV

SOMMER CORPORATE
MEDIA GMBH & CO. KG

NUCLETRON BV

FINDEXA LTD

LAMPGUSTAF AB

HALUXA AB

TRAEN HOLDING A/S

MALA GEOSCIENCE
FORVALTNINGS AB

CONCENTRIC PLC

LEICA GEOSYSTEMS
HOLDING AG

EXCEL POLYMERS LLC

REMACONTROL
SWEDEN AB

OBJECTNET AS

BIOPHAUSIA AB
MECA SCANDINAVIA
AB

NOVA TELEVIZIA-PARVI
CHASTEN KANAL EAD

MYDATA AUTOMATION
AB

CUTTER & BUCK INC.

SCHULTHESS GROUP
AG

HYGENA CUISINES
SASU

BESIKTNINGSKLUSTER
1AB

BIOLIPOX AB
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FR

us

NL

DE

NL

NO

SE

SE

DK

SE

GB

CH

us

SE

NO

SE

SE

BG

SE

us

CH

FR

SE

SE

59736,13

17921,54

773 897,66

35000

365 000,00

828576,96

15119,17

7 146,95

35 890,84

10633,72

113350,58

963837,77

164 399,41

6235,43

12 964,52

61 453,13

210846,09

620 000,00

27789,46

117 062,00

520400,9

135 000,00

43563,67

91828,23



30/05/2005

10/11/2008

10/01/2011

31/03/2011

03/09/2010

09/05/2006

12/06/2012

10/11/2011

06/06/2012

12/3/2007

19/10/2010

27-09-
2010

29/03/2007

29/10/2007

15/06/2007

05/11/2009

03/06/2009

23/09/2005

13/12/2012
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ORTIVUS AB

PEAB AB

PROACT IT
GROUP AB

REDERI AB
TRANSATLANTIC

REJLERS AB

RNB RETAIL AND
BRANDS AB

SAAB AB

SCA AB

SECTRA AB

SKF AB

SEMCON

SOFTRONIC AB

SOTKAMO SILVER

STOCKWIK AB

SWEDISH MATCH
AB

SWEDISH
ORPHAN
BIOVITRUM

TRENTION AB

VBG GROUP AB

XANO INDUSTRI
AB

MEDOS AG

PEAB INDUSTRI AB

DATABASEMENT BV

OSTERSTROMS
INTERNATIONAL AB

RABE
INDUSTRIKONSULT AB

JC AB

ERICSSON
MICROWAVE SYSTEMS
AB
PROCTER & GAMBLE
COMPANY'S EURPEAN
TISSUE OPERATIONS

BURNBANK SYSTEMS
LTD

LINCOLN HOLDINGS
ENTERPRISES INC.

IVM AUTOMOTIVE
BETEILIGUNGS GMBH

MODUL 1 DATA AB

MOMIN AS

TOTALTELEFONI
SVENSKA AB

BOGAERT CIGARS

SWEDISH ORPHAN
INTERNATIONAL AB

SAXLUND HOLDING

EDSCHA AG'S SLIDING
ROOFS FOR TRUCKS
AND TRAILERS
DIVISION

AGES INDUSTRIER |
UNNARYD AB
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DE

SE

NL

SE

SE

SE

SE

N/A

GB

us

DE

SE

NO

SE

BE

SE

SE

N/A

SE

8300

268612,29

14000

24739,01

7890,46

240258,68

409 977,71

9881,09

748 400,00

36000

87563

10159,41

5 354,56

43 000,00

343331,68

37 622,11

54 298,01
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Datum = Tillkdnnagivandedatumen

MV = Marknadsvarde 2 dagar innan tillkdnnagivandet

Bilaga 2: Lista dver urvalsforetag och kontrollforetag.

Datum Foérvarvare MV Kontrollforetag MV
12/10/2009 2E GROUP AB 165,88 NOVOTEK 118,3
09/01/2006 ACANDO AB 607,06 POOLIA 589,82
15/11/2010 ADDNODE AB 515,1 STUDSVIK 577,36
04/02/2005 ADDTECH AB 1332,45 ANOTO GROUP 1526,41

REZIDOR HOTEL
18/10/2012 AF AB 4552 .48 GROUP 3720,05
23/09/2005 ALFA LAVAL AB 15354,89 NCC 13769
ALLTELE
ALLMANNA SENSYS GATSO
27/07/2011 SVENSKA 252,11 GROUP 230,32
TELEFON AB
ARISE
06/10/2011 WINDPOWER AB 987,46 BULTEN 778,49
13/12/2010 ASSA ABLOY AB 64875,52 TELE2 61926,15
03/11/2008 AURIANATBMINING 74,22 ENDOMINES 68,76
CONCORDIA
15-12-2005 B&B TOOLS AB 2788,72 MARITIME 1966
19-03-2010 BEIJER ALMA AB 2795,72 DUNI 3054,93
18/04/2012 BETSSON AB 6913,84 CLAS OHLSON 5924,16
BLACK EARTH

