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Sammanfattning

Under senare ar har tillvaxten av gransoverskridande M&A varit stor pa den
nordiska marknaden, vilken upplevde sin kulmen under 2018. Under samma
tidsperiod har den nordiska marknaden k&nnetecknats av volatila vaxelkurser, vilket
resulterat i en panyttfodd diskussion om vaxelkursens paverkan pa inflodet av
utlandska direktinvesteringar. Med avsikt att utréna huruvida ett samband faktiskt
existerar har denna studie undersdkt andelen gransoverskridande forvérv av nordiska
foretag under tidsperioden 2010 till 2018 med hjalp av balanserad paneldata. Studien
har genomforts med hypotesen att det existerar ett negativt samband, vilket innebér
att vid en appreciering av den inhemska valutan bor andelen granséverskridande

forvarv minska.

Genom regressionsanalys har studien undersokt tva urval, ett stort och ett litet. Det
stora urvalet bestar av 6ver 10 700 forvarv och baseras pa granséverskridande
forvarvs andel av totalt antal forvarv, medan det lilla urvalet uppgar till 1360 forvarv
och fokuserar pa granséverskridande forvarvs andel av totalt transaktionsvarde.
Arbetsloshet, BNP-tillvéxt, inflation, styrrdnta och produktionskostnader, vilka
tidigare uppvisat signifikans i likartade studier, har inkluderats i regressionen som

kontrollvariabler.

Studien erhéll statistisk signifikans for ett negativt samband mellan valutakurs och
grénsoverskridande forvarv genom det stora urvalet. Det lilla urvalet lyckades inte
uppvisa nagot signifikant samband. Resultatet tolkas och forklaras med hjalp av

teorier som imperfekt kapitalmarknad och “fire sales of assets”.

Nyckelord: M&A, Gransoverskridande forvarv, valutakurs, imperfekt

kapitalmarknad, fire sales
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1. Inledning

1.1 Bakgrund

Ar 2018 blev pa flera vis ett rekordhett &r i Norden. Nastintill konstant varmebélja
under sommaren féljdes upp av en nastan glédande M&A-marknad. Enligt statistik
sammanstalld av Mergermarket uppgick det totala vardet for alla M&A-aktiviteter i
Norden under 2018 till drygt 85 miljarder euro, fordelat pa 1153 affarer (Realtid,
2019). Marknaden var i synnerhet stark i Sverige dar det totala vérdet av alla
transaktioner uppgick till nastan 40 miljarder euro, alltsa strax under halften av det
totala transaktionsvardet i Norden (ibid.). Antalet foretagstransaktioner i Sverige
uppgick da till 358 stycken och innebar nytt rekord for den svenska M&A-marknaden,

réknat i antal transaktioner liksom i totalt transaktionsvarde.

De bakomliggande orsakerna till den hoga M&A-omsattning i Norden har frémst
tillskrivits de typiska fundamentala forutséttningarna till foretagsaffarer, som laga
kapitalanskaffningskostnader genom sankta rantor, positivt foretagsklimat, stabil
politisk miljo samt begrénsat med alternativa investeringar (DI A, 2018). Det
sistnamnda asyftar pa hur den nordiska borsutvecklingen under perioden 2017-2018 i
mangt och mycket legat stilla och i Stockholmsbdrsens fall till och med haft en kraftigt
negativ utveckling med hansyn till indexet OMXS30 (Nasdag OMX Nordic, n.d).
Aven ny teknik liksom digitalisering antas ha bidragit till utvecklingen av antalet
forvarv, men det finns dven en mer alternativ teori som fatt stod for att forklara ovan

namnda utveckling, ndmligen valutakursen.

Att valutakursen paverkar antalet foretagstransaktioner &r nagot som Thomas Westin,
Norden-chef pa brittiska bankjatten Barclays, havdar under en intervju med Dagens
Industri i slutet av mars 2019. Westin menade att &ven om det avgorande kriteriet ar
om tillgdngen passar rent strategiskt i foretagets portfolj, sa ar sjalva
vérderingsprocessen en viktig komponent och d&r menar han att valutan spelar en
betydande roll for utlandska foretag (DI A, 2019). Resonemanget far dven stod av
Michael Grahn, chefsekonom pa Danske Bank, som beskriver den svaga kronkursen

som en risk for att svenska tillgangar kan saljas for rabatterade priser till utlandska



foretag, nagot som inom ekonomin kallas for “fire sale of assets” (ibid.). Lotta
Engzell-Larsson, prisad ledarskribent pa Dagens Industris ledarsida, stimmer in i
kritiken och beskyller den svenska penningpolitiken, som skots av Sveriges Riksbank
med Stefan Ingves i spetsen, for att ha pressat ned kronkursen till den grad att svenska
bolag redan idag utsitts for “fire sales” till utlindska foretag (DI B, 2019). Det finns
uppenbarligen en utbredd uppfattning om att svag véaxelkurs kan ligga som grund for

att inhemska tillgangar séljs till rabatterade priser till utlandet.

Amnet blir &n mer aktuellt nar vi vander blicken mot den svenska kronan som, enligt
en undersokning av Nordea Markets Sverigechef Kristina Magnusson Bernard, varit
en av varldens lagst presterande valutor som handlats mot euron under 2019 (Svd,
2019). Som jamforelse har eurons véxelkurs mot den svenska kronan forstarkts med
17,4% mellan forsta januari 2014 och forsta april 2019, vilket innebar en fordndrad
vaxelkurs fran 8,86 kronor per euro till 10,40 fem ar senare (ECB A, 2019).

Den svenska kronan har deprecierat kraftigt under senare ar, samtidigt som M&A
marknaden star pa rekordnivaer. Finns det ett samband mellan de tva, eller beror det

pa andra forklaringar? Fragan &r i ljuset av stora valutakursforandringar hogst aktuell.

1.2 Problemdiskussion

Huruvida vaxelkursen paverkar utlandska foretags intresse for forvarv pa inhemska
marknader & omdebatterat inom forskningen. Det existerar teoretiska och empiriska
studier som bade bekréftar liksom avvisar idén om ett sadant samband. Froot och Stein
(1991) liksom Klein och Rosengren (1994) ar starka foretradare for teorin att det finns
ett samband mellan véxelkurs och utlandska direktinvesteringar 1 form av
foretagsforvérv, vilket i deras artiklar bendmns som Foreign Direct Investments (FDI).
| studierna har de funnit ett negativt samband mellan den amerikanska vaxelkursen
och inflédet av FDI pa den amerikanska marknaden. Ytterligare stod fér en 6kning av
externt kapital i form av FDI vid inhemsk depreciering finnes i Kohlhagen (1977),
Cushman (1985) och Caves (1989) studier. Aven Linda Goldberg, Vice President pé&



Federal Reserve Bank of New York, framh&ver depreciering av valutan som
bidragande faktor till FDI (Goldberg, 2009). Goldberg lyfter &ven fram en alternativ
forklaring till varfor antalet FDI 6kar vid deprecieringar av den inhemska valutan.
Goldberg menar att vid en depreciering av den inhemska valutan minskar de inhemska
produktionskostnaderna relativt de utldndska i form av sjunkande lénekostnader,
vilket alltsa resulterar i att det blir billigare for utlandska foretag att producera i landet.
Konsekvensen blir en 6kad strom av investeringar till det inhemska landet. Som i de
flesta andra studier i amnet ar det den amerikanska marknaden som fatt agera

forskningsobjekt i Goldbergs studie.

Motstandare till att det existerar ett negativt samband mellan depreciering av den
inhemska valutan och antalet FDI stéller sig kritiska till att det 6ver huvud taget &r
mojligt for ett sddant samband. Hymer (1960) menade att i en perfekt kapitalmarknad
kommer FDI bero pa strategiska dvervaganden och inte valutakursférandringar och
hanvisade till den effektiva marknadshypotesen. Den effektiva marknadshypotesen
innebdrd beskrivs av Fama (1976) som att finansiella tillgangars prisniva avspeglar all
tillganglig och publik information. Med andra ord anses tillgangar vara korrekt
prissatta relativt den information som ar tillganglig pa marknaden och déarfor kan
endast de med “inside information” &stadkomma kontinuerliga riskjusterade
Overavkastningar. Effektiva marknads-hypotesen antar med andra ord att finansiella
marknader ar effektiva. I kombination med en vélfungerande kapitalmarknad dér alla
aktorer har mojlighet att inforskaffa kapital i alla valutor, bor det inte uppsta arbitréara
mojligheter for utlandska foretag vid inhemsk depreciering, forutsatt att det inte
existerar informationsasymmetri. Perfekta och effektiva marknader omojliggor i
teorin for kontinuerlig riskjusterad Overavkastning pa tillgangar for den stora

allmanheten.

| en nagot mer modern tid har Goldberg och Kolstad (1995) gjort en empirisk studie
med slutsatsen att valutakursforandringar inte har nagon signifikant effekt pa FDI,
aven det en studie med fokus pa den amerikanska marknaden. Dewenter (1995)
framhaller en annan teori som motsatter sig att det finns ett samband mellan
valutakursforandringar och FDI. Teorin grundar sig i att om kopkraftsparitet haller sa
kommer valutakursférandringar orsaka skillnader i relativ inflation, vilket resulterar i

att inkomster fran den inhemska valutan halls konstanta. | praktiken medfor det att



aven om en inledande depreciering resulterar i att det blir billigare fér utlandska
aktorer att genomfora forvarv av inhemska bolag, sa kommer investeringens

avkastningsvarde inte att 6ka pa grund av den forandrade inflationen.

Slutligen finns dven studier som visar pa ett motsatt samband mellan
valutakursférédndringar och FDI, det vill sdga att en appreciering av inhemsk valuta
leder till 6kad FDI. Exempelvis framstalls ett sddant resultat av Campa (1993), som
aven han undersOkte utldandska foretagsforvarv av amerikanska foretag. Studiens
analys av resultatet ar att investeringar som gors i multinationella foretag bygger pa
foretagens vinstprognoser och investerarnas forvantningar pa foretagens vinster, vilka
forbattras nar den inhemska valutan apprecierar. Blir de inhemska multinationella
foretagen finansiellt starkare relativt utlandska konkurrenter sa finns goda mojligheter
for att det inhemska foretaget astadkommer battre resultat och darfor 6kar ocksa
investeringarna i foretaget fran utlandet. Det motsatta forhallandet, alltsa ett samband

mellan depreciering och minskad FDI var ocksa ett resultat i studien.

Vad som framgar ovan ar att amnet har varit foremal for en hel del forskning, d&ven om
en Overlagsen majoritet av studierna ar baserade pa den amerikanska marknaden. Det
finns med andra ord ett informationsgap att tdcka for Europa och i synnerhet for
Norden. Likasa ar det framst sambandet mellan valutakursférandringar och det totala
antalet utldndska foretagsforvarv av inhemska foretag som har undersokts, inte

andelen.

1.3 Syfte

Denna studie har for avsikt att undersdka huruvida det existerar ett samband mellan
valutakursférdndringar och andelen grénsdverskridande foretagsforvarv av nordiska

bolag.



1.4 Fragestallning

Paverkar vaxelkursen andelen granséverskridande forvarv av nordiska bolag?

1.5 Avgrénsning

Studien avgrénsas till att understka foretagsforvarv genomférda i de fyra storsta
landerna i Norden, vilket inkluderar Danmark, Finland, Norge och Sverige i studien.

Se metodkapitlet for vidare detaljer kring studiens urval.

1.6 Kallkritik

Med ambitionen att skapa en sa pass legitim och reliabel uppsats som mojligt har
flertalet k&llor valts med forutsattningen att de &r valciterade och framhdvs som
ledande liksom framstaende inom @mnet. En risk med en stor del av de valda kéllorna
ar studiernas alder, da en stor andel skrevs fore 2000-talet. Det okar risken for att
aktualiteten i studiernas resultat och slutsatser kan ifragasattas. Av den anledningen
har jag dven stravat efter att komplettera med mer tidsaktuella studier, vilka visar pa
att resultaten alltjamt &r intressanta samt att studiens &mne an ar aktuellt. Att de aldre
kallorna fortsatt citeras flitigt i aktuella studier indikerar att dessa kallor &nnu &r

relevanta.

1.7 Disposition

Inledning: En kort presentation om studieamnet foljs upp med studiens syfte och

fragestallningar, innan kallkritik och forskningsbidrag avslutar inledningen.



Teori: | teorikapitlet presenteras de mest framstdende teorierna relaterade till

grénsoverskridande forvarv och tidigare forskning inom amnet.

Metod: | metodkapitlet beskrivs studiens tillvagagangssatt vilket inkluderar
vetenskapligt angreppssatt, studiens urval, datainsamling, inkluderade variabler,

beskrivning av regressionsanalysen samt kritik mot vald metod.

Resultat och analys: | resultat och analys redovisas resultaten fran
regressionsanalysen, variablerna samt de genomforda testerna och avslutas med

analyser av dessa med hjalp av valda teorier.

