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Syfte: Syftet med uppsatsen ér att undersoka teoretiskt motiverade variabler for att forklara
vilka landsspecifika faktorer som péverkar budpremiens storlek vid gransoverskridande
foretagsforvérv, métt 1 institutionell distans mellan ldnderna. Vidare &mnar uppsatsen att
undersoka vilka av de utvalda landsspecifika variabler som har storst samband med
budpremiens storlek.

Metod: En multipel regression anvinds for att testa effekten av landsspecifika- och
kontrollvariabler pa budpremien vid granséverskridande forvérv. De underliggande
antaganden for OLS testas och modellen justeras.

Teoretiskt ramverk: Studien utgdr ifran ett neoklassiskt, beteendeteoretiskt och
institutionellt perspektiv pa forvarv vilket kompletteras med en litteraturstudie dver
landsspecifika variablers paverkan pa budpremien.

Empiri: Urvalet utgors av 132 griansoverskridande forvarv utforda av europeiska forvérvare
under den sjétte forvarvsvagen (2003-2007) och datan dr huvudsakligen hdmtad fran Zephyr.
Empirin analyseras i en regressionsanalys.

Slutsats: Politisk distans i form av politisk stabilitet och frihet pdverkar budpremiens storlek
vid samtliga gransoverskridande forvirv, samtidigt som dven ekonomisk distans paverkar vid
forvarv inom samma bransch och spraklig distans vid branschoverskridande forvarv.
Daremot kan inget samband mellan budpremiens storlek och kulturell distans i de
gransdverskridande forvarven goras géllande. Vidare dras slutsatsen att det ar politisk distans
1 form av distans 1 politisk stabilitet och frihet som har stérst paverkan pa budpremien.
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Purpose: The purpose of the thesis is to examine theoretically derived variables to explain
which country-specific factors affect the size of the bid premium in cross border mergers and
acquisitions (CBM&A). Furthermore the thesis aims to examine which of the country-
specific variables that possess the greatest power in explaining the size of the bid premium.

Methodology: A multiple regression is utilized to test the effects of country-specific and
control variables on the bid premium. The underlying assumptions for OLS is tested and, if
violated, adjusted.

Theoretical perspective: The thesis is based on a neoclassical, behavioral and institutional
approach on mergers and acquisitions which is complemented with a literature study on
country specific variables and their effect on the bid premium.

Empiric foundation: The sample contains 132 cross-border mergers and acquisitions
conducted by european acquirors during the sixth merger wave (2003-2007). This data is
mainly retrieved from Zephyr, and the empirical data is further analyzed in a regression
analysis.

Conclusion: Political distance, measured as political stability and freedom, is found to affect
the size of the bid premium in CBM&A. Furthermore, economical distance is affecting the
size of the bid premium in intra-industry CBM&A, for inter-industry CBM&A linguistic
distance is found to explain the size of the bid premium. In contrast, the study finds no
support for cultural distance having a significant effect on the size of the bid premium.
Political distance, measured as political stability and freedom, is proven to be the variable
with the most substantial explanatory power with regards to the size of the bid premium.



Forord

Vi vill rikta ett sdrskilt tack till Anamaria Cociorva for ett starkt engagemang och vérdefulla
rad avseende gransdverskridande forvarv men dven inom ekonometriska dverviganden vilket
utgjort en central del av uppsatsen och orsakat huvudbry hos forfattarna.

Per Almgren Linda Engstrom Emma Lundblad
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1. INLEDNING

Kommande kapitel forser en bakgrund till griansoverskridande forvirv foljt av en
diskussion som motiverar valet av forskningsdmne och dess avgrdnsning. Vidare
formuleras det syfte och de frdgestdllningar som ligger till grund for undersékningen.
Slutligen beskrivs uppsatsens fortsatta disponering.

