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To investigate whether M&A transactions, where the acquiring

is listed in Sweden, differ from international research in respect of
value creation as well as cultural and legal differences positively
affecting value creation for shareholders.

Quantitative methodology with a deductive approach is used.
Furthermore, this study is conducted in the form of an event study.

On top of earlier research within the field of M&A and value
creation, a large part of the theoretical framework is based on
theories regarding national differences in culture and legal
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Data from 161 M&A-transactions are collected from the database
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Neither cultural nor legal aspects are shown to affect the value
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Ordlista

M&A Transaktioner som innefattar foretagskdp och
sammanslagningar.
Virdeskapande Det kopande foretagets formaga att skapa en hogre

avkastning, for aktiedigarna, &n aktiens forvéntade

avkastning.
Underavkastning Avkastning under forvéntad avkastning.
Overavkastning Avkastning over forvintad avkastning.
Synergier Nir tva foretag skapar ett storre vérde tillsammans &n

matt var for sig.

Horisontella uppkop Foretagsforvirv som sker inom samma bransch.
Milforetag Foretaget som kops upp vid M&A.
Informationsasymmetri Nir tva eller fler parter har olika tillgéng till information.

Privata bolag Foretag som ej dr borsnoterade.



1. Introduktion

1 inledningen presenteras bakgrunden till det valda dmnet, varpd problemdiskussionen
konkretiserar och problematiserar kring dmnet med hjdilp av tidigare forskning. Problemet

mynnar ut i en frdgestdllning som uppsatsen ska forséka besvara.

1.1 Bakgrund

Virdeskapande genom foretagsforvirv och fusioner kan tyckas vara lockande, trots att
forskning antyder att majoriteten av M&A resulterar i viardeforstorelse (Bruner, 2003).
Teoretiskt kan det konstateras att virde skapas nir betalt pris understiger det forviarvade
foretagets virde inklusive forvéntade synergier (Gaughan, 2018). Garzella och Fiorentino
(2014) havdar att synergier ar den 6kning i prestation som hérrdr fran de sammansatta
foretagens insats, jamfort med vad de tva foretagen forvéntas eller begérs prestera
sjalvstandigt. DePamphilis (2010) identifierar bland annat operationella fordelar sdsom
skalfordelar och produktdiversifiering, men dven finansiella fordelar i form av ligre
kapitalkostnad till f61jd av okorrelerade kassafloden, som grund for virdeskapande. Vidare
beskriver han att de bakomliggande faktorerna till att foretag genomfor M&A har varierat
historiskt. Exempelvis skiftade avsikten med att genomfora M&A fran att skapa
oligopolverksamheter, till att expandera bortom sin hemmamarknad (DePamphilis, 2010).
Globaliseringen har paverkat och mojliggjort for M&A 6ver landsgranser och bidrar till
fordelar sdsom accelererad tillvaxt, mdjligheter att undvika intrddesbarriérer och ett
utnyttjande av immateriella tillgdngar, sdsom expertis och starka varuméirken i frimmande
regioner. Samtidigt bor risker med internationella M&A tas i1 beaktning. Forskare har under
lang tid resonerat kring varfor vissa internationella M&A skapar vérde och andra inte.
Jonsson (1995) beskriver hur foretag som medverkar i en dynamisk marknad star infor
utmaningen att anpassa sin struktur och skepnad efter varierande affarscykler och
marknadsforhdllanden. For att stodja en effektiv anvindning av ett lands resurser, menar han
att nationella beslutsfattare bor stifta lagar som fradmjar foretag som skapar vérde for sina

aktiedgare, utan att uppkomsten av virdet dr pa bekostnad av andra intressenter i samhallet.

La Porta et al. (1998) menar att lagarna som paverkar investerarskyddet skiljer sig for olika
lander och har konsekvenser for foretagens finansiering och dgarstruktur, och att de
overgripande kontinentaleuropeiska rittsfamiljer som existerar, dr en konsekvens av ett

rittsarv frdn gammal romersk rétt. Det senare skulle kunna betraktas som en form av ~



kulturellt arv, vilket skulle ligga i linje med stod som hittas for att kultur paverkar
rittsfamiljernas innehall och fortlevnad (La Porta, Lopez-de-Silanes och Shleifer, 2008).
Vidare argumenterar Jonsson (1995) att lagar bor vara flexibla nog for att tillata
omorganisering vid M&A, eftersom en modern och internationellt integrerad vérld i sin natur
innebdr komplexa system av lagar och kulturer. Samtidigt som vikten av flexibilitet betonas,
bor lagar vara sofistikerade nog for att forebygga en bristande tillimpning hos foretag, samt

uppritthélla bestimmelser som skyddar andra berorda intressenter.

1.2 Problemdiskussion

En betydande mingd forskning har gjorts pa faktorer som paverkar huruvida M&A leder till
véirdeskapande eller ej. Healy, Palepu och Ruback (1997) och Raghavendra Rau (1998)
beskriver hur transaktionsrelaterade faktorer paverkar utfallet av M&A, och 1 linje med andra
studier berdér amnet vanligen amerikanska transaktioner. Amerikanska foretag dominerar i
studier om M&A, vilket inte dr helt ovdntat med tanke pd ekonomins storlek och globala
inflytande. Det fokus som funnits p4 amerikanska regioner gor slutsatsen som Kogut, Walker
och Anand (2002) drar relevant. De pavisar att foretag i olika lander har varierande
bendgenhet att diversifiera genom foretagsforvérv till foljd av varierande kultur lander
emellan. Kulturell samstimmighet mellan parterna vid M&A har en inverkan pd hur effektiv
integrationen blir, varav nationell kultur &r en potent kraft inom internationella M&A (Weber,
Shenkar och Raleh, 1996). Samtidigt pavisar Chakrabarti, Gupta-Mukherjee och Jayaraman
(2008) att internationella M&A 1 genomsnitt skapar hogre viarde for den kopande parten,
jaimfort med vid nationella forvirv. Okat virdeskapande vid internationella forvirv forklaras
bland annat genom hdgre kulturell distans relativt 6vriga forvirv. Studien granskar M&A 1
olika ldnder, men endast ett fital transaktioner med svenska foretag innefattas, samtidigt som
affarer under 100 miljoner dollar exkluderas, vilket resulterar i ett bortfall som troligen gor
studien 1 ldgre grad representativ for mindre ekonomier sdsom Sverige. Likartade
avgransningar speglar vanligen allomfattande studier pd omridet, som gor det timligen svart
att dra berdttigande slutsatser kring virdeskapade vid M&A 1 forhéllande till ett flertal
svenska transaktioner. Likasa visar Martynova och Renneboog (2008) att skillnader 1
aktiedgarskydd mellan lander dr positivt associerat med vérdeskapande. Till skillnad frén
annan forskning kring juridiska skillnader vid foretagsforvérv, hérror 23 % av mélforetagen
fran Skandinavien, varfor studien kan tiankas vara generaliserbar ocksd for mindre ekonomier.
A andra sidan ligger fokus till stor del pa graden av aktiefigarskydd snarare 4n den juridiska

tillampningen, trots att den senare motiveras som viktig av La Porta et al. (1998).



Med tidigare studier i atanke finns det relevanta undersokningsomrdden, som inte innefattar
amerikanska och centraleuropeiska regioner. Jonsson (1995) riktar blickarna mot Sverige i sin
avhandling om vérdeskapande vid M&A. Studien undersoker virdeskapande vid nationella
och internationella M&A. Resultatet visar att virdeskapandet inte ar sjdlvklart for det
kopande foretagets aktiedgare. Slutsatserna kring de svenska foretagens formaga att skapa
vérde for det kopande foretagets aktiedgare vid internationella och nationella M&A framgar
ddrmed som tvetydiga utifran studien. Dértill tas ingen hinsyn till hur de bakomliggande
faktorerna genererar detta resultat. Sammantaget saknas darmed att en uppdaterad studie, som
grundar sig i en senare tidsperiod och tar hiansyn till kulturella och juridiska skillnader, vilka

kan tinkas forklara tvetydigheten i tidigare resultat.

1.3 Problemformulering
Tidigare studier med utgdngspunkt i svenska foretag har inte lyckats presenterat en enhetlig
bild av huruvida M&A ér viardeskapande. Vidare saknas djupgdende analys av kulturella och
juridiska skillnaders padverkan. Dessutom &r generaliserbarheten i omfattande internationella
studier rorande dessa paverkansfaktorer pd virdeskapande bristfillig for mindre ekonomier.
Genom att undersoka virdeskapande vid M&A med utgdngspunkt i malforetagets kultur och

juridiska system, dr forhoppningen att bringa kunskap till &mnet och besvara frdgan:

I vilken utstrackning pdverkar kulturella och juridiska skillnader virdeskapandet nir svenska

foretag genomfor M&A?

1.4 Syfte

Syftet med studien &r att bringa klarhet i huruvida svenska M&A ir virdeskapande och om
detta kan hinforas till kulturella och juridiska skillnader. Arbetet avser att positionera sig
gentemot tidigare studier om virdeskapande variabler vid M&A, genom betoning pa
kulturella och juridiska paverkansfaktorer. Studien syftar till att ge en omfattande
undersokning pa omradet och inkluderar dérfor foretag over flera sektorer, som genomfort

M&A pé den nationella och internationella marknaden under aren 1998 till 2017.
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1.5 Avgriansningar

Studien avgransas till att enbart undersoka M&A och virdeskapande utifran det kdpande
foretagets aktiedgare, vilket grundar sig i att mycket av den tidigare forskningen som gjorts.
Den pévisar att mélforetag har forméagan att skapa vérde for sina aktiedgare vid M&A,men att
det dnnu forefaller oklart om svenska borsnoterade foretag som genomfor M&A kan gora
detsamma. For att undersoka viardeskapandet hos bdda parter av transaktionen, krivs betydligt
mer resurser i form av data och tid, vilket denna studie ej har tillgang till. Vidare inkluderas
enbart kopande foretag som dr borsnoterade pa den svenska borsen OMX Stockholm.
Information om icke borsnoterade foretag anses otillracklig for att kunna genomfora en
fullstdndig och enhetlig analys. Med syftet att mojliggéra en grundlig granskning om vilka
kulturella och juridiska faktorer som paverkar viardeskapandet vid M&A, viljs landet Sverige
som utgdngspunkt. Valet motiveras dels utifran att en nation antas ha en mer enhetlig kultur
an en hel region, men dven for att begridnsa dataméngden. Studien avgrinsas tidsméssigt till
M&A som skett mellan ren 1998 och 2017. Eftersom att studien amnar underséka mindre

ekonomier, kravs en lédngre tidsperiod for att urvalet ska bli stort nog.

1.6 Malgrupp
Resultatet i studien d&mnar ge insikt i hur kulturella och juridiska skillnader paverkar
véirdeskapandet for aktiedgare i det kopande foretaget vid uppkomsten av M&A. Denna
kunskapslucka dr av intresse for akademiskt intresserade med viss bakgrundsforstaelse inom
finans, och i viss mén dven smésparare, som soker en 6kad forstéelse kring hur

véirdeskapandet paverkas vid M&A, med utgangspunkt i svenska borsnoterade foretag.
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2. Teoretisk referensram

2.1 Informationsasymmetri

Kapitlet redogor for de teorier som valts. Forst presenteras évergripande finansiell teori, och
efterfoljs av teorier kring kultur och juridisk tilldimpning. Ddrefter presenteras tidigare

forskning pa omradet, och variabler ddr forvintade utfall identifieras.

2.1.1 Effektiv kapitalmarknad
Fama (1970) menar att en marknad anses som effektiv om priserna pa tillgdngar till fullo
reflekterar samtlig tillgénglig information. Forfattaren presenterar tre allménna kriterier vilka
kan kategorisera en marknad som effektiv: (1) det finns inga transaktionskostnader vid handel
med virdepapper, (2) all information maste finnas tillgéinglig utan kostnad till alla
intressenter, (3) deltagare pad marknaden agerar rationellt, det vill séga att aktorer reagerar péd
samma sétt vid en given riskaversion. Han betonar dock att medan dessa kriterier, som enkelt
bevisas inte foreligga i verkligheten, ar tillrackliga for att bestimma om en marknad ar
effektiv. Han menar vidare att de samtidigt inte maste foreligga for att definiera en marknad
som effektiv, och exemplifierar detta med att priser kan reflektera samtlig information trots att

transaktionskostnader existerar.

I studien delas graden av marknadseffektivitet upp i tre olika former: svag-, semi-stark- och
stark effektivitet. Slutsatsen &r att svag- och semi-stark effektivitet bevisas. Fama (1970)
menar dock att medan en starkt effektiv marknad inte helt och hallet kan bevisas, foreligger
enbart svaga motbevis. Givet att aktiemarknaden antas vara effektiv, kan slutsatser kring
véirdeskapandet av en M&A dras redan vid den tidpunkt dir den tillkédnnages, varfor teorin ér
relevant for denna studie. Bruner (2003) styrker att den prisfordndring av aktien som sker
utdver vad som kan forvintas av en jamforelsemodell, dr det forvéntade aktiedgarviarde som
skapas till f6]jd av transaktionen. MacKinlay (1997) hidvdar samtidigt att det finns empiriska

bevis, for att transaktionen anas av aktorer p4 marknaden redan innan denna offentliggjorts.

2.1.2 Principal-agentproblem
Principal-agentproblem ir ett fenomen inom ekonomisk litteratur som beskriver de
intressekonflikter som uppstér ndr ansvar delegeras fran en principal till en agent (Deegan och
Unerman, 2011). Det problematiska i ansvarsfordelningen &r att parterna antas agera utifran

vad som maximerar deras egna intressen och dirmed finns det en risk att principalernas, i
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detta fall aktiedgarnas, intressen dsidositts av foretagsledningen, agenterna, vilket resulterar i
agentkostnader (DePamphilis, 2010). Malatesta (1983) och Jensen (1986) anser att M&A ér
en atgdrd som i1 huvudsakligen motiveras av foretagsledningens egenintresse snarare 4n
aktiedgarnas intresse. Bruner (2003) konstaterar att M&A 1 genomsnitt inte dr virdeskapande,
vilket styrker detta resonemang ytterligare. Specifikt menar Parvinen och Tikkanen (2007) att
foretagsledningen har incitament att vélja uppkdpskandidater som maximerar den egna nyttan
snarare dn aktiedgarnas. Problematiken kan uppkomma nér foretagsledningen syftar att skapa
ett imperium for att stirka sin egen position och makt, vilket sillan &r vardeskapande for de

befintliga aktiedgarna (DePamphilis, 2010).
2.2 Kulturella och juridiska aspekter

2.2.1 Kulturella aspekter
Kultur ér ett mingtydigt begrepp och kan huvudsakligen ses som ett kollektivt fenomen
(Hofstede, 2011). For att bringa klarhet till &mnet har Hofstede (2011) undersokt olika l&nder
utifran kulturella aspekter, vilket utmynnar i flera métt som kan anvédndas for att positionera
lander utifrn kultur. Hofstede (2011) utfor klassificeringarna efter foljande kulturella
dimensioner:
(1) Maktfordelning, som berér ojdmlikhet métt nedifrén i samhallet, alltsd inte enbart som
konsekvens av maktinnehavarnas agerande.
(2) Undvikande av osdkerhet, som berdr i vilken méin invanarna i landet &r kulturellt bendgna
att undvika exempelvis ostrukturerade situationer.
(3) Individualism kontra kollektivism, som reflekterar i vilken mén det finns en kulturell
bendgenhet att organisera sig i grupper.
(4) Maskulinitet kontra femininitet, som reflekterar kénslor och virderingars fordelning pé
och mellan mén och kvinnor.
(5) Langsiktig kontra kortsiktig orientering, som berér om manniskor fokuserar pa
langsiktighet eller kortsiktighet
(6) Eftergivenhet kontra sjdlvkontroll, som visar i vilken mén det finns en tolerans for att ge

efter manskliga behov som att roa sig.

Léandernas kultur méts for varje dimension utefter en skala pa 1-100, dir 1 innebér att
kulturen &r svagt influerad av dimensionen och 100 innebir att den i mycket hog grad ar
influerad av den, och pa sa vis kan ldndernas kulturella samstdmmighet positioneras i

forhéllande till varandra (Hofstede, 2011). Hofstede (2011) hivdar att konsensus kring en
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tydlig tolkning av fenomenet foretagskultur saknas, men att de flesta tolkningarna och
studierna dverensstimmer med att karaktdrsdragen dr mjuka, socialt konstruerade, relaterade
till antropologi och svarfordndrade. Hofstede (2011) menar vidare att foretagskulturen
influeras av nationell kultur, och trots att dessa tva begrepp inte kan anvidndas synonymt har
de en betydande relation, déir nationell kultur tros forma individens vérderingar som paverkar
organisationer. Hofstede (2011) konstaterande, att foretagskulturen dven formas av den

nationella kulturen, 6verensstimmer med Schneider (1988).

