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Syftet dr att undersdka huruvida europeiska forvérvare av amerikanska
foretag lyckas skapa virde, mellan &r 2008 och 2015, jamf{ort med ett
benchmark. Ett antal utvalda variabler testas sedan i en
regressionsanalys for att se om det finns ndgot signifikant samband
mellan véirdeskapande, vilket méts med maéttet excess value och dessa
variabler. Studien &mnar dven att utreda den ekonomiska effekten for
malforetagen frén det att kopet tillkdnnagavs till avnotering.

Forfattarna har anvént sig av en kvantitativ metod och regressionsanalys
med deduktiv ansats for att analysera den sekundédrdata som samlats
in.

Tidigare forskning som ligger till grund f6r denna studie inom fusioner
forvérv och huruvida det skapar virde eller inte undersoker
huvudsakligen den amerikanska marknaden.

Studiens urval utgors av 60 fusioner och foérvirv av europeiska
forvarvare med amerikanska méalforetag samt ett benchmark bestdende
av 79 foretag. All data &r hdmtad fr&n Thomson Reuters Eikon,
Datastream samt Bloomberg. Empirin har sedan analyserats utifran en
regressionsanalys samt deskriptiv statistik.

Denna studie visade inget statistiskt signifikant virdeskapande jamfort
med det benchmark som anviénts. Vidare visade regressionen tva
statistisk signifikanta variabler, projicerad fordndring i excess value och
betalningsmetod.
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The purpose of this study is to examine whether European acquirers of
American targets is value enhancing for the period 2008-2015,
compared to a benchmark. A number of variables are tested in a
regression analysis to see if there is a significant relationship between
value creation and these variables. The study also aims to examine the
value effect on target companies from announcement to delisting.

A deductive, quantitative method is used together with a multiple
regression in order to analyze the data.

This research is based on previous studies in order to find out whether
mergers and acquisitions are value enhancing or not, and what variables
that could have an influence.

The data sample consists of 60 mergers and acquisitions, where
European companies are acquirers and American companies are targets.
A benchmark is also constructed, which consists of 79 companies. All
data is collected from Thomson Reuters Eikon, Datastream and
Bloomberg. The empirical findings are then analyzed using a regression
and descriptive statistics.

This study showed no statistical significant value creation in comparison
with the benchmark which was used. The regression gave two
statistically significant variables, projected change in excess value and
method of payment.
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Inledning

Detta kapitel tillhandahdller en bakgrund till grinséverskridande fusioner och forvdrv. Valet av
uppsatsimne, avgrdnsningar samt syfte presenteras och motiveras. Kapitlet avslutas med en

beskrivning av mdlgruppen och uppsatsens uppldgg.

1.1 Bakgrund

Idag 4&r AB InBev den i sdrklass storsta oltillverkare i vérlden och rankas som det femte storsta
konsumentforetaget med en omséttning pd 55 miljarder dollar (AB InBev, 2016). Detta &r ett resultat
av en ladng rad lyckade forvdarv som bidragit till storskaliga besparingar for det multinationella
bryggeriet. Bolaget har idag industrins hogsta EBITDA-marginal och dess dgare har under den

senaste tiodrsperioden fatt se en femdubbling av sin ursprungliga investering (AB InBev, 2016).

For att forstd hur AB InBev blev vérldens storsta bryggeri behdver vi ga tillbaka i tiden. 1989 kopte
en grupp investerare den brasilianska 6ltillverkaren Brahma som 1999 bildade AmBev i samgéendet
med sin huvudkonkurrent i Brasilien. Foretaget expanderade snabbt i Sydamerika och blev snart den
femte storsta dltillverkaren i véirlden. 2004 forvéirvade det europeiska bryggeriet Interbrew (som ocksa
ar en produkt av flera férvdrv) en majoritet i AmBev vilket ledde till bildandet av InBev. De kopte
sedan den amerikanska tillverkaren Anheuser Bush &r 2008 for drygt 60 miljarder dollar och tog

darmed kontroll 6ver det kidnda varumérket Budweiser. (Harvard Business Review, 2012).

Pé senhdsten 2016 var det dags igen ndr AB InBev lade ett bud pa det brittiska bryggeriet SABMiller
overstigande 100 miljarder dollar, vilket gor det till historiens tredje storsta uppkdp.
Sammanslagningen av viérldens tva stdrsta bryggerier innebir att AB InBev idag séljer var tredje 6l i
virlden och ldgger beslag pd hela 45 procent av branschens vinst. De fridmsta anledningarna till
forvarvet av SABMiller uppgavs vara deras nédrvaro och tillvéxtpotential i Afrika och Latinamerika,
vilket analytiker ansdg att AB InBev var i stort behov av for att lyckas uppvisa tillvixt de kommande

aren pa den forra dret sjunkande 6lmarknaden. (Financial Times, 2016)

Bolaget riknar dven med att forvarvet ska generera kostnadsbesparingar pd 1,6 miljarder dollar inom
fyra ar. Besparingarna ska komma frin konsolidering av 6verlappande kontor och stordriftsfordelar
vid inkOp av rdmaterial. Vért att notera &r att bade analytiker och investerare rdknar med att bolaget
ska overtrdffa sina kommunicerade kostnadsbesparingar. (Financial Times, 2016). Vilket stiller stora
krav pé att bolaget lyckas prestera. Det rdder ingen brist pd denna typ av jétteaffarer som motiveras
med synergieffekter, utlovade kostnadsbesparingar, produktionstekniska och geografiska fordelar.
Fragan dr dock huruvida AB InBev forméga att gora virdeskapande forvérv ar ett undantag, eller

representativt for forvarv generellt?



1.2 Problemdiskussion

Manga fusioner och forvirv misslyckades under 1990-talet, dér fusionen mellan Daimler-Benz och
Chrysler ér ett av de mest kiinda exemplen. Det har publicerats ett flertal studier som lyfter den
vardeforstorande effekt som fusioner och forvérv till synes verkar ha (Datta & Puia, 1995; Christophe,
1997; Denis, Denis & Yost, 2002). Dock finns det dven ett flertal studier som har natt andra slutsatser,
med empiriska resultat som visat motsatsen (Errunza & Senbert, 1981; Errunza & Senbert, 1984 och
Markides & Ittner, 1994). Forfattarna Bodnar, Tang och Weintrop (1999) undersokte amerikanska
foretag under aren 1987-1993, dir resultatet visade att foretag som diversifierade internationellt
virderades 2,2 procent hogre dn de som inte diversifierade. Trots dessa motstridiga resultat dr antalet
fusioner och forvérv fortsatt pd hog nivd inom USA och Europa, samt vixande globalt sett (IMAA,
2017).

Graf 1.1 Illustrerande utveckling av fusioner och forvirv

Virde av forvarvstransaktioner i USA och Europa, 2007-2015
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Kalla: egen (data hamtad fran IMAA, 2017)

Foretags motiv till fusioner och forvérv uppges ofta vara att uppnd synergieffekter, diversifiering av
produkter och tjinster for Okad konkurrenskraft, storre marknadsandel och nya geografiska
marknader, minskad finansiell risk, utnyttjande av expertis samt forskning och utveckling (Gaughan,
2015). Nér Groupe PSA meddelade forvérvet av Opel i mars 2017, motiverades detta med bland annat
forbattrade rorelsemarginaler och gemensamma kostnadsbesparingar (Financial Times, 2017).
Samtidigt uttalade sig Carlos Tavares, VD for Groupe PSA, att de gav dem mdjligheten att bli en sann
europeisk mistare. Seth, Song och Petit (2002) uttrycker hur det &r just ndr foretag gor fusioner och
forvarv med grund av foretagsledningens hybris och vilja att expandera s mycket som mojligt som

dessa aktiviteter ar vardeforstorande.

Huruvida ett foretag dr diversifierat eller inte och hur det forhaller sig till foretagets védrde har blivit
allt mer uppmérksammat. Generellt sd kan ett foretag diversifiera industriellt eller geografiskt och det

ger bdde positiva, s&vil som negativa effekter. Dock har tidigare studier visat att upp till 80 procent av
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foretagsforvarv har en virdeforstorande effekt i det uppkopande foretaget och sdledes péverkar
aktiedgarna negativt (Christophe, 1997; Denis, Denis & Yost, 2002). Under de senaste tva artiondena
har fusioner och forvérv blivit ett allt mer globalt fenomen och é&r inte lingre lika begrénsat till USA.
Europa har sett en 6kning i antalet fusioner och forvérv sedan mitten av 1990-talet (IMAA, 2017) och
lag innan finanskrisen pa samma nivd som USA. Dock har Europa inte dterhdmtat sig lika snabbt som

USA efter finanskrisen, vilket gér att urskilja i graf 1.1. ovan.

Volymen av gransoverskridande forvirv har véxt i takt med den globala marknaden for. Enligt Erel,
Liao och Weisbach (2009) utgjorde grinsoverskridande transaktioner 30 procent av forvérvs-
aktiviteten 1998. Néstan tio &r senare hade den siffran véaxt till 47 procent av alla affarer. Den
huvudsakliga orsaken till denna markanta 6kning anses vara internationell konsolidering inom olika

marknader.

Nér denna studie genomfordes fanns det {4 artiklar som fokuserade pé utvecklade, europeiska lander
som gor forvirv i ldnder utanfor den europeiska unionen. Av de fusioner och forvirv som initierades
under perioden 2008-2015 var 3770 stycken, mer dn en tredjedel av samtliga forvirv under perioden
(se tabell 1.1), riktade mot foretag i USA. Detta gor europeiska forvirv med amerikanska mal
intressanta att undersoka. Det rdder dven annorlunda forutséttningar idag d4n ndr ménga av de tidigare

studierna genomfordes.

Till exempel genomfordes Datta och Puia's (1995) sévil som Christophe's (1997) studie innan béde
IT-bubblan ar 2000 och finanskrisen 2008. Denis, Denis och Yost (2002) studie genomférdes fore
finanskrisen 2008 och publicerades (vid skrivandet av denna uppsats) for mer dn 15 ar sedan. Darfor
ar det intressant att undersdka, under dessa nya forutsdttningar och denna nya tidsperiod, huruvida

griansdverskridande forvarv och fusioner ér virdeskapande eller ej.

Tabell 1.1 Forvirv initierade av foretag i viisteuropeiska liinder

Antal
Land 20082015
USA 3770
Ryssland 963
Australien 793
Kanada 693
Brasilien 685
Indien 662
Kina 549
Turkiet 463
Sydafrika 319
Hongkong 289

Kélla: egen (data hdmtad fran Eikon, 2017)



1.3 Fragestiillning

Studien syftar till att besvara foljande fragestéllningar:

= Lyckas europeiska forvirvare av amerikanska bolag skapa varde?

= Vilka faktorer paverkar ett eventuellt virdeskapande?

1.4 Syfte

Syftet med denna uppsats &r att undersdka huruvida grinsoverskridande foretagsforvérv, i relaterade
industrier med foretag i linder inom Europa som forvdrvare och foretag fran USA som mal, &r
virdeskapande. Detta genom att undersdka huruvida foljande faktorer paverkar viardeskapandet i det

forviarvande foretaget:

=  Projicerad forindring i excess value'

= Kulturella skillnader mellan de europeiska landerna och USA

* Betalningsmetod

= Storleken pa det forviarvande foretaget i forhdllande till mélforetaget
= Graden av skuldsdttning

= Styrka i forvirvande foretags valuta

Syftet dr dven att undersdka den ekonomiska effekten pa de foretag som dr mél i forvirven, fran det

att uppkdpet offentliggors till det att mélforetaget avnoteras.

1.5 Avgrinsningar

Viér studie undersoker inte effekten av industridiversifiering da det 4r allmént accepterat att det ar
vardeforstorande (Dos Santos, Errunza & Miller, 2008; Denis, Denis & Yost, 2002; Moeller &
Schlingemann, 2005).

Studien kommer enbart underséka den virdeskapande effekten av fusioner och forvirv dér bada
foretagen ar borsnoterade. P4 grund av bristande data kommer det inte tas hdnsyn till om foretagen

etablerar sig i USA for forsta gangen eller inte.

"Introduceras och forklaras i kapitel 4.4.2



1.6 Malgrupp

Denna studie riktar sig frdmst till studenter med intresse for finans pd bade kandidat- och mastersniva,
men dven Ovriga akademiker och intresserade. Ambitionen dr dven att investerare, foretagsledare och

andra yrkesprofessionella kan finna detta arbete givande ur ett mer praktiskt perspektiv.

Vidare har forfattarna valt att inte 6versétta en del av de engelska termer och begrepp som exempelvis
excess value-modellen berdr. Forfattarna anser att det &r nddvéindigt eftersom ménga av termerna
saknar en vedertagen svensk Oversittning. Forhoppningen dr samtidigt att de ldsare som ingdr i
malgruppen dr bekanta med grundldggande begrepp inom omrédet och att detta inte pa ndgot vis

begrinsar forstdelsen av studien.

1.7 Disposition

Resterande del av uppsatsen ér indelad i ytterligare sex kapitel:

Kapitel 2 Inleder med en Overgripande historik och presenterar de sex vdgorna av fusioner och
forvarv, samt dess bestimmande faktorer, kdnnetecken, effekter och forhindrande

faktorer for var enskild vég.

Kapitel 3 Detta kapitel ger en Overblick av det teoretiska ramverket relaterat till gréns-

overskridande diversifiering och resultat av tidigare studier och forskning presenteras.

Kapitel 4 Haér presenteras datainsamlingen, urvalet och den metod som tillimpats i den empiriska
studien.

Kapitel 5 I kapitel fem presenteras deskriptiv data kring urvalet, samt det empiriska resultatet.

Kapitel 6 I detta kapitel analyseras det empiriska resultatet och diskuteras med hénsyn till

tidigare forskning och relevanta teorier.

Kapitel 7 I det sista kapitlet presenteras en sammanfattning, slutsats och egna reflektioner kring

studien. Vidare ges dven forslag till fortsatt forskning.



2 Historik av forvirv

Detta kapitel presenterar fusioner och forvirv over tid, diskuterar avgorande faktorer, den verkan

som de olika vdgorna har haft, samt var vags trender och kinnetecken.

2.1 Overgripande historik

Forskning visar att méngden foretagsuppkop varierar med tiden, kommer i vagor och orsakas av en
kombination av ekonomiska, teknologiska och regulatoriska chocker (Mitchell & Mulherin, 1996).
Gaughan (2015) menar att den ekonomiska chocken visar sig i tider under ekonomisk expansion
vilket driver pa foretagens tillviaxt. For att mota den hogre efterfrigan dr uppkdp ett snabbt alternativ
for att uppnd tillvaxt jamfort med att vdxa organisk. Teknologiska chocker tenderar inte bara att
dramatiskt fordndra hela branscher utan kan &ven skapa helt nya. Fordndringar i de amerikanska
banklagarna ér ett exempel pd avregleringar, detta tilldt bankerna att bedriva verksambhet i flera stater
och industrier. Vidare har Harford (2005) pavisat att de tre chockerna inte pd egen hand kan fororsaka
en uppkopsvég. Harford undersdkte uppkdpsvagor inom 35 specifika branscher under perioden 1981-
2000 istdllet for den genomsnittliga uppkopsaktiviteten och fann exempelvis att tillgdngen pé kapital

eller kapitallikviditeten var en avgorande faktor.

Historiskt urskiljs det sex stycken uppkopsvigor och samtliga berdr ndstan uteslutande USA
(Gaughan, 2015) det &r forst i den femte vigen Europa deltog pé allvar (Black, 2000). Den sjitte
vagen startade 2003 och dog ut i forbindelse med finanskrisen 2008 och den efterfoljande
lagkonjunkturen. Martynova och Renneboog (2008) undersokte vad som foranledde bdde upp- och
nedgéngarna i forvarvsaktiviteten och de kom fram till att teknologiska och ekonomiska chocker tycks
vara startskottet for vdgorna. Perioderna med hdgre forvarvsaktivitet sammanfaller &ven med vixande
externa kreditmarknader och uppsving pa aktiemarknaderna. Vidare visar studien att aktiviteten och
vagorna istillet dor ut i samband med kraftiga nedglngar pd aktiemarknaden och perioder av

lagkonjunktur.



Viag

Tabell 2.1 Overgripande tabell for de sex forviirvsvigorna

Bestimmande faktorer

Kéinnetecken

Effekter

Forhindrande faktorer

En omorganisering av

Begrinsad och ineffektiv
lagstiftning, men etiska

Tillampande av ny

konkurrenslagstiftning.