1.1 Bakgrund

Den 13:e November 1999 meddelade brittiska Vodafone AirTouch, virldens da storsta
mobiltelefongrupp, ett uppkopserbjudande pd den tyska telekommunikations- och
ingenjorsgruppen Mannesmann AG. Vodafones avsikt med budet var att forstirka sin
marknadsposition 1 Europa. De prognostiserade kostnadsbesparingarna frdn att kombinera

foretagen skulle uppgé till 500 miljoner brittiska pund. (Kumar, 2019)

Vodafones erbjudande innebar att Mannesmanns aktiepris viarderades till 240 EUR, vilket var
en signifikant premie 6ver marknadsvirdet pa 143 EUR (18 november 1999). 19 november
1999 avvisade Mannesmann Vodafones erbjudande, efter vilket Vodafone borjade undersoka
mojligheterna for ett fientligt uppkdp. Till en borjan framstod det som att Vodafones forvarv
skulle resultera 1 stora personalnedskérningar vilket ledde till att flera tyska politiker och
fackforeningar gick ihop for att protestera mot det fientliga uppkopet, dven den europeiska

kommissionen lade sig i affairen genom att stélla vissa krav for att ge sitt godkidnnande.

Efter tre manader, den 3:e Februari &r 2000, accepterade Mannesmanns styrelse Vodafones
erbjudande och det nya foretaget gick under namnet Vodafone AirTouch. Tillsammans blev
Vodafone och Mannesmann det fjdrde storsta foretaget 1 virlden efter Microsoft, GE och
Cisco, rdknat 1 termer av marknadsvirde. Vodafone AirTouch storsta utmaning var att
integrera Mannesmanns kultur och kompetens. Efter alla formaliteter var avslutade sdgs det
att Vodafone hade betalat 190 miljarder euro for Mannesmann vilket gor dealen till det
dyraste fientliga uppkopet 1 vérldshistorien. Vodafone AirTouch betalade en exceptionellt

hdg budpremie for Mannesmann pa 89,15% (Kumar, 2019).



I enlighet med Vodafone och Mannesmann exemplet, visar tidigare forskning pé att
budpremier vid gransoverskridande forviarv i allménhet dr hogre &n inhemska fOrvérv.
(Mateev & Andonov, 2018; Rossi & Volpin, 2004; Swenson, 1993) Exempelvis finner Harris
och Ravenscraft (1991) att den genomsnittliga budpremien var 464 % for
gransoverskridande forvarv jamfort med 41,9 % for inhemska forvérv, genom att undersoka

amerikanska inhemska och grinsoverskridande forvirv under tidsperioden 1976-1989.

Fragan 4r om Vodafones hoga budpremie for Mannesmann var rimlig i relation till
avkastningen efter forvérvet. Antoniou, Arbour och Zhao (2007) hdvdar att hoga budpremier
kan forklaras av framtida synergier och att dessa paverkar forvédrvarens langsiktiga
avkastning. Vodafones avkastning blev positiv fyra ar efter forvérvet, vilket i enlighet med
resonemanget ovan kan bero pd uppnddda synergier (Kumar, 2019). Vodafone och
Mannesmann fusionen illustrerar hur budpremien kan forklaras av framtida synergier vid
gransoverskridande forvérv. Eftersom den langsiktiga avkastningen inte kan métas direkt, blir
det intressant att undersoka vilka landsspecifika variabler som kan forklara forekomsten av sa
hoga budpremier vid granséverskridande forvérv. Vidare finns det bristande forskning kring
landsspecifika variablers paverkan pa budpremiens storlek vid gransoverskridande forvérv,

trots att dessa visar sig dverstiga inhemska.

1.2 Problemdiskussion

Det dr vilként att gridnsoverskridande forviarv upplever en signifikant ldgre onormal
avkastning jimfort med inhemska forvirv, bade pé kort sikt och lang sikt. (Carnes, Black &
Jandik, 2001; Aw & Chatterjee, 2004; Moeller & Schlingemann, 2005) Att
gransoverskridande forvéarv dar virdeforstorande och genererar negativ onormal avkastning
kan bland annat bero pé att forvirvaren betalar en for hog budpremie for mélforetaget. Diaz
Diaz, Azofra och Gutiérrez (2013) finner ett samband mellan onormal avkastning och
budpremien, dir en 1ag premie ar ett tecken pa framtida synergier vilket leder till positiv
onormal avkastning och en hdg premie, kring 40%, leder till en negativ onormal avkastning
vilket indikerar pd att forvédrvaren har betalat ett for hogt pris for malforetaget. Forfattarna