Slutsats: Studiens fragestallning besvaras och en diskussion fors kring studien i sin
helhet.

1.8 Forskningsbidrag

Till forfattarens bésta vetskap existerar en brist pa studier om valutakursens paverkan
pa andelen gransoverskridande forvarv av totala antalet forvarv pa inhemska
marknader. Tidigare studier har undersokt valutakursens samband med det totala
antalet inhemska saval som granséverskridande forvarv, men inte andelen
grénsoverskridande forvérv, vilket denna studie &mnar undersdka. Andelen beskriver
skillnader i paverkansfaktorer mellan inhemska och gransoverskridande forvarv,
vilket inte framgar vid studier av inhemska och granséverskridande separat. Med
beaktning for aktuell debatt om inflédet av FDI som potentiellt skadligt for véalfarden
och, i vissa fall, som sékerhetspolitiskt hot, kan kunskapen om paverkansfaktorer for

andelen gransoverskridande medfora nytta for forskningen saval som samhallet.

Dessutom kommer denna uppsats att tadcka ett informationsgap som galler for den
nordiska marknaden, da majoriteten av studierna inom amnet har fokuserat pa den

amerikanska marknaden, alternativt de stdrsta europeiska eller asiatiska landerna.



Norden utgor en betydelsefull marknad i Europa och anses vara ekonomiskt homogen
i en sa pass stor utstrackning att landernas ekonomiska politik flitigt benamns
gemensamt som den “nordiska modellen” (Andersen et. al., 2007). Att ticka det
informationsgap som existerar for paverkansfaktorer, i synnerhet valutakurs, for
inflodet av gréansoverskridande forvarv i Norden bor darfor betraktas som ett intressant

bidrag till forskningen.



2. Teori

2.1 Foreign direct investment

FDI &r ett internationellt flode av kapital som forser ett moderbolag eller en
multinationell organisation med kontroll éver en utlandsk verksamhet (Goldberg,
2009). FDI gors i syftet att etablera en strategisk och langsiktig relation med det
inhemska foretaget, eller mottagare av investeringen (OECD, 2008). De brukar delas
in 1 tvd delar, antingen som “greenfield” eller som M&A. Greenfield innebér en
utlandsinvestering fran grunden, vilket sker genom att starta upp en ny verksamhet i
utlandet eller genom att bygga en industri eller byggnader fran grund. M&A
representerar sammanslagningar av foretag och forvarv, vilket representerar en
investering i en verksamhet som redan existerar. FDI star till storsta del av M&A,
vilken ocksa har okat kraftigt éver senare ar (Di Giovanni, 2003). Fokus i denna

uppsats kommer ocksa ligga pa just M&A, mer specifikt pa dess forvarvs-del.

Precis som i tidigare forskningen om sambandet mellan valutakursférandringar och
FDI gar aven uppfattningarna om konsekvenserna av FDI isar. Foresprakare for FDI
menar att det externa kapitalinflodet ar nodvandigt for att fa landet att fortsatta vixa
och utvecklas genom att tdcka det kapitalbehov nddvéndiga investeringar kréaver.
UNCTAD World investment report (2011) menar att FDI gynnar ekonomisk tillvéxt
pa flera sétt. Bland annat framhalls teknologispridning, tillgang till internationella
marknader och 6kad expertis i ledande befattningar som centrala férdelar med FDI.
Dessa faktorer hojer produktivitet och resurseffektiviteten i det inhemska landet, vilket

i forlangning leder till 6kad ekonomisk tillvaxt.

Aven om FDI &r vitalt for teknologispridning och ddrigenom centralt inom ekonomisk
tillvaxtteori finns &ven risken for motsatt effekt. Enligt Zhang (2001) har
multinationella foretag med avancerad teknologi hogre effektivitet och produktkvalitet
i jamforelse med lokala foretag, vilket kan leda till att de lokala foretagen
utkonkurreras pa marknaden. Det kan i sin tur leda till en minskad inhemsk
teknologiutveckling liksom okad arbetsloshet, vilket paverkar tillvaxten negativt.

Likasa kan utforsaljning av inhemska tillgangar till utlandska foretag vara negativt for
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vélfarden i form av att landet inte langre dager ratten till framtida avkastningar. Graham
and Krugman (1995) argumenterar i sin tur for att FDI inom hogteknologiska
branscher till och med kan vara ett sdkerhetspolitiskt hot. Ur svensk synpunkt
aterkommer den sortens kritik mot FDI fran ett politiskt perspektiv, dar bland annat
Moderaterna med UIf Kristersson i spetsen kritiserat bristen pa regleringar mot FDI i
de fall som grénsoverskridande forvérv kan betraktas som sakerhetspolitiska hot (DN,
2018 ; Expressen, 2019). SAPO (2018) beskriver bland annat om hur Ryssland och
Kina anvander FDI som metod for att bedriva lagligt spionage. Genom forvarv av
utlandska foretag, med statlig ekonomisk uppbackning, kan Ryssland och Kina 6ka
den geografiska narvaron och insynen i frammande landers infrastruktur och statliga
organ. Vilken langsiktig effekt det kommer medfora kan endast spekuleras i, men
oavsett utgang har det resulterat i att FDI vuxit ut till att bli ett mer kontroversiellt och

mangfacetterat diskussionsamne an tidigare.

2.2 Gransoverskridande forvarv

Foretag kan uppna omsattningstillvéaxt pa tva vis. Antingen genom organisk tillvéxt,
vilket innebar att fortsatt bedriva verksamheten och antingen oka antalet salda varor
och tjanster, alternativt hoja priserna for de varor och tjanster som redan séljs. Oka
antalet salda varor och tjanster kan uppnas genom att knyta till sig fler kunder att sélja
till eller genom att 6ka forsaljningen till de redan befintliga kunderna. Det andra
alternativet for att uppna okad omséttningstillvaxt ar genom M&A, vilket ar en
betydligt snabbare metod.

Nar det kommer till M&A brukar det talas om att antalet transaktioner gar i vagor.
Detta fenomen, att en stor mangd transaktionerna sker samtidigt under specifika
perioder och i viss utstrackning med periodsspecifika kannetecken, ar en gammal
foreteelse som gar tillbaka i tiden till strax innan 1900-talet och har resulterat i sex
stycken avslutade vagor (Sudarsanam, 2010). Med tanke pa antalet M&A som for
narvarande pagar kan vi anta att en sjunde M&A-vag ar pagaende och har gjort det

under de senaste aren. De senaste tva avslutade vagorna karaktiriserades av
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globalisering och internationella forvéarv, med andra ord gréansdverskridande M&A.
Denna trend (se bild nedan) med ett viaxande antal granséverskridande M&A, har varit
ett populart studiedamne pa senare tid dar inte minst de generella motiven bakom M&A

har diskuterats.

Figure 1. Global cross-border M&A, values and number of deals
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Kalla: OECD Global Forum on International Investment 2017

Eftersom alla M&A ar unika och genomfors baserat pa olika forutsattningar och mal
finns ingen allméngiltig forklaring till varfor de sker. Centrala motiv som dock
aterkommer inom forskningen ar bland annat effektivitetsvinster, tillvaxtambitioner,
reduktion av konkurrens, forkorta distributionskedjan samt undervarderade malforetag
(Brealy, Myers, & Allen, 2013). Effektivitetsvinster sker i form av synergier, vilket
beskrivs senare i detta kapitel, medan tillvaxtambitioner indikerar att foretag vill 6ka
pa sin storlek, potentiellt for att 6ka finansiell styrka och forhandlingskraft. Minskad
konkurrens genom M&A betyder att direkta konkurrenter forvarvas, antingen genom
overenskommelse alternativt genom ett “hostile takeover”, alltsd ett forvirv som
genomfors till malforetagets styrelses motvilja. Forkortad distributionskedja uppnas
genom att inkorporera ytterligare ett led i distributionskedjan i verksamheten genom
vertikala forvarv. Fordelen med en forkortad distributionskedja &r att foretaget kan ta
en storre andel av slutkundens pris. Slutligen har vi undervarderade malforetag, alltsa
att det forvarvande foretaget varderar ett specifikt foretag hogre an dess

marknadsvérde och darfor valjer att forvarva foretaget (Brealy, Myers, & Allen, 2013).
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Synergi ar ett slags tillaggsvarde, vilket kan uppsta nar tva foretag slas samman till ett.
Om vérdet av de tva foretagen sammansatt i ett overstiger foretagens varde separat
innebér det att de tillsammans skapar synergi (Brealy, Myers, & Allen, 2013).
Synergier brukar delas upp i operationella och finansiella. Gaughan (2011) beskriver
hur operationella synergier uppstar da sammanslagningen resulterar i reducerade

produktionskostnader, vilket kan ske genom skalfordelar eller scope-fordelar.

Skalfordelar betyder att foretaget kan Oka sin produktion av produkter da
sammanslagning leder till en relativt storre aggregerad efterfragan pa de producerade
produkterna (Farrell & Shapiro, 2001). Konsekvensen blir att foretaget kan sanka sin
genomsnittskostnad per tillverkad produkt eftersom tillskottet av tillverkade produkter
slas ut pa de fasta kostnaderna. Det forutsétter givetvis att det finns utrymme i
produktionskapaciteten for en utdkad produktion eller tjansteerbjudande, alternativt
att det endast kraver mindre investeringar sa genomsnittskostnaden per produkt forblir

lagre an den ursprungliga.

Scope-fordelar i sin tur fungerar pd liknande vis, med resultatet av en lagre
genomsnittskostnad per tillverkad produkt, med skillnaden att produkterna kan vara
annorlunda, men tillrackligt lika for att inte krdva storre investeringar. Finansiella
synergier uppstar vid reducerade finansieringskostnader, vilket kan uppnas genom
storre finansiell styrka genom gemensamma resurser och darfor battre
forhandlingskraft mot kreditinstitut. Det kan i praktiken innebéra 6kad tillgang till fritt
kapital eller forbattrade lanevillkor (Gaughan, 2011).

2.3 Teorin om imperfekt kapitalmarknad

Kritik mot Effektiva marknads-hypotesen gar att finna i en studie av Froot och Stein
(1991), i vilken forfattarna lanserar en modell fér imperfekt kapitalmarknad. Modellen
baseras pa existerande informationsasymmetrier som resulterar i htga kostnader for
extern finansiering, vilket leder till att finansiella begransningar (“constrains’) som

leder till att foretagen anskaffar mindre kapital externt (ibid.) 1 modellen &r detta
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kapital avsett for FDI, vilket innebdr att dessa informationsasymmetrier resulterar i
minskad méngd FDI. Denna kunskap anvander forfattarna sedan i syftet att illustrera

hur vaxelkursforandringars effekt pa relativ formogenhet paverkar FDI.

Teorins huvudsakliga hypotes gar ut pa att om en inhemsk valuta upplever en
appreciering, medan resterande faktorer forblir oférandrade, sa leder det till att lokala
foretag upplever en okad formdgenhet relativt foretag fran marknader som primart
anvénder den deprecierade valutakursen (Froot & Stein, 1991). Den relativa 6kningen
av formogenheten uppstar genom en forstarkt vaxelkurs som resulterar i att det
inhemska landet far en 6kad kopkraft i forhallande till lander med forsvagad véaxelkurs.
Det leder till att det blir billigare for foretag fran den inhemska marknaden att
genomfora gransoverskridande forvarv, relativt foretag fran marknader med forsvagad
vaxelkurs. Férvéantan ar darfor att den relativt forstarkta kopkraften kommer leda till
6kad FDI.

N&r den inhemska vaxelkursen apprecierar som i exemplet ovan, stiger
produktionskostnaden i landet relativt lander med deprecierad valuta (Froot & Stein,
1991). Produktionskostnaden kan exempelvis vara l6nekostnader for humankapital
och om den inhemska valutan apprecierar resulterar det i att det totala vérdet pa
Ionekostnaderna har Okat relativt deprecierade valutor. Det har med andra ord blivit
dyrare att tillverka pa den inhemska marknaden. Det leder alltsa till 6kat incitament
for att istéllet bedriva verksamheten i relativt mindre kostnadskrdvande lander och
darfor kan multinationella foretag med ekonomisk fordel valja att investera i lander
med en deprecierad valuta istallet. En depreciering leder alltsa till ett 0kat ingaende

kapitalfldde i form av FDI.

2.4 Fire sale of assets

Ytterligare drivkraft for gransoverskridande M&A ar mojligheten till “fire sale of
assets”, alltsd forvarv av tillgangar till rabatterade priser. Det rabatterade priset kan

bero pa flera anledningar, aven om de tva framst omskrivna ar nér
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vaxelkursforandringar orsakar ett véaxelkursmassigt rabatterat pris pa malforetaget,
samt nar malforetaget star under finansiell press genom likviditetsproblem vilket leder
till att forséljning av hela foretaget eller delar av verksamheten blir enda utvég for att
undvika konkurs (Shleifer & Vishny, 1992). Likviditetsproblemen kan bero pa interna
som externa orsaker. Interna orsaker representeras av att foretaget kan ha goda
finansieringsvillkor, men pa grund av en ineffektivt allokering av resurser och
bristfalligt styrsétt sa stalls foretaget infor likviditetskris (Krugman, 2000). Externa
orsaker kan vara att foretaget i sig skoter sin verksamhet pa ett bra vis, men att
marknaden eller landet befinner sig i lagkonjunktur eller applicerar en kontraktiv

penningpolitik varvid hdga finansieringskostnader uppstar (ibid.).