Svagt banksystem och

Forsta vigen industrierna, utveckling koder. Majoriteten av Manga foretag aktiomarknadskrasch
1893 - 1904 av transportsystem och forvarven horisontella, ledde  misslyckandes att 1904
stordriftsfordelar till bildandet av foretag med  uppna dkad ’
monopolistiska strukturer. effektivitet.
pogimad SRS oo el o, |
o ’ skapande av oligopolistiska  Tillimpande av Aktiemarknadskrasch
Andra vigen fortlevande av . o . 1
1919-1929 foretagssamarbete cfter §tmkturer och 1pﬂuen§er frn hérdare - 10929 f"qut av
invesmentbankindustrin som  konkurrenslagstiftning. l&gkonjunktur.

kriget och storskalig
spridning av radio.

var véldigt koncentrerad.

Tredje vagen
1955 - 1969

Blomstrande ekonomi,
expansion av
managementvetenskap
och méjlighet till
redovisningsmanipulation.

Period av konglomerat, liten
okning av industriell
koncentration, majoritet av
forvarv finansierade med
aktier eller konvertibla
skulder.

Misslyckande av
konglomerat,
avyttringar av icke-
kdrnverksamhet de
foljande aren och
negativ paverkan pa
aktiedgarvirde.

Skattereform som
atgdrdade
redovisningsmanipulering
och aktiemarknadskrasch
1969.

Fjarde vigen

Forekomst av raiders och
arbitrage,

Period av megaforvirv och
fientliga uppkop, stor
anvindning av
skrépfinansiering, okad
volym och storlek av

Negativ pdverkan pd

Kollaps av marknaden for
skrépobligationer och

1980 - 1989 investeringsbankernas 1 4o uikop, anviindande  AKucagarevarde, lagkonjunktur 1989-1990.
aggressiva roll. .
av politiska och legala
strategier for att undvika
Overtagande.
Expansion av den Internationell vag, fientliga
P v overtagande minskade, period Vérdeskapande

Femte vagen
1993 -2000

amerikanska ekonomin,
okad total efterfragan,
reaktion pé global syn pa
konkurrens och

av fusioner mellan likvérdiga,
betoning pa langsiktig
strategi, 0kad anvindning av
eget kapital, privatisering av

transaktioner i borjan
av vdgen, stora
forluster 1998 - 2001,
hardare krav for att

Dot-com bubblan sprack
och stora misslyckande
inom fusioner och
forvirv.

Sjatte vagen
2003 - 2007

begransade statligt dgda bolag och lana pengar.
konkurrenslagar. . . o

industrikonsolidering.
Globalisering, Fokus pé strategisk passform

uppmuntran frin stater att
skapa starka nationella
foretag, tillgéng till billiga
lan, existens av
hedgefonder, private
equity foretag och
aktiedgaraktivism.

och uppmérksamhet pa
integration efter samgéende,
storre andel betalade i
kontanter, storre fokus fran
EU att bygga starka pan-
europeiska konkurrenskraft
och hojd aktivitet hos
finansiella kopare.

Virdeskapande eller
vardeforstorande.

Finanskrisen som utlgstes
2008.

Kalla: egen (efter Gaughan, 2015)



3 Teoretiskt ramverk

1 féljande kapitel presenteras tidigare studier som beror virdeskapande i grinséverskridande
fusioner och férvdrv. En tabell ger en 6verblick 6ver studier, dess forfattare, under vilken tidsperiod
och land studien omfattade samt det 6vergripande resultatet. Avslutningsvis presenteras dven tidigare

forskning och teori kring faktorer som kan tinkas pdaverka ett eventuellt virdeskapande.

3.1 Virdeskapande i tidigare studier

Trots att gransoverskridande fusioner och forvirv 6kat markant i bade antal affdrer och vérde de
senaste tva 4rtiondena finns det relativt lite forskning kring virderingseffekten av geografisk
diversifiering. Tidiga studier pd omrddet visade positiva effekter for aktiedgarna i bdde det
forvarvande foretaget och malforetaget (Errunza & Senbet (1981, 1984); Kim & Lyn (1986); Marck
& Yeung (1991)) men mer aktuell forskning ger blandade resultat. Bodnar, Tang och Weintrop (1999)
bekriftar till exempel tidigare forskning och visade en positiv effekt pd foretagets virde som ett
resultat av geografisk diversifiering. Christophe (1997) och Denis; Denis och Yost (2002) fann
motsdgande resultat och menade istéllet att geografisk diversifiering dr vérdeforstorande. Moeller,
Schlingemann och Stulz (2005) sétter faktiska siffror pa virdeforstorandet och fann att affarer mellan
1998 och 2001 forstérde 240 miljarder dollar och sju miljarder under 1980-talet. Forfattarna forklarar
dven att de hoga talen mellan 1998 och 2001 berodde pé att ett antal mindre lyckade forvérv gjordes
av foretag med extremt hoga virderingar. Bortsett frdn dessa hade forvédrven i genomsnitt varit

virdeskapande for dgarna i det forvirvande foretaget.

I tabell 1.3 nedan sammanfattas tidigare relevanta studier inom &mnet med fokus pa huruvida
resultaten visar att det skapar virde eller inte, i kronologisk ordning efter tidsperiod, och deras

overgripande resultat.



Tabell 3.1 Sammanfattning av tidigare
forskning

Tidsperiod
Studie Forfattare & land Overgripande resultat
The Effects of International Errunza & 1968-1973, Pf;étell\l/taiamezanrg f?; illan
Operations on the Market Senbet 1974-1977, iiversi ﬁerﬁl %)ch
Value of the Firm: Theory and Evidence (1981) USA : Tng
foretagsvirde.
Excgss Market Value, the Kim & Lyn 19741978, Positivt samband 'mel}an
Multinational Corporation, (1986) USA geografisk diversifiering och
and Tobin’s Q-Ratio foretagsvirde.
Why Investors Value Morck & 1976-1980, Positivt samband 'mel}an h
Multinationality Yeung USA geografisk diversifiering oc
) (1991) foretagsviarde.
Shareholder Benefits from Markides & Gransoverskridande forvarv
Corporate International diversification: litner 1975-1988, skapar virde for aktiedgarna i
Evidence from U.S. (1994) USA bade forvarvande foretaget
International Acquisitions och mélforetaget.
Cross-border Acquisitions: an Examination Gransoyersk{l dandﬂe forvry
. Datta & 1978-1990, skapar inte vérde for
[...] on Shareholder Value Creation in . . .
. . Puia (1995) USA forvirvande foretagets
U.S. Acquiring Firms .
aktiedgare.
Hysteresis and the Value of the U.S. Christophe  1978-1986, Geografisk diversifiering leder
Multinational Corporation (1997) USA till vardeforstdrande.
Both Sides of Corporate Diversification: Bodnar, Positivt excess value for
. Tang & 1984-1997, . .
The Value Impacts of Geographic and . geografiskt diversifierade
. . . . Weintrop USA .
Industrial Diversification foretag.
(1999)
Global Diversification, Denis, = 19gq.1997, Ccografisk diversifiering
Industrial Diversification. and Firm Value Denis & USA forstor virde for forvarvande
us versiiication, u Yost (2002) foretagets aktiedgare.
Does Global Diversification Destroy Firm Doukas &  1992-1997, Geografisk diversifiering
Value? Kan (2006) USA forstor inte virde.
. . . . Dos Santos,
Does Corporate International Diversification Errunza &  1990-2000, Geografisk diversifiering
Destroy Value? . e N
. , Miller USA forstor inte virde.
Evidence from Cross-Border M&A's
(2008)
Firm Value and the Diversification Choice: Ferris, Sen 1991-2006 Geografisk diversifiering har
International Evidence from Global and & Thi Anh lobalt > ingen signifikant paverkan pa
Industrial Diversification Thu (2010) & excess value.
SCG}f;d;i;r 1994-2002 Geografisk diversifiering har
Valuation Effects of Global Diversification & Senbet USA igr%(;s1t1v effekt pa foretagets
(2009) )
. . . . . Sungyong
G!obal Dlver51ﬁc_a tion Discount gnd its Chang, Jae- 2005-2011, Geografisk diversifiering
Discontents: A Bit of Self-selection Makes a N N
. Suk Yang USA forstor inte varde.
World of Difference
(2016)
Kalla: egen



3.2 Tidigare forskning

Tidigare forskning inom fusioner och forvarv delar upp faktorer som paverkar huruvida affaren ar
framgangsrik eller inte i fyra huvudgrupper (anpassat efter Shimizu, Hitt, Vaidyanath & Pisano, 2004
och Bortoluzzo, Garcia, Boehe & Sheng, 2014):

i)  Synergifaktorer — vilket foreslar att forvarv uppstar nér vérdet av foretagen efter en fusion
eller ett forvérv ar storre dn virdet av de tvé foretagen separat. Bortoluzzo et al. (2014)
karaktiriserar synergi som att beslutsfattare tar och har formagan, att ta beslut om fusioner

och forvarv for att 6ka finansiell prestation och skapa vérde.

ii)  Foretags- och industrispecifika faktorer — exempelvis tidigare erfarenhet fran fusioner och
forvérv i egenskap av ett multinationellt foretag, tidigare kinnedom om berdrd marknad,

internationaliseringsstrategi, teknik och marknadsforing.

iii)  Transaktionsspecifika faktorer — vilket ror bland annat tidigare forh&llandet mellan
forvarvande foretaget och malforetaget, betalningsmetod och integrationsprocessen efter

forvérvet genomforts.

iv)  Institutionella eller landspecifika faktorer — det vill sdga faktorer som &r specifika for det
forvirvande foretagets eller malforetagets ursprungsland. Exempel pé landspecifika faktorer

ar tillvaxt, institutioner och kultur.

Denna studie berdr huvudsakligen punkt i) dér ett matt for att méta om foretag lyckas skapa véarde i
grinsoverskridande fusioner och férvirv anviinds som beroende variabel. Aven punkt iii) berérs med
betalningsmetod som oberoende variabel samt punkt iv) med kulturell skillnad som oberoende

variabel berors och forklaras séledes mer ingdende nedan.

3.3 Betalningsmetod

Loughran och Vijh (1997), Rau och Vermaelen (1998), Mitchell och Stafford (2000) fann att forvérv
som finansieras med aktier resulterar i negativ avkastning pa lang sikt. Savor och Lu (2009)
dokumenterar liknande resultat for forvarv som tillkdnnagavs i perioden 1978 till 2003. Linn och
Switzer (2001) samt Gregory (1997) noterade att forvirv som finansieras med en blandning av
kontanter och aktier presterar béttre 4n de som endast finansieras med aktier. Dutta, Saadi och Zhu
(2012) undersokte 1300 gransdverskridande forvirv av kanadensiska foretag under perioden 1993 och

2002 och fann dven de att forvéirv finansierade med aktier gav sdmre avkastning jamfort med affarer

10



finansierade med kontanter. Vidare visar flertalet studier (Travlos (1987); Andrade, Mitchell &
Stafford (2001); Fuller, Netter & Stegemoller (2002)) att foretag som finansierar forvarv med aktier
dven upplever negativ avkastning vid affdrens tillkdnnagivande. Loughran och Vijh (1997) kommer
fram till att forvirv som finansierar enbart med aktier upplever en negativ avkastning pd 25 procent,

medan transaktioner finansierade enbart med kontanter hade positivt avkastning pa drygt 60 procent.

3.3.1 The Window of Opportunity Hypothesis

Sull och Wang (2005) beskriver teorin "Window of Opportunity” som en begransad tidsperiod dé& en
mojlighet uppstar och maéste tillfdngatas, annars gir den forlorad. Idéen om att en mojlighet uppstar
och sedan stings markerar karaktiren av mdjligheter, dar timing &r av stdrsta vikt. Ett annat sétt att se
pa det dr som Brigham och Houston (2016) definierar det, ett tillfdlle di ett bolags ledning justerar

kapitalstrukturen for att utnyttja en viss marknadssituation.

Ett exempel ar nér foretagsledningar véljer att utnyttja det som Massa och Zhang (2009) studie visar
pa. De kom fram till att bolag med hoga aktiekurser utnyttjar det tillfdlliga "Window of Opportunity”

som uppstar och finansierar forvarv med aktier for att &tnjuta fordelaktiga villkor.

3.4 Kulturell skillnad

I samband med mdjligheterna att etablera sig pd nya marknader kommer dven problem géllande
kulturell skillnad. Resultatet av detta dr ofta 6kade kostnader vid 6verforing av kunskap och drastiskt
sjunkande effektivitet av kunskapsdelning (Malhotra, Sivakumar & Zhu, 2011). Chatterjee, Lubatkin,
Schweiger och Weber (1992) konstaterade att Overavkastning for aktiedgare i foretag som é&r
inblandade i fusioner och forvirv som delar kdrnindustri korrelerar negativt med hur pass stor
kulturell skillnad det &r foretagen emellan. Teerikangas och Very (2006) sammanfattar delar av
forskningen inom kulturell skillnad och dess eventuella effekt pd huruvida fusioner och forvérv ar
framgangsrika eller inte och konstaterar att den generella uppfattningen tycks vara att det har en

negativ paverkan, medan forskningen bidrar med blandade och motsidgande resultat.

Chakrabarti et al. (2009) anvinde sig av Hofstedes métt pa kulturell skillnad® (vilket 4r samma métt
som anvédnds i den hér studien) och undersokte dver 800 gransoverskridande fusioner och forvérv
under perioden 1991 och 2004. Forfattarna kom till insikten att forvirvande foretag presterade béttre
pa lang sikt om de och maélforetagen kom frén ldnder som var mer kulturellt olika. Detta resultat
skiljer sig frén tidigare uppfattningar menar Chakrabarti et al. (2009) och pépekar att stora kulturella
skillnader ofta nimns som en av anledningarna nér fusioner och férvarv misslyckas. Reus och Lamont

(2009) noterade dessa motstridiga resultat och undersokte 118 amerikanska multinationella foretag.

? Forklaras utforligare i kapitel 4.7.2
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En stor kulturell skillnad kan forhindra foretagen frén att kommunicera effektivt nér det handlar om
formégor som effektivt skall implementeras i det férviarvande foretaget, vilket ger en negativ effekt pé
foretagets finansiella prestationer som foljd av forvirvet. A andra sidan menar de att en kulturell
skillnad kan ha en positiv effekt forutsatt att det forvarvande foretaget kan 6verkomma eventuella

kulturella forhinder och dédrmed snarare se en positiv finansiell prestation (Reus & Lamont, 2009).

3.4.1 The Cultural Distance Hypothesis

”The Cultural Distance Hypothesis” foresldr att svarigheterna, kostnaderna och riskerna som
forknippas med tvérkulturella samarbeten &r storre desto mer kulturellt olika tvd grupper eller
organisationer dr (Hofstede, 1980). Kulturell skillnad, métt som skillnader i ledarskapsstil,
arbetsrelaterade vérderingar eller arbetssitt, har visat sig ha djupgdende pdverkan pa exempelvis
formagan att hantera utlindska verksamheter (Kogut & Singh, 1988), livslingden pa globala
strategiska allianser (Parkhe, 1991), tvarkulturell anpassning och effektiviteten hos utlindska ledare
(Black, Mendenhall & Oddou, 1991) samt organisatoriskt ldrande 6ver grianser och kulturella barridrer

(Barkema, Bell & Pennings, 1996).

I en enkétundersokning gjord av Booz, Allen och Hamliton (1985, citerad i Cartwright & Cooper,
1992) med over 200 europeiska verkstéillande direktorer, svarade respondenterna att formdagan att

integrera kulturellt 4r viktigare for framgangsrika forvarv dn finansiella och strategiska faktorer.

Nir det kommer till grinsoverskridande fusioner och forvérv har det argumenterats for att kulturella
skillnader kan fororsaka missforstdnd, fientlighet och misstro mellan foretagen som ska slds samman
(Buono & Bowditch, 1989; Cartwright, 1997; Krug & Nigh, 2001) och en bidragande faktor till att
manga fusioner och fordrv misslyckas (Datta, Pinches & Narayanan, 1992). Barkema et al (1996)
foreslar att gransoverskridande fusioner och forvérv dr én svérare att integrera eftersom det inte bara

ar olika nationella kulturer som ska integreras utan dven pa foretagsniva.