menar att forvirvare maste betala rimliga budpremier for malforetagen for att sdkerstilla



virdeskapande sammanslagningar och forviarv. Budpremier ér ett vildiskuterat &mne i den
akademiska vidrlden. D& tidigare forskning visar att gransoverskridande forvérv ar
associerade med héga budpremier och att majoriteten av dessa forvérv dr vardeforstorande ar
det intressant att analysera vilka faktorer som ligger bakom de hoga premierna. Weitzel och
Berns (2006) menar att flertalet landsspecifika institutionella variabler kan ha en paverkan pé
budpremien, sisom mallandets korruption, politiska stabilitet, regeringseffektivitet,
ekonomiska status, legala system, officiella sprdk och kulturell distans mellan ldnderna.
Aybar och Ficici (2009) hivdar att institutionell distans mellan utvecklade- och
utvecklingslidnder 1 samband med gransoverskridande forvarv kan leda till att forvérvare fran
utvecklingsldnder inte har tillrackligt med kdnnedom om institutionerna 1 maéllandet, vilket
leder till en 6kad sannolikhet att betala hoga budpremier. Baserat pa tidigare forskning &dr det
av intresse att undersoka hur olika landsspecifika variabler kopplade till ldndernas

institutioner paverkar budpremien.

Flertalet empiriska studier inom FDI (foreign direct investment) och gransdverskridande
forvarv har fokuserat pd hur olika landsspecifika variabler paverkar forvdrvarens onormala
avkastning pé kort och lidng sikt, diribland kulturella- ekonomiska-, politiska- och
geografiska skillnader. (Chun, Qian, Qi & Qi, 2017; Yang & Zhang, 2015; Chari, Ouimet &
Tesar, 2010; Uysal, Kedia & Panchapagesan, 2008) Déremot finns det brist pa tidigare
forskning om hur olika landsspecifika variabler paverkar storleken pa budpremien for
malforetaget vid grinsoverskridande forvarv. Ett fatal tidigare studier om budpremien har
endast studerat enstaka landsspecifika variablers pdverkan pd budpremien, detta géller
framfor allt politiska skillnader  sdsom korruption,  politisk stabilitet, lagar och
aktiedgarskydd. (Weitzel & Berns, 2006; Glambosky, Gleason & Murdock, 2015; Rossi &
Volpin, 2004) Inga tidigare studier har undersokt hur ett flertal olika landsspecifika variabler

paverkar budpremiens storlek i en och samma studie.

Vidare finns det begridnsad forskning vad géller sambandet mellan budpremien och olika
landsspecifika variabler under sjétte forvirvsvagen (2003-2007). Sjétte vagen kénnetecknas
av strategiska sammanslagningar och forvirv och karaktiriseras av faktorer som
globalisering, uppmaningar av ldndernas regeringar i Europa att skapa starka nationella och

globala foretag, 6kat ledningsstyrt uppkop samt aktiedgaraktivitet (Lipton, 2006). I och med



att globala strategiska forvirv dominerade under sjétte forviarvsvagen dr det intressant att
analysera budpremien vid griansoverskridande forvirv under perioden. Slutligen har tidigare
forskning om gransoverskridande forvéarv fokuserat frimst pa den amerikanska marknaden,
dir antingen fOrvarvaren eller maélforetaget 4r frdn USA. D& europeiska foretag, pa
uppmaning av sina nationella regeringar, expanderade globalt under den sjitte forvarvsvigen
anses europeiska forvirvares investeringsbeslut vara av intresse att studera i samband med
budpremien vid gréansoverskridande forvarv. Att endast undersoka forvirvare baserade 1
Europa med malforetag baserade i samtliga virldsdelar leder dven till att det finns det en

storre variation i de landsspecifika variabler.