2.2.2 Juridiska aspekter
Att de réttigheter som aktiedgare atnjuter, tidigare framforallt beskrivits utifrdn exempelvis
ritten att rosta fram en styrelse, problematiseras av La Porta et al. (1998). De menar att dessa
rittigheter inte striacker sig ldngre &n vad det bakomliggande juridiska systemet tillater.
Forfattarna hivdar att en aspekt bortom foretagets forvantade framtida kassafldden, som bor
paverka dess akties vérdering, &r i vilken utstrickning investerarnas rittigheter faktiskt
skyddas av rittssystemet. Graden av investerarskydd skiljer sig 4t mellan lénder, vilka
forfattarna kategoriserar utifran fyra dvergripande rattsfamiljer: fransk, tysk och skandinavisk
civilritt samt den angloamerikanska ritten (eng. Common law). La Porta et al. (1998) menar
att skillnaderna mellan dessa kan vara stora. Exempelvis hivdas ldnder tillhorande den
angloamerikanska réttsfamiljen inneha hogst investerarskydd, samtidigt som den franska
rittsfamiljen hdvdas ha lagst investerarskydd. De poédngterar samtidigt att en viktig aspekt,
som mycket vl kan viga upp for ett 14gt investerarskydd, dr graden av juridisk tillimpning
(eng. enforcement). Argumentet som de presenterar lyder att en hog grad av lagtillimpning
kan skydda investerare frdn maktmissbruk av en tillsatt foretagsledning. La Porta et al. (1998)

inkluderar bland annat f6ljande juridiska tillimpningsfaktorer med definitioner:

1. Rattssdkerhet, som innefattar traditionen for lag och ordning i landet,

2. Raittssystemets effektivitet, som innefattar effektiviteten och integriteten i det juridiska
systemet,

3. Risk for statliga kontraktsbrott, som innefattar risken for modifieringar i ingangna
kontrakt till foljd av exempelvis budgetférédndringar eller fordndringar i regering,

4. Expropriationsrisk, som innefattar risken for tvingad nationalisering eller
konfiskering,

5. Korruptionsgrad, dér korruptionen inom statsapparaten avses.
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Vidare faktor som tas upp av La Porta et al. (1998) ar respektive lands redovisningsstandard.
Anledningen ér att redovisningsstandarder av forfattarna antas utgora en viktig grund for att
gora vilgrundade investeringsbeslut. Skillnader mellan l&nder inom den europeiska unionen
bor dock vara sma ur redovisningssynpunkt, eftersom borsnoterade bolag i samtliga ldnder
sedan 2005 foljer samma redovisningsstandard, IFRS (Marton, Lundqvist och Pettersson,
2016). Samtidigt minskar skillnaderna mellan l&nder som tillimpar IFRS och US GAAP
genom aren dé dessa fortlopande harmoniseras (Marton, Lundqvist och Pettersson, 2016).
Samtliga av dessa juridiska métt dr enligt La Porta et al. (1998) klassificeringar pa hur vil den
juridiska tillimpningen fungerar i det enskilda landet; en hog juridisk tillimpning havdar

forfattarna kunna kompensera for 1 6vrigt bristfélliga lagar.

2.3 Tidigare forskning
Chakrabarti, Gupta-Mukherjee och Jayaraman (2008) gor i sin studie ansats till att forklara i
vilken utstridckning kulturella faktorer paverkar viardeskapandet vid M&A. De landar i en
slutsats som de menar dr motsatt konsensus vid tidpunkten av forfattande: istéllet for att
paverka virdeskapande negativt, paverkar kulturella och nationella skillnader mellan det
forviarvande foretaget och malforetaget virdeskapandet positivt under en 36 manaders period.
Chakrabarti, Gupta-Mukherjee och Jayaraman (2008) kan dock inte pdvisa ett positivt
samband nir virdeskapandet kontrolleras vid sjdlva M&A annonseringen. Samtidigt
podngterar de att M&A sammantaget underpresterar gentemot den forviantade avkastningen,
vilket de menar ligger i linje med en betydande méngd internationell forskning i &mnet.
Viktigt i sammanhanget dr att Chakrabarti, Gupta-Mukherjee och Jayaraman (2008) anvédnder
Hofstedes (2011) klassificering av kulturella aspekter, men saknar tvé av Hofstedes (2011)
dimensioner som tas upp i 2.2.1 Kulturella aspekter, nimligen (5) langsiktig kontra kortsiktig
orientering och (6) eftergivenhet kontra sjélvkontroll. Vidare anvdnder Chakrabarti, Gupta-
Mukherjee och Jayaraman (2008) dven La Porta et als. (1998) klassificeringar for att
kontrollera for juridiska skillnader. De forstnimnda miter dock dessa delvis genom hirkomst,
dér ldnder delas upp utifrin rattsfamiljer, men kategoriseringen &r grovre én i La Porta et al.
(1998) och gdrs genom att dela upp ldnder i angloamerikansk rétt kontra kontinentaleuropeisk
rétt, snarare dn att gora skillnad pa skandinavisk, germansk och fransk civilrétt. Vidare
diskuterars enbart vad La Porta et al. (1998) kallar for antidirector index, som senare
kritiserats for att vara bristfillig for ett flertal l&nder, och dir den reviderade podngséttningen
har 1ag korrelation med den ursprungliga (Spamann, 2009). Dessutom saknas faktorer som

paverkar juridisk tillimpning, trots att La Porta et al. (1998) lyfter fram en hog grad av
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juridisk tillimpning som ett potentiellt uppvégande for 14g grad av investerarskydd i

lagstiftningen.

Martynova och Renneboog (2008) tar avstamp i La Porta et als. (1998) klassificering av
lander utifrin juridiska aspekter, och lyckas i viss mén forklara virdeskapande vid M&A till
foljd av skillnader i nationella bolagsstyrningsstandarder, som de menar 4r en konsekvens av
olika lénders juridiska system. Viktigt att ndmna &r att Martynova och Renneboog (2008)
visserligen justerar for faktorer som beror juridisk tillimpning, men att de samtidigt inte tar
lika ménga faktorer som La Porta et al. (1998) i beaktande. A andra sidan innebir den
omfattande konsultering de utfort med bolagsjurister méjligen en forbéttring pa La Porta et

als. (1998) ursprungliga matt.

Weber, Shenkar och Raleh (1996) gor ansats till att reda ut relationen mellan nationell kultur
och foretagskultur vid M&A. Forfattarna undersoker internationella och nationella
transaktioner, med syftet att analysera vilken betydelse samstdmmighet i nationell kultur och
foretagskultur har for hur effektiv integrationen blir mellan parterna, efter att en M&A
genomforts. De finner att nationell kultur och foretagskultur dr separata konstruktioner och att
variablerna som berdr attityd och beteende hos mélforetaget korrelerar med en framgangsrik
integration i bada konstruktionerna av kultur. De pavisar att vid nationella M&A har
skillnader i foretagskulturen mellan parterna en negativ paverkan for integrationen, medan vid
internationella M&A bidrar skillnader i foretagskulturen till en positiv effekt for
integrationen. Nér forfattarna undersoker skillnader i nationell kultur mellan parterna, och hur
detta tar sig uttryck i variablerna som berdr malforetagets attityd och beteende, dr de flesta av
sambanden positiva. Resultatet liknar dven det som faststélls for skillnader i foretagskultur
vid internationella M&A. Enligt Weber, Shenkar och Raleh (1996) indikerar denna
samstdmmighet 1 resultat att vid internationella M&A spelar bade nationell kultur och
foretagskultur en viktig roll for en framgéngsrik integration. Vidare forklarar forfattarna att
vid internationella M&A, forvéntar sig individer i en storre grad att olikheter och forandringar
kommer att uppstd. Denna slutsats stods dven av Black, Mendenhall och Oddous (1991) som
menar att hog kulturell distans mellan parterna leder till att ledningen 1 mélforetaget forvantar
sig en hardare kontroll samt reducering av sjdlvbestimmande till f61jd av uppkopet, och ér
darfor villiga att gora forutsedda forandringar. Weber, Shenkar och Ralehs (1996) visar att
kulturella faktorer pdverkar integrationens framgéng. Saledes blir resultatet av Chakrabarti,

Gupta-Mukherjee och Jayaraman (2008), dér kulturella- och nationella skillnader innehar en
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positiv paverkan pa virdeskapandet, intressant. Det tidigare internationella forskningsléget

finns sammanfattat i appendix B.

Tidigare studier om nationella M&A som utforts pd den svenska marknaden pévisar ett
véirdeskapande for aktiedgare i bade malforetaget och det kdpande foretaget. Bergstrom et al.
(1989, citerad av Jonsson, 1995) pavisar att aktieéigare i det kopande foretaget fir i genomsnitt
en Overavkastning pé 2,7 %. Likvél presenterar Modén (1993, citerad av Jonsson, 1995) ett
genomsnittligt resultat pa 4 % som ej var statistiskt signifikant. Angdende malforetagets
aktiedgare, pavisar Bergstrom et al. (1989, citerad i Jonsson, 1995) en genomsnittlig
overavkastning pa 15,3 %, medan Modén (1993, citerad i Jonsson, 1995) presenterar ett
genomsnittligt resultat pa 18,3 % som ej var statistiskt signifikant. Med bakgrund 1
ovanstéende studier, bidrar Jonsson (1995) till en mer omfattande granskning kring
véirdeskapandet for aktiedgare vid M&A som beror svenska foretag. Transaktionerna
innefattar bade nationella och internationella M&A och indikerar att det kopande foretaget har
formaga att skapa vérde for aktiedigarna. Resultaten frén tidigare svenska studier indikerar att
M&A skapar virde for malforetagets aktiedgare, samtidigt som vérdeskapandet inte &r lika
sjalvklart for det kopande foretagets aktiedgare. Jonssons (1995) forskning kom fram till tre
olika resultat. Virdeskapandet, som i fallet ej dr statistisk signifikant, dr positiv for det
kopande foretagets aktiedgare vid M&A inom Sverige. Fortsdttningsvis pévisas att svenska
verkstadsforetag som gor horisontella uppkop pé den amerikanska marknaden skapar virde
for aktiedigarna. Daremot har liknande uppkdp pa den europeiska marknaden ej statistisk
signifikant, negativ utveckling pa vardeskapandet for det kopande foretagets aktiedgare (se

Appendix B).

2.4 Beroende variabel
Att M&A skapar vérde for aktiefigarna i det kopande foretaget ér internationellt vida
undersokt. Utifran detta perspektiv sammanstéller Bruner (2003) att M&A genomsnittligen, i
bista fall, inte paverkar viardeskapandet och i virsta fall paverkar viardeskapandet negativt.
Samtidigt bor faktumet belysas att Bruner (2003) enbart sammanstéller internationella studier,
som pa grund av brister i urvalet, inte kan anses representera mindre ekonomier som Sverige
till fullo. Till skillnad fran Bruners (2003) sammanstillning, pavisas virdeskapande vid M&A
som genomforts av svenska foretag (Jonsson, 1995). Fama (1970) hédvdar att aktiepriser

speglar all tillgédnglig information gillande foretaget ifraga nér en starkt effektiv marknad
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rader, varfor hinsyn till vardepappersmarknadens reaktion vid annonsering av M&A tas, nér
bedomning om transaktionens virdeskapande gors. Givet att marknaden dr effektiv, foljer

prisfordndringen vérdet av forvintade synergier redan vid tillkdnnagivandet av M&A.

Samtidigt som internationell forskning pavisar att M&A inte dr viardeskapande, motsédgs detta
delvis av tidigare svensk forskning. Den senare ar dock utford for 25 ar sedan och ér darfor
inte nddvindigtvis representativ for hur virdeskapandet vid M&A har utvecklats for svenska
foretag under senare tid. Med ovanstdende i1 atanke kommer fordndring av aktiepriset vid
annonsering av M&A att kontrolleras, for att faststdlla om transaktionen i sig ar
véirdeskapande for svenska foretag. Variabeln kallas i regel cumulative abnormal returns

(MacKinlay, 1997), och bendmns i1 denna uppsats CAR.
2.5 Forklarande variabler

2.5.1 Privata och borsnoterade bolag
Svenska borsnoterade bolag har sedan 2005 skyldighet att fo6lja IFRS, vilket skiljer sig fran
det ramverk som huvudsakligen anvinds for finansiell rapportering av privata bolag (Marton,
Lundqvist och Pettersson, 2016). Med utgéngspunkt i ovanstaende gors antagandet om att
borsnoterade bolag virlden dver har mer omfattande rapporteringsskyldigheter 4dn privata
bolag. Vidare faller det sig naturligt att borshandlade bolag i hogre grad granskas én privata.
Samtidigt som informationsasymmetrin utgdr en risk vid M&A, medfor den potentiella
mdjligheter till synergier som inte dr kdnda for marknaden (Capron och Shen, 2007;
Mantecon, 2008). Givet en effektiv kapitalmarknad, rdder inte informationsasymmetri i lika
stor utstrackning ndr det géller borsnoterade bolag kontra privata bolag. Mantecon (2008)
menar dven att veravkastningen, som skapas vid en M&A, eventuellt kan forklaras av
privata bolags bristfélliga tillgang till kapital for finansiering av tillvixtmadjligheter. Samtidigt
pavisar Chang (2002) att det i vissa fall saknas stod for att forvirv av privata bolag skulle vara
mer 16nsamt dn forvérv av borsnoterade bolag, om inte betalningsmetoden vid transaktionen
tas 1 beaktande. Betalning med aktier for privata bolag har visats pdverka virdeskapandet
positivt, medan kontantbetalning av detsamma inte visats leda till ndgon skillnad for
virdeskapandet (Chang, 2002). For att undvika forklaringsbrister i modellen kommer urvalet i
denna uppsats inkludera bade privata och borsnoterade malforetag, eftersom det finns
anledning att anta att signifikanta skillnader i avkastning kan forekomma vid férvirv av

privata foretag. Sambandet méts i variabeln PRIVAT.
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2.5.2 Strategiska och finansiella uppkop
Enligt Healy, Palepu och Ruback (1997) karaktiriseras strategiska uppkop, som de menar
vanligen ér vilvilliga, i regel av att kpen sker inom samma bransch och ofta med aktier som
betalningsmedel. Vidare karaktiriseras finansiella uppkop, vilka forfattarna till mestadels
hévdar vara fientliga, av att de sker inom en annan bransch dn koparens verksamhetsomrade
och betalas kontant. Slutsatsen, att strategiska uppkop 1 genomsnitt leder till virdeskapande
for aktieigarna medan finansiella uppkop 1 bista fall inte forstor vérde, ligger i linje med
bland annat Morck, Shleifer och Vishny (1990) och Bruner (2003), som konstaterar att
diversifiering genom M&A leder till att virde forstors. Ddrmed finns det anledning att anta att
finansiella uppkop premierar foretagsledningen medan strategiska uppkdp 1 genomsnitt
bevarar vdrde for aktiedgarna. Att foretag trots detta utfor finansiella M&A kan forklaras

utifran principal-agentteorin.

Eftersom det finns teoretiska utgdngspunkter for att finansiella uppkdp kan prioriteras for att
framja foretagsledningens intresse, samtidigt som véirdeskapandet av finansiella uppkdp ér
dokumenterat tvivelaktigt, utgdr huruvida det kopande foretaget och malforetaget dr i samma
bransch eller inte en intressant variabel for undersdkningen. Forhallandet speglas i variabeln

SAMMA BRANSCH.

2.5.3 Betalningsmetod
Vanligtvis ér betalningsmetoden vid M&A antingen kontanter, aktier, skulder eller en
kombination av alla tre (DePamphilis, 2010). Loughran och Vijh (1997) presenterar sin
hypotes med utgangspunkt i informationsasymmetri, att uppkdp med aktier som
betalningsmetod resulterar 1 ett ldgre virdeskapande &n vid kontantkdp. Forfattarna menar att
den informationsasymmetri som existerar mellan foretagsledningen och marknaden, leder till
att foretagsledningen &r mer bendgna att betala med aktier om de anser att aktien ar
overvirderad, vilket resulterar i att aktien i1 fraga faller i pris ndr denna betalningsmetod
tillkdnnages. Utfallet ligger i linje med Travlos (1987), Huang och Walking (1987) och Yook
(2003). Séledes anas ett principal-agentproblem vid val av betalningsmetod. Valet av
betalningsmetod ar sdledes relevant for hur virdeskapandet paverkas vid M&A. I denna

studie antar dirfor en av variablerna beteckningen BETALNINGSMETOD.

2.5.4 Relativ transaktionsstorlek
Relativ storlek ar ett forhallande som méts 1 marknadsvéirde och beskriver hur stor en M&A ar

1 forhallande till det kopande foretagets storlek. Forskning kring relativ storlek vid M&A har
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gett motsdgande resultat. Asquith, Bruner och Mullins (1983) samt Arik och Kutan (2015)
kommer fram till att relativ storlek har en signifikant positiv effekt pd virdeskapande for det
kopande foretagets aktiedgare. Vidare kommer Oler (2005) och Travlos (1987) fram till det
motsatta. Foretagsledningens incitament att kopa relativt stora foretag behdver inte
nddvindigtvis bidra till ett hogre vardeskapande for aktiedgarna, ett fenomen som presenteras
ndrmare i avsnitt 2. 1.2 Principal-agentproblem. Det kan finnas ett principal-agentproblem
eftersom investeringar som gors enbart med motiv att uppna tillvéxt riskerar att forstora
vérde. D4 studierna kring relativ storlek har funnit signifikans kring hur relativ storlek
paverkar virdeskapandet vid M&A, samt att resultatet varit tvetydigt, kommer hansyn till
relativ storlek tas 1 var modell for att ge den ytterligare forklaringsstyrka. Sambandet tar sin

form 1 variabeln RELATIV TRANSAKTIONSSTORLEK.

2.5.5 Kulturella variabler
Chakrabarti, Gupta-Mukherjee och Jayaraman (2008) pavisar att internationella M&A leder
till hogre viardeskapandet pd grund av distanser relaterade till kultur under en 36
ménadersperiod men ¢j vid annonsering. Resultatet &r inte lika sjdlvklart i tidigare studier med
fokus pa svenska foretag, se appendix B. Weber, Shenkar och Ralehs (1996) forskning
konstaterar att skillnader i nationell kultur paverkar fordndringsbendgenheten i mélforetaget
positivt, vilket i sin tur inverkar pa hur framgéngsrik integrationen blir mellan parterna. Med
tanke pa att det inte finns ledande och entydiga bevis kring hur kulturella skillnader paverkar
virdeskapandet vid svenska M&A, kommer detta att undersokas utifran variabeln
HOFSTEDE i studien. Till skillnad frdn Chakrabarti, Gupta-Mukherjee och Jayaraman
(2008), som enbart anviander fyra av Hofstedes (2011) sex dimensioner, kommer alla
dimensioner rorande kulturella faktorer att appliceras 1 denna studie. Med ursprung i
omfattande internationella studier inom omrddet forvéntas att kulturella skillnader kommer att

paverka virdeskapande.