3.4.2 The Cultural Fit Perspective

Stahl och Voigt (2004) presenterar “The Cultural Fit Perspective” vilket grundas i antagandet att
huruvida en fusion eller ett forvérv dr framgéngsrikt eller inte beror pd hur pass kulturellt kompatibla
de inblandade parterna dr. Modeller som utformats efter detta perspektiv fokuserar pd forhdllandet
mellan kulturella skillnader innan foérvirvet (bdde pa nationell och organisationsnivd) och utfallet av
integrationen efter forvérvet. Stahl och Voigt (2004) menar vidare att modellerna belyser vikten av att
kulturella skillnader kan utgéra betydande hinder for att uppnd integrationsfordelar och att de maste
beaktas tidigt i forvarvsprocessen — forslagsvis redan i utvirderingsfasen och vid valet av passande

malforetag.
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3.5 Skuldséittning

Enligt Jensen (1986) bidrar en hogre skuldsdttning till minskade agentkostnader. Kang (1993)
studerade japanska forvdrvare av amerikanska bolag och fann att de var virdeskapande for bade
forvarvare och mélforetagets dgare. De uppvisade dven en positiv korrelation med forvérvarnas totala
skulder och 1an frdn finansiella institut. Hu och Yang (2015) undersokte forhallandet mellan
skuldséttning och gransoverskridande forvéarv bland fler 4n 85 000 observationer i 55 ldnder mellan
aren 1990-2010. De fann att foretag med hogre skuldséttning var mer troliga att bli mal for forvarv dn
att sjdlva forvirva andra foretag. De fann dven att gransdverskridande forvarv paverkar aktiedgarna i
det forviarvande foretaget, samt det foretag som dr mal for forvirvet, pa olika sitt. Forvérvare hade
vanligtvis en positiv men kortsiktig avkastning, men negativ langsiktig avkastning vilket var forstarkt
i foretag med hog skuldséttning. Detta i enlighet med Harrison, Hart och Oler (2014) som fann att hog
skuldsattning hade en positiv effekt pa ett foretags finansiella prestationer dverlag, men pé lang sikt
en negativ effekt pé foretagets aktiekurs vid forvarv. Vidare visade Hu och Yang (2015) att de foretag
som var mal for forvirv hade positiv avkastning bade pa kort- och lng sikt. De foretag som initierade
forvarv drog fordel av att ha hog skuldséttning da detta var associerat med hog, kortsiktig avkastning
efter forvirvet. Trots detta genererade griansdverskridande forvédrv pa lang sikt mer virde for de

foretag som var mél for forvirv, dn de foretag som forviarvade (Hu & Yang, 2015).

3.6 Valutakurs

Uddin och Boateng (2011) undersokte gransoverskridande fusioner och forvérv i Storbritannien 1987-
2006 och fann att bland annat véxelkurs var en av de makroekonomiska faktorer som péverkade
antalet fusioner och forvarv under perioden. Erel, Liao och Weisbach (2012) undersokte dver 55 000
gransoverskridande forvéarv under perioden 1990-2007 och fann att foretag verksamma i lander vars
valuta nyligen hade apprecierat tenderade att vara forvdrvare medan foretag i ldnder vars valuta
nyligen hade deprecierat tenderade att vara malforetag. Nér det kom till vixelkurs och dess eventuella
effekt pd virdeskapande foreslog Froot och Stein (1989) tidigt en modell didr det forvédrvande
foretaget har en fordel om deras valuta dr starkare relativt det land och valuta malforetaget &r
verksamt i. Harris och Ravenscraft (1991) fann sedan att effekten av internationell diversifiering pa
aktiedgarvirde korrelerade positivt med svagheten av den amerikanska dollarn, ett tecken pa att
vixelkurs paverkar utlindska direktinvesteringar. Vidare visade Markides och Ittner (1994) att
huruvida foretag lyckas skapa virde i gransoverskridande fusioner och forvérv beror pa ett antal
faktorer s& som tidigare internationell erfarenhet, nuvarande lonsamhet, skatteskél, lagar och

regelmaissiga skillnader och styrkan i det forvdrvande foretagets valuta. Duguleana och Dumitrache
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(2009) studerade 112 foretag under perioden 1999-2007 och fann att styrkan i forvérvande lands

valuta korrelerade med virdeskapande och var signifikant p& 1-procentsnivén.

3.7 Relativ storlek pa forvirv

Forviarvande bolags relativa storlek mot malforetagets transaktionsvérde har i tidigare studier visat
motstridiga resultat huruvida det paverkar forvarvande foretagets finansiella prestation efter forvérvet.
Ett antal studier visar att en hogre relativ storlek pd forvérvet genererar béttre avkastning i genomsnitt
for forvarvaren (Travlos, 1987; Moeller & Schlingemann, 2004). Very et al. (1997) fann inte négot
signifikant samband mellan den relativa storleken av det forvdrvande foretagen och malforetagen.
Martynova, Oosting och Renneboog (2006) fann att forvdrv av relativt stora mélforetag ledde till
béttre 16nsamhet efter forvirvet, medan forviarv av mindre malforetag ledde till motsatsen. Morosini,
Shane och Singh (1998) fann ett motsatt samband och deras resultat visade darfor istéllet att det
forvarvande foretaget paverkades negativt av att kdpa upp ett storre foretag. En potentiell forklaring
foreslds av Martynova, Oosting och Renneboog (2006) som menar att ett storre forvarv dr svrare att

integrera dn ett mindre.

3.8 Skillnad grinsoverskridande och nationella forvirv

De empiriska bevisen gillande resultaten av nationella och grinsdverskridande forvérv dr blandade.
Generellt fastsldr litteraturen att fusioner och forviarv okar virdet for malforetagets dgare, medan
utfallet & mer blandat for forvirvarna. Flera studier finner att fusioner och forvirv antingen minskar
foretagsvirdet eller att det inte skapar ndgot virde alls (se Andrade et al., 2001; Moeller et al., 2004).
Senare studier har dock visat att forvdrv kan generera vdrde for forvdrvarna (Martynova and

Rennebog, 2008).

Kaplan och Weisbach (1992) undersokte huruvida nationella forvirv skapade varde och kom fram till
att vardet minskade for forvarvarna samtidigt som det 6kade for dgarna till de forviarvade bolagen. De
konstaterade vidare att foretag som forviarvade amerikanska bolag presterade béttre &n de som
forvarvade nationellt. Inoue och Ings (2012) studerade effekten av japanska forvarv mellan perioden
2000 och 2010 och deras resultat pekade pa att gransoverskridande forvarv skapade mer vérde for
forvarvarna dn vad nationella forvirv gjorde. Vidare konstaterade Kang (1993) att amerikanska bolag

som gjorde gransoverskridande forvérv fick mer d4n de som endast forvirvade amerikanska bolag.

I motsats till ovanstdende sd studerade Fatemi (1984) nationella bolag i jamforelse med multi-
nationella och kom fram till att efter riskjustering sd genererade de bdda grupperna identisk
avkastning. Det gillde dock inte om de multinationella foretagen verkade p& en utlédndskt
konkurrenskraftig marknad. Dokus och Travlos (1988) pekade istdllet pd att grinsoverskridande
forvarv kunde vara virdeskapande eller inte beroende pd om foretaget har tidigare erfarenhet fran

landet och om de har tidigare erfarenheter frén forvirv.
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4 Metod

Detta kapitel beskriver den metod som anvdnts for att utfora den empiriska studien. Datainsamlingen
samt de urvalskriterier som tillimpats presenteras, savil som en genomgdende beskrivning av excess
value samt hur detta mdtt berdknats pd den data som samlats in. Avslutningsvis presenteras

regressionen, den beroende variabeln savdl som de oberoende variablerna.

4.1 Forskningsmetod

Det priméra syftet med denna uppsats ér att undersoka huruvida griansdverskridande fusioner och
forvarv for perioden 2008 till 2015 4r vérdeskapande. Det sekundéra malet ar att bestimma vilket
inflytande tidigare presenterade faktorer har pa vérdeskapandet. Detta gérs med en deduktiv ansats

eftersom teori ska provas, bekriftas eller avvisas pé viss data (Jergensen & Reinecker, 2002).

4.2 Datainsamling

Samtlig data dr inhdmtad frdn Thomson Reuters Eikon (hddanefter Eikon) samt Datastream och ar
sdledes sekundirdata. I enstaka fall har det kompletterats med information frdn Bloomberg. Data som
hiamtats dr: aktiekurs, antal utestdende aktier, marknadsvirde av skulder, omséttning, totala tillgdngar

samt skuldséttning.
Tabell 4.1 Datakiillor samt typ av data

Databas Typ av data

Balansrikning, resultatrdkning, kassaflode, aktiepris,

Eikon geogr. diversifiering, industriklassificering
Datastream Valutakurser, komplettering av ovan
Bloomberg Komplettering av ovan

Kalla: egen

Urvalsperioden (2008-2015) motiverades med att Duguleana och Dumitrache (2009) tidigare
undersokt perioden 1999-2007 och att ingen, till var kdnnedom, dérefter studerat omradet med
liknande metodologi. Urvalsperioden slutar &r 2015 da redovisningsdata bara fanns tillgéngliga till
och med 2016 och detta krivs for bdde forvarvare och mélforetag ett &r efter forvirvet. Vér studie
undersokte de tio europeiska linderna Danmark, Frankrike, Tyskland, Irland, Italien, Nederldnderna,
Spanien, Sverige, Schweiz och Storbritannien med motiveringen att de linderna hade flest antal

forvarv av amerikanska bolag under perioden.
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Tabell 4.2 Linder inkluderade i urvalet

Lander

Danmark
Frankrike
Irland
Italien

Nederldnderna

Spanien

Sverige

Schweiz

Storbritannien

Tyskland
Kalla: egen

Data for genomforda fusioner och férvarv mellan 2008 och 2015 frén de tio ldnderna, med mélforetag
frin USA samlades in och gav ett initialt urval pd 499 observationer. For att utféra de nédvindiga
berdkningarna och sdkerstilla tillgangen till relevant data sorterades samtliga foretag bort som inte var
publika. Aven foretag aktiva inom finans-, fastighets- och investeringsindustrin sorterades bort med
hiansyn till de speciella sdrdragen rorande balansrdkningens struktur och tillvigagéngssatt vid
finansiering. Utdver detta sorterades urvalet sd att bdde forvirvare och malféretag méiste dela
kdrnindustri, vilket uteslot konglomerat. Efter ovanndmnda kriterier tillimpats bestod urvalet av 84

observationer.

For att kontrollera att de delade kdrnindustri anvidndes Eikons industriklassificering. Sorteringen av
foretag som forviarvade inom samma industri var nddviandig eftersom uppsatsen syfte var att
undersdka om vidrde skapats for foretag som &dgnade sig &t geografisk diversifiering och inte
industriell sddan. Ytterligare 17 observationer f6ll bort d& det saknades fullstindig data, vilket gav ett
urval pd 67 forvirv med forvérvare fran europeiska ldnder som diversifierat i USA. Slutligen foll 7
observationer bort, di de var outliers® och det slutliga urvalet var pa 60 observationer. Urvalet var
mindre 4n liknande studier av Dos Santos, Errunza och Miller (2008) samt Duguleana och
Dumitrache (2009), men dven de upplevde bortfall. Storre delen av bortfallen uppkom nér foretag

som ej var borsnoterade sorteras bort.

? Diskuteras i kapitel 4.2.1
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Tabell 4.3 Urval efter bortfall

Urvalet Antal

Initialt urval 499

Publika bolag i rétt

. ) 84

industrier

Komplett data 67

Justerat for outliers 60
Kalla: egen

I vara berdkningar anvéndes ett benchmark® som bestar av ett foretag fran varje land och industri.
Detta gav ett initialt urval pd 90 d det var tio ldnder och nio industrier. For vissa ldnder och industrier
saknades publika foretag som inte diversifierat i USA att inkludera, till exempel sjukvardsforetag i
Irland, Nederldnderna och Schweiz. Den slutliga benchmarken inkluderar 79 foretag. En forutsittning
for att ett foretag skall ingd 1 benchmarken var att de inte diversifierat i USA fram till 2015. Detta

kontrollerades i Eikon genom att undersoka varje foretags geografiska diversifieringsstatus.

Det slutgiltiga urvalet motte foljande kriterier:

V' Slutfort forvarv

v Bud tillkdnnagivet mellan 2008-01-01 och 2015-12-31

v' Forvdrvande och malforetag méste vara publika

v' Forvirvande bolag noterade i nagot av de tio ovan ndmnda europeiska ldnderna och
malforetaget noterat i USA

v' Forvirvare och malforetag méste dela kdrnindustri enligt TRBC

v Forvidrvande bolag ej geografisk diversifierat i USA

v' Foretagen fick inte vara aktiva inom finans-, fastighets- och investeringssektorn

4.3 Metoddiskussion

Det finns tva koncept som ar viktiga att ta i beaktning nir det kommer till att avgora om en studie ar
intressant: validitet och reliabilitet. Dessa tva begrepp belyser huruvida studier verkligen undersoker
det den skall undersdka, samt om resultatet gar att reproducera genom att anvinda samma metod

(Lundahl & Skirvad, 1999).

4.3.1 Validitet

I en undersdkning oOnskas en franvaro av systematiska maétfel och detta kan definieras genom

begreppet validitet. Lundahl och Skirvad (1999) skiljer mellan inre och yttre validitet, dir den inre

* Forklars utforligare i kapitel 4.4.1
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validiteten 4r god om métinstrumentet miter det den skall maéta, i detta fall huruvida
gransoverskridande fusioner och forvérv dr virdeskapande. I detta fall har tidigare studier (bl.a. Dos
Santos, Errunza & Miller, 2008) anvéint samma metod och maétinstrument for att undersoka den
virdeskapande eller vardeforstorande effekten av gransdverskridande fusioner och forvérv. Den inre

validiteten stdrks ytterligare d& samtlig data dr insamlat fran erkénda och palitliga databaser.

Enligt Lundahl och Skérvad (1999) kan den yttre validiteten definieras som generaliserbarheten av en
studies resultat mot andra situationer eller sammanhang. D& samma metod anvénts i enlighet med
tidigare studier, samt att liknande resultat uppnétts vid métningen av excess value jaimfort med Dos
Santos, Errunza och Miller (2008) stirker detta ytterligare validiteten. Resultatet vid framtida studier
kan dock skilja sig vid ett annat urval av lidnder eller en annan tidsperiod. Négot som sédnker
generaliserbarheten &r att mattet anvénder ett benchmark: resultatet kan skilja sig for samma lander

och samma period, beroende pa vilka foretag som inkluderas i benchmarken.

4.3.2 Reliabilitet

Enligt Lundahl och Skirvad (1999) mits reliabiliteten genom franvaron av slumpmaéssiga mitfel. En
studie med god reliabilitet kan genomforas av andra personer och under andra omsténdigheter utan att
det péverkar sjdlva mitningen och det finns fa tillfalligheter, eller slumpmaissiga fel, som péverkar
resultatet. Skulle andra forfattare dnska att besvara samma fragestillning och syfte som denna studie
dmnar att besvara, gar det att vdlja alternativa matt for virdeskapande och de skulle i sa fall kunna
tdnkas uppnd ett annat resultat. Det finns andra maitt &n just excess value, vilket dr det métt som
anvints for att mita om de forvirvande foretagen lyckats skapa vérde, som skulle kunna tillimpas.
Val av mitinstrument och variabler har baserats pa tidigare teori och forskning och dérfor anség

forfattarna att det inte finns ndgon anledning att vilja nadgot annat.

Sekundérdatan har huvudsakligen hdmtats fran Eikon, vilket &r en etablerad databas. Det har dven
kompletterats och i enstaka fall korsjamforts med data i Datastream och Bloomberg, i fall dir datan
varit missvisande och dédrmed stérkt reliabiliteten. Vidare anvinder samtliga foretag IFRS eller US
GAAP som redovisningsprinciper och samtlig data insamlad &r baserad pd fOretagets externa
arsredovisningar, vilka bor ses som palitliga och den mest trovérdiga kéllan for information tillgénglig

for investerare.

Excess value som modell har nackdelen att virdet berdknas delvis med hjélp ett benchmark, som
bestdr av ett antal foretag som dnnu inte diversifierat i USA. Detta innebér att resultatet kan variera,
for samma period och forutsittningar, beroende péd vilka foretag som ingér i benchmarken och utgér
sdledes potentiellt reliabilitetsproblem. Det har dven gjorts antaganden gillande insamlingen av data.

Nir excess value for aret innan och aret efter uppkopet meddelats har detta gjorts med data frén
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arsredovisningen fran &rets slut. Detta eftersom inte alla foretag hade delarsrapporter tillgéngliga i
Eikon. Regressionsanalysen har korts EViews, vilket &r ett erkdnt program for statistiska
undersdkningar. Metoden som anvénts dr Ordinary Least Squares (OLS) och de sex antaganden som
rader fOr att kunna gora en regression enligt OLS har tagits i beaktning och kontrollerats genom olika
tester. Eftersom samtliga antaganden uppfylls var OLS en ldmplig modell som gav palitliga resultat

och ytterligare forstirkte reliabiliteten.

Ett problem som framstétt under tidigare studier ar ett urvalsfel som endast dr av vikt vid geografisk
diversifiering. Enligt Bodnar, Tang och Weintrop (2003) kan detta urvalsfel uppstd nér det initiala
virdet pa forvdrvarna dr systematiskt annorlunda &n de foretag som ingéar i benchmarken och detta kan
i sin tur leda till effekten pa virdet enligt excess value’ inte representerar den sanna piverkan av
geografisk diversifiering. Det gér att kontrollera for detta genom att ldgga till projicerad fordndring i

excess value som oberoende variabel.