Denna studie ger flertalet bidrag till den befintliga litteraturen genom att fylla ovanndmnda
gap. For det forsta undersoker studien flertalet landsspecifika variablers paverkan pa
budpremiens storlek i en och samma studie, snarare dn den hos endast ett fital variabler.
Studien skiljer sig fran tidigare studier da den undersoker effekten av institutionell distans
mellan ldnderna pé budpremien. For det andra undersoker studien gransdverskridande forvérv
under den sjétte forvarvsvdgen (2003-2007), da globala strategiska forvarv dominerade, en
period for vilken tidigare forskning 1 stor utstrackning saknas. For det tredje fokuserar studien
pa den europeiska marknaden genom att studera endast forvérvare fran Europa, snarare in
den amerikanska marknaden. Studien ger ddrmed ett djupare och bredare perspektiv pa
budpremiens landsspecifika variabler vid gransoverskridande forviarv jamfort med tidigare
studier. Med tanke pa undersokningens unika karaktir &r studien vél positionerad for att bidra
ytterligare till de teoretiska och empiriska slutsatser som hittills har presenterats i litteraturen.
Saledes genererar studien relevanta och nyutvecklade bidrag till forvarvare om landsspecifika

paverkansfaktorer vid beslut om budpremien i granséverskridande forvarv.

1.3 Syfte

Syftet med uppsatsen &r att undersoka teoretiskt motiverade variabler for att forklara vilka
landsspecifika faktorer som péverkar budpremiens storlek vid grinsoverskridande
foretagsforvarv, mitt 1 institutionell distans mellan ldnderna. Vidare dmnar uppsatsen
undersoka vilka av de utvalda forklaringsvariabler som har stérst samband med budpremiens

storlek.



1.4 Fragestallningar
1. Hur péverkar kulturell, politisk, geografisk och ekonomisk distans budpremiens
storlek vid gransoverskridande forvérv?

2. Vilken landsspecifik variabel har storst paverkan pa budpremiens storlek?

1.5 Avgransning

Studien &r utford med vissa avgrinsningar. Tidsperioden som undersoks &r den sjitte
forvarvsvigen som dgde rum fran 01/01/2003 till 31/12/2007, forvarven i urvalet maste vara
avslutade med tillkdnnagivande under perioden. Den sjitte fOrvdrvsvdgen anses vara en
relevant tidsperiod for denna studie dé gransoverskridande 6kade markant under perioden 1
och med globaliseringen. Enligt Lipton (2006) slutar varje M&A vég med nagon form av
finansiell kris med efterfoljande lagkonjunktur. Den femte forvrvsvagen slutade ar 2000 med
IT-bubblan och den sjitte forvirvsvagen slutade med finanskrisen ar 2008. For att undvika
finansiella kriser som kan innebédra storningar i den finansiella datan, vilket kan snedvrida
resultatet, har tidsperioden mellan dessa tva kriser valts. Det forviarvande foretaget maste vara
frdn ett europeiskt land. Anledningen &r att Europa borjade att fokusera pa att bygga upp
starka globala foretag och var aktivt 1 gridnséverskridande forvirv, under den valda
tidsperioden. Nir forvirvaren dr baserad i Europa kan en jimforelse goras mellan lédnder
inom Europa som ér lika varandra géllande institutionella dimensioner med ldnder utanfor
Europa dér den institutionella distansen kan anses vara storre. For att fa en stor variation 1 de

landsspecifika variablerna avgriansas dirmed inte malforetagens hemvister.

Undersokningen fokuserar pa kontrollpremien, den premie som forvirvaren ar villig att betala
for att erhélla kontroll 6ver malforetaget. Detta medfor att forvarvaren maste inneha mindre
in 50% av maélforetaget fore forviarvet och over 50% efter forvirvet. Vidare exkluderar
studien forvarv dar antingen forvdrvaren eller malforetaget tillhor finansbranschen eller den
allménnyttiga sektorn da dessa branscher regleras hardare &n andra branscher. Slutligen
beaktar undersokningen endast forvirv av publika foretag di det inte finns lika hog grad av

finansiell information om privata foretag.
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1.6 Disposition