2.5.6 Juridiska variabler
Att skillnader mellan de juridiska systemen i det kdpande respektive malforetagets hemvist
kan péaverka virdeskapandet vid M&A dr likt ndmnt i tidigare forskning konstaterat.
Samtidigt finns brister i tidigare forskning som anvinder La Porta et al. (1998) som teoretisk
utgdngspunkt; Chakrabarti, Gupta-Mukherjee och Jayaraman (2008) diskuterar till exempel
anti-director index noggrant men lamnar méanga andra faktorer at sidan, samtidigt som de
utfor en grov kategorisering av lander utifran enbart tva réttsfamiljer. Métt for grad av juridisk

tillimpning saknas, trots att La Porta et al. (1998) likt tidigare ndmnt menar att en hog grad av
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juridisk tillimpning kan véga upp for ett lagt aktiefigarskydd. Tillimpningsgraden diskuteras
ddremot av Martynova och Renneboog (2008), dock med utgangspunkt i fa variabler.
Ovanstdende motiverar att undersoka samtliga av La Porta et als. (1998) tillampningsmatt,

med undantag av den som motiverats dverflodig i avsnitt 2.2.2 Juridiska aspekter.

Variablerna RATTSSAKERHET, RATTSYSTEMSEFFEKTIVITET, RISK FOR
STATLIGA KONTRAKTSBROTT, EXPROPRIATIONSRISK och KORRUPTIONSGRAD
méts 1 en podngsittning dér en podng néra tio indikerar 6nskvért forhillande inom respektive

juridiska omrade (La Porta et al., 1998).
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2.6 Sammanstillning av hypoteser

Tabell 1 Sammanstdillning av hypoteser

Forvantad
Nr Variabel Teori Hypotes H1 péaverkan
pa CAR

Effektiv Paverkar

L | PRIVATA kapitalmarknad  vérdeskapande "

2 | SAMMA BRANSCH Agent- - Paverkar "
principalteorin  vérdeskapande

3 RELATIV Agent- Paverkar -

TRANSAKTIONSSTORLEK principalteorin  vérdeskapande

4 | BETALNINGSMETOD Agent- - Paverkar +
principalteorin  vérdeskapande

s | HOFSTEDE Kulturella P?Verkar .
aspekter vérdeskapande

6 | RATTSSAKERHET Juridiska Paverkar +
aspekter vérdeskapande

7 | RATTSYSTEMSEFFEKTIVITET ‘ulidiska Paverkar +
aspekter vérdeskapande

2 RISK FOR STATLIGA Juridiska Paverkar .

KONTRAKTSBROTT aspekter vérdeskapande

9 | EXPROPRIATIONSRISK Juridiska Paverkar +
aspekter vérdeskapande

10 | KORRUPTIONSGRAD Juridiska Paverkar +
aspekter vérdeskapande
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3. Metod

I metodkapitlet kan arbetsgangen foljas, och hur hanteringen av den beroende och de
oberoende variablerna sett ut. De statistiska verktyg som uppsatsen anvdint och dess

grundantaganden presenteras. Kapitlet avslutas med en diskussion om metoden.

3.1 Forskningsansats
Uppsatsen skrivs med utgangspunkt i en deduktiv ansats. En deduktiv studie anvinder sig av
teori som grund for de hypoteser som formas. Darefter samlas data in utifran de teorier och
idéer som studien avser undersoka. De resultat som genereras anviands sedan for att antingen
bekrifta eller forkasta de hypoteser som stillts upp, varefter eventuella slutsatser kan dras,

och teorin omformuleras (Bryman och Bell, 2015).

Denna uppsats gors utifran kvantitativ metod, vilken ar vanligt forekommande vid finansiell
forskning. Sekundirdata samlas in for att sedan bearbetas med hjélp av statistisk analys. Den
kvantitativa studien &r att foredra d& uppsatsen avser att méta monetdra virden. Bryman och
Bell (2015) genomfor en dvergripande kategorisering av foretagsekonomisk forskning och
bendmner den i regel antingen kvalitativ eller kvantitativ. Kvantitativ forskning menar de till
skillnad frén kvalitativ forskning syftar till olika former av kvantifierbar métning, medan
kvalitativ forskning syftar till att méta personers handlingar och uttryck. De generaliserar
vidare, men betonar ocksa att undantag finns, att kvalitativ forskning framforallt fokuserar pa
generering av nya teorier och att kvantitativ forskning har ett tillvigagingssitt som kan liknas
vid naturvetenskap, med fokus pa provning av teorier. Samtidigt exemplifieras hur en
blandning av kvalitativ och kvantitativ metod kan vara att foredra for att uppna ideala

forskningsresultat.

I denna studie gors forsok att hitta faktorer som forklarar huruvida M&A ér virdeskapande
for det kdpande foretagets aktiedgare eller ej. Hypotiserade forklaringsvariabler till
vérdeskapande till f61jd av M&A tas fram med utgéngspunkt i existerande forskning. Denna
méts numeriskt, varefter signifikansen av variablernas forklaringsgrad provas statistiskt. Efter
Bryman och Bells (2015) beskrivningar av kvalitativ och kvantitativ forskning, bor
tillvigagéngsséttet som anvénds i denna studie alltsa betraktas som kvantitativ med en

deduktiv ansats.
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3.2 Datainsamling
Datainsamling sker genom sekundéra kéllor i form av finansiella databaser. Zephyrs databas
for M&A dr den huvudsakliga kéllan for insamlade data. Darifran hdmtas information om
datumet for tillkdinnagivandet av uppkdpet, storlek pd kdpet och andra data som kan anses
otolkad. Data om de olika foretagens aktiekurser och antal aktier hdmtas fran Thomson
Reuters Datastream som &dven det dr en databas dver finansiella data. Enligt Bryman och Bell
(2015) ér en nackdel med att anvdnda sekundérkéllor att kontrollen 6ver den insamlade
informationen minskar. Vidare menar de att fordelen med sekundérkéllor dr den stora
tillgdngen till data, d& dessa databaser innehéller mer information &n vad forfattare pa egen

hand hade kunnat samla in.

3.3 Urvalsprocess
For att med utgangspunkt i svenska foretag mojliggéra en undersdkning av variablerna som
presenterats, har endast transaktioner av typen M&A inkluderats. Utover detta behdver
urvalsforetagen som genomfor M&A vara noterade pa OMX Stockholm. Att de kpande
foretagen dr borsnoterade kravs for att pa ett tillforlitligt sétt kunna utlasa
aktiekursfordndringarna i samband med transaktionerna. Eftersom studien fokuserar pa att
utrona hur genomférda M&A paverkar virdeskapandet, behover transaktionen vara avslutad.
For att mojliggora jamforelse med tidigare studier behdver forvarvaren dga 100 % av aktierna
i slutet av transaktionen. Den relativt langa perioden mellan &ren 1998-2017 har antagits
eftersom studien undersdker en mindre ekonomi relativt tidigare studier, och dirmed sker
farre transaktioner per dr. Den nedre grénsen i tid beror pa databasens tillgdng pé information,
medan den Ovre grinsen beror pé att information inte registrerats ndrmare nutiden. For att
méta betalningsmetodens paverkan inkluderas endast kop som sker med antingen kontanter
eller aktier. Bdde borsnoterade och privata mélforetag inkluderas i urvalet. Vidare kravs att
transaktionsstorleken &r kénd for att kunna bedéma den relativa storlekens paverkan. Slutligen
krévs att landskoden &r kénd for att mojliggora kategorisering av juridiska och kulturella

kvaliteter. Detta urval far foljande konsekvenser for insamlad data:
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Tabell 2 Urval

Nr Urvalskategorisering Antal kvarstiende observationer

1 | Transaktionen ska vara av typen merger eller 687 999
acquisition.

2 | Det uppkdpande foretaget dr svenskt 14 651

3 | Transaktionen ska vara genomford 12 705

4 | Det uppkdpande foretag ér listat i Sverige pa OMX 3 680

5 | Transaktionerna sker inom perioden 1998-01-01 till 2426
2017-12-31

6 | Efter transaktionen ska det kopande foretaget inneha 1947
100 % av aktierna i malforetaget

7 | Betalningsmetod ska vara antingen aktier eller 534
kontanter

8 | Transaktionsvérdet ska vara kint 256
Malforetagets landskod &r kant 252

Vidare behovs en del observationer tas bort pa grund av brist pa data och dirmed blir vissa

transaktioner inte anvéndbara i var modell. Av foljande anledningar har observationer fallit

bort:

Tabell 3 Bortfall

Nr  Anledning till bortfall Antal kvarstdende observationer
10 | Bortfall relaterat till att bolaget ej var 226
borsnoterat vid transaktionstillféllet
11 | Datumet for tillkdnnagivandet av M&A ska 192
vara angivet
12 | Foretaget ska ha varit borsnoterat i minst 100 178
dagar
13 | Linderna méste ha kvantifierats av La Porta 165
14 | Mer 4n en transaktion av samma foretag far 161

inte falla inom samma eventfonster
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Efter urvalsprocessen och bortfall aterstar 161 stycken transaktioner som ska analyseras, vilka

sammanstélls i Appendix A.

3.4 Val av teori

I syfte att méta huruvida M&A skapar virde eller ej, anvéinds Famas (1970) teori géllande
effektiva kapitalmarknader. Svagheten i att vélja denna teori, dr att marknadseffektivitet likt
tidigare ndmnt inte dr helt och héllet bevisat, och att viss motbevisning finns. Om marknaden
enbart skulle vara semi-starkt effektiv, skulle utstrickningen av de slutsatser som dras utifrdn
denna teori till viss del kunna ifrdgasittas. Samtidigt dr teorin brett anvéind inom
finansforskning, och ligger till grund for exempelvis CAPM (Berk och DeMarzo, 2017), och
antas vara den teori som leder till mest realistisk tolkning av virdeskapande vid M&A.
Antagandet ligger i linje med att majoriteten av eventstudier inom M&A beddmer
transaktionens vérde, genom att 6kningen i aktiepris reflekterar nuvérdet av 6kade framtida

kassafloden till f6ljd av transaktionen (Bruner, 2003).

Informationsasymmetriska problem som skulle kunna uppstd i det fall marknaden inte &r helt
och hallet effektiv, dr exempelvis de principal-agentproblem som beskrivits kopplade till
variablerna PRIVATA, SAMMA BRANSCH, BETALNINGSMETOD och RELATIV
TRANSAKTIONSSTORLEK, varfor teorin valts att inkluderas i denna studie. Principal-
agentproblem é&r likt tidigare visat vdldokumenterade, och stér i sig inte i konflikt med en
effektiv marknad, men givet att marknaden atminstone &r semi-starkt effektiv kan
forklaringsvariabler deduceras fram, vilka skulle kunna forklara variation i vardeskapande.

Sammantaget anses teorin utgdra en viktig grund for denna studie.

Hofstedes (2011) hidvdar att hans teorier om kultur initialt bemottes med kritik nar de
presenterades pa 1970-talet, men darefter gradvis nétt hdgre acceptans. Jones (2007)
identifierar bland annat kritik mot Hofstede i form av att kulturer kan skilja sig &t inom ett
land och att kulturer inte separeras av nationsgrinser, samt att de dimensioner som presenteras
inte ger tillrackligt med information for att beskriva en hel kultur. Sammantaget menar dock
Jones (2007) att Hofstedes teorier kring att méta kulturella skillnader, ges betydligt mer stod
an de kritiseras. Att antalet dimensioner kritiseras gor att anvindandet av Hofstede (2011)
uppdaterade teori blir 4n mer intressant i denna studie, eftersom att exempelvis Chakrabarti,
Gupta-Mukherjee och Jayaraman (2008) tidigare forsokt att forklara forhéllandet mellan

kulturella skillnader och véirdeskapande enbart utifrdn fyra dimensioner.
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La Porta, Lopez-de-Silanes och Shleifer (2008) ndmner att kultur bland annat paverkar
rittssystemets innehdll, varfor valet att undersoka juridiska skillnader f6ll sig naturligt. La
Porta et al. (1998) var pionjérer angdende en tydlig klassificering av aktiedgarnas rittigheter,
vilket motiverade valet av denna teori, d& det innebér att teorin &r valgranskad och vélciterad i
annan forskning. Viss kritik har riktats mot delar av teorin; senare vidareutvecklingar har
hittat skiljaktigheter i exempelvis anti-director index (Spamann, 2009). D4 denna kritik inte
berdr de métt pa juridisk tillimpning som anvinds i denna studie, dr den heller inte sérskilt
problematisk. Likadant dr den utvecklade och fornyade klassificering som Martynova och
Renneboog (2008) utfor inte sérskilt relevant, d4 denna i véldigt liten utstrackning handlar om
juridisk tillimpning. Slutligen skulle viss kritik kunna riktas mot att klassificeringen i
skrivande stund utforts for mer dn 20 &r sedan, men den dvergripande juridiska tillimpningen
har sannolikt inte fordndrats drastiskt, vilket ocksé skulle forklara bristen nyare

klassificeringar inom omradet.

3.5 Eventstudiemetologi
Eventstudiemetologi forekommer inom finansiella undersékningar, och syftar till att méta
paverkan av en specifik hiindelse pa exempelvis ett foretags virdering (MacKinlay, 1997).
Inom M&A-studier dr det vanligt att pdverkan av tillkdnnagivandet analyseras, och vid en
effektiv och rationell marknad antas fordndringen i aktiekurs kunna reflektera virdet av
transaktionen (Gaughan, 2018, s.124-126). Detta angreppssitt avser d&ven denna uppsats att

anvinda sig av.

Metoden som kommer anvéndas for att méta eventuella skillnader fore och efter eventet
kallas CAR och star for ackumulerad 6veravkastning (eng. cumulative abnormal return).
Genom anvéndning av CAR kommer undersdkningen att méta skillnaden i avkastning mellan
foretaget i frdga och den forvéintade avkastningen pd marknaden. Den forvintade
avkastningen pd marknaden utgér fran marknadsmodellen och utgar frén en effektiv marknad.
Den utgar frén att vid en given tidpunkt kan avkastningen av en portfolj beskrivas som en
linjér funktion av marknadens avkastning och ett stokastisk fel med ett medelvirde av noll

(MacKinlay, 1997).

Det finns fordelar med att anvdnda en eventstudie som stricker sig 6ver manader istéllet for

dagar. Med en ldngre tidsperiod minskar risken att endast méta forvéntningar snarare dn
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faktiska utfall, men déremot Okar risken att datan innehéller information som inte dr vésentlig
och snarare vilseledande (Gaughan, 2018, s.126). Denna uppsats stricker sig enbart over ett
eventfonster pa sammanlagt 11 dagar for att minimera risken att resultatet snedvrids av dvriga

paverkansfaktorer.

3.6 Hantering av den beroende variabeln
I denna studie anvénds likt tidigare ndmnt ackumulerad 6veravkastning, CAR, som den
beroende variabeln. Den avser avkastningen over eller under den normala avkastningen som
ackumuleras under eventperioden. For att berdkna den normala avkastningen som finns pé
marknaden anvinds OMX PI som referenspunkt. Dérefter berdknas den forvintade

avkastningen av de enskilda foretagen med hjélp av betavirdet och marknadens avkastning.

De foretagsspecifika betavirdena har estimerats under en period av 100 dagar som foregar
eventfonstret. Berk och DeMarzo (2017) definierar beta som den procentuella forandringen
som fOrvintas av en tillgdng givet att den underliggande marknadsportfoljen ror sig 1 %, och
menar att en akties forvantade avkastning dr marknadsavkastningen multiplicerat med beta.
Sjdlva berdkningen forklarar de vidare utfors genom att dividera kovariansen mellan
tillgdngen och marknaden, med variansen i marknaden, och séledes utfors betaberdkningen pa
detta sétt i denna studie. MacKinlay (1997) menar att perioden for estimering av betavirdet
och eventfonstret inte bor dverlappa, varfor de har valts att separeras i tid. Det grundar sig i
att om perioderna overlappar, kommer bade betavirdet och eventavkastningen fanga upp
samma data, vilket ger ett missvisande resultat. En estimeringsperiod av hundra dagar anses

av MacKinlay (1997) vara tillracklig information for att berdkna ett tillforlitligt vérde.

Sammanfattningsvis utfors denna eventstudie med ett estimeringsfonster pa 100 dagar for

betavérdet, som likt nimnt ovan berdknas enligt f6ljande formel:

_ COV (i, Tomxspr)
l VAR (Tomxspr)

MacKinlay (1997) menar att effekten av en hdndelse ldmpligast méts av avkastningen ett
antal dagar innan kungdrandet av transaktionen, eftersom det funnits empiriska bevis som
tyder pd att transaktionen anas av aktorer pd marknaden redan innan den offentliggjorts.