4.3.3 Databortfall

Ett bortfall skedde frén det initiala urvalet pd 499 fusioner och forvérv under tidsperioden 2008-2015.
Majoriteten av bortfallen forklaras av urvalskriterierna som tillimpas for att kunna utféra nédvéandiga
berdkningar. Exempelvis exkluderas 415 forvirv av amerikanska bolag endast pd grund av att bade
forvarvare och mélféretag maste handlas publikt for att fa tillgéng till nddvindig data. Nir samtliga
urvalskriterier tillimpats bestod urvalet av 84 observationer och av dessa foll 17 bort pa grund av
bristande data, dir det exempelvis i enstaka fall saknats aktiepris och fullstindig resultat- eller
balansrdkning. Ett stort antal av bortfallet berodde pé att mélforetaget inte hade ndgon forséljning,
vilket gjorde att de foll bort eftersom excess value berdknas pa just det. De observationer som foll bort
efter justeringen for outliers motsvarar forvisso en del av verkligheten men d& det &r en vanlig
justering med hénsyn till modellens forutsattningar dven i tidigare studier dr det forfattarnas mening

att det inte snedvrider resultatet.

Bortfallet skulle kunna ténkas utgora ett problem om det vore systematiskt, exempelvis om det var
frdn samma bransch eller storlek. Nagon sddan systematik ansdgs inte foreligga utan bortfallet ansdgs
vara slumpmadssigt. Bortfallet kan &ven leda till att den statistiska signifikansen forefaller starkare &n
vad den egentligen dr. Duguleana och Dumitrache (2009) kommenterar bortfallet i sitt urval med att
ett eventuellt heterogenitetsproblem undviks genom att forhéllandet mellan andelen uppkdp i det
ursprungliga och det slutgiltiga urvalet per land 4r pa samma niva®. Ett liknande test gjordes for
urvalet av de ldnder och foretag som ingér i denna studie och det uppvisade snarlika férhallanden pa

1-4 procent.

> Presenteras i kapitel 4.4.2
® Duguleana och Dumitrache (2009) studie gav ett forhallande pa ca 3 procent per land.
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4.3.4 Outliers’

Excess value som metod ér kénslig for extremvirden. Berger och Ofek (1995), Campa och Kedia
(2002) samt Bens och Monahan (2004) hanterar det genom att ta bort observationer dér
marknadsvérdet dr fyra gnger det tillskrivna vérdet, eller en fjirdedel av det tillskrivna vérdet. Med
andra ord réknas ett féretag som en outlier om EV_ antar ett virde 6ver 1,386 eller under -1,3 86°. Vid
genomforandet av tester i regressionsdiagnostiken uppndddes ej en normalférdelning av residualerna
vid tillimpandet av Jarque-Bera test och dérfor foljde forfattarna samma metod som Berger och Ofek
(1995). Resultatet visade ett antal extremvidrden och forklarades exempelvis av en stor
nedgang/uppgang i marknadsvirde kombinerat med stor Skning/minskning i forsdljning gav ett
extremt virde. Ett exempel frdn den hér studiens urval ér ett fall dir det forviarvande foretaget minskat
med -65 procent i marknadsviarde fran t = -1 till t = +1, men 6kat +3492 procent i forsdljning. Detta
ledde till en faktisk foérdndring i excess value pa -412 procent, att jamféra med medianen pd ca 50

procent.

Detta ledde till ett bortfall av sju observationer, ca 10 procent, vilket var hogre &n Berger och Ofek
(1995) som hade ett bortfall pd 4,9 procent. Detta innebér att vart urval nu bestod av 60 observationer.
Efter att ha justerat for extremvérden &r residualerna dr nu normalférdelade och det ar detta slutgiltiga

urval vi utgick frdn under resten av studien.

4.4 Excess value som metod

For att berdkna excess value anvinds den metod Dos Santos, Errunza och Miller (2008) presenterar,
vilket & en modifierad version av den modell som utvecklades av Berger och Ofek (1995).
Berdkningar gjordes pd det forvdrvande foretaget och maélforetaget ett &r innan och ett &r efter
fusionen meddelades for att kunna observera en eventuell fordndring i excess value (se figur 4.1
nedan). Vidare beriknades pre-effective excess value’ da det ger en bittre inblick i huruvida den

geografiska diversifieringen paverkat malforetagets virde (Dos Santos, Errunza & Miller, 2008).

Figur 4.1 Mitpunkter vid berikning av excess value

t=-1 t=0 t=+1
<€ >
Fore forvarv Forvéarvsar Efter forvarv

7 Notera att vid diskussionen av outliers kommer begrepp och regressionstester att diskuteras som presenteras
forst senare i uppsatsen. Excess value presenteras i kapitel 4.4 och Jarque-Bera test i kapitel 5.8.4 om ldsaren
behdver stod vid forstielse av detta avsnitt.

¥ Ges av In(4/1) = 1,386 samt In(0,25/1) = -1,386.

? Excess value vid avnotering, presenteras i kapitel 4.4.3
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4.4.1 Uppbyggnad av excess value

For att berdkna excess value (EV) krivs det tillgang till marknadsviardet (MV) och det tillskrivna
vardet (IV) vid tvd olika tidpunkter. Marknadsviardet (MV) for foretag (i) ges av aktiekursen vid
tidpunkt (z) multiplicerat med antalet aktier, samt vérdet pd totala skulder och likvidationsvérdet av
eventuella preferensaktier. Det tillskrivna védrde (IV) ges av att multiplicera foretagets forsdljning

(wiy) med medianen for total market value-to-sales (g;) for de foretag som ingar i benchmarken.

Den generella formeln for att berdkna excess value av ett givet foretag (7) vid en viss tidpunkt (7) ges

av Dos Santos, Errunza och Miller (2008):

mv;,
EV;, = Ln (%) M
dar
IVie = w; 60, = wi,t(median{Gl, 0,, ---;91(,t}) 2)

Konstruktionen av benchmarken foljer Duguleana och Dumitrache (2009) och bestar av ett foretag
frdn varje land och industri, vilket innebdr totalt 90 foretag (10 lénder, 9 industrier). Benchmarken
liknar den som anvénds av Dos Santos, Errunza och Miller (2008) men ar mindre restriktiv d& de
studerade effekten av bdde industriell och geografisk diversifiering pa ett foretags virde och dédrmed
anvinde en separat benchmark for var industri. Denna studie fokuserar endast pa effekten av
geografisk diversifiering och benchmarken innehéller séledes foretag frdn samtliga industrier for bade
det forviarvande och malforetaget. Endast de foretag som inte diversifierat i USA fram till 2015 ingick
i urvalet. Totalt foll 11 foretag bort dd de inte uppfyllde kriterierna, eller data saknades, vilket

resulterade i ett slutligt urval pa 79 foretag.

Excess value (EV) ger forhdllandet mellan ett foretags marknadsvirde (MV) och dess tillskrivna
viarde (IV). Om ett foretags marknadsvérde dr lagre dn det tillskrivna virdet kommer (EV) fa ett
negativt virde (inte 1, eftersom att den naturliga logaritmen tillimpas). Detta tyder pa att de ar lagre
virderade dn om de inte hade diversifierat, dd benchmarken bestir av foretag som inte diversifierat till
USA. Pa samma vis innebdr ett positivt excess value att foretaget dr hogre varderat pd grund av sin

diversifiering i USA (Dos Santos, Errunza & Miller, 2008).

4.4.2 Excess value for forviarvande foretag

Den oforklarade fordndringen i excess value (AEVV.,) miter huruvida fordndringen i ett foretags
viarde Okar, minskar eller dr ofordndrat nir de forvirvar ett foretag som eventuellt &r over- eller

undervidrderat. For att berdkna den oforklarade fordndringen i excess value pé ett féretag som gjort ett
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forvarv kriavs fordndringen i excess value for fOretaget aret efter forvirvet (AEV.,) samt den

projicerade forandringen i excess value dret efter forvirvet (AEV'.,). Sambandet ges nedan:

AEVY,, = AEV., - AEV’,, =EV,, - EV",, A3)
dar

AEV,;=EV, —EV, @)

AEV',, =EV'.,, —EV, 5)

Den faktiska fordndringen i excess value (AEV;) méter fordndringen i excess value frn ar ¢ = -/ till ¢
= +1, det vill sédga differensen i excess value frén aret innan forvirvet meddelades (EV ) till aret efter

(EV.).

Den projicerade forandringen i excess value (AEV'.)) berdknas som differensen mellan projicerad
excess value (EV'.)) och excess value ett ar innan forvirvet meddelades (EV.). Projicerad excess
value representerar den excess value de tva foretagen hade haft om de kombinerat sin verksamhet

direkt ett &r innan forvarvet meddelades och berdknas enligt foljande:

(6)

MV_qu+MV_T{">
Acq T
W+ v

EVE = n(

Marknadsvérdet for det forviarvande foretaget och malforetaget vid tidpunkten t = -1, ett ar innan
uppkopet meddelades, ges av MV, respektive MV™ ;. Liknande dr IVA“ | samt IV™ _, respektive
foretags tillskrivna virde ett ar innan forviarvet meddelades. Differensen mellan EVPH och excess
value for det forvirvande foretaget aret fore forvirvet (EV.,) anvinds for att fi fram AEV',; som
sedan anvinds i den slutliga berikningen. Bide AEV., och AEV"., beriknas genom att subtrahera EV.

| gar det att forenkla berikningen och AEVY,, ges genom differensen av EV,, och EV"..

4.4.3 Excess value forviarvande foretag

Vid berdkning av en eventuell 6kning eller minskning i virde for det foretag som forvérvas, anviands
tva olika matt av excess value. Det forsta mattet ar pre-effective excess value (EV".;) som beriknas
genom tidigare ndmnda principer, men med ett marknadsvirde baserat pd den sista tillgéngliga
aktiekursen innan foretaget avnoteras. Det andra mattet ir pre-announcement excess value (EV™.))
som anvédnder marknadsvirdet baserat pd den aktiekurs som rddde en ménad fore forvérvet
offentliggjordes. Skillnaden mellan dessa tvd virden ar att EV*, inte viger in den virderingseffekt
som ges av att forviarvet meddelats och den eventuella viarderingseffekt som den gransoverskridande
fusionen eller forvérvet har for dgarna kan ddrmed berdknas genom differensen av EVE_I och EVA_1

som bendmns AEV_; (Dos Santos, Errunza och Miller, 2008).
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4.5 Statistikprovningsmetodik av oberoende variabler

Det finns ett antal forutséttningar som bor uppfyllas for att pa bésta mojliga sitt kunna generera en

regressionslinje som beskriver urvalet. Modellen som analyseras maste bland annat vara linjdr och

forhallandet mellan de undersokta variablerna som valts ut méste kunna beskrivas i ett diagram med

en rét linje. Korner och Wahlgren (2012) patalar att de forsta kraven beskriver modellens utformning

och maéste uppfyllas for att en regressionsanalys Overhuvudtaget ska kunna genomféras. Brooks

(2014) presenterar foljande sex krav som maste uppfyllas for att analysen ska vara statistiskt korrekt:

1.

E (&i) = 0 Residualernas véntevirde &r noll. Det forsta forhallandet anses vara uppfyllt om
modellen har ett intercept i y-linjen. Residualen forklarar variationen i den beroende variabeln

som inte forklaras av de oberoende variablerna.

Var (&) = 6° < o Variansen for residualerna ir bestimd och konstant for samtliga oberoende
variabler. Detta kallas d&ven homoskedasticitet. Motsatsen ar heteroskedasticitet och innebar
istéllet att om vérdet pd en oberoende variabel skulle dndras s& dndras dven den oforklarade

variation 1 den beroende variabeln i studien.

Cov (&, &) = 0 Kovariansen mellan oberoende variablers residualer &r noll. Detta kravet
innebdr att residualerna inte far korrelera till sig sjdlva over tid, s kallad autokorrelation med
hénsyn till tid. Eftersom den hidr studien anvdnder tvérsnittsdata dr det inte nddvéandigt att

testa for autokorrelation.

Cov (&, xj) = 0 Kovariansen mellan oberoende variabel och residual &r noll. Detta innebér att
de oberoende variablerna inte nodvéndigtvis behdver vara icke-stokastiska for att OLS-

modellen ska fungera.

e ~ N (0, 02) Residualerna foljer normalférdelningen. Skulle extremvéirden forekomma i
urvalet kan de i ménga fall gora att kravet om normalférdelning inte uppfylls. I sddana fall

kan virdena behova justeras.

Nér tva eller flera variabler i en regression korrelerar med varandra i hog grad kallas det
multikollinearitet. Olika variabler kommer alltid ha en viss korrelation med varandra, men det
ar forst ndr de korrelerar ndstan helt som det skapar problem. Multikollinearitet innebér att det
inte gér att urskilja de olika oberoende variablernas effekt p4 den beroende variabeln. For att

undersoka multikollinearitet dr det enklast att testa korrelationen mellan variablerna.
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4.6 Konstruktion av regressionen

Forhéallandet mellan excess value av forvirvaren (AEV.;) och det projicerade excess value (AEV',,)
av malforetaget analyserades genom en regression. Det gick ddrmed att dra slutsatser angdende hur
mycket av den faktiska fordndringen i excess value bestdmdes av den projicerade fordndringen i

excess value och andra faktorer.

4.7 Beroende och oberoende variabler

I regressionsanalysen utgérs den beroende variabeln av den faktiska fordndringen i excess value
(AEV,4)) for det forviarvande foretaget, ett ar efter forvirvet &r genomfort enligt metoden som

presenterats tidigare.
Beroende variabel:
= Faktisk fordndring i excess value (AEV.,)

I regressionsanalysen testas ett antal olika oberoende variabler mot den beroende variabeln. Dessa
valdes genom att undersoka tidigare forskning och eftersom den beroende variabeln dr ett relativt matt
mitt i procent, ir de oberoende variabler som gar att mita relativt' mitt i procent relativt mot
benchmarken. Ovriga oberoende variabler bestar av betalningsmetod, kulturell skillnad, styrka i det
forvarvande foretags valuta. Samtliga oberoende variabler presenteras mer genomgaende i foljande

kapitel.
Oberoende variabler:

= Projicerad forindring i excess value (AEV':)
= Kulturell skillnad

=  Styrkai det forvirvande foretagets valuta

= Skuldséttning

= Betalningsmetod

= Relativ storlek

Av de ovan nidmnda variablerna &dr kulturell skillnad, styrka i det férvdrvande foretagets valuta, och
betalningsmetod dummyvariabler. De som inte &r dummyvariabler dr berdknade mot den benchmark

som tagits fram.

' Skuldsattning, projicerad forindring i excess value
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4.7.1 Betalningsmetod

Betalningsmetod (BM) dr dven det en dummyvariabel som antar viardet 0 ndr det forvdrvande
foretaget koper mélforetaget och hela betalningen erlagts med kontanter. Dummyvariabeln antar
istéllet virdet 1 om det forvarvande foretaget anvinder sig av aktier, eller en kombination av aktier,
contingent value rights och 6vertagandet skulder. Som tidigare presenterats fann Savor och Lu (2009)
att forvirv som med annat dn kontanta medel upplever en virdeforstorande effekt och darfor har

foljande hypotes formulerats:

Hypotes: Det finns ett negativt samband med annan betalningsmetod dn kontant och virdeskapande.

4.7.2 Kulturell skillnad

Kulturell skillnad (KS) méts i denna studie med Kogut och Singhs (1988) index for att méta kulturell
skillnad. Indexet baseras pa fyra dimensioner som ursprungligen utvecklades av Hofstede (1980) och
ar en vedertagen modell for att méta kulturell skillnad i olika kontexter. De fyra dimensionerna som

ingdr i indexet ar:

= Power Distance (PDI)

* Individualism (IDV)

=  Masculinity (MAS)

= Uncertainty Avoidance (UA)

Hofstede, Hofstede och Minkov (2010) menar att PDI maéter till vilken grad medlemmar av en
organisation accepterar och forvéntar sig att makt dr ojamnt fordelad. IDV dmnar sedan att mita
bendgenheten att medlemmarna i samhéllet eller kulturen endast tar hand om sig sjidlva och familj
eller personer i sin absoluta ndrhet. MAS representerar till vilken grad samhillet eller kulturen
foredrar framgang och materiell beloning for framgéng. Till sist médter UA samhéllets tolerans for
ovisshet och ambiguitet. De fyra dimensionerna kombineras sedan till ett virde med hjdlp av Kogut

och Singhs (1988) formel for kulturell skillnad (CD-index):
CD; = Xifdij — la)?/Vi}/4 (7)

* CD;ér den kulturella skillnaden mellan land j och USA
= [ dr vérdet for land j f6r den kulturella dimensionen i
= [, dr vardet for USA i dimension i

= 'V, dr variansen av viardena for dimension i

I tabell 4.4 (nedan) presenteras viardena for de aktuella linderna for de fyra dimensionerna f6ljt av
resultaten efter tillimpningen av Kogut och Singhs (1988) formel (se ekvation 4) for att berdkna CD-

index. Summan av vérdena for de fyra dimensionerna utgdr saledes varje lands CD-index i
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forhéllande till USA och redovisas i tabell 4.5. Ett hogre virde motsvarar storre kulturell skillnad
mellan det europeiska landet och USA. I vért urval uppvisade Spanien hogst kulturell skillnad (5,129)
och Storbritannien det l4gsta virdet (0,118). Det ar detta vardet som representerar kulturell skillnad i

regressionen.