Studiens resterande uppldgg dr disponerad enligt foljande. Kapitel 2 presenterar studiens
teoretiska referensram. Kapitel 3 redogor for tidigare forskning som ligger till grund for
hypotesformuleringarna. Kapitel 4 presenteras studiens urvalskriterier, metod for
datainsamling, testningsmetoder, hantering av variabler och metoddiskussion. Kapitel 5
redogor for och tolkar studiens resultat. Kapitel 6 omfattar en analys av studiens resultat,
vilket baseras pa en jimforelse med studiens teoretiska referensram, studiens syfte och
fragestdllning som utgangspunkt. Kapitel 7 presenterar studiens slutsats och diskussion samt

forslag till vidare forskning.
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2. TEORETISK REFERENSRAM

1 foljande kapitel presenteras budpremien, grinsoverskridande forvirv och dess teoretiska
kontext, vilket bestar av tre delar: ett neoklassisk perspektiv, ett beteendevetenskapligt
perspektiv och ett institutionellt perspektiv. Till sist presenteras tidigare forskning som
ligger till grund for en hypotesformulering.

2.1 Budpremien

Vid ett foretagsforvarv vill forvarvaren betala sé lite som mojligt for mélforetaget och
minimera kostnaderna for forvérvet eftersom denna strategi leder till ett hogre nettonuvéarde
(Haunschild, 1994). Samtidigt ar det viktigt att forvdarvaren lyckas Overtyga malforetagets
aktiedgare att silja sina aktier fOr att forvarvet ska gé igenom. Aktieigarna kommer endast g
med pa forviarvet om forvirvspriset overstiger det forviantade virdet pa malforetaget om
transaktionen inte sker. (Schwert, 1996) En budpremie innebér att forvarvaren ar villig att
betala ett hdgre pris dén mélforetagets marknadsvirde. Detta géller framforallt den sa kallade
kontrollpremien, vilket dr det belopp utover aktiernas marknadsvirde som forvarvaren ar
villig att betala for att erhalla kontroll 6ver malforetaget. (Gugler, Mueller, Weichselbaumer
& Yurtoglu, 2010) Fortséttningsvis kommer budpremien att anvindas synonymt med

kontrollpremien.

2.2 Gransoverskridande forvarv

Enligt UNCTAD (2000) utgjorde virdet av gransdverskridande forvirv dver 80% av globala
utlindska direktinvesteringar, eller, foreign direct investment (FDI) ar 1999. Det finns

flertalet motiv till varfor foretag genomfor grinsdverskridande forvérv, bland annat:

e fOr att bygga upp en stark marknadsposition pa en ny global marknad,
e fOr att Oka foretagets storlek eller sprida risker,

e fOr att realisera synergier genom att kombinera foretag. (UNCTAD, 2000)

Tillvixten av globala FDI har drivits av gransoverskridande forviarv sedan i slutet av
1900-talet. Under ar 2004 6kade virdet av gransoverskridande forvarv med 88 % och antalet

affarer med 20%. Den hoga tillvixten reflekteras av strategiska beslut av foretag, dér det

12



frimsta motivet &r att internationalisera sig och fa global nirvaro genom att etablera sig dver

nationella granser. (UNCTAD, 2006)

2.3 Neoklassiskt perspektiv pa forvarv

Neoklassisk teori utgar ifran att investerare &r rationella och agerar pa ett virdemaximerande
satt. I den neoklassiska teorin betraktas foretag som homogena beslutstagande enheter vilka
stravar efter att uppna ldngsiktig I6nsamhet. (Gugler et al., 2010) Den femte forviarvsvagen
(1993-2003) karaktiriseras av overvérderingar vilket innebar massiva dverbetalningar. Under
den sjitte forvdarvsvdgen (2003-2007) drogs flera viktiga ldrdomar frén foregdende
forviarvsvag och resulterade i forbéttringar av forvarvsbeslut och lagre budpremier. Motiven
for forvarv under den sjitte forvarvsvigen dr darfor mer i linje med neoklassiska teorier,
snarare dn beteendeteoretiska teorier, varfor bland annat hybris- och empire building-motiv
var mindre forekommande. (Alexandridis, Mavrovitis, & Travlos, 2011) Fdljande avsnitt
beskriver ett neoklassiskt perspektiv pad forviarv déar foretagens huvudsakliga uppgift ar att

maximera aktiedgarvirdet.