Darfor anvénds ett eventfonster pa 11 dagar, varav 10 innefattar de 10 handelsdagar innan
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sjdlva handelsen dger rum. Den kumulativa onormala avkastningen berdknas som differensen
mellan den faktiska avkastningen som aktiedgarna tagit del av under eventfonstret, och den
forvantade avkastningen for aktien. Vid berdkning av onormal avkastning anvénds foljande
formel:

ARt =Rt - @i - fiRmt

Den kumulativa onormala avkastningen berdknas enligt nedan:

CARi=YtL, AR

3.7 Hantering av de forklarande variablerna

3.7.1 Relativ transaktionsstorlek (RS)
Variabeln RELATIV TRANSAKTIONSSTORLEK miéiter hur stor transaktionen &r relativt
det uppkdpande foretagets marknadsviarde. RELATIV TRANSAKTIONSSTORLEK ér en
kvotvariabel, det vill sdga en variabel som &r kontinuerlig och kan rangordnas (Bryman,
2015). Relativ storlek kan anta alla vdrden storre &n 0, och méts i procent. Variabeln beridknas

enligt f6ljande formel

Vardet av transaktionen

Relativ transaktionsstorlek =
Kopande foretagets borsvarde

3.7.2 Betalningsmetod (BM)
Variabeln betalningsmetod kan anta virdena kontanter eller aktier och méts genom en
dummyvariabel. Kontanter antar vérdet 1 och aktier véardet 0. Urvalet ger foljande uppdelning

mellan antalet uppkop som gjorts med aktier kontra kontanter och ser ut enligt f6ljande:

Tabell 4 Urvalsuppdelning av betalningsmetod

Antal foretag

Kontanter | 108
Aktier | 53
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3.7.3 Samma Bransch (B)
Variabeln SAMMA BRANSCH kan delas upp binirt i samma bransch eller olika branscher
och mits med en dummyvariabel. Variabeln SAMMA BRANSCH antar virdet 1 om bolagen
ar verksamma i samma bransch, och virdet 0 om de dr verksamma i olika branscher. Urvalet

har f6ljande fordelning:

Tabell 5 Urvalsuppdelning av bransch

Antal foretag
Samma bransch | 99
Olika branscher | 62

3.7.4 Privata (P)
Variabeln PRIVATA delas in i privata och borsnoterade bolag och méts genom en
dummyvariabel. Vilken kategori det kopande bolaget tillhor &r en konsekvens av huruvida
mélforetaget dr privat eller borsnoterat. Privata bolag antar vérdet 1 och borsnoterade bolag

vérdet 0. Urvalets fordelning ser ut enligt foljande:

Tabell 6 Urvalsfordelning bolagstyp

Antal foretag
Privata | 145
Borsnoterade | 16

3.7.5 Hofstede
Hofstedes (2011) sex dimensioner som beskrivs i teorikapitlet anvéinds som forklarande
variabler. Likt forklarat nedan under reliabilitetsdiskussionen, behdver dessa sls samman pa
grund av multikollinearitet. En genomsnittlig podngsittning for varje mélforetag gors darfor i

variabeln HOFSTEDE, och antar ett podng mellan 0-100.
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3.7.6 Juridisk tillimpning

La Porta et al. (1998) presenterar faktorer for juridisk tillimpning som paverkar

investerarskyddet i olika ldnder. Dessa ér givna ett numeriskt matt for varje land. I denna

studie anvénds foljande variabler i regressionsanalysen:

KORRUPTIONSGRAD (K)
RATTSSAKERHET (RST)
EXPROPRIATIONSRISK (E)
RATTSSYSTEMETS EFFEKTIVITET (RE)

RISK FOR STATLIGA KONTRAKTSBROTT (RSK)

Samtliga méts i skalan 0—10, dér ett sd hogt varde som mdjligt dr efterstrdvansvirt.

3.7.7 Finanskrisen (F)

En faktor som é&r specifik for detta urval (och ddrmed inte behandlas i den teoretiska

referensramen), men inte dr generellt applicerbar pd samtliga M&A, ér finanskrisen ar 2008.

Visserligen kan fler kriser under urvalsperioden 1998-2017 urskiljas, men inga av samma

magnitud och hastighet, varpa de ér svarare att kontrollera for. Reddy, Nangia och Agrawal
(2014) undersokte internationella M&A fore, under och efter den globala finanskrisen 2008,
och konstaterade att bdde vérdet och antalet genomforda transaktioner sjonk under 2008 och

2009, men visade positiva trender bade fore och efter kraschen. Saledes antas krisen ha haft

en paverkan for resultatet i denna studie. For att kontrollera for detta, skapas en forklarande

kontrollvariabel i vilken samtliga M&A mellan datumen 2008-09-29 till 2009-04-13 faller.

Denna tar sitt uttryck som dummyvariabel, och dvriga transaktioner faller dirmed utanfoér och

fér ett virde av 0. Variabeln antar begreppet FINANSKRISEN och fordelas enligt foljande:

Tabell 7 Urvalsfordelning finanskris

Antal foretag

Finanskrisen | 2
Ej finanskrisen | 159
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3.8 Statistisk undersokningsmetodik

3.8.1 Tvérsnittsdesign
For att undersoka hur olika fall av M&A paverkar den beroende variabeln, CAR, och for att
kunna identifiera eventuella samband till oberoende variabler, anvédnds en tvérsnittsdesign 1
studien. En tvérsnittsdesign innefattar insamling av “data frdn mer 4n ett fall (oftast manga
fler 4n ett) vid en viss tidpunkt i syfte att komma fram till en uppsittning kvantitativa eller
kvantifierbara data med koppling till tvé eller fler (oftast manga fler &n tvd) variabler, som
sedan granskas for att kunna upptécka olika slags sambandsmonster” (Bryman och Bell, 2015,
s.77). I studien har data simultant samlats in vid en tidpunkt som berdr de variabler som
undersoks. Enligt Bryman och Bell (2015, s.77) dr fordelen med denna typ av designstudie att
undersokningen tillater att ett stort antal fall analyseras, vilket gor att “sannolikheten for en
variation avseende alla intressanta variabler dkar och att det kan goras mer exakta

distinktioner mellan olika fall” (Bryman och Bell, 2015, s.77).

3.8.2 Statistiska grunder
En av grunderna inom statistisk analys &r att med hjélp av ett urval forsoka gora
generaliseringar kring populationen som avses. For att detta ska vara mojligt krivs att de
samband som finns i urvalet ocksé géller for den grupp som undersoks (Djurfeldt, Larsson
och Stjdrnhagen, 2016). Hypoteser stélls upp for att kontrollera om sé ér fallet. Det gors
genom att formulera en nollhypotes, vilken motsdgs av hypotesen gillande det som ska
undersokas. Nollhypotesen utformas alltid s att det inte ska finnas nadgon skillnad i det som
undersoks, ndmligen medelvirden. Forutsatt att skillnaden &r sé pass hog att den anses
statistiskt signifikant, forkastas nollhypotesen, vilket tyder pa att det som undersoks stimmer.
Signifikans innebér att urvalsgruppen representerar en faktisk skillnad, och kan métas pa olika
nivaer. En signifikansniva pd fem procent innebér att fem procent av alla stickprov kommer
visa ett felaktigt samband (Djurfeldt, Larsson och Stjdrnhagen, 2016). Vid undersékning av
signifikansnivan anvénds enligt Bryman och Bell (2015) termen p-vérde, som de hdavdar
beskriver risken att begé ett fel av typ 1. De forklarar vidare att ett sddant fel innebar att
nollhypotesen forkastas trots att den &r riktig. Om det finns ett statistiskt signifikant samband
ar det viktigt att undersdka vad sambandet séger, vilket gors genom korrelationskoefficienten
“r”. Koefficienten visar sambandet mellan den oberoende och den beroende variabeln, och

kan beskrivas som den pdverkan den oberoende variabeln har pa den beroende variabeln

(Bryman och Bell, 2015). Dougherty (2016) forklarar att normalfordelningstester inte gér att
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anvindas pd populationer vars standardavvikelse inte dr kénd, trots att detta oftast ar fallet 1
verkligheten. Istdllet menar han att t-tester, baserade pd den mer komplexa t-férdelningen som
grundar sig 1 frihetsgrader, bor anvidndas. Slutligen forklarar han att t-tester utfors pa samma
vis som ett normalfordelningstest, men att de kritiska vérdena fordndras dd fordelningen
fordndras beroende pa urvalsstorleken. Alltsa anvinds ett t-test i denna studie, i syfte att

undersoka huruvida svenska M&A ér vardeskapande.

3.8.3 Multipel Regressionsanalys
Multipel regressionsanalys dr enligt Djurfeldt, Larsson och Stjarnhagen (2016) en matematisk
metod som bygger pa att variablerna i modellen &r kvantitativa. De menar att metodens styrka
ar att dven bindra variabler kan anvéndas, vilket mojliggdr en kvantitativ analys. Mgjligheten
att kunna utfora en regressionsanalys pa sdvil kontinuerliga som binéra variabler gor att den
lampar sig vil for denna uppsats. Den grundldggande principen vid en multipel regression
innebdr att de oberoende variablerna estimeras i ett forsok att forklara foréndringen i den
beroende variabeln, bdde enskilt och gemensamt (Djurfeldt, Larsson och Stjarnhagen, 2016). I
denna studie anses endast en variabel otillricklig for att forklara skillnaden i1 den beroende

variabeln, séledes dr en multipel regression ett béttre alternativ.

CARl: a+ ﬁl*HOFL+ﬁ2*RSl+ﬁ3*BMl+ﬁ4*Kl+ﬁ5*RSTL+ﬁG*El+ ﬁ7*REi
+ Bg *RSK; + Lo *B; +B1o*P+ P11 xF+ ¢

3.8.4 OLS
OLS, en forkortning av ordinary least squares (sv. minsta kvadratsumma), ar enligt Brooks
(2014, s. 80) en regressionsmetod dér regressionslinjen bestims hamna nérmast datan genom
att minimera residualkvadratsumman, allts§ minimera: X'(,°. Givet att antagandena nedan
uppfylls, antas OLS utgora vad som bendmns BLUE, “Best Linear Unbiased Estimators”™
(Brooks, 2014).

Brooks (2014, s. 91) hdvdar att foljande antaganden méste vara uppfyllda for att OLS-
regressioner ska vara géllande:

1. Feltermerna har ett medelvérde av 0.

2. Variansen av feltermerna ir konstant och ej obegrinsade.

3. Feltermerna &r linjért oberoende av varandra.

4. Feltermen och de oberoende variablerna ar oberoende av varandra.
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5. Residualerna ir normalfordelade.

Antagande nummer ett, det vill sdga att feltermerna har ett medelvérde av 0, anses vara
uppfyllt sd linge regressionsmodellen skér y-axeln, alltsa nér det finns ett intercept (Roberts
och Whited, 2011; Brooks, 2014). Dérfor inkluderas ett intercept “C” i modellen for att
uppfylla kriteriet. Detta intercept utgdr enligt Brooks (2014) vérdet den beroende variabeln

har 1 genomsnitt om samtliga forklarande variabler tar vérdet 0.

Antagande nummer tvd menar Brooks (2014) vara ként som antagandet om
homoskedasticitet. Homoskedasticitet innebér att variansen av feltermerna ska vara samma
vid alla virden av de oberoende variablerna. Det kan testas genom ett s& kallat White-test, dér
homoskedasticitet utgor nollhypotes. Feltermerna testas genom att underséka om variansen ar
olika i olika delar av regressionen. Ett forkastande av nollhypotesen antyder

heteroskedasticitet, vilket skulle snedvrida tillforlitligheten i regressionen.

Antagande tre, att feltermerna &r linjirt oberoende av varandra, kallas enligt Brooks (2014)
for autokorrelation. Han menar att detta primért drabbar tidsseriedata, men att risk for
autokorrelation vid tvérsnittsdata ocksa finns, forutsatt att en naturlig ordning i datan
foreligger. Han menar att detta primért uppkommer till f61jd av avstdnd som inte tas hénsyn
av 1 den statistiska modellen. D4 urvalet i denna studie utgdrs av tvdrsnittsdata och hénsyn tas
till geografisk spridning (i form av kulturella variabler som hérleds fran landtillhorighet),

anses inte nagon risk for autokorrelation foreligga.

Ett avvikande frdn antagande fyra kallas for endogenitet (Roberts och Whited, 2011). Roberts
och Whited (2011) menar att detta kan uppsta till foljd av f6ljande faktorer:
(1) Variabler som forklarar den oberoende variabeln, dr inte inkluderade i modellen,

(2) Att den oberoende variabeln och de beroende variablerna ar beroende av varandra,

(3) Mitfel.

Roberts och Whited (2011) podngterar samtidigt att det inte &r mojligt att méta huruvida en
avvikelse fran antagande fyra har atgérdats. Sannolikt forekommer alltsé ett viss matt av

endogenitet, som forsamrar tillforlitligheten i resultatet nagot.
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Antagande fem, att residualerna dr normalfordelade, testas enligt Brooks (2014) lampligen
med ett sa kallat Jarque-Bera-test, dér en forkastelse av nollhypotesen innebir att hypotesen
om normalfordelning forkastas. Om detta test visar att residualerna inte 4r normalfordelade,
kan det bero pé stora uteliggare som gor fordelningen skev. Det finns ett antal korrigeringar
som kan genomf0ras for att uppfylla kriteriet, utan att gora fordndringar som ndmnvart
forvrianger resultatet. Tva metoder som anvinds kallas for trimming och winsorization.
Trimming innebér att de extrema uteliggarna helt exkluderas fran modellen, och winsorization
ar en vidareutveckling av trimming som innebdr att uteliggarna istéllet for att tas bort helt,
ersitts av det forsta virdet som inte anses extremt (Thomas, 2000). Enligt Thomas (2000)
innebdr det att uteliggarna ges mindre vikt, och har ddrigenom mindre paverkan pé

residualerna.

3.8.5 Ramsey’s RESET-test
Enligt Brooks (2014) finns ett implicit antagande till foljd av antagandena i OLS, som innebér
att de estimerade variablerna &r linjdra i sin natur. Uppfylls inte detta antagande menar han att
variablerna inte kan beskrivas med den linjdra regressionsmodellen. Linjériteten kan enligt
Brooks (2014) testas med hjdlp av Ramsey’s RESET-test, vilket undersdker nollhypotesen att
de oberoende variablerna ir linjéra, varfor det dr 6nskvirt att acceptera nollhypotesen, i vilket

fall linjéritet anses foreligga.

3.8.6 Multikollinearitet
Brooks (2014) ndmner ytterligare ett implicit antagande, som inte formellt listas bland de fem
OLS-antaganden, ndmligen det om att for hog multikollinearitet ej foreligger. Detta innebér
att de oberoende variablerna ej korrelerar med varandra i for stor grad. I alla regressioner
kommer det i praktiken att finnas ndgon form av korrelation, men nir tv variabler forklarar
samma sak 1 for stor utstrickning blir deras koefficienter inte tillforlitliga (Dougherty,
2016). For att hantera multikollinearitet anviands tva metoder, direkt metod, vilken syftar till
forbattra forhéllandet som skapar samvarians, och indirekt metod vilken syftar till att forandra

métningen av variabeln, exempelvis genom att sld ihop variabler (Dougherty, 2016).

For att kontrollera om multikollinearitet existerar mellan tvé variabler anvénds i ett forsta steg
en korrelationsmatris (Brooks, 2014). Om tva variabler uppvisar en korrelation pa 0,8 eller
mer anses variablerna ha for hog multikollinearitet och behover ddrmed hanteras (Brooks,

2014). Fortséttningsvis for att kontrollera om en variabel forklaras av andra variabler anvénds
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ett test baserat pd Variance inflation factor. VIF méts med hjélp av en forklarande variabelns
tolerans, vilken representerar graden i vilken en variabel forklaras av resterande variabler

(O’Brien, 2007). VIF mits genom att ett divideras med toleransen, vilket innebér att ju lagre
unik forklaringsgrad en variabel har desto hogre viarde kommer VIF att anta (O’Brien, 2007).
Vidare diskuterar O’Brien (2007) att det finns olika troskelviarde som anvénds gillande VIF,

dér 10 ar det légsta, varfor detta anvénds som troskelvérde i denna studie.

3.8.7 Bedomning av forklaringsgrad
Ett vanligt matt for bedomning av forklaringsgrad dr det s kallade justerade R2-vérdet, som
ar en pabyggnad av vad som annars enkelt bendmns R2-virde, och mits mellan 0 och 1
(Brooks, 2014). Brooks (2014) menar att syftet med maéttet dr att méta hur vél regressionen
passar datan, och att en férdel med att anvédnda det justerade R2-vérdet dr att hdnsyn tas till att
ytterligare variabler fors in i modellen. Brooks (2014) forklarar alltsé att medan ytterligare
variabler alltid genererar ett R2-vdrde som &r minst lika hogt som det tidigare vérdet, minskar
det justerade R2-virdet om ytterligare variabler med 14g egen forklaringsgrad infogas.
Sammantaget anses ett justerat R2-vérde vara bittre ju hdgre det dr, och ett negativt virde &r

klart underméligt (Brooks, 2014, s. 155).
3.9 Studiens kvalitet

3.9.1 Reliabilitet
Definitionen av vad som utgdr en studies reliabilitet kan enligt Bryman och Bell (2015)
utgoras av atminstone tre faktorer: stabilitet, intern reliabilitet och slutligen
interbedomarreliabilitet. Den forsta innebar enligt forfattarna att matt som anvinds bor vara
stabila och inte fluktuera dver tid. Intern reliabilitet menar de innebér riktigheten i skalor och
index, och interbedomarreliabilitet menar de kan vara ldg om subjektiva bedomningar av
exempelvis datakategorisering inte Gverensstimmer mellan olika observatorer. Den

sistndmnda exemplifierar Bryman och Bell (2015) med beddmning av innehall i media.