2.5 Paverkansfaktorer pa gransoverskridande M&A - tidigare studier

Antalet gransoverskridande M&A och dess paverkansfaktorer har studerats flitigt i
flera decennier. En av de variabler som aterkommande utsatts for analyser ar
valutakursen, vilken har erhallit varierande resultat mellan studierna. En stor andel
av studierna, vilka framst har studerat den amerikanska vaxelkursens paverkan pa
inflodet av gransoverskridande M&A 1 USA, har uppvisat ett negativ samband
(Kohlhagen, 1977 ; Cushman, 1985 ; Caves, 1989 ; Froot & Stein, 1991 ; Klein &
Rosengren, 1994 ; Georgopoulos, 2008). En mindre andel av studierna har uppvisat
en insignifikant samband eller argumenterat emot att ett samband existerar (Hymer,
1960 ; Goldberg och Kolstad, 1995 ; Dewenter, 1995). Slutligen har atminstone en
empirisk studie uppvisat motsatt samband, alltsa en positiv korrelation mellan

inhemsk valutakurs och inflodet av gransdverskridande M&A (Campa, 1993).

Aven BNP-tillvaxt har aterkommande anvants som variabel i studier som undersoker
paverkansfaktorer bakom gransoverskridande M&A (Globerman & Shapiro, 1999 ;
Georgopoulos, 2008 ; Ferreira, Massa & Matos, 2010 ; Alimov, 2015). BNP-tillvéxt
anvénds som proxy for ett lands ekonomiska prestation och tillvéxt, vilka antas
paverka inflodet av gransoverskridande M&A positivt da investerare forvantar sig att

ett positivt ekonomiskt klimat pa marknaden smittar av sig pa dess foretag.
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Vid M&A é&r kostnadseffektiv finansiering centralt och ett foretags bendgenhet att
investera kan forklaras av tillganglighet pa extern finansiering liksom dess kostnad
(Forsshaeck och Oxelheim, 2008). M&A kan finansieras genom lan fran kreditinstitut
varvid lagre lanekostnader, i form av rantor, ar gynnsamt for foretaget. Lanerantor
paverkas av, utover foretagsspecifika faktorer, landets rantelage, med andra ord
styrrantan. | Kish och Vasconcellos (1993) empiriska studie om paverkansfaktorer for
gransoverskridande M&A mellan USA och Japan framgar det att inhemsk styrrénta
har ett negativt samband med inflodet fran FDI i form av M&A. Det negativa
sambandet kan exemplifieras vid en 6kning av den amerikanska styrrantan, vilket i
regel alltsa ska resultera i att farre amerikanska foretag forvarvas av japanska foretag.
Forfattarna menar att den bakomliggande orsaken till detta samband &r att utldndska
foretag i stor utstrackning finansierar forvarv genom belaning pd malforetagets
kapitalmarknad. Om styrrantan ¢kar pa malféretagets marknad, da kommer aven
kreditrantan att 6ka, vilket leder till 6kade kapitalanskaffningskostnader. En 6kning av
styrrantan i USA leder alltsa till ett minskat incitament for japanska foretag att

forvarva amerikanska foretag.

Kopplat till styrrantan ar dven inflation en vanligt forekommande indikator for ett
lands ekonomiska stabilitet inom forskning. En volatil inflation, oavsett om den &r hog
eller 1ag, resulterar i en instabil prisniva i landet. Av den anledningen har centralbanker
implementerat inflationsmal, alltsa en inflationsniva de stravar efter, vilket skapar
forutsattningar for hallbar tillvaxt (Riksbanken, 2018). Evenett (2001) anvéande
inflation som kontrollvariabel i form av proxy for konjunkturcykler och ekonomisk
stabilitet i sin studie om den gransoverskridande M&A-vagen under sena 90-talet.
Inflation har i tidigare studier diskuterats som en paverkande faktor for
gransoverskridande M&A, bland annat i en studie av Black (2000) som undersokte
vad han kallade for “den forsta internationella merger-vagen” och vilka faktorer som
paverkat den. Brzozowski (2003), som undersokte om osédkerhet relaterad till
valutakurs paverkar FDI, visade med statistisk signifikans att inflation har ett negativt

samband med inflodet av FDI.

Arbetsloshet ar ytterligare en indikator for ekonomisk stabilitet och konjunkturcykler,

vilken regelbundet anvénds vid jamforelser mellan lander. Likasa har den anvéants i
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studier om gransoverskridande forvarv, bland annat i Maniam, Leavell och Mehtas
(2002) studie, dar forfattarna fann en signifikant negativt samband mellan arbetsloshet
och inflode av FDI i USA. | deras studie anvandes arbetsloshet som en proxy for
konjunkturen, alltsa representerades hdgkonjunktur av lag arbetsloshet. Eftersom
antalet gransoverskridande M&A i regel Okar under hodgkonjunktur fungerar

arbetsloshet som en god indikator for inflodet av FDI (Makaew, 2010).

Slutligen har dven produktionskostnader varit foremal for analys, varvid ett negativt
samband med inflode av gransoverskridande M&A har framkommit (Froot & Stein,
1991 ; Goldman, 2009). Sambandet beror pa att utlandska aktorers incitament for att
investera i landet minskar da den relativa kostnadseffektiviteten i landet forsamras.
Produktionskostnader kan representeras av “produktionskostnad per enhet”, vilket
betraktas som ett brett matt pa landers relativa konkurrenskraft éver pris (OECD A,
2019). Produktionskostnad per enhet definieras som genomsnittskostnad for
arbetskraft per enhet output producerad, vilket berdknas genom betald
kompensationen per timmes producerade output (ibid.). Okar produktionskostnaden,
till exempel genom en nationell real lonestegring, antas alltsa inflodet av FDI att

minska.
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3. Metod

3.1 Vetenskapligt angreppssétt

For att uppfylla studiens syfte samt besvara dess fragestéllning har jag valt en
kvantitativ metod med en deduktiv ansats. Enligt Lundahl och Skarvad (1999) ar den
kvantitativa metoden, med ursprung ur det positivistiska vetenskapsteoretiska

synséttet, bast lampad vid matning och jamforelser.

3.2 Urval

3.2.1 Val av marknad

Eftersom det finns ett bristande vetenskapligt underlag i amnet pa den nordiska
marknaden har jag valt att studera den narmare. Jag kommer alltsa basera studien helt
och hallet pa de foretagsforvarv som sker pa den nordiska marknaden. Pa grund av ett
bristande antal foretagsforvarv pa Island och Fardarna har dessa tva lander exkluderats
i studien. Det slutgiltiga urvalet av marknader &r alltsd Danmark, Finland, Norge och
Sverige. Jag har inte satt nagon restriktion pa vilka lander det forvarvande landet

kommer ifran da ingen sadan begransning ar nédvandig.

3.2.2 Val av tidsperiod

For att undvika paverkan av den finansiella krisen 2008, vilken bland annat resulterade
i stora valutakursférandringar, kommer endast foretagsforvarv som skett mellan
perioden 2010-01-01 och 2018-12-31 att inkluderas i studien. Det dr en tillrackligt
lang period for att inkludera konjunktursvangningar och kunna normalisera dessa, men

kort nog for att inte paverkas for mycket av anomaliteter som finansiella kriser. Det
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gar att argumentera for att finanskrisens paverkan fortsatt ett antal ar till och att
varldsekonomierna aterhamtat sig forst flera ar senare. Tidsperioden bor dock inte
limiteras ytterligare da urvalets storlek paverkas liksom att en langre period aterigen
normaliserar for anomala ar. Vald tidsperiod resulterar i ett tillrackligt stort urval av

foretagsforvarv for att mojliggora en fullgod analys av sambandet.

For att astadkomma ett hanterbart datamaterial och aven kunna matcha studiens
variabler till alla foretagsforvérv har tidsperioden delats upp kvartalsvis. Det innebar
alltsa att alla forvarv som inkluderats i studien placeras i det kvartal som transaktionen

har slutforts i, varvid resterande variabler sedan matchas mot dessa kvartal.

3.3 Tillvagagangssitt for variabler

I studien kommer ett flertal forklarande variabler att inkluderas i syftet att astadkomma
en sa pass korrekt regressionsanalys som mojligt. Forvisso ar studiens syfte att
underséka for om valutakursen paverkar andelen granséverskridande forvarv av
inhemska bolag. Men for att reducera for risken av spuritésa samband inkluderas aven
variabler som i tidigare studier tolkats ha signifikant paverkan pa gransoverskridande
forvarv. Dessa variabler kommer i1 denna studie bendmnas som “kontrollvariabler”.
Spuridsa samband uppstar da tva variabler tycks uppleva korrelation, men att
sambandet i sjalva verket orsakas av en tredje variabel som inte har inkluderats i
studien (Brooks, 2014).

3.3.1 Beroende variabel - Andel gransoverskridande forvéarv

Alla foretagsforvarv, inhemska som gransoverskridande, har samlats in fran
databasen Zehpyr, vilken studenter pa Lunds universitet har atkomst till genom
skolbiblioteket. Zehpyr &r vérldens mest omfattande databas for information om

M&A-transaktioner och har for nérvarande information om 1.6 miljoner
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transaktioner och rykten (Bureau van Dijk, 2019). Zehpyr dgs av Bureau van Dijk
som ingar 1 kreditinstitutet Moody’s koncern sedan 2017 (Moody’s, 2017). 1
inhdmtningen av data fran Zephyr ingick aven detaljer kring forvarven som datum
for fardigstallandet av forvarv, landstillhrighet for forvarvaren saval som forvarvat

bolag och slutligen transaktionsvérdet, dock endast for en minoritet av férvarven.

Utover val av marknad och tidsperiod, vilka diskuteras i metodkapitlets inledande
avsnitt, omfattas studien av ytterligare ett antal forvarvskriterier. Alla férvéarv som
har inkluderats i studien &r genomforda och officiellt bekréaftade. Endast
foretagsforvarv dar ett minimum av 51% av aktierna har forvarvats har inkluderats i
studien, vilket valts med ambitionen att eliminera minoritetsposter som inte
resulterar i full kontroll 6ver det forvarvade foretaget. Anledningen till en sadan
begransning ar for att foretags upprepade kop av aktier i ett och samma bolag kan
leda till en skev fordelning mellan inhemska och gréanséverskridande forvarv. Det
grundar sig i att det &r dyrare att genomféra granséverskridande forvarv én
inhemska, delvis pa grund av en relativ informationsasymmetri som kan innebéra
stora kostnader for utlandska foretag att minimera (Caiazza, Pozzolo & Trovato,
2011). Dessa kostnader kan resultera i att upprepade mini-transaktioner, dar sma
minoritetsposter inforskaffas, sker i en betydligt storre utstrackning fér inhemska
forvarv an for gransoverskridande. Det skulle alltsa dka risken for en
Overrepresentation av inhemska forvarv raknat i totalt antal forvarv, vilket resulterar
i skevhet och missvisande resultat. En avgransning for minoritetsposter har anvants
tidigare for denna sortens studier (Rossi & Volpin, 2003 ; Erel, Liao & Weisbach,
2012).

Vidare sa har endast forvarv och inte sammanslagningar av foretag, sa kallade
“mergers”, inkluderats i studien. Huruvida foretaget &r listat, olistat eller avlistat pa
borsen saknar betydelse for denna studies intresse, varfor alla dessa har inkluderats.
Vid de transaktioner dar forvarvande eller forvarvat foretags landstillhrighet har
varit betecknad som inhemsk och utlandsk, alltsa tillfallen dar det varit tvetydigt om
transaktionen bor ingd i studien som ett inhemskt eller granséverskridande forvarv,
har dessa transaktioner exkluderats ur studien. Det har gjorts for att undvika

metodfel i form av selektionsbias, vilket annars hade kunnat riskera studiens
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reliabilitet, alltsa Okat risken for att framtida upprepade matningar med identisk

metod inte uppnar samma resultat.

Andelen gransoverskridande forvarv har sedan berdknats pa tva satt infor
regressionerna och delats in i tva urval, det stora samt det lilla urvalet. | det stora
urvalet har andelen granséverskridande forvarv beraknats baserat pa det totala antalet
genomforda forvarv. Om 50% av antalet forvarv under forsta kvartalet 2015 var
gransoverskridande forvarv, da tilldelas den periodens beroende variabel vardet 0,5. |
det lilla urvalet har andelen gransoverskridande forvarv istallet beraknats pa dess
aggregerade transaktionsvarde dividerat med det totala transaktionsvérdet for alla
forvarv genomférda under samma kvartal. Om 50% av det totala transaktionsvardet
av alla forvarv under forsta kvartalet 2015 kom fran de granséverskridande forvarven,
da tilldelas den periodens beroende variabel véardet 0,5. Det innebér for det lilla urvalet
att det har ytterligare ett kriterium for att kunna inkluderas i studien och det ar att

transaktionsvardet for forvarvet ar publikt och finns tillgangligt pa Zehpyr.