Tabell 4.4 Ursprungliga virden for Hofstedes fyra kulturdimensioner

Land PDI IND MAS UA
Danmark 18 74 16 23
Frankrike 68 71 43 86
Irland 28 70 68 35
Italien 50 76 70 75
Nederlédnderna 38 80 14 53
Schweiz 34 68 70 58
Spanien 57 51 42 86
Storbritannien 35 &9 66 35
Sverige 31 71 5 29
Tyskland 35 67 66 65
USA 40 91 62 46
Varians 178,98 108,98 572,61 454,38

Kalla: egen (efter Hofstede, Hofstede & Minkov, 2010)

Tabell 4.5 Kogut & Singhs CD-index

Land PDI IND MAS UA >CD
Danmark 0,676 0,663 0,924 0,291 2,554
Frankrike 1,095 0,918 0,158 0,880 3,051
Irland 0,201 1,012 0,016 0,067 1,295
Italien 0,140 0,516 0,028 0,463 1,147
Nederlédnderna 0,006 0,278 1,006 0,027 1,316
Schweiz 0,050 1,214 0,028 0,079 1,371
Spanien 0,404 3,671 0,175 0,880 5,129
Storbritannien 0,035 0,009 0,007 0,067 0,118
Sverige 0,113 0,918 1,419 0,159 2,608
Tyskland 0,035 1,321 0,007 0,199 1,562

Kalla: egen (efter Kogut & Singh, 1988)
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Med utgdngspunkt i tidigare forskning har forfattarna inte kunnat finna ndgon konsensus huruvida
kulturell skillnad skapar vérde eller inte. Teerikangas och Very (2006) konstaterar att den generella

uppfattningen tycks vara att det finns ett negativt samband.

Hypotes: Det finns ett negativt samband mellan kulturell skillnad och virdeskapande

4.7.3 Skuldséttningsgrad

Skuldséttningsgraden (S) dr differensen mellan skuldséttningen for det forvirvande foretaget ett &r
innan uppkdp offentliggdérs och den genomsnittliga skuldgraden pé& foretagen i benchmarken vid

samma tidpunkt (Berger & Ofek, 1995).

Kang (1993) menar att skuldsdttningsgrad forklarar en del av virdeskapandet, forfattarna valde darfor

att undersoka sambandet och formulerade f6ljande hypotes:

Hypotes: Det finns ett positivt samband mellan det forvirvande foretagets skuldsdttning och

vdrdeskapande.

4.7.4 Styrka forvirvande foretags valuta

Styrka i det forvirvande foretagets valuta (SFV) uttrycks som en dummy-variabel. Bade graf 4.1, 4.2
och 4.3 visar de historiska véxelkurserna frdn 2008-2015. Valutorna presenteras i separata grafer for
en bittre overblick och jamforelse. I graf 4.1 gr det att uttyda en korrelation mellan vaxelkurserna
(USD/SEK och USD/DKK). Dollarn ¢kar i forhéllande till bada fram till den 5 mars 2009 d& den nér
sitt hogsta virde, sedan sjunker vixelkursen och nér sitt lagsta virde den 16 november 2009. Efter det
foljer en kort period av uppgéng for att sedan utvecklas svagt fram till slutet av mars 2014 da

vixelkurserna vinder upp igen och avslutar métperioden starkt.
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Graf 4.1 Vixelkurs USD/DKK samt USD/SEK
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Kailla: egen (data fran Datastream, 2017)

For de nordiska landerna har vi foljande resultat presenterade i tabell 4.6:

Tabell 4.6 Styrka DKK och SEK relativt till USD

Dummy Period

0 Januari 2008 — Mars 2009
April 2009 — November 2009
December 2009 — Juni 2010
Juli 2010 — Mars 2014

April 2014 — December 2015
Kalla: egen

O |= O =

Aven valutorna GBP och EUR visar liknande tidsintervall med en toppnotering i bérjan pa 2009 for
att sedan sjunka fram till slutet av aret innan de aterhdmtar sig. Valutorna nér sedan ytterligare en

toppnotering i slutet av 2010 for att sedan utvecklas svagt fram till mitten av 2014.
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Graf 4.2 Vixelkurs USD/EUR samt USD/GBP

1
0.9
0.8
0.7
0.6
0.5
0.4
0.3
0.2
0.1

0

N 9 Q N J Q)
\} \) \> D \$ \Y M
Q Q Q Q Q Q \)
V v V v V v v V
RN RN

—USD/EUR USD/GBP

Kailla: egen (data fran Datastream, 2017)

Resultatet for EUR och GBP visas 1 tabell 4.7:

Tabell 4.7 Styrka EUR och GBP relativt till USD

Dummy Period

Januari 2008 — Februari 2009
Mars 2009 — Oktober 2009
November 2009 — Juni 2010
Juli 2010 — April 2011

April 2011 — December 2015
Kalla: egen

(=R e K=ol i K]

Den schweiziska valutan presenteras separat da den till synes inte korrelerar med ndgon av de andra
observerade valutorna. Vaxelkursen stiger succesivt frdn métperiodens bdrjan fram till mitten pd 2011

for att sedan sjunka och utvecklas svagt resten av perioden.
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Graf 4.3 Vixelkurs USD/CHF
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Kailla: egen (data fran Datastream, 2017)

Nedan presenteras resultatet for CHF i tabell 4.8:

Tabell 4.8 Styrka CHF relativt USD

Dummy Period

0 Januari 2008 - Augusti 2010
1 September 2010 - Augusti 2011

0 September 2011 - December 2015
Kalla: egen

Niér den amerikanska dollarn véxelkurs stidrks okar dess vdrde samtidigt som de andra valutorna
minskar i virde. Nér dollarn ar starkare och de forvirvande ldndernas valuta dr svagare anges
dummyvariabel till 0 och annars 1. For varje uppkop kommer det tas hénsyn till det forvirvande

bolagets valuta vid tillféllet for tillkdnnagivandet.

Med utgéngspunkt i tidigare studier av bland annat Froot och Stein (1989); Makides och Ittner (1994);

Duguleana och Dumitrache (2009) formulerade forfattarna foljande hypotes:

Hypotes: Det finns ett positivt samband mellan styrkan for det forvirvande foretagets valuta och

vdrdeskapande.

4.7.5 Relativ storlek pa forvirvet

Relativ storlek (RS) berdknas genom att dividera forvérvspriset med férvirvarens marknadspris ett ar
fore forvarvet. Detta ger ett relativt matt pd hur stort forvirvet var i forhéllande till det forvarvande

foretaget. Relativ storlek berdknas enligt Travlos (1987):

30



forvarvspris

Relativ storlek = 8

férvarvarens marknadsvarde t—1
Med utgéngspunkt i Shane och Singh (1998) forskning har forfattarna valt foljande hypotes:

Hypotes: Det finns ett negativt samband mellan relativ storlek pd forvdrvet och virdeskapande.

4.7.6 Projicerad forindring excess value

Projicerad forandring i excess value (AEV'.)) beriknas som differensen av projicerad excess value
(EV':1) och excess value ett ar innan forvirvet offentliggjorts (EV.;) som tidigare presenterats i
metoden och ir en av de oberoende variablerna i regressionen. Hypotesen har utformats efter den
modell som presenteras i Dos Santos, Errunza och Miller (2008) dér projicerad fordndring i excess

value dr positivt korrelerad med vérdeskapande:

Hypotes: Det finns ett positivt samband mellan projicerad fordndring i excess value och

vdrdeskapande.

4.7.7 Sammanfattning av oberoende variabler och hypoteser

Nedan presenteras en kort tabell som en sammanfattning éver de oberoende variabler som kommer att

ingé i regressionen och dven samtliga hypoteser.

Tabell 4.9 Oberoende variabler och hypoteser

Oberoende variabel Hypotes

Det finns ett positivt samband mellan projicerad

- . P
Forandring EV", fordndring i excess value och virdeskapande.

Det finns ett positivt samband mellan det forvarvande

Skuldsdttning foretagets skuldséttning och virdeskapande.

Det finns ett negativt samband mellan kulturell skillnad

Kulturell skillnad och virdeskapande.

Styrka i det forvdrvande Det finns ett positivt samband mellan styrkan for det
foretagets valuta forvarvande foretagets valuta och virdeskapande.

Det finns ett negativt samband med annan

Betalningsmetod betalningsmetod 4n kontant och virdeskapande.

Det finns ett negativt samband mellan relativ storlek pa

Relativ storlek forvarvet och vérdeskapande.

Kalla: egen
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4.7.8 Regressionens formel

Uppsatsen utgar ifrdn grundformeln for multipel linjér regression (y = o + Bix; + PaXa + ... + PuXn T &)

och testar fo6ljande regression i EViews:
AEV..,i =0+ B*AEV . i+ B*KS;+ B3*Si+ B4*SFVi+ Bs*BM; + ¢ )
dér:

= o dr interceptet.

= B;: visar hur stor del av fordndringen i excess value (AEV.,) pdverkas av den projicerade
forandringen i excess value och forvéntas ha ett positivt (+) vérde.

= B,: forklarar en eventuell pdverkan av kulturella skillnader och antas ha ett negativt (-) vérde.

= B3 miter hur mycket forvirvarens skuldséttning i forhdllande till benchmarken péverkar
virdeskapande och antas ha ett positivt (+) virde.

= B4 miéter och undersoker paverkan av styrkan i det forvirvande foretagets valuta, antas ha ett
positivt (+) vérde.

= fs: miter och undersoker om betalningsmetoden péverkar virdeskapandet, antas ha ett
negativt (-) vérde.

= g representerar residualerna.
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5 Resultat

1 foljande kapitel presenteras de empiriska resultaten. Inledningsvis presenteras urvalet och
forvirvens fordelning och egenskaper. Ddrefter jamfors foretagen med hjilp av deskriptiv statistik
och sedan presenteras resultaten av regressionsanalysen. Kapitlet avslutas med regressionsdiagnostik

for att testa regressionens tillforlitlighet.

5.1 Grundliggande data

Urvalet bestar av 60 fusioner och forvirv, dir samtliga affarer har ett medelvarde pé 3,39 miljarder
USD och en median pé 1,28 miljarder USD. I urvalet &r den minsta affaren pa 9 miljoner USD och
den storsta pa 35,22 miljarder USD.

Tabell 5.1 Transaktionernas virde i miljoner USD

Medelvarde Median Minimum Maximum

mUSD 3389 1283 9 35219
Kailla: egen (data fran Eikon, 2017)

Tabell 5.2 visar fordelningen 6ver tidsperioden 2008—2015. Flest antal affarer sker under 2010 (cirka
16 procent av totala antalet affdrer), vilket dven visar att urvalet tycks &terspegla uppgéngen i vérdet
av fusioner och forvirv i USA och Europa i graf 1.1. Minst antal affirer sker 2013 med drygt 5
procent av totala antalet affaren. Sett till storleken pd affdrerna visar 2009 det ldgsta genomsnittliga
virdet pd 678 miljoner USD. Aven det dverensstimmer med den allminna nedgingen i affirernas
virde i graf 1.1 d& vérdet pa fusioner och forvirv i bAde USA och Europa noterar ligsta nivderna
under urvalsperioden. Liknande tendenser giller ocksd for 2015, vilket dr det ar med hdogst
genomsnittligt virde péd 8,4 miljarder USD samtidigt som virdet av transaktionerna ldnderna emellan

noterar sin hogsta nivd under urvalsperioden.
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Tabell 5.2 Urvalets fordelning efter artal

Ar Antal % av totalt Genomsnittligt virde (mUSD)
2008 9 15.00% 1366
2009 6 10.00% 678
2010 10 16.67% 4306
2011 6 10.00% 4 495
2012 9 15.00% 2212
2013 3 5.00% 789
2014 9 15.00% 3041
2015 8 13.33% 8410
Totalt 60 100% 25297

och ett genomsnittligt virde pd 4,1 miljarder USD.

Kalla: egen (data fran Eikon, 2017)

I tabell 5.3 sorteras urvalet in efter forvirvande land och genomsnittligt virde for affarerna.
Storbritannien representerar majoriteten av urvalet med 23 procent av totala antalet affdrer och ett

genomsnittligt véarde pé cirka 2,6 miljarder USD, f6ljt av Frankrike 20 procent av totala antalet affarer

Tabell 5.3 Urvalets fordelning efter forvirvande land

Forvirvsland Antal % av totalt Genomsnittligt viirde (mUSD)
Storbritannien 14 23.33% 2 642
Tyskland 5 8.33% 5359
Frankrike 12 20.00% 4100
Schweiz 9 15.00% 2 355
Sverige 5 8.33% 587
Danmark 2 3.33% 693
Nederldnderna 6 10.00% 1303
Spanien 1 1.67% 4016
Italien 2 3.33% 2778
Irland 4 6.67% 11 861
Totalt 60 100% 35694

Kalla: egen (data fran Eikon, 2017)
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I tabell 5.4 redovisas betalningsmetod for urvalet under perioden, dér 78 procent av urvalets affdrer ar
finansierade med enbart kontanter. Resterande 22 procent, finansierades av bara aktier eller en

kombination av aktier, contingent value rights'' och dvertagandet av skulder.

Tabell 5.4 Betalningsmetod

Betalningsmetod Antal % av totalt
Kontant 47 78.33%
Aktier och 6vrigt* 13 21.67%
Totalt 60 100%

Kailla: egen (data fran Eikon, 2017)

5.2 Deskriptiv statistisk for jaimforelse av foretagens egenskaper

Nedan presenteras beskrivande statistik for att ge en Overblick av skillnaden i de underliggande
egenskaperna hos de europeiska foretagen som forvédrvar, de amerikanska malforetagen och bench-

marken.

Tidigare studier har visat att vissa egenskaper kan paverka skapandet av virde genom forvérv (Dos
Santos, 2001). Dessa faktorer inkluderar foretagsstorlek, vilket berdknas genom omsittning och totala
tillgingar som ersittare, g-ratio'> anvinds for att kontrollera huruvida foretag ar Gver- eller
undervirderade, skuldsittningsgraden" anvinds for att kontrollera for virderingseffekten som

finansiell havstang kan ge upphov till.

Deskriptiv statistik for samtliga foretag som ingar i de 60 fusioner och forvirv som genomfordes
2008-2015 kommer att presenteras i ett antal tabeller som ger en finansiell &versikt over de

forvirvande foretagen, malforetagen och benchmarken for den trearsperiod'* som omfattar forvérvet.

5.2.1 Statistik for forviarvande foretag och mél ett 4r innan forvirvet

Ur tabell 5.5 gér det att bilda en uppfattning om hur de forvirvande europeiska foretagen och de
amerikanska malforetagen sdg ut ett ar innan forviarvet offentliggjordes och hur de skiljer sig at. De
forvarvande foretagen ar generellt sett storre sett till marknadsvirde, har en hogre omsittning och mer

tillgdngar, men en snarlik skuldséttningsgrad.

' Ar en typ av option som kan utstillas av kparen av ett foretag till forsiljarna. Det specificerar en hindelse,
som om det hinder, later forséljarna anskaffa fler aktier i malforetaget (Chatterjee, 2003).

"2 Kvoten mellan totalt marknadsvirde och totala tillgangar.