Reliabilitetsproblemen i denna studie ror framforallt stabilitet och intern reliabilitet. Den
beroende variabeln som miéts kdnnetecknas av hog stabilitet, d4 den mater en faktisk
verklighet (6veravkastning utifran faktiska aktiekurser och darmed faktisk forvéintad
avkastning) snarare dn att vara experimentell i sin natur. Sammantaget ar alltsa

replikerbarheten viktig for en studies reliabilitet (Bryman och Bell, 2015). Denna studie, med
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bakgrund i dess kvantitativa natur och grundande pé allmént tillgénglig sekundardata,

kénnetecknas av hog replikerbarhet.

Vad giller intern reliabilitet, bor sammanslagna matt som bildar en totalpodng testas for intern
reliabilitet (Bryman och Bell, 2015). Detta sker i praktiken pd grund av multikollinearitet
mellan Hofstedes (2011) kulturella matt, med undantag av att poidngen divideras med sex for
att i ett genomsnitt, varfor den interna reliabiliteten alltsa bor testas. Bryman och Bell (2015)
foreslar att detta bor goras genom att slumpmadssigt dela upp variablerna som slas samman 1
tva olika grupper, och mita korrelationen mellan dessa. Ett 6nskat under troskelvirde for

detta dr 0,8, under vilken internreliabilitetsproblem kan antas uppsta.

Observationerna vilka har inkluderats 1 urvalet innefattar bade inhemska och utldindska M&A.
Detta kan vara ett problem da variablerna HOFSTEDE, RATTSSYSTEMETS
EFFEKTIVITET, RISK FOR STATLIGA KONTRAKTSBROTT,
EXPROPRIATIONSRISK, KORRUPTIONSGRAD och RATTSSAKERHET endast
uppvisar skillnader nér transaktioner gors over landsgrénser. Skillnader finns alltsé inte nér
inhemska transaktioner undersoks. Fortsdttningsvis innebér det att 70 stycken av
observationerna beskrivs med hjélp av samma vérde vilket kan tdnkas minska variationen och
darmed respektive variabels paverkan. Detta innebdr att reliabiliteten kring de variabler som
inte avser kulturella och juridiska skillnader minskar. For att kontrollera att detta inte dr fallet
har ett robustness-test gjorts dér dessa observationer exkluderats. Testet gors genom att
modellen enbart appliceras pa internationella M&A. Om utfallet blir annorlunda existerar ett

reliabilitetsproblem, men om inte anses reliabiliteten intakt.

Den sista delen som Bryman och Bell (2015) nimner, alltsd interbeddmarreliabilitet, ir inte
relevant i denna studies fall da egna klassificeringar av kvalitativ data inte gors, och darmed
foreligger ingen risk att olika observatorer skulle klassificera data pa varierande sétt. Den
problematik med interbedomarreliabilitet som skulle kunna tanka sig uppstd, dr hénforlig till
ovriga studier som utgdr den teoretiska referensramen, dér det finns viss risk for att

exempelvis kulturella métt bedoms olika beroende pé observator.
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3.9.2 Validitet
Validitet handlar enligt Bryman och Bell (2015) om huruvida mitvariablerna faktiskt méter
vad som de pastas méita. Dé inga egna begrepp och métvariabler som inte forankras i tidigare
forskning konstrueras i denna studie, r kéllkritiken mest relevant for att pdvisa hog validitet.
En fraga avseende validitet som kan paverka denna studie dr den om extern validitet. Bryman
och Bell (2015) beskriver det som urvalets representativitet pa populationen. Ett skevt urval,
och bortfall av foretag som inte representerar populationen, forklarar de kan paverka
validiteten negativ. Resultatet blir ddirmed mindre generaliserbart, och saledes inte
tillforlitligt. De observationer som f6ll bort pa grund av att de annonserat fler én en M&A
under eventfonstret, kan ténkas skapa en viss skevhet, da de kan téinkas representera de som

genomfor flest M&A. Eftersom de bara var fyra till antalet anses det vara ett smérre problem.

3.10 Kallkritik

Vad giller den teoretiska referensramen och tidigare forskning, dr manga av de kéllor som
anvinds frén ansedda publikationer sdsom Journal of Finance. De kulturella och juridiska
teorier som anvénts, La Porta et al. (1998) och Hofstede (2011), kommer dven fran vil
ansedda journaler och killor, och har granskats och citerats 1 véldigt hog grad. Detsamma
géller Fama (1970). D4 relativt lite forskning gjorts pa just svenska M&As, édr underlaget fran
ansedda publikationer ocksd begréinsat, varfor vissa killor som exempelvis
doktorsavhandlingar som inte dr granskade och citerade i samma utstrickning som ovriga
kallor, valts att anvindas. Slutligen anvdnds ocksa i viss mén kurslitteratur for att forklara
enklare begrepp. Visserligen hade det varit battre om kvalificerade forskningsartiklar hittats
dven hér, men dé endast enklare begrepp sdsom Beta forklaras genom kurslitteratur ar det av
ringa vikt.

Denna studie anvédnder sig genomgéende av sekundirdata. Detta bidrar likt ovan ndmnt till en
hog replikerbarhet, men samtidigt dr det dé av stor vikt att killorna dr korrekta. Thomson
Reuters Datastream och Zephyr ér precis som tidigare ndmnt de kéllor som anvints for att
hémta in aktiekurser och indexkurser respektive M&A-transaktioner. Dessa dr vida anvénda
och sannolikt rittvisande, men i form av att i bdsta mdjliga man sdkerstilla att datan inte &r
felaktig, har ocksa ett antal slumpmaéssigt utvalda stickprov utforts, dir aktiekurser och

transaktioner manuellt jimforts med andra relevanta kéllor, dér alla varit korrekta.
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4 Resultat

1 resultatet presenteras utfallet av den data som samlats in. Forst presenteras den beroende
variabeln och deskriptiv statistik, ddrefter resultatet av de tester som gjorts med syfte att
sdkerstdlla resultatets riktighet. Sist presenteras de slutgiltiga resultaten i form av en

regression, varpd en inledande tolkning gors for att underldtta analysen.

4.1 Urvalets data

4.1.1 CAR
I ett forsta skede testas om det de facto finns en onormal avkastning vid svenska M&A. Fler
an hélften av de undersokta foretagens aktiedgare upplevde en positiv onormal avkastning
under estimeringsfonstret. Genomsnittet for CAR ar 2,10 % for de svenska kopande
foretagen. Daremot finns en stor variation av avkastningen, vilket dr forvéntat vid en studie av
aktieavkastningar, med ett maximum pa 20.22 % och ett minimum pé -17,61 %.
Standardavvikelsen av CAR dr 9,27 % vilket tillsammans med ett p-virde pd 0,0047 visar att
CAR kan skiljas frdn 0. CAR ér signifikant positiv pa enprocentsnivan, ddrav kan det

konstateras att virde for aktiedgare i svenska foretag skapas vid M&A.
Tabell 8 T-test CAR

Hypothesis Testing for CAR_W 4
Date: 01/11/19 Time: 15:09 Sample (adjusted): 1 161
Included observations: 161 Test of Hypothesis: Mean = 0.000000

Sample Mean = 2.095705
Sample Std. Dev. = 9.2645006

Method Value Probability
t-statistic 2.870257 0.0047
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Tabell 9 Deskriptiv statistik fore winsorizing

CAR

HOFSTEDE

SAMMA BRANSCH

4.1.2 Deskriptiv statistik

BETALNINGSMETOD

PRIVATA

RELATIV
TRANSAKTIONSSTORLEK

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Sum

Sum Sq.
Dey.

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Sum

Sum Sq.
Dey.

2.095705

1.771837

20.21483

-17.61007

9.264506

337.4085

13732.97

FINANSKRIS

49.2626
44.42922
62.24524
40.45785
6.838746

7931.279

7482.953

RATTSSYSTEMETS
EFFEKTIVITET

0.614907
1
1
0
0.488136

99

38.12422

RISK FOR STATLIGA
KONTRAKTSBROTT

0.670807

1

1

0

0.471386

108

35.5528

EXPROPRIATIONSRISK

0.900621

1

1

0

0.300104

145

14.40994

KORRUPTIONSGRAD

0.146464
0.071613
0.666363
0.003944
0.174464

23.5807

4.870052

RATTSSAKERHET

0.012422

0

1

0

0.111107

2

1.975155

9.791925

10

10

8

0.557082

1576.5

49.6545

9.542484

10

10

6.13

0.715292

1536.34

81.86281

9.439205

9.58

9.734

9

0.249028

1519.712

9.922386

9.620932

9.65

9.98

9.4

0.230976

1548.97

8.53596

9.754099

10

10

8.57

0.501551

1570.41

40.24849

Den deskriptiva statistiken visar de olika variablernas egenskaper, sisom medelvirde,

median, maximiviarde, minimivarde samt standardavvikelse. Huruvida den enskilda variabeln

ar kontinuerlig eller bindr paverkar dess. Tolkningen av dummyvariablerna PRIVAT,

SAMMA BRANSCH och 2008 skiljer sig frin resterande variabler dd@ maximum och

minimum alltid &r 1 respektive 0. Medelvérdet for dummyvariablerna tolkas som andelen i

urvalet som har den nimnda egenskapen, till exempel kan det utldsas att uppkdp i samma

bransch utgor 61,50 % av urvalet. Variabler som baseras pa La Porta et al. (1998)

klassificering av juridisk tillimpning dr alla angivna utifrin en skala pa 0 till 10, och till dessa
hor variablerna RATTSSYSTEMETS EFFEKTIVITET, KORRUPTION, RISK FOR
KONTRAKTSBROTT, EXPROPRIATIONSRISK OCH RATTSSAKERHET. Tolkningen

av deras medelvirde kan beskrivas som det genomsnittliga réttsldget inom respektive

juridiska omrade. Det hoga medelvérdet som finns i urvalet indikerar att malforetagen

kommer frin ldnder med vélfungerande rittssystem. Variabeln HOFSTEDE ir ett genomsnitt

av de dimensioner som ingér, och dr angiven i skalan 0 till 100. Medelvirdet pa 49,3 med ett

maximum péd 71 och ett minimum pé 39 innebir séledes att det finns en spridning kring

kulturella aspekter for urvalet, men att ndgon partiskhet &t ndgot héll inte finns. Detta kan

konstateras sedan medelvirdet ligger nira sitt sanna medelvédrde 50. Variabeln RELATIV
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TRANSAKTIONSSTORLEK kan anta alla viarden 6ver 0. Resultatet visar att den
genomsnittliga relativa transaktionsstorleken dr 14,65 % i forhéllande till det egna foretaget,

med en median pé 7,16 %.
4.2 Regressionstester

4.2.1 Multikollinearitetstest
Om tvé eller fler forklarande variabler i en regressionsmodell forklarar samma sak uppstér
multikollinearitet. Som tidigare berorts i avsnitt 3.8.6 Multikollinearitet, innebér detta att
regressionen blir kénslig for fordndring i variabler samt att konfidensintervallen blir véldigt
breda och ddrmed &r det svart att uppna statistisk signifikans for variablerna. Vidare medfor
multikollinearitet att det inte gar att dra ndgon slutsats gillande en av variablernas paverkan
pa utfallet (Brooks, 2014). For att testa om regressionsmodellen uppvisar multikollinearitet
gors likt beskrivet 1 avsnitt 3.8.6 Multikollinearitet tva tester, Variance Inflation Factors (VIF)

och en korrelationsmatris.

Forst upprittades en korrelationsmatris som visade att det fanns korrelation mellan variabler
som berdr Hofstedes (2011) sex olika dimensioner for att méta kulturella skillnader (se
Appendix C Tabell 21). Didrmed skapades ett genomsnitt av de kulturella dimensionerna for
varje land. Vidare kontrollerades multikollinearitet genom ett toleranstest, VIF, vilket visar
om en eller flera variabler forklaras av resterande variabler i en alltfor stor utstrackning. Fran
detta test kan konstateras att inga fler variabler behover justeras dd HOFSTEDE uppvisade
hogst VIF med ett véirde pé 3,97 (Se Appendix C, Tabell 22).

4.2.2 Normalitetstest Jarque-Bera
Jarque-Beras test for normalitet visar initialt att residualerna inte &r normalfordelade.
Normalfordelning av residualerna dr ett av de kriterier som stills upp for att uppfylla kraven
pa tillforlitlighet vid anvédndande av OLS. Vid residualer som inte forefaller normalfordelade
ar det ofta stora varden pd uteliggare som &r orsaken. Tva vanliga metoder som anvéinds for
att korrigera extrema uteliggare dr trimming och winsorizing. Uteliggarna i de olika
variablerna granskas manuellt och visar inga uppenbara tecken pé felaktigheter, varpa
winsorizing anvands. Det beskrivs 1 detalj i avsnitt 3.8.4 OLS. Efter att winsorizing gjorts,
visar Jarque-Beras test att residualerna dr normalfordelade (se Appendix C, Figur 1), vilket

uppfyller OLS-kriteriet.
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4.2.3 Whites heteroskedasticitetstest
Ett antagande for OLS ér att residualerna ter sig homoskedastiskt, varpd Whites test for
heteroskedasticitet upprittas. Whites Heteroskedasticitetstest visar att nollhypotesen om
homoskedasticitet accepteras, sdledes uppfylls kriteriet om att variansen ar konsistent (se

Appendix C, Tabell 23). Kriteriet redogors for ytterligare i 3.8.4 OLS under kriterium tva.

4.2.4 Ramsey’s RESET-test
For att sdkerstilla stabilitet i residualerna anvinds Ramsey’s RESET-test. Testets betydelse
for uppsatsen dr att undersdka om nigon av de oberoende variablerna i sjdlva verket ter sig
icke-linjart. Linjéritet &r ett implicit antagande av OLS, vilket redogdrs ndrmare i avsnitt 3.8.5
Ramsey’s RESET-test. Testet resulterade i p-vdrden pa t-testet och F-testet som var langt ifrdn
en signifikant niva, didrav kan nollhypotesen accepteras (se Appendix C, Tabell 24). Det kan

darfor konstateras att variablerna uttrycker sig i linjar form.

4.2.5 Robustness-test
For att kontrollera reliabiliteten i modellen har tva olika tester gjorts, vars tekniska delar
forklaras ndrmare i avsnitt 3.9.1 Reliabilitet.
Eftersom Hofstedes (2011) sex kulturella dimensioner mits genom ett genomsnitt av flera
variabler, kontrolleras det for intern reliabilitet. Utfallet visar en korrelationskoefficient pa
0,624, efter att slumpmaéssigt ha delat upp dimensionerna i tva grupper. Forsta gruppen
innefattar dimensionerna; (4) maskulinitet kontra femininitet, (5) langsiktig kontra kortsiktig
orientering samt (3) individualism kontra kollektivism. I andra gruppen inkluderas
dimensionerna; (1) maktfordelning, (2) undvikande av osékerhet och (6) eftergivenhet kontra
sjdlvkontroll. Korrelationskoefficienten ér alltsa under det onskvirda troskelvirdet pa 0,8 och

indikerar alltsa viss brist pa intern reliabilitet, vilket skulle kunna snedvrida resultatet.

Eftersom att inhemska transaktioner 4r inkluderade i studien, behover likt nimnt resultatet
gillande juridiska och kulturella skillnader kontrolleras, da de tar samma vérde for 70 av 161
observationer. Med detta i atanke har modellen dven applicerats pa enbart de 91 observationer
som beror internationella M&A, i syfte att undersdka huruvida resultaten skiljer sig at.
Intressevariablernas forklaringsgrad fordndras inte (se Appendix C, tabell 25), varfor

ursprungsmodellen behalls.
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4.3 Regression

Efter att korrigeringar gors for att uppna normalfordelning uppvisas foljande resultat:

Tabell 10 Regression

Dependent Variable: CAR W 4

Method: Least Squares | Date: 01/09/19 Time: 14:47
Sample: 1 162 | Included observations: 161
Variable | Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C | -24.99224 62.90808 -0.397282 0.6917
HOFSTEDE | -0.090478 0.212267 -0.426245 0.6705
SAMMA BRANSCH | -1.374664 1.556129 -0.883387 0.3785
BETALNINGSMETOD | 3.144038 1.732597 1.814639 0.0716
PRIVATA | 3.885951 2.516438 1.544227 0.1247
RELATIV TRANSAKTIONSSTORLEK | 6.205374 4.326597 1.434239 0.1536
FINANSKRIS | -15.39803 6.674599 -2.30696 0.0224
RATTSSYSTEMETS EFFEKTIVITET | 0.828982 1.83435 0.451921 0.652
RISK FOR STATLIGA KONTRAKTSBROTT | 1.183047 4.221403 0.28025 0.7797
EXPROPRIATIONSRISK | 2.027707 4.359367 0.465138 0.6425
KORRUPTIONAGRAD | -0.98916 1.807802 -0.547162 0.5851
RATTSSAKERHET | -0.337266 2532522 -0.133174 0.8942
R-squared 0.080642 Mean dependent var 2.095705
Adjusted R-squared 0.01277  S.D. dependent var 9.264506
S.E. of regression 9.205164  Akaike info criterion 7.349017
Sum squared resid 12625.52  Schwarz criterion 7.578687
Log likelihood -579.5958  Hannan-Quinn criter. 7.442272
F-statistic 1.188142  Durbin-Watson stat 2.194138
Prob(F-statistic) 0.299855

4.3.1 Informationsasymmetri
Variabler som ar relaterade till det teoretiska ramverket informationsasymmetri uppvisar olika
paverkan pd CAR i studien. Resultatet av variabeln PRIVATA, visar att uppkdp av privata
foretag har en positiv inverkan pa CAR, da koefficienten &r 3,89 och ar néra en
signifikansniva pa tio procent, varpa sambandet kan anses vésentligt vid M&A. Variabeln
SAMMA BRANSCH uppvisar en negativ pdverkan pd CAR med en koefficient pa -1,38.
Vidare antar denna variabel ett p-virde pa 0,38 vilket innebér att den inte &r statistiskt
signifikant. Den negativa koefficienten tyder pd att uppkdp inom samma bransch har en storre

tendens att vara negativa for viardeskapandet. Samtidigt antyder p-virdet for SAMMA
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BRANSCH att forhallandet inte kan generaliseras for hela populationen. Variabeln
BETALNINGSMETOD har en positiv koefficient pa 3,14, vilket innebér att det finns ett
positivt samband med CAR. Vidare antar variabeln p-vérdet 0,07, som pavisar att resultatet
dven dr statistiskt signifikant pa en 10-procentsniva. Detta betyder att M&A, déir kontanter
anvinds som betalningsmedel, har en positiv effekt pa virdeskapandet. Variabeln RELATIV
TRANSAKTIONSSTORLEK har en positiv paverkan pd CAR och antar en koefficient med
ett viarde pa 6,21. Koefficienten pavisar att ju storre transaktionen ir relativt det kopande
foretagets storlek, desto mer paverkas CAR positivt. Vidare har variabeln ett p-virde pa 0,15,
vilket innebir att den inte &r statistiskt signifikant. Med den hoga koefficienten och det

relativt 1aga p-vérdet i dtanke skulle ett samband kunna foreligga.