3.3.2 Valutakurs - Huvudsaklig forklarande variabel

Majoriteten av de studier som analyserat valutakursens paverkan pa inflodet av
gransoverskridande forvarv har baserats pa en enstaka inhemsk marknad, varvid
endast en vaxelkurs har inkluderats. | sadana studier har alltsa tidsseriedata anlyserats.
| Rao, Sridharan och Vijayakumars (2010) studie om paverkansfaktorer pa FDI i
BRIC-landerna inkluderades ett flertal lander, vilket innebar att ett stort antal
véxelkurser berérdes. De analyserade med andra ord paneldata och i syftet att férenkla
metodiken valde de att anvanda sig av Reala effektiva vaxelkurser (REER) istallet for

att inkludera alla berdrda véaxelkurser.

REER beréknas som ett geometriskt viktat genomsnitt av bilaterala véxelkurser som
ar justerat for relativa konsumentpriser, alltsd anpassat efter kopkraft for respektive
land (BIS A, n.d.). Vardet representerar alltsa ett enskilt lands valutakurs i forhallande

till en korg av utlandska valutor. Bank for International Settlements ansvarar for REER
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och viktningen ar baserad pa ett lands import och export mot sina framsta
handelspartners mellan aren 2014 och 2016 (ibid.). Det resulterar i att alla lander,
oavsett om de har en enskild valuta eller ingar i en stérre sadan som euron, har tilldelats
ett unikt varde. Eftersom dven denna studie analyserar vaxelkurser, dér alla fyra lander
har varsin separat valuta, kommer REER anvandas som proxy for valutakurs. Vardena
for REER ar indexerad med 2010 som basar och de finns tillgangliga manadsvis,
varvid ett genomsnitt for varje kvartal har berdknats och anvénts. En 6kning av REER-

vardet representerar en appreciering av valutan.

Bank for International Settlements har tva olika valutakorgar for REER, en med smal
viktning och en med bred. Skillnaden mellan de tva ar att den smala valutakorgen
inkluderar farre handelspartners som komponenter till viktningen for
vardeberdkningen av REER. Storre vikt laggs alltsa pa de handelspartners som ar av
mest betydelse for respektive land. Gravitationsmodellen, som bygger pa bilaterala
variabler och deras paverkan pa gransoverskridande M&A, implicerar att handel
mellan lander beror pa geografisk narhet och proportionalitet i storlek pa ekonomin
(Di Giovanni, 2003 ; Brakman, Garita & van Marrewijk, 2008). Darfér anvénds den
smala valutakorgen i min studie, da det forvarvande foretaget forvantas vara verksamt
i narliggande marknader i en stor utstrackning. Det ar aven samma tillvagagangssatt

som i Rao, Sridharan och Vijayakumar (2010).

Gallande denna studies observerade lander finns en mangd likheter ekonomiskt saval
som politiskt. Men likasa finns tydliga skillnader i val av valuta. Finland var ett av de
forsta medlemslénder i Europeiska Unionen som 0Overgav sin inhemska valuta till
forman for euron. Finlands 6vergang, fran finska mark till euro, skedde redan 1999
och Finland &r det enda nordiska landet med euron som inhemsk valuta (Europeiska
kommissionen, n.d.). Danmark, som har den danska kronan som inhemsk valuta, har
en fast vaxelkurs last till euron genom ERM |1 sedan 1999 (Nationalbanken, 2018).
Det innebdr i praktiken att Danmark genom sin penningpolitik justerar rantelaget sa
att vaxelkursforandringar mot euron minimeras. Lasning till en sa pass stor valutakurs
som euron medfor att valutakursforandringar i regel &r relativt sma, kontra
forandringarna som kan ske for mindre valutor. Norge & sin sida har, genom den norska
kronan, en rorlig vaxelkurs. Med andra ord ror sig Norges valuta fritt mot andra valutor

och under de senaste fem aren har den norska kronan upplevt en kraftig forsvagning i
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forhallande till euron (ECB B, 2019). Sverige har, genom den svenska kronan, precis
som Norge en rorlig vaxelkurs. Aven Sveriges valuta har tydligt forsvagats relativt
euron under senare ar (ECB A, 2019).

Flertalet studier har tidigare pavisat ett negativt samband mellan valutakurs och
inflodet av gransoverskridande M&A (Kohlhagen, 1977 ; Cushman, 1985 ; Caves,
1989 ; Froot & Stein, 1991 ; Klein & Rosengren, 1994 ; Georgopoulos, 2008). Baserat
pa dessa tidigare studier ar forvantan att REER, alltsa valutakurs, kommer ha ett

negativt samband med andelen gransoverskridande forvarv.

3.3.3 BNP-Tillvéxt

BNP-tillvaxt har undersokts flertalet ganger i studier om paverkansfaktorer till
gransoverskridande M&A och kommer gora det dven i denna studie. Datan fér BNP
tillvaxt har samlats in fran OECDs databas online och &r redan beraknad kvartalsvis
med forandringen fran foregaende kvartal som utgangspunkt. Vardena ar baserade pa
real BNP och &r justerad for sdsong. Dess varden har angetts som antal procent, de har
alltsa inte raknats om till decimalform. Anledningen &r att underlaget blir betydligt
mer latthanterlig, da att en transformering till decimaltal hade resulterat i valdigt sma
varden. Det innebér att en 6kning fran féregaende kvartal med 1,5% representeras av
vérdet 1,5.

Alla fyra nordiska lander har upplevt stark ekonomisk tillvaxt under senare ar. Mellan
borjan pa 2010 och utgangen av 2018 har samtliga lander haft en genomsnittlig arlig
BNP tillvaxt pa 6ver 2,5%. Starkast BNP tillvaxt under denna period hade Danmark
och Sverige, med en tillvaxt som uppmétte 4,3% for vardera landet. Under samma
period uppgick Finlands BNP tillvaxt till 3,2% och Norges till 2,7% (OECD B, 2019).

| Georgopoulos (2008) studie pavisades ett signifikant positivt samband mellan BNP-

tillvéxt och inflodet av gransoverskridande forvarv. Darfor forvantas dven ett positivt

samband med BNP-tillvéxt och andelen gréansoverskridande forvarv.
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3.3.4 Styrranta

Aven styrranta har ingétt i flera studier om gransoverskridande forvarv och inkluderas
aven i denna. Datan for styrranta har samlats in fran Bank for International Settlements
databas som i ett tatt samarbete med centralbanker samlar in information i syftet att
stodja global ekonomisk forskning pa makroekonomisk och finansiell stabilitet. |
datasetet ingar 38 stycken olika styrrantor, daribland norska, danska, svenska och for
Eurozone (BIS B, n.d.).

Styrrantan ar angiven som niva, alltsa som aktuell styrranta, och inte som forandring
mellan kvartal. Nivan har samlats in manadsvis i databasen och kraver aven den
anpassning till denna studies kvartalsvisa tidsperioder. Aterigen har ett genomsnitt for
tre I6pande manader beraknats for vardera kvartal. Styrrantans véarden har angivits som
i antal procent, precis som for BNP-tillvaxt. En styrranta om 0,5% har i studien

registrerats som vérdet 0,5.

Styrrantan pa den nordiska marknaden ligger for narvarande pa en historiskt 1ag niva,
narmare bestamt pa eller under 1% for respektive land. | Europa pagar rent generellt
en expansiv penningpolitik, vilket betyder en applicering av laga styrrantor, vilka i
forlangning forvantas stimulera konsumtionen och darfor uppna en okad inflation
(ECB, 2018). Eftersom Finland tillhér Eurozone-omradet med euro som valuta sa styrs
landets penningpolitiken centralt av Europeiska Centralbanken (ECB). Styrrantan i
eurozone-omradet lag vid arsskiftet till 2019 pa 0%, en ranteniva som varit aktiv sedan
borjan pa 2016 (BIS, 2019). Som medlem i Eurozone innebar det att dven Finlands
styrrantan lag pa 0% vid arsskiftet 2019.

Danmark, som justerar sitt nationella ranteléage baserat pa vaxelkursen mot euron, hade
lagst styrranta av de nordiska lander vid arsskiftet 2019, vilken uppgick till -0,65%
(ibid.). Norge med sin rorliga véaxelkurs beslutar om sitt rénteldge genom sin

centralbank, Norges Bank (Norges Bank, n.d.). Norges Bank styr alltsa den nationella
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penningpolitiken autonomt, om an med viss paverkan fran stora utlandska styrrantor.
Norges styrranta uppgick till 0,75% vid arsskiftet till 2019 (ibid.). Aven Sverige sétter,
precis som Norge, sin styrranta sjalvstandigt. Vid samma tidpunkt som ovan angivna

styrrantor uppgick den svenska motsvarigheten till -0,25% (BIS, 2019).

Kish och Vasconcellos (1993) bekraftade i deras studie att styrrantan har ett signifikant
negativt samband med antalet gransoverskridande M&A. Forfattarna beskriver att
sambandet uppstdr som ett resultat av att utlandska foretag i viss utstrackning
finansierar gransoverskridande forvarv genom krediter pa malforetagets

kapitalmarknad.

Det &r dock sannolikt att inhemska foretag finansierar forvarv genom kredit pa den
inhemska kapitalmarknaden i storre utstrackning an vad utlandska foretag gér. Om sa
ar fallet kan det leda till att den lokala styrrantans negativa paverkan pa inhemska
forvarv ar storre for inhemska foretag an for utlandska. Sa aven om antalet
gransoverskridande forvarv skulle minska vid en 6kning av styrrantan, sa kan antalet
inhemska forvarv minska i storre utstrackning. Det skulle da kunna leda till att andelen
utlandska forvarv faktiskt Okar. Eftersom denna studie undersoker paverkan pa
andelen gransoverskridande forvarv, inte antalet, sa kan styrrantan darfor erhalla

motsatt samband fran vad Kish och Vasconcellos (1993) fick i deras studie.

Med ovanstaende stycke som bakgrund, tillsammans med insikten att styrrantan
primart agerar kontrollvariabel i denna studie, kommer jag att utga fran att styrrantan

har ett positivt samband med andelen gréansoverskridande forvérv.

3.3.5 Inflation

Aven inflation har inkluderats som kontrollvariabel i studien. Datan for inflation har
samlats in frdn Eurostat, EUs egna statistikcenter som forser Europeiska
kommissionen med data och material for att beslutsorganet ska kunna analysera och

implementera samhéllspolitiska beslut (Eurostat, n.d.). Harmoniserad KPI har anvénts
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som matt for att representera inflation. Datan ar tillganglig per manad och som
forandring fran féregdende manad. Aven dessa vérden har beraknats om per kvartal,

liksom angivits som i antal procent.

Konsumentprisindex (KPI) &r det vanligaste mattet for kompensations- och
inflationsberékningar i Sverige. KPI méater den genomsnittliga prisutvecklingen for
hela den privata inhemska konsumtionen, alltsa de priser konsumenter faktiskt betalar
(SCB, 2019). ECB har, liksom de sjalvstandiga nordiska centralbankerna, som mal att
pa medellang sikt uppna en arlig inflation pa under, men néra, 2% (ECB C, 2019).
Mellan 2013 och 2016 lag inflationen i Finland, Danmark och Sverige under 1,5%,
alltsd en bra bit under inflationsmalet (OECD C, 2019). Norge, som sénkte sitt
inflationsmal fran 2,5% till 2% under 2018 (Reuters, 2018), har haft hogst toppar av
inflation av de nordiska landerna under senare ar. Under 2016 uppmaéttes Norges
inflation till 3,55%, medan Sverige, som hade den ndast hdgsta inflationen av de
nordiska landerna, uppmatte en inflation pa strax 0,98%. Under samma ar uppgick
Finlands inflation till 0,36% och Danmarks till 0,25% (OECD C, 2019).

Inflation har anvénts som kontrollvariabel i tidigare studier om granséverskridande
M&A (Evenett, 2001 ; Black, 2003). I en studie av Brzozowski (2003) uppvisade
inflation ett signifikant negativ paverkan pa FDI. Anledning antogs vara att hdg
inflation indikerar instabilitet i ekonomin, varfor utlandska investeringar uteblir. Aven
i denna studie ar forvantan att inflation kommer ha ett negativt samband med andelen

gransoverskridande forvarv.