1 Kvoten mellan bokfort virde av skulder och totala tillgingar.

" Ett 4r innan forvirvet (t=-1) och ett ar efter forvarvet (t = +1).
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Tabell 5.5 Statistik for forvirvande foretag och malforetag (mUSD)

Forvirvare (t -1) Medel Median Standardavvikelse Observationer
Marknadsvirde 39762 17 337 55149 60
Totala tillgdngar 27010 13 632 32 357 60
Omsittning 17 534 10 159 19115 60
Totala skulder 4921 1630 6 466 60
Skuldséttningsgrad 19% 18% 13% 60
Q-ratio 1,61 1,40 0,88 60
Malforetag (t -1) Medel Median Standardavvikelse Observationer
Marknadsvirde 2267 990 3691 60
Totala tillgdngar 2349 603 7556 60
Omsittning 1039 365 1 449 60
Totala skulder 391 65 686 60
Skuldséttningsgrad 22% 20% 22% 60
Q-ratio 1,75 1,35 1,75 60
Skillnad fore forvirv Medel Median Standardavvikelse Observationer
Marknadsvirde 34167 12 818 51496 60
Totala tillgdngar 22 521 8 831 30 891 60
Omsittning 15224 6 748 18 460 60
Totala skulder 4 008 1152 6 005 60
Skuldséttningsgrad -3% 0% 25% 60
Q-ratio -0,42 -0,01 2,92 60

Kalla: egen (data fran Eikon, 2017)

5.2.2 Statistik for forvirvande foretag for aret fore och efter forvirvet

I tabell 5.6 presenteras den deskriptiva statistiken for de europeiska forvirvarna ett ar innan och ett ar
efter forviarvet, samt skillnaden mellan de tvd maitpunkterna. Tabellen visar att de europeiska
forvarvarna generellt okar i vérde sett till medelvirde och median av marknadsvirde, totala tillgdngar
och omsdttning ett ar efter forvirvet intraffat. Det gér dven att urskilja att totala skulder och

skuldsdttningsgraden dkar i genomsnitt for de forvdrvande europeiska foretagen ett ar efter forvérvet.
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Tabell 5.6 Statistik for forvarvande foretag (mUSD)

Forvirvare (t -1) Medel Median Standardavvikelse Observationer
Marknadsvirde 39762 17 337 55149 60
Totala tillgdngar 27010 13 632 32 357 60
Omsittning 17 534 10 159 19115 60
Totala skulder 4921 1630 6 466 60
Skuldséttningsgrad 19% 18% 13% 60
Q-ratio 1,61 1,40 0,88 60
Forvirvare (t +1) Medel Median Standardavvikelse Observationer
Marknadsvirde 43 832 18 605 54 451 60
Totala tillgdngar 32515 17751 36 030 60
Omsittning 18 850 11 707 19 669 60
Totala skulder 8 009 3576 9 840 60
Skuldséttningsgrad 25% 22% 12% 60
Q-ratio 1,45 1,26 0,74 60
Skillnad efter forvérv Medel Median Standardavvikelse Observationer
Marknadsvirde 4070 1513 11417 60
Totala tillgdngar 5505 2047 12 127 60
Omsittning 1317 481 4107 60
Totala skulder 3088 882 6270 60
Skuldséttningsgrad 5% 4% 11% 60
Q-ratio -0,16 -0,08 0,98 60

Kalla: egen (data fran Eikon, 2017)

5.2.3 Statistik 6ver mél- och benchmarkforetag ett ar innan forvérvet

Nedan redogors den beskrivande statistiken for urvalet av de 60 amerikanska malforetagen &ret innan
uppkopet samt for de 79 foretag som ingdr i benchmarken vilket frdn borjan motsvarade totalt 790
bolagsar”. De amerikanska malforetagen ar mindre &n de europeiska foretagen i benchmarken som
dnnu inte diversifierat i USA. Medelvéirdet och medianen for Tobins Q &r 1,75 respektive 1,35 for
malforetagen och 1,90 respektive 0,95 for benchmarkforetagen. Saledes dr Tobins Q nigot hogre for
de amerikanska malforetagen, vilket enligt mattet innebér att de ar dvervirderade i jimforelse med de

europeiska foretagen i benchmarken.

'3 Efter bortfall 4terstod det 759 respektive 764 observationer.

37



Tabell 5.7 Statistik for malforetag och benchmark (mUSD)

Malforetag (t -1) Medel Median Standardavvikelse Observationer
Marknadsvirde 2267 990 3691 60
Totala tillgdngar 2349 603 7556 60
Omsittning 1039 365 1 449 60
Totala skulder 391 65 686 60
Skuldséttningsgrad 22% 20% 22% 60
Q-ratio 1,75 1,35 1,75 60
Benchmark Medel Median Standardavvikelse Observationer
Marknadsvirde 14 229 1233 7250 759
Totala tillgdngar 18 589 1368 7217 764
Omsittning 10 814 954 5486 764
Totala skulder 6 437 211 2907 764
Skuldséttningsgrad 25% 23% 12% 764
Q-ratio 1,90 0,95 10,81 759
Skillnad mlftg - bench Medel Median Standardavvikelse Observationer
Marknadsvirde -11 962 -243 -3 559 60
Totala tillgdngar -16 240 -765 339 60
Omsittning -9775 -589 -4 037 60
Totala skulder -6 046 -146 -2221 60
Skuldséttningsgrad -3% -3% 11% 60
Q-ratio -0,15 0,40 -9,06 60

Kalla: egen (data fran Eikon, 2017)

5.3 Excess value

Efter genomgang av skillnaden i den grunddata som ingdr i urvalet for forvéarvare, mélforetag och
benchmark &r nidsta steg att presentera resultatet vid berdkningen av excess value. Resultatet av
samtliga berdkningar presenteras och det som &r av intresse dr fordndringen, det vill sdga delta (A),
nir det géller att avgdra huruvida fOrvdrven varit védrdeskapande eller inte. For att undersdka

signifikansen av dessa resultat genomfordes ett t-test pa samtliga resultat. For medianen genomfordes
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ett parametriskt Student's t-test och vid test av medianen ett icke-parametriskt Wilcoxon sign rank

test'S.

5.3.1 Virdeskapande forvirvare

For att avgora virdeskapande eller vardedkande i de forviarvande foretagen beréknades excess value
ett ar innan forvérvet offentliggjordes (EV.;) och ett ar efter forvérvet offentliggjorts (EV.;). Genom
att undersoka skillnaden i dessa tvd métt gér det att avgdra hur mycket observationerna okat eller
minskat i excess value under perioden. I tabell 5.8 nedan gar det att utldsa det genomsnittliga vérdet
samt medianen, savél som differensen for dessa tvd matt for samtliga 60 observationer som ingick i

urvalet, under perioden 2008-2015.

Tabell 5.8 Excess value, forvirvande foretag

Excess value Genomsnitt Median

EV, 40,55% 52,33%

EVy 41,78% 53,72%

AEV 1,23% 3,96%
Kalla: egen

Aret innan forvirvet offentliggjordes hade foretagen i urvalet ett excess value pd i genomsnitt 41
procent och en median pa 52 procent. Aret efter forvirvet meddelades, 6kade genomsnittsvirdet till
42 procent och med en median pd 54 procent. Diarmed gér det att séga att de foretag som ingér i
urvalet handlades till premium, jamfort med de foretag som ingick i benchmarken och inte har
geografiskt diversifierat. Bdde medianen och medelvirdet pa differensen mellan de tva matten

(AEV.) visar ett resultat pa 1 respektive 4 procent.

5.3.2 Excess value, forvirvande foretag och méilforetag

I tabell 5.9 nedan presenteras tre matt av excess value som forhéller sig dels till de forviarvande
foretagen, men ocksa till de foretag som dr mal for forvirven (se formel 3, 4 och 5). Projicerad
forandring i excess value (AEV',,) visar differensen mellan det projicerade virdet och excess value
for det forvirvande foretaget dret innan forvarvet offentliggjordes. Den oforklarade fordndringen i
excess value (AEV,|) miter det eventuella virde som skapas for det forvirvande foretagets dgare
efter det att forvédrvet offentliggjorts. Den ofbrklarade fordndringen i excess value berdknas som
differensen mellan AEV'.; och AEV,; och representerar den del av excess value som inte forklaras av

det projicerade vérdet.

'® Willcoxon kan anvindas som ett alternativ till Student’s t-test nér populationen inte kan antas vara
normalfordelad.
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Tabell 5.9 Forindringen i excess value

Excess value Genomsnitt (G) Median (M) P-virde (G)  P-virde (M)

AEV,, 1,23% 3,.96% 0,7057 0,6829

AEV",, 2.31% -0,001% 0,0338** 0,3993

AEVY,, 3.54% 3,39% 0,2582 03517
Kalla: egen

Genomsnittsvardet for det projicerade excess value dr -2,31 procent och har en median pd -0,001
vilket i forhdllande till den faktiska fordndringen ger oforklarad fordndring i excess value ett positivt
virde pé 4 procent i genomsnitt och 3 procent i median. Detta tyder pa att det finns ett virdeskapande.
Dock blir resultaten av dessa parametriska och icke-parametriska test att samtliga virden, med ett
undantag, inte signifikanta och dérmed inte gar att skilja frdn noll. Det gér att se en signifikant
minskning av fordndringen i projicerad excess value sett som genomsnitt, dock dr medianen ett

lampligare métt beroende pd datans fordelning, men medianen &r heller inte signifikant skild fran noll.

5.3.3 Virdeskapandet mélforetag

Som tidigare ndmnts berdknas excess value pd mélforetaget en ménad fore uppkopet offentliggjordes
(EV™.)) samt vid avnotering (EV".,). Fér att mita differensen beriknas skillnaden mellan de olika
tidpunkterna. Differensen dr det védrdeskapande som offentliggdrandet av forvédrvet skapar for
malforetaget. Genomsnitts- och medianvérdet for samtliga mélforetag i urvalet presenteras i tabell

5.10.

Tabell 5.10 Virdeskapande malforetag

Excess value Genomsnitt Median

EV2, 62,87% 45.23%

EVE, 84,81% 73,69%

AEV, 21,93% 20,49%
Kalla: egen

Genom att observera EV*, och EV", gar det att utlisa att malforetagen &r Overvirderade i
forhéllande till de foretag som ingér i benchmarken. Bade det genomsnittliga virdet och medianvérdet
for foretagen en ménad fore forvdrvet annonserats dr 63 respektive 45 procent. Nér fOretagen
avnoterats har vardet stigit till 85 respektive 74 procent. Ett offentliggérande av forvérv har siledes en
positiv effekt for malforetagets dgare frdn den period att det annonseras tills det att det avnoterats.

Den faktiska virdedkningen uppgar i genomsnitt till 22 procent och en median pd 20 procent.
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5.4 Samtliga regressioner

Genom att anvénda en multipel linjér regression undersoktes forhallandet mellan excess value for det
forvarvande foretaget och malforetaget. Den beroende variabeln dr den faktiska fordndringen i excess
value (AEV.;) och syftet med regressionen &r att avgdéra hur stor paverkan den projicerade
forandringen i excess value har (AEV",)) tillsammans med kulturell skillnad, skuldsittning, valuta och

betalningsmetod.

Nir studien genomfordes testades sex olika modeller med en regression per variabel, dir de
numeriska variablerna inkluderades en &t gadngen per regression. Till sist inkluderades de tvd dummy-

variablerna i regression 5 och 6. Ett sammanfattat resultat finns i regressionsmatris 5.11.

Tabell 5.11 Regressionsmatris

Oberoende variabel 1 2 3 4 5 6
AEV',, 0,881** 0,877** 0,886** 0,807** 0,97%* 0,971**
Skuldsittning 0,189 0,19 0,175 0,186 0,186
Kulturell skillnad 0,016 0,017 0,013 0,013
Relativ storlek -0,129 -0,179* -0,179
Betalningsmetod -0,154* -0,155%
Styrka i valuta 0,002
Konstant 0,033 0,039 0,014 0,03 0,17 0,169
N 60 60 60 60 60 60
R? 0,084 0,112 0,118 0,141 0,198 0,198
AR? 0,084 0,028 0,006 0,023 0,057 0
Prob(F-statistic) 0,025%* 0,034** 0,07* 0,075* 0,032+ 0,06*

HAk Rk * visar signifikans pa 1-, 5-, respektive 10-procentsnivan

Kailla: egen

De tre fOrsta regressionerna uppvisar samtliga statistisk signifikans, men en relativ lag forklarings-
grad. Det dr forst nér relativ storlek och betalningsmetod introduceras som forklaringsgraden stiger.
Dessa tvé variabler dr signifikanta pd 10-procentsnivdn. medan projicerad excess value &r signifikant
pa 5-procentsnivan. I matrisen gar det att utlésa fordndringen i forklaringsgrad mellan varje test och

att forklaringsgraden dkar fran 0,12 vid den tredje regressionen till 0,20 vid den sjétte.
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Signifikanta variabler i den femte regressionen

*  Projicerad fordndring i excess value
*= Betalningsmetod

= Relativ storlek
Signifikanta variabler i samtliga regressioner (dér variablerna ar med):

* Projicerad fordndring i excess value

*= Betalningsmetod

5.4.1 Den sjitte regressionen

I den sjétte regressionen kordes samtliga oberoende variabler mot den beroende variabeln. I tabell
5.12 nedan presenteras regressionskoefficienten, standardavvikelsen och p-vérdet for de olika

variablerna. Ett komplett resultat aterfinnes i bilaga 1.

Tabell 5.12 Regressionsresultat

Variabel Koefficient Medelfel P-virde
Konstant 0,1685 0,1064 0,1192
Foriandring EV's, 0,9707 0,3898 0,0159
Betalningsmetod -0,1545 0,0798 0,0582
Relativ storlek -0,1791 0,1075 0,1016
Kulturell skillnad 0,0131 0,0272 0,6311
Skuldséttning 0,186 0,1383 0,1846
Styrka valuta 0,002 0,0797 0,9805
Killa: egen

I regression sex finns det tvd signifikanta variabler pd 10-procentsnivén, projicerad fordndring i
excess value och betalningsmetod. Projicerad forandring i excess value har en positiv koefficient
(0,97) och betalningsmetod har en negativ (-0,16). Relativ storlek dr i denna regression ej signifikant,

dock &r p-vérdet néra att vara signifikant pa 10-procentsnivan (0,1016).

Kulturell skillnad visar en svagt positiv koefficient, men 4r dock inte signifikant. Skuldséttning och
styrka i det forvirvande landets valuta antar positiva koefficienter, vilket forvéntades, men &r inte

heller signifikanta.

Regressionen &r statistiskt signifikant pa 10-procentsnivdn, med ett p-virde pd 0,06.

Forklaringsgraden (R?) ligger pa 0,20.

42



5.5 Hypotesutfall

I tabell 5.13 nedan ges en avslutande presentation over utfallet i den sjitte och slutliga regressionen.
De oberoende variablerna och deras forvintade samband jamfors med det samband som visades i
regressionen.

Tabell 5.13 Hypotesutfall

Hypotesutfall - regression 6

Oberoende variabel Forvintat samband Signifikans Samband
Foréndring EV',, Positivt ok Positivt
Betalningsmetod Negativt * Negativt
Relativ storlek Negativt - Inget
Kulturell skillnad Negativt - Inget
Skuldséttning Positivt - Inget
Styrka i valuta Positivt - Inget

HAk Rk * visar signifikans pd 1-, 5-, respektive 10-procentsnivan

Kailla: egen

5.6 Regressionsdiagnostik

Som tidigare ndmnt i metodkapitlet finns det ett antal forutsittningar som rader for att OLS skall halla
som ldmplig modell och for att kunna f& ett korrekt resultat. De tester som genomfordes for att
kontrollera for dessa forutsittningar &r Ramsey-Reset test, White's heteroskedasticitetstest, Jarque-

Bera test och kontroll f6r multikollinearitet.

5.6.1 Ramsey RESET

Ytterligare en forutsittning for att forutsdttningarna for OLS som modell skall hélla dr att samtliga
variabler &r linjara. Déarfor anvinds Ramsey RESET test for att kontrollera for icke-linjdritet bland de
oberoende variablerna och resultatet gav ett p-virde pd 0,96 (se bilaga 4) vilket Overstiger
signifikansnivén pd 5 sdvédl som 10 procent. Detta innebdr att testet indikerade en linjéritet i den data

som anvindes och att nollhypotesen om linjar data kan accepteras.

5.6.2 Multikollinearitet

For att kontrollera huruvida multikollinearitet forekommer genomfordes ett korrelationstest i EViews,
dir samtliga variabler jamfordes och resultatet presentas i tabell 5.14 (nedan). Genom att kontrollera
de oberoende variablerna konstaterades att det ldgsta virdet &r -0,28 och det hogsta 0,25, vilket enligt

Gujarati och Porter (2010) innebér att ingen multikollinearitet forekommer.
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Tabell 5.14 Multikollinearitet

AEV®, BM RS KS S SFV
AEV', 1 0,253 -0,170 0,041 0.007 -0,036
BM 0,253 1 0,279 -0,041 0,062 0,065
RS -0,170 -0,279 1 -0,092 -0,089 0,016
KS -0,041 -0,092 0,046 1 -0,021 0,077
S 0.007 0,062 -0,089 -0,021 1 0,044
SFV -0,036 0,065 0,016 0,077 0,044 1

Killa: egen

5.6.3 Heteroskedasticitet

For att testa for heteroskedasticitet tillimpas ett White-test (bilaga 3). P-vérdet som observerades lag
over den 10-procentiga signifikansnivdn och nollhypotesen om residualernas homoskedasticitet
accepteras. Det kan saledes inte pavisas att det forekom ndgon form av heteroskedasticitet, vilket d&ven

detta dr en forutséttning for att OLS skall vara lamplig som modell vid regressionsanalysen.