Variabeln FINANSKRIS har en stark negativ paverkan pd CAR och ir statiskt signifikant pd
5-procentsnivan. Genom att studera resultatet konstateras att M&As som utfordes under

finanskrisen 2008, hade en negativ paverkan pd virdeskapandet.

4.3.2 Kulturella och juridiska variabler
Forklaringsvariablerna som relaterar till kulturella skillnader mits med variabeln
HOFSTEDE. Variabeln antar en negativ koefficient pa -0,09, vilket innebér att kulturella
skillnader har en liten negativ paverkan pd CAR. Utfallet for variabeln HOFSTEDE ir inte
statistiskt signifikant och har ddrmed en lag forklaringsgrad av vad som paverkar

vérdeskapande vid M&A for svenska kopande bolag.

For att méta juridiska skillnader har variabler skapats utifran La Porta et als. (1998)
klassificering, som beskrivs i detalj i avsnitt 2.2.2 juridiska aspekter. Variabeln
RATTSSYSTEMETS EFFEKTIVITET har en positiv koefficient p4 0,83, vilket innebir att
en hog effektivitet i rattssystemet har en positiv betydelse for virdeskapandet vid M&A for
foretagen i urvalet. Variabeln har dven ett hogt p-vérde pé 0,65, vilket innebér att sambandet
inte #r statistiskt signifikant. Variabeln RISK FOR STATLIGA KONTRAKTSBROTT har
likt den foregdende en péverkan pa viardeskapande for de kopande bolagen i urvalet med en
koefficient pa 1,18. Resultatet antyder att skillnader i RISK FOR STATLIGA
KONTRAKTSBROTT samt RATTSSYSTEMSEFFEKTIVITET genererar nagot hogre CAR
for foretagen i urvalet, jimfort med om inga skillnader identifieras. Ingen av dessa tva

variabler &r statistiskt signifikanta.
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Variabeln EXPROPRIATIONSRISK uppvisar en positiv pdverkan pd CAR pé foretagen i
urvalet med koefficienten 2,03. Sambandet ir ej statistiskt signifikant, vilket innebér att det
inte gér att generalisera kring dess effekt pd virdeskapandet vid M&A bortom urvalet.
KORRUPTIONSGRAD pévisar ett negativt samband mellan CAR for foretagen i urvalet och
skillnad i1 korruption med en koefficient pd -0,99. Att korruption paverkar CAR negativt &r i
fallet inte statistiskt signifikant.

4.4 Hantering av resultat

I syfte att gora regressionens koefficienter jimforbara med varandra, multipliceras varje enskild
koefficient med dess standardavvikelse. Resultaten divideras sedan med standardavvikelsen i CAR.

Slutligen fas ett jimforbart méatt som kallas ekonomisk signifikans, och aterfinns nedan:

Tabell 11 Ekonomisk Signifikansfaktorer

Variabel Ekonomisk signifikansfaktor

HOFSTEDE | -0.06679
SAMMA BRANSCH | -0.07243
BETALNINGSMETOD | 0.15997

PRIVATA | 0.12588

RELATIV TRANSAKTIONSSTORLEK | 0.11686
FINANSKRIS | -0.18466

RATTSSYSTEMETS EFFEKTIVITET | 0.04985
RISK FOR STATLIGA KONTRAKTSBROTT | 0.09134
EXPROPRIATIONSRISK | 0.05450
KORRUPTIONSGRAD | -0.02466
RATTSSAKERHET | -0.01826
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Tabell 12 Sammanstdllning av hypotesprovningar

4.5 Hypotesprovning

Nr Variabel Teori Hypotes H1 Utfall HO
Effektiv . N . .
1 | PRIVATA kapitalmarknad Paverkar véirdeskapande Forkastas ej
2 | SAMMA BRANSCH Principal- Paverkar véirdeskapande Forkastas ej
agentproblem
RELATIV Principal- . N . .
3 TRANSAKTIONSSTORLEK agentproblem Paverkar véirdeskapande Forkastas ej
4 [ BETALNINGSMETOD Principal- Paverkar virdeskapande Forkastas
agentproblem
5 | HOFSTEDE Kulturella Paverkar virdeskapande Forkastas ej
aspekter
6 | RATTSSAKERHET Juridiska Péaverkar virdeskapande Forkastas ej
aspekter
RATTSSYSTEMETS Juridiska o N . .
7 EFFEKTIVITET aspekter Paverkar véirdeskapande Forkastas ej
RISK FOR STATLIGA Juridiska o N . .
8 KONTRAKTSBROTT aspekter Paverkar véirdeskapande Forkastas ej
9 | EXPROPRIATIONSRISK Juridiska Paverkar virdeskapande Forkastas ej
aspekter
10 | KORRUPTIONSGRAD ig;flits:ra Paverkar virdeskapande Forkastas ej
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5. Analys

[ kapitlet analyseras resultatet utifrdn de teorier som stdllts upp, och positioneras mot
tidigare relevant forskning. Inledningsvis analyseras teorier om informationsasymmetri,
varpd kulturella och juridiska skillnader vidare behandlas med avsikt att besvara

frdagestdllningen.

5.1 Analys av variabler relaterade till informationsasymmetri
Det forsta testet som utfors dr huruvida resultatet, att M&A &r vardeskapande for svenska
foretag 1 genomsnitt, dr signifikant eller ej. Testet visar pa ett positivt signifikant samband,
gillande virdeskapandet for aktiedgare 1 det kopande foretaget, vilket inte &r i linje med
Bruners (2003) sammanstillning av tidigare internationell forskning pa omradet. Likt tidigare
ndmnt dr resultaten av tidigare forskning kring svenskt viardeskapande tvetydigt. Resultatet i
denna uppsats styrker att svenska M&A de facto édr virdeskapande, vilket skiljer sig fran
exempelvis Jonsson (1995) som enbart hittar signifikans for att horisontella uppkdp pa den

amerikanska verkstadsmarknaden dr virdeskapande, se appendix B tabell 20.

Den oberoende variabeln CAR, samt den forklarande variabeln PRIVATA, som avser om
mélforetaget dr borsnoterat eller ej, kopplas till teorin om effektiv kapitalmarknad. Resultatet
géllande den forklarande variabeln visar att virdeskapandet paverkas positivt vid uppkop av
privata bolag, vilket stimmer dverens med forvédntningarna, dé tidigare forskning indikerar
samma forhallande (Capron och Shen, 2007; Mantecon, 2008). Detta kan forklaras utifran att
privata foretag inte omfattas av lika dvergripande rapporteringsskyldigheter som borsnoterade

foretag, vilket leder till informationsasymmetri pa grund av olika god insyn i bolagen.

Av variablerna relaterade till principal-agentproblem var det endast SAMMA BRANSCH
vars paverkan pa CAR inte var i linje med forvéntningarna och ddrmed motséger tidigare
forskning (Healy, Palepu och Ruback, 1997; Morck, Shleifer och Vishny, 1990). Utfallet 1
denna studie visar att strategiska uppkop inte leder till mer virdeskapande &n finansiella
uppkdp. Vidare kan det pavisas att betalning med kontanter skapar mer virde for aktiedgarna
vid M&A én vad betalning med aktier gor, vilket dr samstammigt med tidigare forskning
(Travlos, 1987; Huang och Walking, 1987; Yook, 2003; Loughran och Vijh, 1997). Aven den
relativa transaktionsstorleken visas ha en positiv effekt pd virdeskapandet. Arik och Kutans
(2015) forskning finner att relativ storlek har en positiv paverkan pa viardeskapandet, med en

statistisk signifikans pa enprocentsnivan. Travlos (1987) finner motsatt samband men utan
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statistisk signifikans. Darfor positionerar sig resultatet i denna uppsats tvetydigt i forhdllande
till forskningen pd omrédet, da ett positivt samband uppvisas, men utan starka bevis.
Resultatet i denna studie pavisar ingen statistisk signifikans gillande variabeln for relativ
transaktionsstorlek samt variabeln for strategiska kontra finansiella M&A. Fortséttningsvis
implicerar detta att agenternas val av att utfora strategiska eller finansiella M&A, inte har
ndgon paverkan pd virdeskapandet, vilket motsédger de intressekonflikter som tar avstamp i
principal-agentteorin. Den hypotiserade principal-agentproblematiken kan inte med hjilp av
relativ transaktionsstorlek visas foreligga, dd den relativa transaktionsstorlekens positiva
koefficient tyder pa att en hog relativ storlek ar till sdvil foretagsledningens som aktiedgarnas
intresse. Samtidigt kan detta, pd grund av avsaknaden av statistisk signifikans, inte
generaliseras till den dvriga populationen. Av variablerna som relaterar till agent-
principalteorin pavisar BETALNINGSMETOD storst ekonomisk signifikans, se tabell 11.
Detta innebdr att en fordndring i valet av betalningsmetod péaverkar utfallet av CAR mer &n en

fordndring i relativ transaktionsstorlek, och huruvida en M&A ér strategisk eller finansiell.

Kontrollvariabeln FINANSKRIS har en pdverkan som ér statistiskt signifikant pa
femprocentsnivan. I linje med den forskning som ligger till grund for kontrollvariabelns
formulerande, var sdvil antalet transaktioner som det utfallet p4 virdeskapandet av dessa lagt.
Detta utgor dock 1 sig en besvdrande omsténdighet, da det ringa antalet transaktioner gor det

svart att bedoma huruvida detta 4r en konsekvens av slump eller e;j.

5.2 Paverkan av kulturella och nationella variabler
Resultatet av variabeln HOFSTEDE visar att kulturella skillnader inte har ndgon paverkan pé
véirdeskapandet, sdledes kan kulturella skillnader inte anvdndas som forklaring till
véirdeskapande ndr svenska foretag genomfor M&A. Detta stér i kontrast till vad Weber,
Shenkar och Raleh (1996) konstaterar gédllande kulturens paverkan vid M&A. De menar att
kulturella skillnader har en positiv paverkan pa integrationen vid internationella M&A, och
detta kan ténkas leda till hogre viardeskapande. Chakrabarti, Gupta-Mukherjee och Jayaraman
(2008) finner att kulturella skillnader har en positiv paverkan pa viardeskapandet under en 36-
ménaders period, vilket kan tinkas ha ursprung i Weber, Shenkar och Ralehs (1996)
pastaende angdende att integrationsprocessen blir mer framgéngsrik nér nationella kulturella
skillnader existerar. Samtidigt finner Chakrabarti, Gupta-Mukherjee och Jayaraman (2008)

ingen signifikant effekt pa virdeskapandet vid annonsering av M&A, vilket ér i linje med
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denna uppsatsens resultat. Det skulle kunna tidnkas bero pa att den positiva effekt som
skillnader i nationell har pé integrationsprocessen inte fangas upp av marknaden vid
annonsering. Didremot maste det faktum att andra faktorer mdgjligen paverkar resultatet under
en 36-manaders period tas i beaktning. Ddrmed kan ingenting sdgas om huruvida skillnader 1
nationell kultur paverkar vardeskapandet vid svenska M&A. Den deskriptiva statistiken visar
dock att malforetagen inte skiljer sig sérskilt mycket 4t med avseende pé kultur, med ursprung

i medelvardet av Hofstedes (2011) dimensioner.

Skillnader i réttssystemets effektivitet, risken for statliga kontraktsbrott och expropriationsrisk
uppvisar en svag positiv pdverkan pa CAR, medan korruptionsgrad och réttssdkerhet uppvisar
en svag negativ paverkan pd CAR. Det innebir att malforetag i urvalet med ursprung i lander
med effektiva réttssystem, 1ag risk for statliga kontraktsbrott och lag expropriationsrisk har en
positiv effekt pé virdeskapandet. Vidare har l4g korruption och hog réttssidkerhet en negativ
paverkan pé virdeskapandet ndr svenska foretag genomfor M&A. Ytterligare kan konstateras
att risk for statliga kontraktsbrott har hogst ekonomisk signifikans av de juridiska matten, men
dess paverkan pd virdeskapandet &r fortfarande lag och ej sékerstélld. Denna studie kan
ddrmed inte visa att graden av réttslig tillimpning péverkar vardeskapandet vid M&A
genomforda av svenska foretag. Av detta kan tva olika tolkningar goras. I den forsta kan det
forhalla sig pé det viset, att La Porta et als. (1998) teori om att réttslig tillimpning kan viga
upp for aktiedgarrittigheter, inte stimmer. Omvint, om La Porta et als. (1998) teori stimmer,
saknas mojlighet att applicera Martynova och Renneboogs (2008) resultat géllande skillnader
1 investerarskydd pa urvalet i denna studie. Det blir implicit da en uppvégning av
investerarskyddet, i form av en 6kad rittslig tillampning, skulle innebéra en positiv paverkan
pa virdeskapandet. Resultatet i denna studie &r pa sa vis i linje med Chakrabarti, Gupta-
Mukherjee och Jayaraman (2008), vilka inte heller kan pavisa négon statistisk signifikans

rorande réttsskillnaders paverkan pa vardeskapandet.

5.3 Sammanfattande analys
Modellen har tagits fram med syfte att forklara hur virdeskapandet av svenska M&A
paverkas dels av kulturella- och juridiska skillnader, och dels av informationsasymmetri.
Resultatet visar en varierande bild av verkligheten. BETALNINGSMETOD har hogst
forklaringsstyrka géllande vad som paverkar CAR nir svenska foretag utfor M&A. Detta
eftersom att det &r den enda variabeln som &r signifikant pa tioprocentsniva, bortsett fran

kontrollvariabeln FINANSKRIS, som &r signifikant pa femprocentsnivan. Vidare gar det att

49



konstatera att modellen inte kan pavisa att skillnader i vare sig nationell kultur eller juridisk
tillampning péverkar virdeskapandet. Forklaringsgraden métt som justerad R2 &r viéldigt lagt
vilket &r ett resultat av den laga signifikansen i de enskilda forklarande variablerna. I
modellen tillimpas 11 olika forklarande variabler, vilket kan anses problematiskt d& endast
161 observationer undersoks. Detta kan tinkas vara en anledning till modellens laga
forklaringsgrad. Nir ekonomisk signifikans tas i beaktande, kan det utldsas att variabeln RISK
FOR STATLIGA KONTRAKTSBROTT ir den enda relaterad till juridiska skillnader, som
har en storre paverkan pd CAR é&n skillnader i nationell kultur. Vidare gar det att utlésa att
variablerna som tar avstamp i teorier kring informationsasymmetri, har storre paverkan pé

CAR in variabler relaterad till kulturella och juridiska aspekter.
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6. Slutsats och diskussion

[ kapitlet sammanfattas de slutsatser som dragits, och deras generaliserbarhet diskuteras.
Diskussionen leds vidare genom att resonera kring hur resultatet kan ha paverkats av olika

faktorer. Slutligen presenteras tankar kring fordjupning och framtida forskning inom dmnet.

Sammantaget kan det konstateras att svenska foretags genomforande av M&A ér
véirdeskapande. Detta &r inte i1 linje med tidigare internationell forskning och bidrar vidare till
att skapa klarhet i huruvida svenska foretags genomforande av M&A skapar virde eller ej.
Det senare har dessutom visats tvetydigt i tidigare forskning som fokuserar pd svenska M&A,
vilka dven saknat en tydlig ansats till att forklara virdeskapande genom kulturella och
juridiska skillnader. Slutsats kan dras kring att informationsasymmetriska faktorer har storre
paverkan pé virdeskapande vid svenska M&A én kulturella och juridiska aspekter. I linje med
tidigare forskning ar det mdjligt att konstatera att betalning med kontakter i hogre grad ér
véirdeskapande dn betalning med aktier. Vidare pdvisar inte denna studie att ndgon av de
ovriga variablerna paverkar virdeskapandet nar svenska foretag genomfor M&A. Att nagra
juridiska eller kulturella skillnader skulle paverka vardeskapandet vid M&A gar alltsd inte att
pavisa. Detta tyder pd att det dr andra faktorer &n juridiska och kulturella som &r avgdrande
for virdeskapandet nér svenska foretag genomfor M&A. Resultatet av denna uppsats
positionerar sig alltsa tviartemot Martynova och Renneboogs (2008) slutsatser kring juridiska
faktorers paverkan och Chakrabarti, Gupta-Mukherjee och Jayarmans (2008) slutsatser om
kulturella skillnaders paverkan. En mdjlig forklaring &r, likt tidigare problematiserat, att
urvalet i Chakrabarti, Gupta-Mukherjee och Jayarman (2008) inte ar representativt for mindre
ekonomier sdsom Sverige, och att midtmetoden angdende juridisk tillampning i Martynova och
Renneboog (2008) skiljer sig fran denna uppsats. Sammanfattningsvis kan uppsatsens syfte
anses som uppfyllt, d& ytterligare klarhet kring virdeskapandet av svenska M&A har bringats.
Dartill bidrar positioneringen gentemot internationell forskning pa juridiska och kulturella

skillnaders péverkan pa viardeskapandet vid M&A, till vidare kunskap.