3.3.6 Arbetsldshet

Datan for arbetsloshet har samlats in fran OECD i formatet “harmoniserad
arbetsloshetsgrad” och anges som andel av arbetskraften som &r arbetslos 1 ett niva-
format, alltsa inte som férandring. Datan &r tillganglig per kvartal. OECD definierar
arbetsléshet som individer i arbetsfor alder utan jobb, som har mojlighet att arbeta och
har tagit steg till att finna jobb (OECD D, 2019).
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Arbetslosheten skiljer sig nagot mellan de nordiska landerna, dar Norge hade lagst
andel arbetslosa vid arsslutet av 2018, 3,9%, medan Finland hade hdgst, 6,9% enligt
OECDs matt “harmoniserad arbetsloshetsgrad” (OECD D, 2019). Danmark och

Sverige placerar sig daremellan pa 4,9%, respektive 6,2% (ibid.).

Baserat pa& Maniam, Leavell och Mehta (2002) som fann ett signifikant negativt
samband mellan arbetsloshet och inflodet av FDI i USA, sa forvantas arbetsloshet aven

i denna studie ha ett negativt samband med andelen gransoverskridande forvarv.

3.3.7 Produktionskostnader

Produktionskostnader har inkluderats som sista kontrollvariabel och definieras som
genomsnittskostnad for arbetskraft per enhet output producerad (OECD A, 2019).

Datan for variabeln har samlats in fran OECD och finns tillganglig manadsvis liksom
kvartalsvis. Produktionskostnadens varden ar ar angivna som procentuell forandring

fran foregaende kvartal.

I Norden har Danmark, Norge och Sverige haft valdigt lik utveckling av
produktionskostnaden under de senaste 3 aren med en kontinuerligt 6kad kostnad
(OECD A, 2019). Finland har daremot upplevt en sjunkande produktionskostnad pa
marknaden fram till ar 2018, da landet aterigen narmade sig de ovriga tre landernas

procentuella 6kning av produktionskostnad (ibid.).
Produktionskostnad har bevisats ha ett negativt samband med inflode av FDI (Froot

& Stein, 1991 ; Goldman 2009). Forvantan ar att produktionskostnad dven i denna

studie erhaller ett negativt samband med andelen gransoverskridande forvarv.
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Sammanfattning hypoteser

Variabel Tecken Samband
Valutakurs - Negativt
BNP-tillvaxt + Positivt

Styrrinta + Positivt

Inflation - Negativt
Arbetsloshet - Negativt
Produktionskostnad - Negativt

3.4 Regressionsmodell

| studien kommer fyra stycken individer, alltsa landerna, att observeras 6ver en viss
tidsperiod. Inom ekonometrin kallas en sadan metodik for analys av paneldata. Genom
upprepade observationer av samma individer 6ver tid kan paverkan fran permanenta
individspecifika egenskaper isoleras. Det leder till att icke observerade forklarande
variabler kan kontrolleras, atminstone om de &r icke foranderliga éver tid. Studiens
underliggande data &r komplett, vilken innebér att ingen individ eller variabel i studien
saknar data for nagon period, vilket gor att paneldatan betecknas som balanserad. For
analys och genomférande av diverse tester av regressionerna anvands Eviews som

hjalpmedel.

Pa grund av misstanke om heteroskedasticitet och autokorrelation i ekvationerna ar
test av dessa lampligt. D&rfor har ett manuellt “Breusch-Pagan-Godfrey test”
genomforts, vilket undersoker for om ekvationen &r heteroskedastisk, med
nollhypotesen om homoskedasticitet. Genom testen framgar det att det stora urvalet
forkastar nollhypotesen pa en 10%-niva med ett p-véarde som uppgar till drygt 0,052
(bilaga 1), medan det lilla urvalet accepterar nollhypotesen som mdéjlig med ett p-varde
pa 0,375 (bilaga 2). Med tanke pa att det lilla urvalet bestar av det stora urvalet,
exklusive en stor andel av urvalet, dr risken stor for att &ven lilla urvalets ekvation &r
heteroskedastisk, trots dess hoga p-varde. Av den anledningen har bada regressionerna

har genomforts med robusta standardfel i syftet att korrigera for standardfel som
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uppstar pa grund av potentiell heteroskedasticitet och autokorrelation. Robusta
standardfel anvands flitigt i studier som ocksa undersokt valutakurs och
grénsoverskridande forvarv (Froot & Stein, 1991, Klein & Rosengren, 1994 ; di
Giovanni 2003). For att en OLS-regression ska vara effektiv och estimera sa korrekta
varden som mojligt ar det nodvéandigt att feltermerna, aven kallade residualer, ar sa

sma som mojligt och konstanta (Brooks, 2014).

Eftersom denna studie undersoker en tidsperiod bestdende av 9 ar uppdelat i 36
kvartal, vilket &r en relativt lang tid for paneldata, finns risk for tidsspecifik effekt.
Tidseffekt innebar att en utveckling 6ver tid har en signifikant paverkan pa variabler,
vilket leder till att resultatet riskerar att bli missvisande. Ett konkret exempel av
potentiell tidsspecifik effekt som denna studie stélls infor &r att en 6kad globalisering
over tid kan ha bidragit till en férdndrad andel granséverskridande forvarv. For att
reducera for paverkan frin tidseffekt kan “fixed effect” for tidsserien inkluderas i
Eviews. | praktiken adderas dummyvariabler till tidsserien, mer specifikt inkluderas
en dummyvariabel for varje tidsperiod. Det skulle for denna studie betyda att varje

kvartal tilldelas en dummyvariabel.

Pa liknande vis finns aven en risk med tvarsnittet, da jag inkluderat fyra lander som
kan uppleva nationellt individuella skillnader under studiens tidsperiod, vilket kan ha
signifikant paverkan pa variablerna. Ett konkret exempel kan vara skillnader i
beskattning av kapitalvinster vid M&A. Har ett land relativt hogt skattetryck for
kapitalvinster kan de skapa skillnader i variablerna och darfér missvisande resultat.
Aven risker som dessa kan reduceras genom att inkludera “fixed effect” i regressionen,
men i detta fall for individspecifika effekter. For denna studie betyder det att respektive

land kan tilldelas en dummyvariabel.

Eftersom studien baseras pd makrovariabler som utvecklas simultant vore “random
effects” oldmpligt att anvinda. Kvar som alternativ dr d4 antingen att applicera “fixed
effects”, eller genomfora regressionerna utan nagra effekt-specificeringar.
“Redundant fixed effects test” har anvints for att undersoka signifikansen for “fixed
effects”, alltsd om “fixed effects” bor inkluderas 1 regressionerna. Redundant-test
genomfordes darfor for bada urvalen och testade for “fixed effect” for bade tidsserie

och tvarsnitt. Redundant-test ar ett gemensamt signifikanstest for de inkluderade
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dummy-variablerna for “fixed effect” med nollhypotesen att koefficienterna for
dummy-variablerna &r noll. Testet underséker dummy-variablerna separat och
tillsammans med hjalp av Chi-square- och F-fordelning. Resultatet for det stora
urvalets redundant-test indikerar att sannolikheten for att dummy-variablernas
koefficienter ar noll, da tvarsnitt och tidsserie separat liksom tillsammans, kan
forkastas pa 1%-nivan (bilaga 3). Det betyder att det finns icke-observerad
heterogenitet i regressionen, vilket alltsd minimeras genom att inkludera “fixed

effects” for tidsserien liksom tvarsnittet.

For det lilla urvalet ar resultat nagot mer tvetydigt. Forst och framst genererar F- och
Chi-square-testet olika resultat. F-testets resultat indikerar att det &r pa gransen om de
gemensamma dummy-variablernas nollhypotes kan forkastas pa 10%-nivan, genom
ett p-varde pa 0.139 (bilaga 4). Chi-square-testet indikerar dock att de gemensamma
dummy-variablernas nollhypotes kan forkastas pa en 2%-nivan med ett p-varde pa
0.016 (bilaga 4). Det ena testet indikerar pa att “fixed effects” bor inkluderas, medan
det andra testet tyder pa granslage. P4 grund av testens tvetydiga resultat bor
forsiktighetsprincipen appliceras, vilket i detta scenario innebdr att “fixed effects”
inkluderas for bade tvarsnitt och tidsserie, precis som for det stora urvalet. Att samma
metod anvands for stora som lilla urvalet forenklar dessutom for tolkningen av de tva
urvalens resultat, de blir da alltsa jamforbara till skillnad fran om de applicerat skilda

metoder i regressionsmodellen.

Ytterligare stod for att anvénda “fixed effect” 1 studien kommer fran att tidigare studier
I amnet som likasé analyserat paneldata och dessutom anvént sig av “fixed effect” (di
Giovanni, 2003 ; Georgopoulos, 2008 ; Erel, Liao & Weisbach, 2012). Det framstar

alltsa som standard for denna sortens studier att inkludera “fixed effects”.

Studien har aven undersokts for multikollinearitet, alltsa for risken att de oberoende
variablerna korrelerar med varandra. Det gar att utlasa ur korrelationsmatrisen att viss
risk for multikollinearitet existerar, men att den ar forhallandevis 1ag, da den hogsta
korrelationen som uppmaéttes mellan de oberoende variablerna var -0,55 (bilaga 5).
Nivan for multikollinearitet brukar bedémas som verkligt problematisk forst vid
korrelationsvarden som uppmater 0,8 - 0,9 (Franke, 2010). Det hogsta

korrelationsvérdet uppstod mellan produktionskostnad och BNP-tillvéxt. Den nést
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hogsta korrelation ar mellan styrranta och inflation, vilken uppgar till 0,42. Att
korrelationen mellan styrranta och inflation ar hogt ar foga forvanande med tanke pa
att styrrdntan anvénds av centralbanker i syftet att justera inflationen, varfor
korrelation &r forvantad. Men trots det tydliga sambandet i teorin, att en 6kning av
styrrdntan ska resultera i en minskad inflation, bedéms inte multikollineariteten att
vara pa en problematisk niva. Eftersom bade det stora och lilla urvalet har samma
varden pa de oberoende variablerna far de aven samma resultat i korrelationsmatrisen

for de varden med relevans for multikollinearitet.

Vidare sker forvarv sallan 6ver en snabb process, tvartom kan ett foretagsforvarv i
vissa fall till och med ta ar att genomfora. Darfor bor forvarv rimligtvis, i viss
utstrackning, fardigstéllas i ett senare kvartal an kvartalet de inleds i. Det 6ppnar upp
for att anvanda sig av lagg pa de oberoende variablerna i denna studie. Genom att
applicera lagg pa de oberoende variablerna kan de hamna i tidsperioder som &ar

kopplade till mer korrekta vérden for den beroende variabeln.

Att det ar korrekt att applicera lagg pa de oberoende variablerna forutsatter dock att
genomforandet av foretagsforvarv baseras framst pa de, vid transaktionens startpunkt,
davarande vardena for paverkansfaktorerna. Det innebar i en forlangning att
forandringar av paverkansfaktorerna under processens gang, liksom de slutgiltiga
vardena for paverkansfaktorerna vid forvarvets slutforingsdatum, maste vara av
mindre vikt for att gransoverskridande forvarv genomfors, relativt de aktuella vardena
vid forvarvsprocessen startpunkt. Likasa forutsatter det att aven de forklarande
variablernas framtidsprognoser ar av mindre vikt relativt de aktuella vérdena vid

transaktionens startpunkt.

Det finns idag en stor tillgang till prognoser for makroindikatorer, vaxelkurser och
M&A-aktiviteter genom flertalet internationella organisationers databaser och
rapporter som OECD, Worldbank, central- och storbanker och diverse finanssidor som
Trading Economics. Pa grund av tillgangligheten av prognoser samt deras roll som
indikatorer for det framtida ekonomiska klimatet forefaller det som osannolikt att de
inte skulle ha en betydande paverkan for rationaliseringen av forvarv, vilket alltsa talar
emot att anvanda lagg. Nackdelen med anvéandning av prognoser & andra sidan ar

bristen pa tillganglig information om néar ett foretags intresse for ett specifikt forvarv
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uppstar, varvid svarigheter att valja vilken periods prognoser som bor anvandas. Dessa
anledningar talar for att inte lagga den beroende variabeln i regressionen, vilket ar
samma tillvagagangssatt som anvants tidigare i liknande studier som pavisat ett
statistiskt ~ signifikant samband mellan véxelkurs och grénsoverskridande

foretagsforvarv (Klein & Rosengren, 1994 ; Blonigen, 1997 ; Georgopoulos, 2008).

| denna studie anvands alltsa en linjar regressionsmodell med Fixed effect estimator
with a two-way error component model”. Da studien undersoker tva stycken urval, det
stora samt det lilla, kommer tva stycken regressioner tillimpas. Med beaktning for att
de tva regressionerna foljer samma metodik och endast avviker fran varandra genom
skillnader i den beroende variabeln kommer deras algebraiska ekvationer ha identiskt
utseende, med undantag for den beroende variabeln. Tillats bada urvalens beroende
variabel, andel grénsoverskridande forvarv, att representeras av Y;,, galler

nedanstaende regressionsmodell for det stora saval som for det lilla urvalet.