09/06/2010 BILIA AB 2277,49 FARMING 2728,39
20/06/2012 BILLERUD AB 5687,27 CLAS OHLSON 5714,71
22/02/2005 BIOTAGE AB 774,91 SKANE MOLLAN 184
09/09/2010 BONG AB 325,58 CONSILIUM 233,17
04/08/2006 BTS GROUP AB 745,92 NET INSIGHT 779,3
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16/12/2011

31/01/2007

21/06/2011

26/09/2005

04/02/2005

21/08/2008

07/05/2012

01/11/2007

22/02/2008

15/08/2005

18/10/2010

11/01/2012

26/09/2007

11/04/2011

12/10/2011

31/07/2010

19/05/2009

12/04/2007

10/04/2011

14/02/2006

09/07/2012

15/10/2007

30/05/2005

10/11/2008
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CLOETTA AB

ELANDERS AB

ELEKTA AB

ENIRO AB

FAGERHULT AB

FEELGOOD
SVENSKA AB

FORMPIPE
SOFTWARE AB

GUIDELINE GEO AB

HALDEX AB

HEXAGON AB

HEXPOL AB

IMAGE SYSTEMS
AB

KNOWIT AB

MEDIVIR AB

MEKONOMEN AB

MODERN TIMES
GROUP MTG AB

MYCRONIC

NEW WAVE GROUP
AB

NIBE INDUSTRIER
AB

NOBIA AB

OPUS GROUP AB

OREXO AB

ORTIVUS AB

PEAB AB

665,36

1180,5

24383,08

14826,73

1360,8

146,9

183,5

322,67

2051,23

8065,54

2714,66

3511

740,38

4141,14

7087,95

26636,71

423

3446,95

8580,71

9632,55

264,49

149,89

356,71

3394,27
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BRINGWELL

| AR SYSTEMS

HUSQVARNA

AXFOOD

ANOTO GROUP

DRILLCON

RUSFOREST AB

UNIFLEX

DUNI

AXFOOD

BLACK EARTH
FARMING

CYBAERO

LAMMHULTS

BYGGMAX

CLAS OHLSON

HUSQVARNA

VICTORIA PARK

GUNNEBO

CLAS OHLSON

CLAS OHLSON

MACKMYRA

SJRIN
SCANDIANVIA
BIOINVENT
INTERNATIONAL

CLAS OHLSON

524,2

900,62

18658,45

10512

1526,41

153,3

129,3

334,46

2105,56

10104

2292,67

39,68

582

3613

5136

28972

334,08

3352,85

6058,8

8766,56

202,32

1115

377,28

4488



10/01/2011

31/03/2011

03/09/2010

09/05/2006

12/06/2012

01/10/2007

06/06/2012

12/3/2007
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742,4
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Bilaga 3: Variance Inflation Factors test (VIF).

Variance Inflation Factors
Date: 01/05/17 Time: 18:02
Sample: 1295
Included observations: 295
Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF
C 766.2510 57.86719 NA
BNP 7236.296 2.161498 1.089620
CASH 89.53794 2.628111 1.233699
LOG_LANERANTA 150.3387 20.21936 1.113179
LOG_M B_ 303.5928 3.637800 1.219156
LOG_STORLEK 28.37904 14 .54760 1.200194
PRIVATE 81.84460 4.335386 1.195978
UTLANDSK TARGET 84.91738 2.544749 1.174652
Bilaga 4: Heteroskedasticitetstest , Breusch-Pagan-Godfrey
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godirey
F-statistic 9. 799324 Prob. F(7,287) 0.0000
Obs*R-squared 5690628 Prob. Chi-Square(7) 0.0000
Scaled explained SS 52.95973 Prob. Chi-Square(7) 0.0000

Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares

Date: 01/05/17 Time: 20:05

Sample: 1 295

Included observations: 295
White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -2305.775 2566.010 -0.898584 0.3696
BNP 50537 .59 3079.831 6.254783 0.0000
CASH -27.20950 9039332 -0.030101 0.9760
LOG LANERANTA 1376.982 1028 997 1.338180 0.1819
LOG_M_B_ 2504 764 1526.598 1.640749 0.1019
LOG STORLEK 957 8056 498 6427 1.920825 0.0557
PRIVATE 3225083 691.8556 4 661496 0.0000
UTLANDSK_TARGET 3553807 860.7093 0.412893 0.6800
R-squared 0192903 Mean dependent var 5449 927
Adjusted R-squared 0173217 S.D. dependent var 7655 542
S _E. of regression 6961.000 Akaike info criterion 2056078
Sum squared resid 1.39E+10 Schwarz criterion 2066076
Log likelihood -3024 715 Hannan-Quinn criter. 2060081
F-statistic 9.799324 Durbin-Watson stat 1.929799

Prob(F-statistic) 0.000000
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