Slutsatsen maste dock reserveras for det laga antalet observationer som &r inkluderade i
modellen. De kan anses vara for fa for att generalisera om vérdeskapandet faktiskt har
paverkats av variablerna som undersdkts. Om mer tid hade funnits till férfogande, skulle ett
storre urval kunna uppnas genom att anvénda fler databaser och pé sé vis fanga upp

transaktioner som inte registrerats i Zephyr. Likasa hade transaktioner som skett tidigare &n ar
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1998 eventuellt kunnat fingas upp. Vidare hade de ytterligare observationerna kunnat
medfOra att resultatet till storre del speglat populationen. Ett storre antal observationer hade
eventuellt mojliggjort en individuell anvédndning av Hofstedes variabler, eftersom en storre
population dr mindre bendgen att inneha multikollinearitetsproblem (Dougherty, 2016). Detta
hade @ven 16st ndgra av de problem med intern reliabilitet som presenteras i avsnitt 3.9.7
Reliabilitet. Sammanfattningsvis krévs forsiktighet vid generalisering av resultatet, sdval till

ovriga svenska som till andra mindre ekonomiers M&A.

Forutom att antalet observationer har implikationer for studiens mdjlighet att besvara
fragestéllningen och syftet, kan skevhet d&ven uppstd som en konsekvens av hur métningen av
kulturella och juridiska variabler skett. For att pa ett tillforlitligt satt inkludera juridiska och
kulturella skillnader i en regressionsmodell krdvs kvantifiering. Det kan anses problematiskt
att kvantifiera nagot sd abstrakt som kultur. Ytterligare problematik uppstar av att
kvantifieringen &r gjord pa landsbasis, och ddrmed tas kulturella skillnader inom lander inte
med. Fortsittningsvis uppmdittes juridiska skillnader med hjdlp av La Porta et als. (1998)
kategorisering gillande olika lédnders juridiska tillimpning. Kvantifieringen av denna ar gjord
ar 1997, vilket kan innebéra att forandringar i juridisk tillimpning inte inkluderats i
regressionen men eftersom forandring 1 juridisk tillampning ar trogflytande, har troligtvis inga
drastiska skillnader fran ar 1997 skett. Annu ett potentiellt méitproblem, ir att Sverlapp mellan
kultur och juridisk tillimpning skulle kunna foreligga. Detta skulle i sa fall kunna resultera i

en lagre forklaringsgrad for de enskilda variablerna.

Med ovanstédende diskussion och slutsats som bakgrund, dr denna studies kunskapsbidrag
framst hanforlig till att svenska foretags genomforande av M&A ér viardeskapande. Utdver
detta, utgdr det faktum att kulturella och juridiska faktorer inte lyckats generaliseras till
urvalet, ytterligare ett kunskapsbidrag. Med tanke pa att antalet observationer som ligger till
grund for modellen kan anses vara fa, vore det intressant att undersoka kulturella och
juridiska aspekter med fler observationer inkluderade i urvalet. Denna forskning skulle kunna
fokusera pd de variabler som har anvints i denna studie for att kontrollera tillforlitligheten 1
forklaringsgraden. Vidare dr den métmetod som ligger till grund for denna uppsats beroende
av att ett antal antaganden stimmer. Annan forskning som lyckats med att forklara
véirdeskapande av M&A till foljd av kulturella skillnader, anvénder en méitmetod for
véirdeskapande med langre tidsperspektiv. Intressant vore att undersdka huruvida denna metod

applicerad pd denna studies urval, skulle resultera i ett annat utfall. En annan fragestéllning
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som genereras till f6ljd av resultaten i denna studie, och skulle vara intressant att undersoka i
vidare forskning, dr om ett mer djupgéende fokus pa foretagskultur skulle kunna forklara
véirdeskapandet. En sddan studie skulle dessutom kunna forklara kulturella skillnader dven pa

inhemska forvarv.
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Appendix A Forteckning 6ver M&A-transaktioner

Tabell 13 Sammanstdllning av urvalstransaktioner

Uppkopande

foretag

TELIA COMPANY

ALFA LAVAL

SKANDINAVISKA ENSKILDA

BANKEN A

CASTELLUM

SSAB A

ERICSSON B

ERICSSON B

DOMETIC GROUP

GETINGE B

SKF B

SVENSKA CELLULOSA

AKTIEBOLAGET SCA B

ALFA LAVAL

SVENSKA CELLULOSA

AKTIEBOLAGET SCA B

SAABB

ERICSSON B

Uppkopt foretag

SONERA OYJ

FRANK MOHN AS

BFG BANK AG

FASTIGHETSAKTIEBOLAGET
NORRPORTEN AB

RAUTARUUKKI OYJ

TELCORDIA TECHNOLOGIES INC.

NORTEL NETWORKS LIMITED'S
CDMA BUSINESS AND LTE
ACCESS...

MARINE ACQUISITION

CORPORATION

DATASCOPE CORPORATION

LINCOLN HOLDINGS ENTERPRISES
INC.

CARTER HOLT HARVEY LTD'S
TISSUE BUSINESS

AALBORG INDUSTRIES HOLDING
A/S

CARTOINVEST SPA

ERICSSON MICROWAVE SYSTEMS
AB

TORRENT NETWORKING
TECHNOLOGIES
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Uppképande foretag

ASSA ABLOY B

AMASTEN FASTIGHETS

OPUS GROUP

PROACT IT GROUP

THQ NORDIC

OSCAR PROPERTIES HOLDING

FEELGOOD SVENSKA

ADDNODE GROUP B

SECURITAS B

GUNNEBO

ALCADON GROUP

XANO INDUSTRI B

HIQ INTERNATIONAL

LEO VEGAS

BERGS TIMBER B

Uppkopt foretag

VEMA SALES BV

BILDNINGSAGENTEN 6344

AB

AUTOLOGIC DIAGNOSTICS

HOLDINGS LTD

TEAMIX GMBH

EXPERIMENT 101 AB

ALLEGRO PROJEKT AB

HALUXA AB

OOPIX

BAM BEVEILIGING A

ALARMERING BV

GARNY

SICHERHEITSTECHNIK

DATACONNECT NORDEN AB

CANLINE HOLDING BV

WISE NETWORK

WINGA SRL

SETRA TRAVAROR AB'S
SAWMILLS IN VIMMERBY



ELEKTA B

SWECO B

NIBE INDUSTRIER B

ASSA ABLOY B

ELECTROLUX B

SVENSKA HANDELSBANKEN A

INVUO TECHNOLOGIES DEAD -

DELIST.09/10/18

SECURITAS B

TELE2 B

HEXAGON B

ELEKTA B

GETINGE B

TRELLEBORG B

HEXPOL B

KLOVERN A

KINNEVIK B

KARO PHARMA

SKF B

ASSA ABLOY B

NOBIA

NUCLETRON BV

GRONTMIJ NV

CLIMATE CONTROL GROUP INC.,

THE

BESAM AB

EMAIL LTD'S HOUSEHOLD

APPLIANCE MAKING UNIT

MIDTBANK A/S

MEAWALLET AS

PROTEG SA

UTA TELEKOM AG

BROWN & SHARPE

MANUFACTURING COMPANY'S ...

IMPAC MEDICAL SYSTEMS INC.

SIEMENS MEDICAL SOLUTIONS'S

LIFE SUPPORT SYSTEMS...

LAIRD GROUP PLC'S AUTO

COMPONENT UNIT

EXCEL POLYMERS LLC

DAGON AB

EMESCO AB

WEIFA ASA

SNFA SAS

TESA HARDWARE

HYGENA CUISINES SASU
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VITEC SOFTWARE GROUP B

STOCKWIK FORVALTNING

NEW WAVE GROUP B

ENEA

PROACT IT GROUP

ZETADISPLAY

BILIA A

HIQ INTERNATIONAL

INISSION

SOFTRONIC B

MQ HOLDING

I AR SYSTEMS GROUP

VITEC SOFTWARE GROUP B

BINERO GROUP

TAGMASTER B

MOBERG PHARMA

STOCKWIK FORVALTNING

IMAGE SYSTEMS

ORTIVUS B

DATAMANN A/S

TOTALTELEFONI SVENSKA

AB

SEGERKONCERNEN AB

POLYHEDRA PLC

CHRISTIANIA CONSULTING

AS

SEASAM OY

MICHAELSSON & NELIN AB

OPEN SOFTWARE

ONROX GROUP AB

CONSULTUS

JOY SHOP AB

HERA AB

AUTODATA NORGE AS

RYCE HOLDING AB

CA TRAFFIC LTD

CHATTEM INC.'S BALMEX

BRAND

STJARNAFYRKANT NORDIC
AB

NUCODA LTD

ORTIVUS INC. CANADA



SAABB

NEW WAVE GROUP B

ERICSSON B

CLX COMMUNICATIONS

HEXPOL B

NOBIA

ALM EQUITY

STORYTEL B

GETINGE B

VOLVO B

MEDIVIR B

AXFOOD

AF B

ELEKTA B

SWEDISH MATCH

CLX COMMUNICATIONS

CATELLA B

HEXPOL B

HEXPOL B

XANO INDUSTRI B

CELSIUS AB

CUTTER & BUCK INC.

MICROWAVE POWER DEVICES INC.

MBLOX INC.

RHETECH THERMOPLASTIC

COMPOUNDING

GOWER GROUP LTD

SMAA AB

STORYTEL AG

MAQUET AG

BRS TRUCK RENTAL AND

CONTRACT HIRE

BIOPHAUSIA AB

MATSE HOLDING AB

BENIMA AB

CMS INC.

BOGAERT CIGARS

DIALOGUE GROUP LTD

PC LAN ASA

HORST MULLER KUNSTSTOFFE

GMBH & CO. KG

VTC FRANCE SAS

JORGENSEN ENGINEERING A/S
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EMPIR GROUP B

WISE GROUP

GOTENEHUS GROUP B

TRANSTEMA

ITAB SHOP CONCEPT B

ITAB SHOP CONCEPT B

ADDNODE GROUP B

ANOTO GROUP

KARO PHARMA

STOCKWIK FORVALTNING

STARBREEZE B

VITEC SOFTWARE GROUP B

ORGANOCLICK

DUROC B

RECIPHARM B

HEDERA GROUP

UMIDA GROUP B

CROWN ENERGY

WONDERFUL TIMES GROUP

I AR SYSTEMS GROUP

EMPIR SOLUTIONS AB

NETSURVEY BOLINDER AB

MELLBY INDUSTRI AB

THEBPLAN AS

MAXTED HOLDINGS LTD

PROFILE LIGHTING

SERVICES LTD

CADIOY

DEVELOPIQ LTD

MEDCORE AB

BERGFAST AB

INFINITEYE VR SAS

INFOEASY AS

BIOKLEEN MILJOKEMI AB

MADSEN & HANSEN

ONTARGET CHEMISTRY AB

SVENSK LAKARTJANST LIL

AB

LO SMITH HOLDINGS AB

TIGRIS OIL I SVERIGE AB

CARLO I JONKOPING AB

CYBERINK INFORMATION
SYSTEMS AB



FORMPIPE SOFTWARE

ERICSSON B

CLOETTA 'B'

FASTATOR

MIDSONA B

KARO PHARMA

ALFA LAVAL

HALDEX

HEXPOL B

BERGMAN & BEVING

SOFTRONIC B

SVEDBERGS I DALSTORP B

LOOMIS B

GETINGE B

WIFOG HOLDING

AGES INDUSTRI

BERGMAN & BEVING

ACANDO B

INWIDO

BILIA A

TRAEN HOLDING A/S

NETWISE AB

LOCAWO BV

FASTATOR AB

BRINGWELL AB

SWERECO GROUP AB

HUTCHISON HAYES SEPARATION

INC.

HOLLAND ANCHORLOK SPRING

BRAKE BUSINESS

KARDOES RUBBER COMPANY

RUUSKA GROUP OY

IBERCONSULT

MACRO INTERNATIONAL AB'S

BUSINESS OPERATIONS

EFECTIVOX SA

HERAEUS MEDICAL TECHNOLOGY

GMBH

WIFOG AB

HORLE AUTOMATIC GRUPPEN AB

FB INDUSTRI HOLDING AB

ACANDO AB

CWG CHOICES LTD

BILCENTRALEN I STOCKHOLM AB
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BILIA A

ANOTO GROUP

CTT SYSTEMS

BINERO GROUP

DORO

EMPIR GROUP B

A3 ALLMANNA IT- OCH

TELEKOMAKTIEBOLAGET

TRANSTEMA

STOCKWIK FORVALTNING

MOXIETECH GROUP

ITAB SHOP CONCEPT B

PAYNOVA

PREVAS B

VINDICO SECURITY

BINERO GROUP

COPPERSTONE RESOURCE AB

OPUS GROUP

MIRIS HOLDING

WISE GROUP

SURGICAL SCIENCE SWEDEN

HAGLUND & HELLBERG BIL
I HANINGE AB

UBIQUITOUS SYSTEMS LTD

CATRON ELEKTRONIK AB

AFFILIATOR AB

PRYLOS SAS

GENERIC SYSTEMS SWEDEN
AB

PERFECT COMMUNICATION
AB'S EPHONE BRAND

DATELAB AB

FORWARD
COMMUNICATION AS

MULTIEKONOMERNA J&M
AB

NEW STORE EUROPE
DENMARK A/S

GLOBAL PRODUCT
MANAGEMENT

MIKON AS

GOTHIA

KAMERAOVERVAKNING AB

EURONET ONLINE AB

LUNDIN MINING

EXPLORATION AB

J&B MASKINTEKNIK AB

LO SJAUNJA AB

FABI KOMPETANSE AB

SIMBALL SYSTEMS AB



CLX COMMUNICATIONS

AF B

ELANDERS B

STORYTEL B

NEXAM CHEMICAL HOLDING

SECURITAS B

CONCENTRIC

BILIA A

ITAB SHOP CONCEPT B

BONG

PROACT IT GROUP

SINCH AB

ENPRIMA OY

KAPE COM AB

MOFIBO BOOKS APS

PLASTICOLOR SWEDEN AB

LINCOLN SECURITY SERVICES INC.

LICOS TRUCKTEC GMBH

ROLAC OY AB

MB SHOP DESIGN AB

REXAM ENVELOPES

DIMENSION AB
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TRANSTEMA

UMIDA GROUP B

STARBREEZE B

PAYNOVA

CYBER SECURITY 1

SVENSKA CELLULOSA

AKTIEBOLAGET SCA B

TRUE HEADING B

SOFTRONIC B

SHORTCUT MEDIA

FUTURE GAMING GROUP

INTERNATIONAL

PREVAS B

FIBER SOLUTION SWEDEN
AB

BRANDS FOR FANS SWEDEN
AB

PAYDAY PRODUCTIONS LLC

BILLING PLATFORM
DEVELOPMENT COMPANY

INTACT SOFTWARE

DISTRIBUTION (PTY) LTD

A&R CARTON FEGERSHEIM

MERD SYSTEMS AB

M ENTERPRISE SOLUTIONS

AND HOSTING AB

FROST VFX AB

HIGHWEB VENTURES NV

APC WRAPPING AB



Appendix B Tidigare forskning

Tabell 14 Sammanstdllning av tidigare forskning variabel PRIVAT

Privata och borsnoterade foretag

Forfattare | Beskrivning Resultat Signifikans
Capron och | Undersoker vad som styr Privata bolag forvdrvas i hogre grad  Ja, pa
Shen (2007) | foretag i valet mellan publika om branscherna dr desamma. Privata  enprocentsnivin

och privata foretag, hur forvary ~ bolag skapar i hogre grad
av privata bolag paverkar overavkastning. Forvérv av privata
Gveravkastning, samt hur bolag presterar béttre &n publika om

. . . teorin foljs, och vice versa.
Overavkastning paverkas av om
de foljer teorin om val mellan

publika/privata bolag
Chang | Undersoker overavkastning vid Hittar samband mellan Ja, pa
(2002) | forvérv av privata bolag. Overavkastning och privata bolag, enprocentsnivan
men enbart om betalningsmetod &r
aktier.
Mantecon | ForsOker forklara varfor Visar att sambandet mellan Ja, pa
(2008) avkastning av privata bolag avkastning vid forvarv av privata enprocentsnivan
resulterar i vardeskapande. bolag har ett samband med
agentproblem och
informationsasymmetri.