Yi: = B1 + B2REER;; + B3BNP;; + f,Styrranta;, + fsInflation;,
+ BgArbetsloshet; . + [, Produktionskostnader;, + a; + v,

+ Ui

> Y, = andelen gransoverskridande forvarv i inhemskt land i under tidsperiod ¢

> [3,= intercept

A\

REER;, = Valutakurs i land i kvartal ¢

A\

BNP;, = BNP-tillvaxt i land i kvartal ¢

A\

Styrréanta;, = Styrranta i land i kvartal ¢

A\

Inflation;, = Inflation i land i kvartal ¢

Arbetsloshet; . = Arbetsloshet i land i kvartal ¢
Produktionskostnader;, = Produktionskostnader i land i kvartal ¢
a; = Individspecifik effekt

v = Tidsspecifik effekt

Yy YV YV YV YV

pi ¢ = Felterm
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4. Resultat och analys

4.1 Slutgiltigt urval

Det slutgiltiga urvalet av antal forvarv for det stora urvalet summeras till 10 773,
fordelat 6ver 8325 inhemska forvarv samt 2448 gransoverskridande. Det innebar att
drygt 22,7% av det stora urvalets antal forvarv har kategoriserats som
gransoverskridande. 54 stycken transaktioner har da exkluderats fran den ursprungliga
listan pa grund av svarigheter att faststalla huruvida de borde kategoriseras som
inhemska eller gransoverskridande. | diagram 1 framgar det att majoriteten av
forvarven for samtliga lander i1 det stora urvalet var inhemska, varav andelen
gransoverskridande var relativt liten. | diagram 2 framgar det att forvarvsfrekvensen
fordelat pa stora urvalets undersokta tidsperiod varit nagorlunda jamn. Det stora

urvalets andel gransoverskridande forvérv per kvartal finns i bilaga 6 i appendix.
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Diagram 2

Det lilla urvalets slutgiltiga lista for antal forvarv uppgick till 1360, fordelat 6ver 780
inhemska forvarv samt 580 gransoverskridande. Det innebar att drygt 42,6% av det
lilla urvalets forvarv har kategoriserats som gransoverskridande. Fran det ursprungliga
urvalet exkluderades 14 transaktioner, precis som for det stora urvalet, pa grund av
osakerhet dver vilken kategori de borde tillhdra. Det aggregerade transaktionsvardet
for studiens alla forvarv uppgick till 209,1 miljarder euro, varav 125,6 miljarder euro
kommer fran gransoverskridande forvarv. Cirka 60,1% av totalt transaktionsvarde
kommer alltsd fran gransoverskridande forvarv, trots att betydligt fler inhemska
forvarv till antalet genomfordes. | tabell 1 beskrivs medelvardet och medianen for det
lilla urvalets forvarvs transaktionsvarden, fordelat pa gransoverskridande och
inhemska forvarv. Ur tabellen framgar det att transaktionsvardet for
gransoverskridande forvarv ar dubbelt sa stort som for inhemska, matt i genomsnitt
sdval som median. Gransoverskridande forvarv ar i regel alltsa stérre an inhemska

forvéarv, enligt den hér studien.

| diagram 3 framgar det att inhemska foretagsforvarv var vanligast, &ven om
fordelningen mellan inhemska och gransdverskridande var betydligt jamnare an i det
stora urvalet. Trots att urvalet inhemska forvarv var storre i antal forvarv uppgick
gransoverskridande forvarvs totala transaktionsvérde till en hdgre summa, vilket
framgar i Diagram 4. | diagram 5 kan det utlasas att det lilla urvalets forvérvsfrekvens
per kvartal var betydligt mer volatilt relativt det stora urvalet, métt i procentuell
forandring fran foregaende kvartal. Slutligen illustreras det i diagram 6 att Sverige och
Norge bidrog mest till det totala transaktionsvardet fran forvarv. Det lilla urvalets

andel utlandska forvarv per tidsperiod framgar i bilaga 7 i appendix.

Transaktionsvarde (MEUR)

Forvarvstyp Medelvarde Median

Inhemsk 107,1 10,7

Gransoverskridande 216,7 27,6
Tabell 1
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Antal forviry lilla urvalet
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Respektive lands andel av totalt transaktionsvirde

Danmark = Finland « Norge = Svenge
Diagram 6

Deskriptiv statistik

Variabel Medelvarde  Median Max Min Std.av. Antal obs.
Andel g.6. forvarv (antal) 0.276 0.246 0.739 0.050 0.140 144
Andel g.6. forvarv (vérde) 0.526 0.555 1 0 0.343 144
Avrbetsldshet -0.038 -0.031 0.385 -0.465 0.174 144
BNP-tillvéaxt 0.462 0.444 2.834 -2.482 0.837 144
Inflation 0.370 0.335 1 0.010 0.257 144
Produktionskostnader 0.369 0.481 4.066 -2.559 0.923 144
Styrrénta 0.477 0.500 2.250 -0.75 0.801 144
Valutakurs 97.853 98.777 108.877 84.193 4,900 144

Tabell 2 - Deskriptiv statistik

4.2 Stora urvalet

4.2.1 Signifikans for valutakurs, styrranta och produktionskostnad

Resultatet for det stora urvalet utlases ur Tabell 3 nedan. Ur tabellen framgar det att

tre variabler har signifikant paverkan pa andelen granséverskridande forvarv, mer

specifikt styrrédntan, produktionskostnader och studiens huvudsakliga forklarande

variabel, valutakurs. Valutakursens paverkan bekréftas pa en signifikansniva pa 5%,

genom ett p-varde pa 0,035. Aven produktionskostnadens paverkan bekraftas pa 5%-

nivan med ett p-vérde pa 0,041, medan styrrantans paverkan bekraftades pa 1%-nivan

med p-vardet pa 0,0001. Nollhypotesen, att dessa tre variabler inte har nagon paverkan

pa andelen gransoverskridande forvarv, kan darfor forkastas pa 5%-, respektive 1%-

nivan. Valutakursen och produktionskostnad har negativa koefficienter, vilket innebéar
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negativa samband med andelen granséverskridande forvarv. Styrrantan 4 andra sidan
erholl en positiv koefficient och har darfor en positiv paverkan pa andelen utlandska
forvarv. Alla tre variablers samband med andelen gransoverskridande forvérv

stdammer Overens med deras respektive hypotes.

Att flera av studiens kontrollvariabler erhaller laga p-varden genom
regressionsanalysen kan vara en indikation pa att studien har genomforts med en
tillforlitlig metod, eftersom det innebér att studien lyckats uppna signifikanta samband
som bekraftats i tidigare studier. Forvisso erhaller flera av studiens kontrollvariabler
insignifikanta samband med andel grénsoverskridande forvarv. Men syftet att
inkludera kontrollvariablerna var inte for att sedermera fokusera en analys pa deras
paverkan. Istallet inkluderades produktionskostnader, liksom évriga kontrollvariabler,
i syftet att minimera risken for spuriésa samband. Med reducerad risk for spuritsa
samband Okar sannolikheten for att studiens resultat Overensstdmmer med
verkligheten, varvid chansen for att replikerande studier astadkommer liknande

resultat okar. Det skulle i sa fall betyda att studien uppnatt en god reliabilitet.

Stora urvalet

Variabel Koefficient ~ Standardfel t-test P-véarde
Arbetsléshet -0.0075 0.0481 -0.1552 0.8770
BNP-tillvaxt 0.0101 0.0140 -0.7246 0.4704
Inflation 0.0530 0.0384 1.3790 0.1710
Produktionskostnader -0.0260 0.0126 -2.0676 0.0413**
Styrranta 0.1389 0.0346 4.0178 0.0001***
Valutakurs -0.0069 0.0032 -2.1355 0.0352**
C 0.8767 0.3135 2.7967 0.0062
Antal observationer 144

Antal tidsperioder 36

White diagonal standard errors & covariance (Robusta standardfel)
Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variables)

*Signifikans pa 10% niva

**Sjignifikans pa 5% niva

***Signifikans pa 1% niva
Tabell 3
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4.2.2 Pataglig effekt av valutakurs och produktionskostnad

For att kunna analysera valutakursen, styrrantan och produktionskostnadens effekt pa
gransoverskridande forvarv kravs en forstaelse for storleken pa koefficienterna. Likasa
bor storleken pa variablernas koefficienter stéllas i relation till storleken pa den
beroende variabelns varden. VVardena for andelen gransoverskridande forvarv har infor
regressionerna angivits i decimalform, vilket beskrivs mer ingaende i metodkapitlet.
Om Sveriges andel gransoverskridande forvarv av totala forvarv uppgatt till 10%
under ett specifikt kvartal har den tidsperioden tilldelats ett varde pa 0,1. Med sa pass
laga varden kan aven laga vérden pa koefficienterna forvantas, vilket aven bekréftas i
Tabell 3 ovan. Eftersom andelen granséverskridande forvarv &r angiven i decimalform
mellan O till 1 blir de forklarande variablernas koefficienter latthanterliga, da de direkt

kan Oversattas fran decimalvarde till forandring i procentenheter.

Valutakursens koefficient uppgar till cirka -0,0075, vilket innebér att vid en 6kning
for valutakursen med 1 s& minskar andelen granséverskridande forvarv med 0,75
procentenheter. Da valutakursen &ar indexerad med basvardet 100 sa innebar en 6kning
med 1 fran utgangslaget detsamma som en ékning med 1%. Med andra ord innebar en
appreciering av valutan med 1% att andelen gransodverskridande forvarv minskar med

0,75 procentenheter.

Styrrantans koefficient uppgar till drygt 0,139, vilket innebar att vid en 6kning med 1
for styrrantan sa okar andelen gransoverskridande forvarv med 13,9 procentenheter.
Styrrantan justeras normalt sett stegvis och sakta, dessutom &r dess vérden, relativt
valutakursen, laga. Den genomsnittliga styrrantan for studiens fyra observerade lander
over hela studieperioden uppgar till 0,46%. Vardena for styrrantan ar angivna i antal
procent, vilket innebdr att om den genomsnittliga styrrantan hade inkluderats i urvalet
hade den tillskrivits vardet 0,46. En 6kning med 1 av styrrantan, med utgangspunkt
fran dess genomsnittliga varde, hade med andra ord resulterat i mer an en fordubbling,
117%, av det genomsnittliga vardet. En 6kning av sadan magnitud bor betraktas som
kraftig. Stélls ren i relation till andelen gransdverskridande forvéarvs 6kning med 13,9
procentenheter bor styrrantans effekt betraktas som forhallandevis svag. Den ar dven

betydligt svagare an valutakursens paverkan.

38



Produktionskostnadens koefficient uppgar i sin tur till drygt -0.026. Dess varden har,
precis som styrréntan, angivits i antal procent, dock med skillnaden att vardena &r
baserade pa den procentuella forandringen fran foregaende kvartal. Det betyder att om
produktionskostnaden Okar med 1 sa representerar det en okning fran foregaende
kvartal med 1%. En 6kning med 1% av produktionskostnaden resulterar darfor i en
minskning av andelen gransoverskridande forvarv med 2,6 procentenheter.
Produktionskostnaden har, i jamforelsevis med valutakurs och styrrénta, stor paverkan

pa andelen gransoverskridande forvarv.

4.3 Lilla urvalet

4.3.1 Brist pa signifikans

Resultatet for det lilla urvalet utlases ur Tabell 4 nedan. | tabellen framgar det att ingen
variabel har signifikant paverkan pa varken 1%-, 5%- eller 10%-nivan. Néarmast
signifikans pa 10%-niva var styrrantan, med ett p-varde pa 0,14. Styrrantan erh6ll aven
i det lilla urvalet en positiv koefficient, vilket 6verensstdammer med hypotes liksom
resultat i det stora urvalet. Men pa grund av dess hdga p-varde kan inte nollhypotesen,
att styrrantan saknar paverkan pa andelen gransoverskridande forvarv, forkastas.
Detsamma galler for valutakursens paverkan, for vilken p-vardet uppgick till hdga
0,79. Eftersom dessa variabler saknar statistisk signifikans forsvarar det for

valgrundade slutsatser baserade pa det lilla urvalet.
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Lilla Urvalet

Variabel Koefficient ~ Standardfel t-test P-vérde
Arbetsloshet -0.0189 0.2208 -0.0858 0.9318
BNP-tillvéaxt -0.0627 0.0644 -0.9735 0.3327
Inflation 0.0071 0.1962 0.0363 0.9711
Produktionskostnader -0.0680 0.0612 -1.1110 0.2693
Styrranta 0.2098 0.1422 1.4754 0.1433
Valutakurs 0.0036 0.0131 0.2731 0.7854
C 0.1255 1.2900 0.0973 0.9227
Antal observationer 144

Antal tidsperioder 36

White diagonal standard errors & covariance (Robusta standardfel)
Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variables)