5.6.4 Normalfordelning av residualer

For att testa huruvida feltermen 4r normalfordelad, vilket ar en forutsittning for att OLS skall vara
lamplig som modell, bor ett Jarque-Bera-test tillimpas. Testet syftar till att méta urvalets skevhet och
kurtosis, eftersom en normalfordelad felterm inte dr skev och dess kurtosiskoefficient ar tre. Om
feltermerna inte dr normalfordelade enligt Jarque-Bera-testet innebér det oftast att det finns extrema
uteliggare som snedfordelar data. Exkluderas extrema uteliggare kan resultatet for Jarque-Bera-testet

forbattras. (Brooks, 2014)

Vid den initiala regressionen genomfordes ett Jarque-Bera test och det rddde ej normalfordelning, da
det fanns ett antal extremvérden. Darfor tillimpades samma metod som Berger och Ofek (1995) for
att rensa bort outliers'’. Efter att rensat dessa virden genomfbrdes en ny regression och ett nytt
Jarque-Bera test, residualerna dr nu normalfordelade med ett p-virde pd 0,88 (se bilaga 2) och

forutsattningen for OLS ar uppfylld.

' Se kapitel 4.2.1
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6 Analys

1 féljande kapitel kommer de empiriska resultaten analyseras utifrdn tidigare presenterade teorier

och forskning for att kunna besvara studiens frdgestdllningar.

6.1 Virdeskapande i forvirvande foretag

Resultatet géllande den forsta fragestdllningen visar att grdnsoverskridande forvérv inte har nédgon
virdeskapande effekt for forvirvarna da AEVY., ej dr signifikant skiljt fran noll. Aven Dos Santos,
Errunza och Miller (2008) samt Duguleana och Dumitrache (2009) uppvisar liknande resultat i sina
studier. Dock presenteras det vildigt olika resultat kring huruvida grinsdverskridande forvérv ar
vardeskapande eller inte. Positiva resultat ges av (Errunza & Senbet (1981, 1984); Kim & Lyn (1986);
Morck & Yeung (1991)) men dessa studier ar relativt gamla och genomfordes nir det rddde andra
forutsédttningar dn de som réder i dagens ldge. Senare studier, som de av Christophe (1997), Denis,
Denis och Yost (2002) samt Schlingemann och Stulz (2005) visar pa ett faktiskt virdeforstorande.
Trots att de resultat som presenteras i denna studie inte kan pavisa att granséverskridande forvérv ar
virdeskapande enligt den metod som anvints, gar det dock inte heller att pévisa att de ar
vdrdeforstorande. Detta &r samma resultat som Doukas och Kan (2006), Ferris, Sen och Thi Ahn Thu

(2010) samt Sungyong och Jae-Suk (2016) kommer fram till.

Avsaknaden av virdeskapande for forvéirvarna i samband med forvérvet skulle kunna bero pé att de
inte lyckas ta tillvara pd maélforetagens resurser tillrdckligt effektivt. Det &ar inte omdjligt att
forvarvarna overskattar sin formaga att uppnd synergieffekter (vilket ofta dr ett av motiven bakom
forvarv) och pa sd vis betalar for hoga budpremier. Om fOretaget inte lyckas nad upp till
forvantningarna brister deras kalkyler som ligger till grund f6r vad de 4r beredda att betala for
malforetaget och virdeskapandet utestdr darfor for forvéarvarna. Trots att denna studien inte finner
ndgot negativt samband med kulturell skillnad och véirdeskapande sa dr det inte omdjligt att tinka att
det skulle kunna vara en del av forklaringen. Reus och Lamont (2009) menar till exempel att stor

kulturell skillnad innebér en mindre effektiv kunskapsdverféring mellan de bada bolagen.

6.2 Virdeskapande i mélforetag

Resultaten visar att forviarvarna har ett signifikant samband med vérdeskapandet for mélforetagen,
vilket d&ven &r den slutsats Dos Santos, Errunza och Miller (2008) kom fram till. Vid nérmare analys
framstar sambandet som naturligt da forvérv av publika bolag ofta 4r forknippade med en budpremie
for att overtyga de nuvarande dgarna att acceptera forvérvet. Det leder till att malforetagets dgare i

regel upplever ett vardeskapande i samband med forvérv, vilket ovanstaende studier styrker.
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Vidare framgér det i resultatet att mélforetagen &r avsevirt overviarderade redan innan forvérvet i
jdmforelsen med benchmarken. Det kan tyda pé att malforetagen besitter ndgon speciell konkurrens-
fordel eller kraftig tillvixtpotential som bdde marknaden och forvérvarna virderar hogt. Det skulle
kunna forklara varfor méalforetagen vérderas i genomsnitt 85 procent hogre i jamforelse med bench-

marken nér de avnoteras, d& d&ven budpremien &r inrdknad.

6.3 Regressionen

Regressionen resulterar i en relativt 1ag forklaringsgrad (R* = 0,2) med tvé signifikanta variabler.
Detta innebdr att de oberoende variabler som ingdr i modellen inte forklarar majoriteten av vad som
paverkar virdeskapandet. I verkligheten dr foretag inte identiska och direkt jimforbara, vilket innebar
att valet av foretag som ingdr i benchmarken paverkar excess value och ddrmed forhallandet till de

oberoende variablerna samt modellens forklaringsgrad.

En relativt 1&g forklaringsgrad &r vid ndrmare eftertanke inte s& forvénansvirt dd excess value mits
under en treérig period och varierar som mest om marknadsvirdet eller forséljningen paverkas. Det
finns alltsd manga olika faktorer som kan p&verka marknadsvirdet, exempelvis positiva eller negativa
nyheter samt makroekonomiska faktorer, som inte har ndgonting att géra med den eventuellt
virdeskapande effekten av forvérv. Detta dr en begrinsning i den metod som har tillimpats och det &r

viktigt att ha detta i dtanke nir man tolkar resultatet.

Av de fyra huvudgrupperna18 enligt Shimizu et al. (2004) och Bortoluzzo et al. (2014) som avgdr
huruvida foérvirven ar framgangsrika eller inte har denna studie frimst fokuserat pd synergifaktorer
men &dven delvis transaktionsspecifika och landspecifika faktorer. En hogre forklaringsgrad hade
mojligtvis uppnétts om ytterligare faktorer som finns i de andra huvudgrupperna hade undersokts. Tva
faktorer som inte togs i beaktning under denna studie var 1) industrispecifika samt 2) institutionella
faktorer: vilken kunskap det forvirvande foretaget har om den ber6érda marknaden och industrin,
internationaliseringsstrategier och skillnaden mellan institutioner mellan ldnderna. Det 4r inte orimligt
att det finns ett samband mellan dessa faktorer och virdeskapande, varfor de hade kunnat bidra till en

hogre forklaringsgrad. Dock dr de desto svarare att méta pa ett tillforlitligt sétt.

6.4 Oberoende variabler

Nedan kommer den andra av de tvé fragestéllningarna analyseras. Forhdllandet mellan férédndringen i
excess value hos forvirvarna och den projicerade fordndringen, kulturella skillnaden, styrka i

forvarvande foretags valuta, relativ storlek, skuldséttning och betalningsmetod undersoks ndrmare

'8 Synergifaktorer, foretags- och industrispecifika faktorer, transaktionsspecifika faktorer samt institutionella
eller landspecifika faktorer.
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dven om de inte dr signifikanta i modellen. De icke-signifikanta variablerna &r intressanta att
analysera for att dra slutsatser kring varfor det inte gr att pdvisa signifikans. Variabler som inte ar
signifikanta bor analyseras med forsiktighet, men vissa jaimforelser kan dndd goras kring riktningen
for forhallandet mellan beroende och oberoende variabel. D4 studien omfattar alla férvarv givet vissa
kriterier under en viss period kan dven de icke-signifikanta variablerna bidra ur ett deskriptivt

perspektiv.

6.4.1 Projicerad forindring i excess value

I resultaten gér det att utldsa att den projicerade fordndringen av excess value har en statistiskt
signifikant positiv koefficient pa 0,97 vilket tyder pé att den pdverkar den faktiska fordndringen av
excess value positivt. Vid ndrmare analys faller det sig naturligt att fordndringen i excess value i hog
grad paverkas av de tva olika foretagens excess value fore samgdendet. Det ska dock noteras att den
andra métningen inte sker i direkt anslutning till forvirvet, utan ett ar efter, vilket 6ppnar upp en rad
mojligheter for bade interna och externa faktorer att padverka utfallet av excess value. Den projicerade

fordndringen av excess value forklarar alltsé en stor del av den faktiska fordndringen, men inte hela.

6.4.2 Betalningsmetod

Betalningsmetod &r signifikant p4 10-procentsnivadn och uppvisar en negativ koefficient vilket tyder
pa att de som forvirvar bolag och finansierar det med andra medel &n kontanta upplever en
virdeforstorande effekt. Det visar ett negativt samband, vilket stods av Loughran och Vijh (1997);
Rau och Vermaelen (1998); Mitchell och Stafford (2000); Savor och Lu (2009); Dutta, Saadi och Zhu
(2012). Som ndmnts i teorikapitlet har tidigare studier (Massa & Zhang, 2009) indikerat att
Overvdrderade foretag tenderar att finansiera forvarv med aktier for att utnyttja det "Window of
Opportunity” som rider. Resultaten fran var studie tyder pa att det &r virdeforstérande att finansiera
forvarv med andra medel dn kontanta, vilket innebdr att det finns en baksida till att finansiera

forvarven med aktier.

En forklaring till varfor betalning med kontanta medel tycks korrelera mer med vérdeskapande skulle
kunna vara att de bolag som har mojlighet att betala kontant &r mer framgéngsrika och l6nsamma.
Oavsett om den kontanta betalningen kréaver viss l&nefinansiering tyder det pd att foretaget har lyckats
generera tillrackligt med internt kassaflode och fortroende for att fa tillgang till externt kapital. Ett
bolag som redan arbetar effektivt bor darfor ha stdrre mojlighet att applicera sin redan framgéngsrika

arbetsmetodik i integrationen av det forvédrvade bolaget.
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6.4.3 Kulturell skillnad

Den kulturella skillnaden uppvisar en svagt positiv koefficient och ligger precis 6ver grinsen for att
vara signifikant p4 10-procentsnivin. Fran vart resultat gar det inte att visa ndgot samband mellan
kulturell skillnad och virdeskapande vilket skiljer sig fran tidigare forskning (se exempelvis
Chatterjee et al., 1992) diar den vedertagna uppfattningen varit att kulturell skillnad péverkar
virdeskapande negativt. Vart resultat pekar i samma riktning som Chakrabarti et al. (2009) som fann
ett positivt samband mellan kulturell skillnad och vérdeskapande. The Cultural Distance Hypothesis”
foreslar att kulturellt olika exempelvis ledarskapsstilar, varderingar och arbetssitt pdverkar huruvida
de grinsoverskridande fusionerna och forvédrven skapar vérde eller inte. Den héar studiens resultat

visar inga tendenser till att s& skulle vara fallet.

Virt att notera ar att Storbritannien star for ndstan en tredjedel av urvalet i denna studie och att de
ligger véldigt ndra USA (0,118) enligt de variabler som anvénts for att méata kulturell skillnad. Detta
skulle kunna forklara varfor kulturell skillnad inte visar ndgon signifikans i regressionen. En annan
forklaring till den positiva koefficienten skulle ockséd kunna vara att kulturell mangfald bidrar med
olika perspektiv och 16sningar pd komplexa problem. Speciellt d4 bolag idag dr mer globaliserade &n
ndgonsin, vilket stédller hogre krav pa en mer heterogen personal &n vad som kréavdes i slutet pa 1900-

talet d& bolag inte var lika globaliserade.

6.4.4 Relativ storlek

Den relativa storleken pad det forvdrvade bolaget har en negativ koefficient pd -0,18 och uppvisar
ingen signifikans i regressionen. Detta indikerar dock att storre forvérv relativt det egna bolagsvérdet
ar mer virdeforstorande dn mindre fOrvérv. Tidigare studier visar motstridiga resultat huruvida
storleken pd forvarvet pdverkar virdeskapande. Trots avsaknaden av signifikans i denna studie sd
pekar resultaten i samma riktning som Morosini, Shane och Singh (1998). Det forefaller rimligt att
forvarv av storre bolag dr svarare och mer komplext att integrera och siledes dra full nytta av

samgdendet dn vid forvirv av mindre bolag.

6.4.5 Skuldséattning

Skuldséttningen uppvisar en koefficient pa 0,19 men ingen signifikans. Det innebér att vi inte kan
pavisa ndgot samband mellan foretags skuldséttning och vdrdeskapande. Detta i motsats till Hu och
Yang (2015) samt Harrison, Hart och Oler (2014) som kom fram till att hog skuldsittning bland
forvarvare associeras med hog kortsiktig avkastning. Att variabeln inte uppvisar ndgon signifikans i
detta fall tyder pé att investerare inte véirderar de finansiella fordelar som hévstingen hos forvdrvarna

ger upphov till vid geografisk diversifiering.
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6.4.6 Styrkan i forvirvande lands valuta

Styrkan i det forvdrvande landets valuta har en koefficient pd 0,0019 och &r enligt resultaten inte
signifikant pd ndgon niva. Saledes ger inte studien stod &t Froot och Steins (1989) modell som
foreslog att det forvarvande foretaget har en fordel om deras valuta &r starkare relativt det land och
valuta mélforetaget dr verksamt i. Det skiljer sig dven fran t.ex. Duguleana och Dumitrache (2009),
vars studie uppvisade en hogre koefficient och signifikans pd 1-procentnivdn. De olika resultaten
implicerar att det inte finns ett s& starkt samband mellan de forvirvande bolagens valuta och
skapandet av excess value som tidigare antytts. D& denna studie inte pdvisar ndgon signifikans gér det
inte att dra nagra slutsatser for sambandet mellan styrkan for det forvarvande foretagets valuta och

virdeskapande.

49



7 Slutsats

Det avslutande kapitlet kommer innehdlla forfattarnas reflektioner kring de resultat som presenterats
i studien. Forfattarna kommer diskutera teorins koppling till dmnet samtidigt som egna tankar och

funderingar kommer lyftas.

7.1 Sammanfattning och slutsats

Syftet med denna studie var att undersdoka huruvida europeiska foretag lyckas skapa vérde nér de
forvarvar amerikanska foretag. Med detta avsdg vi att bidra med kunskap om grénsdverskridande
forvarv skapar vérde eller inte, samt vilka variabler som péverkar utfallet. Forfattarna anser att
studiens syfte har uppfyllts trots att det inte gar att pavisa ndgon signifikans om férvirven skapar
virde. Utdver det har vi kunnat observera att tvd av de oberoende variablerna, betalningsmetod och
projicerade fordndring i excess value, uppvisar ett signifikant samband med virdeskapandet. De andra
oberoende variablerna i studien uppvisar inte ndgot signifikant samband. Trots detta besvaras
frgestillningen d& de 6kar forklaringsgraden och ger en inblick i vilka variabler som inte péverkar

vid griansoverskridande forvérv.

Studiens métperiod innefattar badde finanskrisen 2007-2008 och Eurokrisen 2010. D4 vi anvénder oss
av bolagens marknadsvérde for att rdkna ut deras virdeskapande gér det att tinka sig att de finansiella
kriserna har en stor inverkan pé resultatet och kan ge en missvisande bild angdende huruvida det &r
virdeskapande eller inte. Méatperioden inkluderar ocksa en aldrig tidigare skadad lagrintemiljo som
under flera &r har drivit upp priserna pd vérldens aktiemarknader i brist pd andra investeringar.
Tidigare i analysavsnittet diskuteras det d&ven om en av excess value-modellens begransningar,
nidmligen att métpunkterna (ett ar innan och ett ar efter) kring forvarvet paverkas av externa faktorer
som riskerar att snedvrida resultaten. Det kan exempelvis innebéra att vissa bolag har fitt se sina
marknadsvirden O0ka pa grund av externa faktorer som inte har nigon koppling till deras

virdeskapande eller ndgon av de oberoende variabler som valts i denna studie.