Tabell 15 Sammanstillning av tidigare forskning variabel SAMMA BRANSCH

Strategiska och finansiella kop

Forfattare | Beskrivning Resultat Statistiskt
signifikant
Healy, | Undersoker om strategiska Strategiska kop skapar virde, Ja, pa
Palepu och och finansiella kop resulterar i finansiella kop forstor i bésta fall femprocentsnivan
Ruback | virdeskapande. inte virde.
(1997)
Morck, | Forsoker forklara Diversifierande kop, kop av Ja, pa
Shleifer och overavkastning vid M&As till  tillvaxtforetag och kop dar tioprocentsnivan
Vishny (1990) f6ljd av managementfaktorer ~ foretagsledningen tidigare presterat
déligt leder till underavkastning.
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Tabell 16 Sammanstdllning av tidigare forskning variabel BETALNINGSMETOD

Betalningsmetod
Forfattare | Beskrivning Resultat Signifikant
Oler (2005) | Undersdker huruvida foretag med Foretag med mycket kontanter tenderar  Ja 10 %
stora kontant reserver skapar virde  att forstora virde via M&As niva
via M&As eller inte.
Travlos | Undersoker hur betalningsmetod Visar att betalning med aktier leder till Ja
(1987) paverkar avkastning vid negativ avkastning pa grund av
annonsering i samband med M&As  signalvirdet, normal avkastning vid
kontantbetalning
Yook (2003) | Undersoker hur betalningsmetod Dra slutsats kring att betalningsmetod Ja,5%
paverkar uppkdpande foretags aktie  har en positiv signaleringseffekt och niva
i forhéllande till forédndring i skapar ddrmed vérde.
kreditrating
Huagang och | Undersoker vilka faktorer relaterat ~ Resultatet visar att kontanter har en Ja, 1%
Walking | till informationsasymteri som har positiv paverkan pa avkastning niva.
(1987) | storst paverkan pa avkastningen.
Loughran | Studerar om M&As genererar Drar slutsatsen att M&As skapar virde  Ja
och Vijh | overavkastning for koparen, med for koparen om betalning sker kontant,
(1997) | kategorisering utifran utifran teorin att aktiekOp signalerar att
betalningsmetod. ledningen finner aktien dvervérderad.
Tabell 17 Sammanstdllning av tidigare forskning variabel RELATIV TRANSAKTIONSSTORLEK
Relativ storlek
Forfattare | Beskrivning Resultat Signifikant
Arik och Kutan | Undersoker om M&As M&As skapar statistiskt Ja, pa
(2015) skapar vérde. signifikant vérde. Relativ storlek femrpocentsnivén

Asquith, Bruner och
Mullins (1983)

Travlos (1987)

Undersoker vad som
skapar vérde vid M&A

transaktioner
Undersoker hur
betalningsmetod

paverkar avkastning
vid annonsering i
samband med M&As

ar har en liten statistiskt

signifikant positiv paverkan.

M&As skapar vérde, relativ Ja
storlek har en positiv paverkant.

Visar att det har ett negativt Nej
samband mellan relativ size i

samband med annonsering.

Dock ej signifikant
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Tabell 18 Sammanstdllning av tidigare forskning gdllande kulturella skillnader

Kulturella skillnader
Forfattare | Beskrivning Resultat Signifikans
Chakrabarti, | Att undersoka om vérdeskapandet Studien kommer fram till att ~ Ja, pa
Gupta- | skiljer sig mellan utlindska och kulturella skillnader har en enprocentsnivan
Mukheriee S. | inhemska M&As och hur kulturella positiv padverkan med hjélp
Och Jayarman N skillnader paverkar. Studien tar av Hofstedes métt. Deras
(2008) avstamp i transaktioner over hela resultat visar att storre
virlden med avgransning pa att nationella kulturella
transaktionerna ska avse 100 skillnader skapar hogre vérde
miljoner dollar eller mer. vid M&As
Tabell 19 Sammanstdllning av tidigare forskning gdllande juridiska skillnader
Juridiska skillnader
Forfattare | Beskrivning Resultat Signifikans
Martynova | Undersoker om skillnader i juridiska Synergier vid M&As ar Ja, pa en- och
och | aspekter som paverkar delvis hanforliga till femprocentsnivan
Renneboog bolagsstyrningsstandarder lander skillnader i bolagsstyrning
(2008) emellan péverkar 6veravkastning vid mellan lander. Samt
M&As. investerar skydd
Tabell 20 Sammanstdllning av tidigare forskning pd svenska marknaden
Studie Aktor Transaktionstyp Péverkan for Statistisk
aktiedigare signifikant
Bel.fgstrom etal. (1989, Kopande foretaget Nationell Vérdeskapande Ja
citerade av Jonsson, P . "
Malforetaget Nationell Virdeskapande Ja
1995))
Moden (1993, citerad av | Kopande foretaget Nationell Vérdeskapande Nej
Jonsson, 1995) Malforetaget Nationell Virdeskapande Nej
Nationell Vérdeskapande Nej
Jonsson (1995) Kopande foretaget Internationell* Vérdeskapande Ja
Internationell** Vardeforstorande Nej

*urvalet innefattar enbart svenska verkstadsforetag involverade i horisontella uppkop pd den

amerikanska marknaden.

**urvalet innefattar enbart uppkop pd den europeiska marknaden.
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Appendix C Redovisning av Regressionstester

Tabell 21 Korrelationsmatrix Hofstede

Maskulinitet Individualism Eftergivenhet Maktfordelning Langsiktig Undvikande
orientation av risk

Maskulinitet 1 0.55282 -0.508945 0.415929 -0.11473 0.513604
Individualism 0.55282 1 0.211128 0.068924 -0.372168 -0.183044
Eftergivenhet -0.508945 0.211128 1 -0.532104 -0.150737 -0.873554
Maktfordelning 0.415929 0.068924 -0.532104 1 0.135949 0.770481
Langsiktig orientation -0.11473 -0.372168 -0.150737 0.135949 1 0.152642
Undvikande av risk 0.513604 -0.183044 -0.873554 0.770481 0.152642 1

Tabell 22 VIF-test
VARIANCE INFLATION FACTORS

DATE: 01/09/19 TIME: 14:57 ‘

SAMPLE: 1 162 ‘
INCLUDED OBSERVATIONS: 161 ‘

Coefficient ~ Uncentered Centered

VARIABLE Variance VIF VIF

C 3957.427 7519.27 NA

HOFSTEDE 0.045057 211.7398 3.979018
SAMMA BRANSCH 2.421537 2.829197 1.089505
BETALNINGSMETOD 3.001894 3.826097 1.259523
PRIVATA 6.332462 10.83621 1.076891
RELATIV TRANSAKTIONSSTORLEK 18.71944 1.838866 1.075879
FINANSKRIS 44.55027 1.051519 1.038457
RATTSSYSTEMETS EFFEKTIVITET 3.268148 568.5986 3.157369
RISK FOR STATLIGA KONTRAKTSBROTT 6.413669 1162.474 3.046443
EXPROPRIATIONSRISK 3.364839 614.9757 1.971786
KORRUPTIONSGRAD 17.82024 3018.891 2.086732
RATTSSAKERHET 19.00408 3344.203 1.914416
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Figur 1 Jarque-Beratest

Tabell 23 Whitetest

Series: Residuals
Sample 1 162
Observations 161

Mean -1.01e-14
Median -0.310522
Maximum 21.08523
Minimum -25.76997
Std. Dev. 8.883103
Skewness 0.021061
Kurtosis 3.197151

Jarque-Bera 0.272646
Probability  0.872561

Heteroskedasticity Test: White

Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 1.33232 Prob. F(53,107) 0.1059
Obs*R-squared 64.0082 | Prob. Chi-Square(53) 0.143
Scaled explained SS 60.22632 | Prob. Chi-Square(53) 0.2307
Test Equation:

Dependent Variable: RESIDA2

Method: Least Squares

Date: 01/09/19 Time: 14:59

Sample: 1162

Included observations: 161

Collinear test regressors dropped from specification

Variable Coefficient | Std. Error | t-Statistic Prob.

C 265284.5 226978.1 1.168767 0.2451
EFF_JUR_SYS_W4A2 -1470.561 | 898.3264 | -1.637001 0.1046
EFF_JUR_SYS_WA4*RISK_CONTRACT_W4 11473.25 5012.325 2.289008 0.024
EFF_JUR_SYS_WA4*RISK_EXPROPRIATION_W4 -5678.525 | 4462.224 | -1.272577 0.2059
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EFF_JUR_SYS_WA4*HOFSTEDE_AVG_W4 -234.8213 | 107.1769 -2.19097 0.0306
EFF_JUR_SYS_W4*SAMMA_BRANSCH_ -20.45742 | 100.5098 | -0.203537 0.8391
EFF_JUR_SYS_W4*PAYMENTMETHOD 144.9937 | 124.0716 1.168629 0.2452
EFF_JUR_SYS_WA4*PRIVAT_ 757.9464 | 450.0585 1.684106 0.0951
EFF_JUR_SYS_WA4*REL_DEAL_SIZE_W4 -325.2029 | 319.8278 | -1.016806 0.3115
EFF_JUR_SYS_W4*_2008_2009 -458.7557 | 622.3315 | -0.737156 0.4626
EFF_JUR_SYS_W4*CORR_W4 -620.5876 | 245.3312 -2.52959 0.0129
EFF_JUR_SYS_W4*RULEOFLAW_W4 3872.248 | 1753.562 2.208219 0.0294
EFF_JUR_SYS_W4 -43265.81 | 20844.61 | -2.075635 0.0403
RISK_CONTRACT_W4/2 -2515.288 | 1916.609 | -1.312364 0.1922
RISK_CONTRACT_WA4*RISK_EXPROPRIATION_W4 2434.42 | 3733.494 0.652049 0.5158
RISK_CONTRACT_W4*HOFSTEDE_AVG_W4 435.97 224.338 1.943362 0.0546
RISK_CONTRACT_W4*SAMMA_BRANSCH_ 19.53825 | 171.9261 0.113643 0.9097
RISK_CONTRACT_W4*PAYMENTMETHOD 297.5441 | 195.2388 1.524001 0.1305
RISK_CONTRACT_WA4*PRIVAT_ -520.4076 | 330.9724 | -1.572359 0.1188
RISK_CONTRACT_WA4*REL_DEAL_SIZE_W4 -1283.191 | 619.4961 | -2.071346 0.0407
RISK_CONTRACT_W4*_2008_2009 478.7996 | 657.3254 0.728406 0.468
RISK_CONTRACT_W4*CORR_W4 1667.215 | 932.4942 1.787909 0.0766
RISK_CONTRACT_W4*RULEOFLAW_W4 -10950.36 | 6873.466 | -1.593136 0.1141
RISK_CONTRACT_W4 -16575.69 | 50669.68 | -0.327132 0.7442
RISK_EXPROPRIATION_W4/2 -980.1581 2358.29 | -0.415622 0.6785
RISK_EXPROPRIATION_W4*HOFSTEDE_AVG_W4 -100.258 | 220.7454 | -0.454179 0.6506
RISK_EXPROPRIATION_W4*SAMMA_BRANSCH_ -79.33169 | 239.8728 | -0.330724 0.7415
RISK_EXPROPRIATION_W4*PAYMENTMETHOD 426.7932 | 239.9717 1.778515 0.0782
RISK_EXPROPRIATION_W4*PRIVAT_ -467.8652 | 274.5279 | -1.704254 0.0912
RISK_EXPROPRIATION_W4*REL_DEAL_SIZE_W4 122.2899 | 400.9712 0.304984 0.761
RISK_EXPROPRIATION_W4*CORR_W4 -1158.556 | 804.7111 | -1.439717 0.1529
RISK_EXPROPRIATION_W4*RULEOFLAW_W4 6985.557 | 5278.519 1.323393 0.1885
HOFSTEDE_AVG_W4/2 -8.541969 | 3.456775 -2.47108 0.015
HOFSTEDE_AVG_W4*SAMMA_BRANSCH_ -4.201587 | 27.60742 | -0.152191 0.8793
HOFSTEDE_AVG_W4*PAYMENTMETHOD 49.16409 32.3372 1.520357 0.1314
HOFSTEDE_AVG_WA4*PRIVAT_ 9.168556 | 14.79911 0.619534 0.5369
HOFSTEDE_AVG_WA4*REL_DEAL_SIZE_W4 -41.13456 | 26.87432 | -1.530627 0.1288
SAMMA_BRANSCH_"2 2598.617 | 8269.353 0.314247 0.7539
SAMMA_BRANSCH_*PAYMENTMETHOD -107.3245 | 54.73417 | -1.960831 0.0525
SAMMA_BRANSCH_*PRIVAT_ -8.799367 | 77.68785 | -0.113266 0.91
SAMMA_BRANSCH_*REL_DEAL_SIZE_W4 -37.1626 | 157.1144 | -0.236532 0.8135
SAMMA_BRANSCH_*CORR_W4 -108.1072 | 294.3591 | -0.367263 0.7141
SAMMA_BRANSCH_*RULEOFLAW_W4 -50.6568 | 142.9798 | -0.354293 0.7238
PAYMENTMETHOD"2 -19201 9599.21 | -2.000269 0.048
PAYMENTMETHOD*PRIVAT_ -42.61426 | 86.42207 | -0.493095 0.623
PAYMENTMETHOD*REL_DEAL_SIZE_W4 72.81809 | 162.6972 0.447568 0.6554
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PAYMENTMETHOD*CORR_W4 581.0286 | 338.8388 1.714764 0.0893
PAYMENTMETHOD*RULEOFLAW_W4 293.7472 | 182.1015 1.613096 0.1097
PRIVAT_*REL_DEAL_SIZE_W4 35.58469 | 206.9885 0.171916 0.8638
PRIVAT_*CORR_W4 151.5598 152.656 | 0.992819 0.323
REL_DEAL_SIZE_W4/2 148.7324 | 336.2853 0.442281 0.6592
REL_DEAL_SIZE_W4*CORR_W4 271.509 | 278.4593 0.97504 0.3317
REL_DEAL_SIZE_W4*RULEOFLAW_W4 -386.239 | 325.7785 | -1.185588 0.2384
REL_DEAL_SIZE_W4 17295.46 | 9234.289 1.872961 0.0638
R-squared 0.397566 | Mean dependent var 78.41939
Adjusted R-squared 0.099165 | S.D. dependent var 116.6021
S.E. of regression 110.6698 | Akaike info criterion 12.51321
Sum squared resid 1310515 | Schwarz criterion 13.54673
Log likelihood -953.3135 | Hannan-Quinn criter. 12.93286
F-statistic 1.33232 | Durbin-Watson stat 2.305781
Prob(F-statistic) 0.105933
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Tabell 24 Ramsey Reset-test

Ramsey RESET Test

Equation: REGRESSION

t-statistic
F-statistic
Likelihood ratio

F-test summary:

Test SSR
Restricted SSR
Unrestricted SSR

LR test summary:

Restricted LogL
Unrestricted LogL
Unrestricted Test Equation:

Dependent Variable: CAR_ W _4

Variable

c

HOFSTEDE

SAMMA BRANSCH
BETALNINGSMETOD

PRIVATA

RELATIV TRANSAKTIONSSTORLEK
FINANSKRIS

RATTSSYSTEMETS EFFEKTIVITET
RISK FOR STATLIGA KONTRAKTSBROTT
EXPROPRIATIONSRISK
KORRUPTIONSGRAD
RATTSSAKERHET

FITTED"2

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid

Log likelihood

F-statistic

Omitted Variables:
Value
0.24
0.06
0.06

Sum of Sq.
4.81
12,625.52

12,620.71

Value
-579.6
-579.57

Method: Least
Squares

Coefficient

-27.31
-0.1
-1.52
343
4.17
6.99
-12.12

0.93

2.2
-1.12
-0.36

-0.02

0.08
0.01
9.23
12,620.71

-579.57
1.09

Probability
0.81
0.81
0.8

Mean Squares
4.81

84.74

Squares of fitted values
df
148
(1, 148)
1
df
1
149
148

Date: 01/09/19
Time: 14:59

Std. Error

63.86

1.68
2.1
2.8

5.46

15.33

4.28

4.44

2.54
0.1

85.28

Sample: 1 162

t-Statistic

-0.43
-0.46
-0.91
1.63
1.49
1.28
-0.79
0.49
0.31
0.5
-0.59
-0.14

-0.24

Mean dependent var

S.D. dependent
var

Akaike info criterion

Schwarz
criterion

Hannan-Quinn criter.

Durbin-Watson
stat

69

Included

observations:

161

Prob.

0.67
0.65
0.37
0.11
0.14

0.2
0.43
0.62
0.76
0.62
0.56
0.89
0.81

2.1

9.26

7.36

7.61

7.46
2.2



Prob(F-statistic) 0.38

Tabell 25 Robustness-test

Dependent Variable: CAR W 4

Method: Least Squares
Date: 01/10/19 Time: 15:17
Sample: 1 162 IF SAMMA_LAND=0

Included observations: 91

Variable

C

HOFSTEDE

SAMMA BRANSCH
BETALNINGSMETOD

PRIVATA

RELATIV TRANSAKTIONSSTORLEK
FINANSKRIS

RATTSSYSTEMETS EFFEKTIVITET
RISK FOR STATLIGA KONTRAKTSBROTT
EXPROPRIATIONSRISK
KORRUPTIONSGRAD
RATTSSAKERHET

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
F-statistic
Prob(F-statistic)

Coefficient

-37.91265
-0.197179
-1.824842
5.466682
3.93945
3.517565
-23.26415
0.382123
0.098111
6.47296
-0.851553
-1.707411

0.133275
0.012592
8.747079
6044.4
-320.0427
1.104335
0.369136

70

Std. Error

65.89401
0.224501
2.027466
2.580124
3.693128
5.983955
9.112823
1.856291
4.695376

8.91096
1.741941
3.231928

t-Statistic

-0.575358
-0.878299
-0.900061
2.118767
1.066697
0.587833
-2.552903
0.205853
0.020895
0.726404
-0.488853
-0.528295

Mean dependent var

S.D. dependent var

Akaike info criterion

Schwarz criterion

Hannan-Quinn criter.
Durbin-Watson stat

Prob.

0.5667
0.3824
0.3708
0.0373
0.2894
0.5583
0.0126
0.8374
0.9834
0.4697
0.6263
0.5988

2.639279
8.802674
7.297641
7.628744

7.43122
1.918225