*Signifikans pa 10% niva

**Signifikans pa 5% niva

***Signifikans pa 1% niva
Tabell 4

4.3.2 Faktorer bakom lilla urvalets avsaknad av signifikans

En vésentlig skillnad mellan studiens tva urval ar storleken pa respektive population.
Medan det stora urvalet bestar av 10 773 forvarv sa uppgar det lilla urvalet till 1360
forvarv, alltsa drygt 12,6% av det stora urvalet. En trolig orsak till skillnaden i storlek
ar att endast ett fatal foretag viljer att offentliggora transaktionsvardet pa forvarv,
vilket har en direkt paverkan pa det lilla urvalet eftersom det baseras pa
tillgangligheten av officiella transaktionsvarden. Genom en snabb analys av det stora
urvalets andel forvarv med officiella transaktionsvarden framgar det att
gransoverskridande forvarv far transaktionsvardet offentliggjort i betydligt storre
utstrackning &n inhemska forvarv. 23,7% av studiens alla gransoverskridande forvarv
har officiella transaktionsvarden, medan motsvarande siffra for inhemska forvarv

stannar pa blygsamma 9,4%.
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En mojlig forklaring till en sadan skev fordelning ar att gransoverskridande forvarv
involverar storbolag och potentiellt bérsnoterade foretag i storre utstrackning. Det
beror med storsta sannolikhet pa att det ar svarare for mindre bolag att genomfora
gransoverskridande forvéarv eftersom det medfor stora kostnader kopplade till
informationsinhamtning, legal och finansiell radgivning, samt finansiering. Att
gransoverskridande forvarv i regel ar storre baserat pa transaktionsvarde framgar i
tabell 1 i avsnitt 4.7 “Slutgiltigt urval”. Stora och framforallt borsnoterade bolag
upplever generellt sett hogre krav pa transparens och informationstillganglighet, vilket
Okar sannolikheten for att transaktionsvillkor som budstorlek gors officiella. Darfor
offentliggors transaktionsvardet for gransoverskridande forvarv i storre utstrackning
an for inhemska forvarv. Konsekvensen blir att det lilla urvalets fordelning av
inhemska och gransoverskridande forvarv blir i viss utstrackning skev, vilket kan ha

paverkat urvalets resultat och i forlangning brist pa signifikans.

| ytterligare ett forsok att forklara bristen pa signifikans for det lilla urvalet bor
blickarna aterigen riktas mot storleksforhallandet mellan inhemska och
gransoverskridande forvarv. Storre transaktioner &r i regel mer komplexa i form av
avancerade véarderingsprocesser, kraver omfattande legal liksom finansiell due
diligence samt kraver mer tid och planering an mindre transaktioner. Darfor ar det
sannolikt att dessa paverkas mer av langsiktiga och strategiska faktorer, medan
kortsiktiga fluktuationer i makrovariabler som véxelkurs ar forhallandevis mindre
viktiga. En utdragen undervardering av valutan kan naturligtvis anda ha effekt, men i

sadana fall ar det mojligt att paverkan inte fangas upp av data pa kvartalsfrekvens.

Slutligen, for att aterkoppla till Froot och Steins teori om imperfekt kapitalmarknad,
upplever storre bolag mindre finansiell begrdnsning (“constrain”), med sin storlek ar
det mojligt att de vid hoga kostnader av externt kapital istéllet kan anvénda det interna
kapitalet. For mindre bolag kan finansieringsbehovet som uppstar vid forvarv vara
svart att tacka endast med hjélp av internt kapital. Stora bolag brukar aven i regel
placeratillgangar i ett flertal lander och erhaller pa sa vis en diversifieringseffekt vilket
resulterar i en reducerad kanslighet fran forandringar av inhemsk véxelkurs. Den
marknadsimperfektion som enligt Froot och Stein alltsa ger upphov till en valutaeffekt
ar med andra ord mindre tillamplig pa stora bolag, vilket kan forklara bristen pa

signifikans i det lilla urvalet.
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4.4 Analys av styrranta och produktionskostnad

Studiens huvudsakliga forklarande variabel valutakurs far ett enskilt avsnitt for analys
I uppsatsens nasta avsnitt, 4.5. Har nedan analyseras istéllet studiens signifikanta

kontrollvariabler kort.

Styrrantan bekréftades ha ett positivt samband med andelen gransoverskridande
forvarv i det stora urvalet, vilket stammer 6verens med studiens hypotes. Sambandet
kan potentiellt forklaras av att utlandska foretag i storre utstrdckning kan vélja att
anskaffa kapital pa internationella kapitalmarknader vid hogre rantor pa malforetagets
inhemska kapitalmarknad. Utlandska foretag har bland annat en egen inhemsk
kapitalmarknad att vanda sig till vid hoga kapitalanskaffningskostnader pa

malforetagets kapitalmarknad.

Ett inhemskt foretag som delar kapitalmarknad med malforetaget har, liksom de
utlandska konkurrenterna, tillgang till internationella kapitalmarknader. Men det
framstar som naturligt att det inhemska foretaget anskaffar kapitalet pa den inhemska
marknaden trots ett relativt hogre réntelage, i syftet att reducera for andra
kapitalanskaffningskostnader ~ som  kan  tillkomma vid internationella
finansieringskostnader. Det kan bero pa att foretaget redan har en etablerad relation
till ett inhemskt kreditinstitut, vilket potentiellt kan innebéara en trygghet for foretaget

liksom mer formanliga finansieringsvillkor an hos en ny, internationell motsvarighet.

Aven den imperfekta kapitalmarknads-teorin kan erbjuda en forklaring till varfor
inhemska foretag ar mindre bendgna att anskaffa kapital pa den internationella
kapitalmarknader trots hdga inhemska kapitalkostnader. Finansiering pa en utlandsk
kapitalmarknad kan innebéra krav pa omfattande informationsinhamtning for att finna
optimala finansieringsvillkor, liksom hdga kostnader relaterat till normalisering av
valutakursrisker och etableringen av nya bankrelationer. Baserat pa tabell 1 i
resultatkapitlet kan det konstateras att utlandska foretags gransoverskridande forvarv
genererar betydligt storre transaktionsvarden an inhemska pa den nordiska marknaden.
Det ar darfor sannolikt att de utlandska foretagen som engagerar sig |

gransoverskridande forvarv ar mer kapitalstarka an de inhemska bolagen. | enlighet
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med den imperfekta kapitalmarknads-teorin innebér det att inhemska foretag, som ar
finansiellt svagare, paverkas i storre utstrackning av de radande
marknadsimperfektioner som uppstar. Dessa marknadsimperfektioner, alltsa
asymmetrier, representeras i detta fall av information- och kostnadsrelaterade barriarer
for den internationella kapitalmarknaden, vilket medfor finansiella begrénsningar

(“constrain”) 1 stor utstrackning for de mindre, inhemska bolagen.

De inhemska foretagens motvilja till anskaffning av kapital pa utlandska
kapitalmarknader for inhemska forvarv kan darfor leda till att de dven véljer att avsta
att engagera sig i M&A-aktiviteter vid tillfallen av for dyra kapitalkostnader, alltsa vid
ett hogt rantelage. Medan de inhemska foretagen da kan applicera ett mer passivt
forhallningssatt till forvarv, kan de utlandska, storre bolagen undvika den hoga
styrrantan pa malforetagets kapitalmarknad genom att anskaffa kapital fran antingen
deras egen inhemska kapitalmarknad, alternativt pa den internationella marknaden.
Det skulle i sadana fall forklara varfor andelen granséverskridande forvarv 6kar pa
den inhemska marknaden, nar den inhemska styrrantan 6kar. Att utlandska foretag
skulle inforskaffa kapital pa malforetagets kapitalmarknad i hogre utstrackning an
inhemska foretag, trots tillgang till mer formanliga finansieringsvillkor pa andra
kapitalmarknader, exempelvis som deras egen hemmamarknad, framstar som foga

troligt.

Vidare till Produktionskostnader sa bekraftades det att paverkan var signifikant liksom
kraftig, vilket stammer 6verens med den imperfekta kapitalmarknads-modellen som
forklarar hur produktionskostnader paverkar utlindska foretags incitament for att
etablera sig pa en specifik marknad. Vid tillfallen da ett specifikt lands
produktionsfaktorer som humankapital, realkapital eller naturtillgangar innebar hoga
kostnader relativt likartade lander kan utlandska foretag alltsa bestamma sig for att
etablera sig 1 alternativa lander associerade med lagre kostnader istéllet. Med
aktiedgarnas krav i beaktning stréavar fOretag i regel efter att maximera I6nsamhet,
vilket uppnas genom att bibehalla lagre kostnader relativt intdkter. Vid tillfallen da ett
foretag dvervager etablering pa en ny nationell marknad faller det sig darfor naturligt

att nivan av produktionskostnader ar en paverkande parameter.
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Det bor givetvis tas i beaktning att produktionskostnader &r en av manga paverkande
komponenter vid gransoverskridande forvarv. Resultatet kan namligen, isolerat fran
kompletterande variabler, ifragasattas med bakgrund i att de inkluderade landerna &r
bland de mest valutvecklade l&nderna i véarlden med hog levnadsstandard. Det bor
rimligtvis innebéra att produktionskostnaderna i dessa lander ar hoga relativt det
globala genomsnittet. Som konsekvens borde darfor mindre utvecklade lander med
lagre produktionskostnader ha stérre andel gransoverskridande forvarv én de nordiska
landerna, med héansyn till studiens bekréftade, signifikanta samband. I den har studien
anvands dock produktionskostnader endast som kontrollvariabel och fragan &r darfor
bortom studiens omfang. Med det sagt hade en jamforande studie om andelen
gransoverskridande forvarv mellan industri- och utvecklingslander med storsta
sannolikhet genererat utokad forstaelse for produktionskostnaders samband med

gransoverskridande forvarv.

4.5 Resultatet styrker teorin om en “Imperfekt kapitalmarknad”

Studiens resultat, med fokus pa det stora urvalet, indikerar pa att det finns brister i
Effektiva marknads-hypotesen. | en effektiv. marknad med tillgang till en fri
kapitalmarknad har alla foretag mojlighet att inforskaffa valfri valuta, liksom derivat
och andra finansiella instrument for att minimera for valutarisk. Da en effektiv
marknad forutsatter att foretag agerar rationellt och riskavert kommer tillgangen till
en fri kapitalmarknad leda till att valutarisk minimeras. Det bor i forlangning leda till
att relativ formoégenhet mellan utlandska och inhemska foretag lamnas oberérd vid
véxelkursfoérandringar. Sker inga férandringar i relativ formdgenhet och kopkraft
mellan foretagen sa infinner sig heller inget incitament for att genomfora
gréansoverskridande forvarv vid véxelkursforandringar. Darfor bor dven andelen
gransoverskridande forvarv forbli oférandrad vid véxelkursforéandringar, vilket dock
kontrasteras genom det stora urvalets signifikanta resultat. Med andra ord indikerar

denna studie for begransningar i den Effektiva marknads-hypotesen.
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Resultatet fortaljer dock inte vilka orsaker som ligger till grund for det negativa
samband mellan valutakurs och andelen gransdverskridande forvéarv. Den mest troliga
orsaken ar dock att det uppstar substantiella forandringar i relativ formogenhet mellan
inhemska och utlandska foretag vid valutakursforandringar, precis som Froot och
Stein (1991) foreslar i deras teori om “Imperfekt kapitalmarknad”. Dessa forandringar
i relativ formogenhet leder till fordndringar i relativ kdpkraft, vilket &r intressant
eftersom att kopkraft ar en forutsattning for att kunna vinna budgivningar under
forvarvsforhandlingar. Med en 6kad kopkraft forbattras darfor aven mojligheterna till
forvarv. Motsatsvis kommer foretag aktiva pa en marknad som upplever forsvagad
kopkraft att fa svart att konkurrera mot utlandska bolag vid budgivning pa
forvarvsobjekt. En imperfekt kapitalmarknad erbjuder alltsa en rimlig forklaring till
orsakerna bakom denna studies resultat. Likasa bidrar denna studies resultat med
ytterligare underlag och bevis for att teorin om den imperfekta kapitalmarknaden

stammer.