Kultur har tidigare antagits vara en avgorande och betydelsefull faktor ndr det kommer till
integrationsprocessen, effektivitet och vérdeskapandet vid fusioner och forvirv. Forskningen tycks
inte uppnd konsensus om sa dr fallet, med resultat som pekar &t motsatta riktningar. Vi stéller oss
frigan om det dr s att foretagsledare vérlden Over insett vikten av och blivit béttre pa att beakta
kulturella skillnader och utféra nddvéndiga forberedelser for att undvika de problem som kan uppsta i
processen. The Cultural Fit Perspective lyfter fram just vikten av det. Det kan ocksa tidnkas vara s att

en allt mer globaliserad vérld forminskar betydelsen av kulturella skillnader och barriérer.
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Utifran de resultat som presenterats i denna studie rekommenderar vi forvdrvare att ta extra hansyn till
tva faktorer. Den forsta dr betalningsmetod, vi tror att de foretag som har lyckats generera tillrackligt
med kontanta medel, eller har mojlighet att beldna verksamheten for att finansiera sina forvéarv
kontant, dr battre rustade att lyckas och skapa vérde. I motsats tror vi att de foretag som maste ta till
andra finansieringsalternativ inte har lika bra fOrutséttningar att lyckas. Den andra &r forvérvens
storlek, det bor av uppenbara anledningar vara enklare att integrera mindre bolag i férhallande till det
egna dn jimnstora eller storre. Vidare tror vi att kdp i sémre tider har en tendens att driva upp priserna
pad malforetagen da flera bolag i brist pd organisk tillvixt anvénder sig av forvérv for att uppvisa
tillvaxt. Fler kopare har en tendens att leda till hdgre prislappar, vilket innebér att det blir svérare for
forvarvarna att skapa virde for sina dgare. Utdver detta kan var studie inte bidra med nagra klara

riktlinjer for att 6ka virdeskapandet vid gransoverskridande forvérv.

I var studie har vi frimst behandlat virdeskapandet ur ett rent finansiellt perspektiv. Sett ur ett storre
perspektiv paverkas dven en rad andra faktorer utdver de rent finansiella nér ett bolag férvirvas av ett
annat. En infallsvinkel &r att se det frdn olika intressenternas perspektiv, dir ndgra av de mest
uppenbara dr dgare, anstéllda och ledning hos bade det forvarvande foretaget och malforetaget. Hur de
olika intressenterna paverkas beror kanske framst pa huruvida forvérven ar viardeskapande eller inte.
Det dr dock vanligt att foretag efter samgaende minskar personalstyrkan da det vanligtvis forekommer
overlappande roller, det finns till exempel inte alltid behov av tva verkstédllande direktdrer. Detta
innebér en osédkerhet for de anstéllda pd bada foretagen, men kanske framst malforetagen. Forvarv
skulle dven kunna bidra positiv till 6kad anstidllningstrygghet om de 4r vél motiverade och stirker
foretagens position och konkurrenskraft. A andra sidan om férvirven inte uppfyller forvintningarna
och skapar virde kan det resultera i kostnadsbesparingar i form av personalneddragningar eller flytt
av hela eller delar av verksamheten, vilket ofta sker till 14gloneldnder. Det pédverkar séklart de
anstéllda direkt, men dven dgare, ledning och det samhélle dir bolaget tidigare varit verksamt. Medan
de anstéllda riskerar att forlora sina arbeten, 16per dgare och ledning storst risk att férlora ekonomiska
fordelar i form av minskad utdelning och uteblivna bonusar. Fusioner och forvérv ér inte bara stora
transaktioner sett till virde utan &r ocksd affdrer som paverkar ménga pé andra sétt, vilket vi menar

forstarker vikten av fortsatt forskning inom omradet.

Avslutningsvis stéller vi oss frigan om det ndgonsin kommer kunna avgdras om gransdverskridande
fusioner och forvirv ar virdeskapande eller inte. Det ar naturligtvis av intresse att fortsétta forska
inom omradet med hédnsyn till de enorma resurser som dr inblandade, men vi stéller oss tveksamma
till om det ndgonsin kommer finnas ett absolut svar. Historiskt sett kommer kopen i vigor da det rader
olika forutsittningar och fororsakas av olika héndelser. I en del vagor tycks foretagen lyckas skapa for
att sedan forstora virde, medan andra vagor ar rent av virdeforstorande. Med tanke pé att forviarven
genomfors av vitt skilda anledningar, en del i synergisyfte och andra i ren ledningshybris, gér det

ocksé tdnka sig att det kommer finnas bade vardeskapande och virdeforstérande i framtiden. Det finns
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uppenbarligen foretag, exempelvis AB InBev, som ar framgéngsrika i virdeskapandet och med tanke
pa alla de intressenter som pdverkas bor det vara av yttersta intresse for foretagsledare virlden over att

studera vilka faktorer som ligger bakom och dra ldrdom av detta.

7.2 Forslag till fortsatt forskning

Fusioner och forviarv okar bade i antal och vérde och séledes ar det av stort intresse att undersdka
huruvida foretag faktiskt lyckas skapa virde dven i framtida studier. Det vore dven av intresse att
undersdka perioden med andra finansiella matt for prestation eller viardeskapande och jimfora med

excess value-metoden, som tidigare ndmnt inte &r helt fri frin brister.

Vart R*virde visar att det finns andra variabler som péverkar den beroende variabeln. I framtida
forskning kan det vara av intresse att faktorer som exempelvis skillnaden i skattesystem,

ranteskillnader samt lag- och regelmissiga skillnader.

Urvalet i denna studie utgors endast av publika bolag. Genom att inkludera till exempel forvérv av
privata bolag hade urvalet blivit storre och dd hade det mojligtvis gatt att pavisa ett signifikant
samband eftersom privata bolag har en tendens att vara billigare och mindre komplexa. Har
begrdnsades vi av excess value som modell, eftersom den bland annat krdver att foretagen har ett
marknadsvérde. Det ska dock sdgas att om det vore mojligt att inkluderande de privata bolagen hade
det kunnat bidra till 6kad kunskap kring de oberoende variablerna vi valt att inkludera i studien.
Privata bolag &r i regel mycket mindre &n de publika och vi tror att detta hade kunnat oka
signifikansen pd framforallt sambandet mellan den relativa storleken och virdeskapande. Samtidigt
skiljer sig privata bolag fran publika i flera hdnseenden och adr dérmed av intresse att undersoka

separat vid vidare forskning, dock ldmpligen med en annan metod.

Det senaste artiondet har dven fusioner och forvirv initierade frén Kina och Asien mot Europa okat
bade i antal och virde och sdledes vore det intressant att undersoka om de asiatiska foretagen lyckas

skapa vérde.
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Bilagor

Bilaga 1: Regression

Dependent Variable: FORANDRING_EV

Method: Least Squares
Date: 05/16/17 Time: 12:28
Sample: 160

Included observations: 60

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.168522 0.106399 1.583869 0.1192
FORANDRING_EVP 0.970695 0.389785 2490333 0.0159
BETALNINGSMETOD -0.154525 0.079799  -1.936420 0.0582
RELATIV_STORLEK -0.179097 0.107495 -1.666090 0.1016
KULTURELL_SKILLNAD  0.013136 0.027201 0.482926 0.6311
SKULDSATTNING 0.185955 0.138325 1.344340 0.1846
STYRKA_VALUTA 0.001958 0.079699 0.024567 0.9805
R-squared 0.197657 Mean dependentvar 0.012279
Adjusted R-squared 0.106826 S.D. dependentvar 0.250667
S.E. of regression 0.236901 Akaike info criterion 0.066928
Sum squared resid 2.974459 Schwarz criterion 0.311268
Log likelihood 4992163 Hannan-Quinn criter. 0.162503
F-statistic 2.176094 Durbin-Watson stat 0.345807
Prob(F-statistic) 0.059804
Bilaga 2: Jarque-Bera test
8
Series: Residuals
74 — — Sample 1 60
Observations 60
6 - —
5 Mean -1.11e-17
i ] Median 0.001036
- L Maximum 0.506401
Minimum -0.517076
3 Std. Dev. 0.224532
Skewness 0.096946
2~ Kurtosis 2753347
i Jarque-Bera  0.246080
0 |—| Probability ~ 0.884228

-0.4 -0.2 0.0 02
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Bilaga 3: White — heteroskedasticitetstest

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 1.088988 Prob. F(25,34) 0.4027
Obs*R-squared 26.68012 Prob. Chi-Square(25) 0.3721
Scaled explained SS 18.25050 Prob. Chi-Square(25) 0.8316
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Date: 05/16/17 Time: 12:30
Sample: 160
Included observations: 60
Collinear test regressors dropped from specification
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.134900 0.130972 1.029994 0.3103
FORANDRING_EVP"2 -2.985543 1.448473  -2.061165 0.0470
FORANDRING_EVP*BETALNINGSMETOD 0.127185 0.424800 0.299399 0.7665
FORANDRING_EVP*RELATIV_STORLEK  -0.231335 1.183754  -0.195425 0.8462
FORANDRING_EVP*KULTURELL_SKILLN 0.340533 0.218304 1.559902 0.1280
FORANDRING_EVP*SKULDSATTNING -0.903873 1.308715  -0.690657 0.4945
FORANDRING_EVP*STYRKA_VALUTA -0.377349 0.650881 -0.579751 0.5659
FORANDRING_EVP -0.847255 1.032473  -0.820607 0.4176
BETALNINGSMETOD"2 -0.086061 0.118651 -0.725328 0.4732
BETALNINGSMETOD*RELATIV_STORLEK 0.056367 0.244456 0.230581 0.8190
BETALNINGSMETOD*KULTURELL_SKILL 0.008574 0.035973 0.238336 0.8131
BETALNINGSMETOD*SKULDSATTNING 0.087580 0.308807 0.283608 0.7784
BETALNINGSMETOD*STYRKA_VALUTA 0.006957 0.088447 0.078654 0.9378
RELATIV_STORLEK"2 0.001412 0.149803 0.009423 0.9925
RELATIV_STORLEK*KULTURELL_SKILLN  0.077912 0.086151 0.904365 0.3722
RELATIV_STORLEK*SKULDSATTNING 0.498958 0.630813 0.790976 0.4344
RELATIV_STORLEK*STYRKA_VALUTA -0.219207 0.265145 -0.826744 0.4141
RELATIV_STORLEK 0.005688 0.244736 0.023241 0.9816
KULTURELL_SKILLNAD"2 0.005084 0.010668 0.476549 0.6367
KULTURELL_SKILLNAD*SKULDSATTNING  0.084535 0.071288 1.185824 0.2439
KULTURELL_SKILLNAD*STYRKA_VALUTA  0.002531 0.027276 0.092792 0.9266
KULTURELL_SKILLNAD -0.038476 0.057042 -0.674521 0.5045
SKULDSATTNING"2 0.009597 0.081738 0.117408 0.9072
SKULDSATTNING*STYRKA_VALUTA -0.164703 0.301575 -0.546142 0.5885
SKULDSATTNING -0.102497 0.466929 -0.219514 0.8276
STYRKA_VALUTA"2 0.025693 0.108415 0.236986 0.8141
R-squared 0.444669 Mean dependentvar 0.049574
Adjusted R-squared 0.036337 S.D. dependentvar 0.066197
S.E. of regression 0.064983 Akaike info criterion -2.330685
Sum squared resid 0.143577 Schwarz criterion -1.423136
Log likelihood 9592055 Hannan-Quinn criter. -1.975693
F-statistic 1.088988 Durbin-Watson stat 1.428780
Prob(F-statistic) 0.402707
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Bilaga 4: Ramsey RESET test

Ramsey RESET Test
Equation: UNTITLED

Specification: FORANDRING_EV C FORANDRING_EVP
BETALNINGSMETOD RELATIV_STORLEK KULTURELL_SKILLNAD
SKULDSATTNING STYRKA_VALUTA

Omitted Variables: Powers of fitted values from 2to 6

Value df Probability
F-statistic 0.212113 (5, 48) 0.9557
Likelihood ratio 1.311275 5 0.9338
F-test summary:
Sum of Sq. df Mean Squares
Test SSR 0.064300 5 0.012860
Restricted SSR 2.974459 53 0.056122
Unrestricted SSR 2910158 48 0.060628
LR test summary:
Value df
Restricted LogL 4992163 53
Unrestricted LogL 5.647800 48
Unrestricted Test Equation:
Dependent Variable: FORANDRING_EV
Method: Least Squares
Date: 05M16/17 Time: 12:31
Sample: 160
Included observations: 60
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
= 0.157141 0.238830 0.657961 0.5137
FORANDRING_EVP 0.802369  1.225940 0.654493 0.5159
BETALNINGSMETOD  -0.129957  0.230928 -0.562760 0.5762
RELATIV_STORLEK  -0.107809 0276122 -0.390438 0.6979
KULTURELL_SKILLNAD 0.008985 0.032534 0.276180 0.7836
SKULDSATTNING 0.147803 0.257468 0.574065 0.5686
STYRKA_VALUTA -0.023238 0.089334 -0.260124 0.7959
FITTED"2 7678777 1321429 0.581096 0.5639
FITTED*3 -2.285363 9153093 -0.024968 0.9802
FITTED"4 -350.0459 576.0056 -0.607713 0.5462
FITTED*S 188.7691 1604850 0.117624 0.9069
FITTED"6 3113.853 6836.481 0.455476 0.6508
R-squared 0.215002 Mean dependentvar 0.012279
Adjusted R-squared 0.035107 $S.D. dependentvar 0.250667
S.E. of regression 0.246228 Akaike info criterion 0.211740
Sum squared resid 2910158 Schwarz criterion 0.630609
Log likelihood 5.647800 Hannan-Quinn criter. 0.375583
F-statistic 1.195150 Durbin-Watson stat 0.308731
Prob(F-statistic) 0.315824
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Bilaga 5: Hypotestest for genomsnitt av AEV

Hypothesis Testing for FORANDRING_EV
Date: 05/17/17 Time: 11:30

Sample: 160

Included observations: 60

Test of Hypothesis: Mean = 0.000000

Sample Mean = 0.012279
Sample Std. Dev. = 0.250667

Method Value

Probability

t-statistic 0.379434

0.7057

Bilaga 6: Hypotestest for medianen av AEV

Hypothesis Testing for FORANDRING_EV
Date: 051717 Time: 11:29

Sample: 160

Included observations: 60

Test of Hypothesis: Median = 0.000000

Sample Median = 0.039636

Method Value Probability
Sign (exact binomial) 33 0.5190
Sign (normal approximation) 0.645497 0.5186
Wilcoxon signed rank 0.408572 0.6829
van der Waerden (normal scores) 0.415233 0.6780

Median Test Summary

Category Count  Mean Rank
Obs = 0.000000 33 294242424
Obs =< 0.000000 27 31.8148148
Obs = 0.000000 0
Total 60
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Bilaga 7: Hypotestest for genomsnitt av AEV'

Hypothesis Testing for FORANDRING_EVP
Date: 05M17/17 Time: 11:30

Sample: 160

Included observations: 60

Test of Hypothesis: Mean = 0.000000

Sample Mean =-0.023115
Sample Std. Dev. = 0.082379

Method Value

Probability

t-statistic -2.173423

0.0338

Bilaga 8: Hypotestest for medianen av AEV",;

Hypothesis Testing for FORANDRING_EVP
Date: 051717 Time: 11:31

Sample: 160

Included observations: 60

Test of Hypothesis: Median = 0.000000

Sample Median =-7.74e-06

Method Value Probability
Sign (exact binomial) 30 1.0000
Sign (normal approximation) -0.129099 0.8973
Wilcoxon signed rank 0.842904 0.3993
van der Waerden (normal scores) -1.291131 0.1967

Median Test Summary

Category Count  Mean Rank
Obs = 0.000000 30 26.6666667
Obs =< 0.000000 30 343333333
Obs = 0.000000 0
Total 60

62



Bilaga 9: Hypotestest for genomsnitt av AEVY,;

Hypothesis Testing for FORANDRING_EVU
Date: 051717 Time: 11:32

Sample: 160

Included observations: 60

Test of Hypothesis: Mean = 0.000000

Sample Mean = 0.035393
Sample Std. Dev. = 0.240135

Method Value

Probability

t-statistic 1.141678

0.2582

Bilaga 10: Hypotestest for medianen av AEV"

Hypothesis Testing for FORANDRING_EVU
Date: 051717 Time: 11:33

Sample: 160

Included observations: 60

Test of Hypothesis: Median = 0.000000

Sample Median = 0.033934

Method Value Probability
Sign (exact binomial) 34 0.3663
Sign (normal approximation) 0.903696 0.3662
Wilcoxon signed rank 0.931243 0.3517
van der Waerden (normal scores) 1.209996 0.2263

Median Test Summary

Category Count  Mean Rank
Obs = 0.000000 34 30.6470588
Obs < 0.000000 26 30.3076923
Obs = 0.000000 0
Total 60

63