Fordndring av relativ formdgenhet kan dven resultera i “fire sales” av foretag, alltsd
forsaljningar av inhemska bolag till rabatterade priser till utlandet. Enligt Shleifer och
Vishny (1992) uppstir “fire sales” antingen pd grund av véxelkursfordndringar,
alternativt om malféretag upplever likviditetskris. Med tanke pa att Norden upplevt
ekonomiskt valstand med langa perioder av hogkonjunktur under studiens tidsperiod,
2010 - 2018, framstar risken for att “fire sales” skulle skett pa den nordiska marknaden
med grund i en trendliknande likviditetskris som mindre trolig. Istéllet framstar de
senaste arens kraftiga valutakursforsvagningar pa den nordiska marknaden som mer
rimliga forklaringar vid potentiell forekomst av “fire sales” p& den nordiska
marknaden. Denna studie saknar dock underlag for att avgora huruvida nagot sadant
samband kan bekréftas rent statistiskt, varvid det istallet far bli en rekommendation
for framtida studier att understka. Med denna studies resultat i atanke ar det dock
sannolikt att svag vaxelkursutveckling har bidragit till att nordiska bolag har forvérvats

I storre utstrackning an tidigare.
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5. Slutsats

| studien har valutakursens paverkan pa andelen gransoverskridande forvarv av
nordiska bolag undersokts, med hypotesen att ett negativt samband kommer patraffas.
Malforetagen for forvarv bestar av bolag fran Danmark, Finland, Norge och Sverige,
medan de forvarvande bolagen saknar begrédnsning av  nationalitet.
Observationsperioden for studien &r 2010 - 2018, vilken delats upp i 36 kvartal.
Andelen gransoverskridande forvarv delades upp i tva urval, det stora urvalet
bestaende av 10 773 forvarv och det lilla urvalet som bestod av 1360 forvarv. Det stora
urvalet baserades pa gransoverskridande forvarvs andel av totalt genomforda forvarv,
medan det lilla urvalet baserades pa gransoverskridande forvarvs andel av totalt

transaktionsvarde fran genomforda forvarv.

| det stora urvalets resultatet framgick ett negativt samband mellan valutakurs och
andelen gransoverskridande forvarv. Sambandet kunde bekréaftas pa en
signifikansniva pa 5%, alltsa forkastas nollhypotesen. Det innebér att deprecieringar
av valutan leder till ett 6kat inflode av gransdverskridande forvérv relativt inhemska
forvarv. Ett sadant samband kan forklaras med hjalp av den imperfekta
kapitalmarknads-teorin, vilken menar att vid en depreciering av inhemsk valuta
upplever de inhemska foretagen en formdgenhetsminskning relativt utlandska bolag.
For de utlandska bolagens del innebér det, pa motsatt vis, en kad képkraft relativt de
“inhemska” foretagen. Med den 6kade relativa kopkraften kan de utlandska bolagen
konkurrera ut de “inhemska” i storre utstrickning vid budgivning av malforetag for

forvirv pa den “inhemska” marknaden.

For det lilla urvalet kunde inget samband mellan valutakurs och andelen
gransoverskridande forvarv bekréftas, alltsa accepteras nollhypotesen. Det finns ett
antal mojliga forklaringar for det lilla sambandets brist pa signifikans. Det lilla urvalet
baseras pa gransoverskridande forvarvs andel av totalt transaktionsvarde, vilket leder
till ett krav for urvalets population pa officiella transaktionsvarden. Framst stora och
borsnoterade  bolag, med  omfattande krav  pa  transparens  och
informationstillganglighet, offentliggér transaktionsvardet vid forvarv. Da

gransoverskridande forvarv erholl ett dubbelt sa stort genomsnittligt transaktionsvérde
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som for inhemska forvarv indikerar det att gransoverskridande forvarv bestar i stérre
utstrackning av stora bolag. Likasa var gransoverskridande forvarvs transaktionsvarde
officiellt i betydligt storre utstrackning an for inhemska forvarv. Konsekvensen blir att
det lilla urvalets fordelning av inhemska och grénsoverskridande forvarv blir mindre
representativ. for  forvarvs normala  fordelning mellan inhemska och
gransoverskridande forvarv. Dess slutgiltiga resultat paverkas av den insikten. Att
urvalet lider brist pa signifikans kan ocksa forklaras av:

e Att gransoverskridande forvarv i storre utstrackning genomfors av stora,
internationella foretag vars tillgangar i regel ar placerade i ett flertal lander,
vilket leder till en diversifieringseffekt och darfor minskad paverkan fran
véaxelkursforandringar

e Stora forvérv tenderar att vara komplexa och utdragna, vilket kan leda till att
de i storre utstrackning paverkas av mer langsiktiga och strategiska faktorer

e Utdragen undervardering av valutakurs kan paverka, men det finns risk for att

den i sadana fall inte fangas upp av data pa kvartalsfrekvens

Det stora urvalet fann dven statistisk signifikans for kontrollvariablerna styrréanta och
produktionskostnad, pa signifikansnivan 1% respektive 5%. Dessa saknade dock

signifikans i det lilla urvalet.

For styrrantan patraffades ett positivt samband med andelen granséverskridande
forvarv, vilket stdammer dverens med dess hypotes. Styrrantans positiva samband kan
forklaras av att inhemska foretag i storre utstrackning &n utldndska anskaffar kapital
pa malforetagets inhemska kapitalmarknad for att tacka finansieringsbehov vid
forvarv. En hdg styrrénta resulterar i hdga externa finansieringskostnader, vilket leder
till minskat incitament for inhemska foretag att genomfora forvarv. For utlandska
foretag faller det sig naturligt att anskaffa kapital pa deras egna inhemska

kapitalmarknader vid hdg styrranta pa malforetagets kapitalmarknad.

For produktionskostnaden patraffades ett negativt samband, vilket aven det stimmer
Overens med dess hypotes. Det negativa sambandet kan forklaras med hjalp av
imperfekta kapitalmarknads-teorin som menar att utlandska foretags incitament for

forvarv kan paverkas av malforetagets produktionskostnader. Som vinstdrivande
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foretag kommer utldndska aktorer att inkludera produktionskostnader som parameter

for vilket land de kommer valja att etablera sig i.
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Appendix

bilaga 1 — Breusch-Pagan-Godfrey test (stora urvalet)

Variable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prah.
LABOUR_COST -0.000500 0003046  -0.164273 086498
KEY_RATE -0.006702 Q.oo2900  -2.311143 00223
IMFLATION 0.003226 0.008747 0368841 07128
GOP_GROWTH -0.0015549 0003376 -0.461744 0.64450
EXCHAMGE_RATE -0.000323 0000435  -0.742462 0.45490
UMEMPLOYMEMNT 00191454 0011028 1.7368496 0.0847
C 0.049060 0.0430928 1116837 02660
R-squared 0086087  Mean dependent var no13a14
Adjusted R-sgquared 0046062 5.0, dependent var 0.021538
S.E. of reqression 0.021085 Akaike info criterian -4 833104
Sum sguared resid 0.060808 Schwarz criterion -4 GEAT3A
Log likelihood 54,9836  Hannan-Guinn criter. -4.774443
F-statistic 2150314  Durhin-wWatson stat 1.530734
[ProhiF-statistic) 0.051501]
bilaga 2 — Breusch-Pagan-Godfrey test (lilla urvalet)
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
LABOUR_COST -0.0014573 0012580 -0.125034 0.a007
KEY_RATE -0.005880 0.0119Y6  -0.499320 06184
IMFLATIOM -0.011072 0036122  -0.30B4516 0.7547
GOP_GROWTH -0.0166549 0013944  -1.194714 0.2343
EXCHAMGE_RATE 0.001464 0.0017495 0815334 04163
LMEMPLOYMEMNT -0.067217 0.045539  -1.476012 01422
C -0.018082 0181403  -0.099674 09207
R-squared 0.045358 Wean dependent var 0112536
Adjusted R-sguared 0.003549 S.D. dependentwar nogy22a
S5.E. of regression 0.037073  Akaike info criterion -1 9896743
Sum sguared resid 1.038701  Schwarz criterion -1.862377
Log likelihiood 1680.765% Hannan-Gdinn criter. -1.938081
F-statistic 1084394  Durhin-wWatson stat 2472280
|Prnh(F-statistic} 0.3745457
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bilaga 3 — Redundant fixed effects test (stora urvalet)

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Lintitled
Test cross-section and period fixed effects

Effects Test Statistic of Frob.
Cross-section F av.03707s (3,99 0.0oo0
Cross-section Chi-sguare 144534812 3 0.0oo0
Period F 2629214 (35,95) 0.oo01
Period Chi-sgquare 94 647103 35 n.ooao
Cross-Section/Period F a.845073 (38,99) n.ooao
Cross-SectionfPeriod Chi-square 169440837 38 n.ooao
Cross-section fixed effects test equation:
DependentVariable: PROFPORTION_CH
hethod: Panel Least Squares
Date: 05/23M9 Time: 22:47
Sample: 201021 201824
Feriods included: 36
Zross-sections included: 4
Total panel (halanced) ohsernrations: 144
bilaga 4 — Redundant fixed effects test (lilla urvalet)
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section and period fixed effects
Effects Test Statistic of Frob.
Cross-section F 1.605069 (3,3 0193
Cross-section Chi-sguare B.838937 3 o772
Period F 1.352526 (35 94) 01250
Periad Chi-sgquare a6.275497 35 n.0128
Cross-Section/Period F 1.3202345 (38,99 0.1388
Cross-SectionfPeriod Chi-sguare A9.0341 76 33 0.0144

Cross-section fixed effects test equation:
Dependent Yariahle: PROPORTION_CB
Method: Panel Least Squares

Date: 0572319 Time: 23:02

Sample (adjusted): 201021 201304
Periods included: 36

Cross-sections included: 4

Total panel (balanced) obsemations: 144
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bilaga 5 — Korrelationsmatris

Korrelationsmatris  Produktionskostnad Styrréanta Inflation BNP-tillvaxt Valutakurs
Styrranta 0.220

Inflation 0.164 0.417

BNP-tillvaxt -0.547 -0.108 -0.146

Valutakurs 0.027 0.279 -0.308 -0.038

Arbetsloshet 0.027 0.228 0.101 -0.200 -0.011
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bilaga 6
Kvartal
20100Q1
2010Q2
2010Q3
2010Q4
2011Q1
2011Q2
2011Q3
2011Q4
201201
2012Q2
2012Q3
2012Q4
201301
2013Q2
2013Q3
2013Q4
201401
2014Q2
2014Q3
2014Q4
2015Q1
2015Q2
2015Q3
2015Q4
2016Q1
2016Q2
2016Q3
2016Q4
2017Q1
2017Q2
2017Q3
2017Q4
2018Q1
2018Q2
2018Q3
2018Q4

0.28
0.29
0.37
0.41
0.36
0.25
0.35
0.22
0.27
0.31
0.26
0.29
0.37
0.30
0.24
0.29
0.24
0.46
0.36
0.27
0.42
0.48
0.55
0.74
0.33
0.67
0.61
0.50
0.41
0.41
0.34
0.36
0.27
0.37
0.39
0.37

0.08
0.07
0.13
0.08
0.06
0.08
0.13
0.07
0.08
0.09
0.14
0.14
0.11
0.08
0.11
0.05
0.08
0.15
0.13
0.18
0.10
0.20
0.15
0.12
0.25
0.26
0.30
0.30
0.28
0.19
0.20
0.19
0.24
0.18
0.15
0.18

0.23
0.14
0.22
0.15
0.18
0.23
0.24
0.09
0.18
0.22
0.25
0.16
0.20
0.24
0.24
0.37
0.36
0.36
0.56
0.40
0.56
0.42
0.68
0.50
0.50
0.58
0.64
0.49
0.28
0.41
0.53
0.32
0.29
0.46
0.50
0.40

0.24
0.20
0.33
0.24
0.25
0.25
0.29
0.26
0.21
0.16
0.16
0.19
0.20
0.18
0.23
0.22
0.23
0.32
0.22
0.28
0.29
0.28
0.29
0.26
0.17
0.22
0.23
0.17
0.27
0.26
0.20
0.17
0.22
0.23
0.20
0.23
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bilaga 7
Kvartal
20100Q1
2010Q2
2010Q3
2010Q4
2011Q1
2011Q2
2011Q3
2011Q4
201201
2012Q2
2012Q3
2012Q4
201301
2013Q2
2013Q3
2013Q4
201401
2014Q2
2014Q3
2014Q4
2015Q1
2015Q2
2015Q3
2015Q4
2016Q1
2016Q2
2016Q3
2016Q4
2017Q1
2017Q2
2017Q3
2017Q4
2018Q1
20180Q2
2018Q3
2018Q4

0.68
0.72
0.96
0.80
0.30
0.10
0.00
0.00
0.50
1.00
0.37
0.00
0.30
0.15
0.46
0.82
0.25
0.01
0.46
0.19
0.74
0.88
0.09
0.85
0.00
0.94
0.40
0.92
0.98
1.00
0.91
0.10
1.00
0.02
1.00
0.47

0.71
0.05
0.73
0.81
0.33
0.00
0.17
0.86
0.35
0.00
0.05
0.88
0.15
0.16
0.19
0.25
0.06
0.77
0.07
0.66
0.77
0.25
0.70
0.76
0.02
0.63
0.12
0.88
0.34
0.46
0.88
0.82
0.19
0.99
0.63
0.38

0.30
0.84
0.91
0.61
0.72
0.99
0.09
0.16
0.60
0.83
0.01
0.10
0.51
0.04
0.53
0.88
0.32
0.81
0.90
0.59
0.58
0.91
0.99
0.82
0.97
0.52
0.15
0.61
0.80
0.94
0.62
0.13
0.06
0.38
0.71
0.91

0.30
0.08
0.94
0.39
0.88
0.08
0.83
0.20
0.98
0.47
0.92
0.34
0.10
0.49
0.84
0.29
0.11
0.86
0.26
0.87
0.87
0.99
0.95
0.96
0.15
0.06
0.98
0.15
0.90
0.80
0.36
0.65
0.89
0.36
0.92
0.25
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