2.3.1 Den effektiva marknadshypotesen

For att berdkna budpremiens storlek krdvs en vérdering av foretagets marknadsvirde rensat
fran eventuella uppkopsrykten som paverkar aktiens pris. Vid virdering av marknadsvéardet
krdvs ett antagande om graden av marknadseffektivitet dd denna paverkar tidpunkten for

inhdmtandet av aktiepriset som anvénds vid berdkning av budpremien.

Ar 1970 presenterade Eugine F. Fama den effektiva marknadshypotesen som bygger pa
antagandet om en effektiv marknad. Nér marknaden ar effektiv aterspeglar tillgangarnas
priser fullstindigt all tillgdnglig information, vilket innebédr att marknaden reagerar
omedelbart pa ny information och aktiepriset justeras direkt till en ny jamvikt. Som ett

resultat dr aktiepriset en korrekt dterspegling av den framtida forvéntade avkastningen.
Enligt Fama (1970) finns det tre grader av marknadseffektivitet: svag, halvstark och stark

effektivitet. En svag marknadseffektivitet innebédr att priset reflekterar all historisk

information, siledes kan inte investerare forutse framtida prisférandringar. En halvstark
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effektivitet bygger pa att att priset reflekterar historisk information samt tillgénglig offentlig
information, dirmed kommer priset justeras omedelbart av ny offentlig information. En stark
effektivitet karaktériseras av att priset reflekterar all historisk, offentlig och privat

information, vilket innebér att samtliga investerare har tillgang till insiderinformation.

For att marknaden ska vara effektiv krivs det att f6ljande tre villkor ar uppfyllda:
e Det finns inga transaktionskostnader vid handel av virdepapper.
e All tillgdnglig information &r kostnadsfritt tillgédnglig for alla marknadsaktorer.
e Alla marknadsaktorer dr Overens om att tillgdnglig information reflekterar

tillgdngarnas priser. (Fama, 1970)

2.3.2 Synergihypotesen

Chatterjee (1986) hdvdar att forvarv dr vardeskapande nir det ssammanslagna foretaget lyckas
realisera potentiella synergier som uppstar som ett resultat av affaren. Det pris forvirvare
betalar for malforetaget ar kopplat till de synergier som det kombinerade foretaget forvintas

realisera. Chatterjee delar in synergier i tre kategorier:

1. Finansiella synergier vilket resulterar i minskade kapitalkostnader.
2. Operationella synergier som genererar effektivare produktion och administration,
vilket leder till skal- och stordriftsfordelar.

3. Overenskomna synergier som leder till bittre marknadsposition.

Chatterjee (1986) menar att fusioner av konglomerat kopplas till finansiella synergier,
vertikala fusioner kopplas till operationella synergier och horisontella fusioner kopplas till

Overenskomna synergier.

Gaughan (2011) hdvdar att lyckade forvarv uppstar ndr sammanslagningen av tva foretag
kommer att innebdra positiva effekter vilket gor att det totala vardet for foretagen
tillsammans Overstiger det totala vérdet for foretagen separat. Gaughan refererar till
metaforen; “tvd plus tvd blir lika med fem” och menar d& att forvirvet genererat
synergieffekter. Det dr synergierna som resulterar 1 att de kombinerade foretagen forvéntas ge

ett positivt nettoforvarvsvirde. Algebraiskt kan ett forvirv beskrivas som:
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NEV = [V 3=V 4+V p)]— (P +K) (1)
dar:
NFV = nettoforvérvsvirdet
Vg = det kombinerade virdet av de tva foretagen
V, = vérdet av foretag A
V; = virdet av foretag B
P = premien

K= kostnaderna av transaktionsprocessen

Uttrycket innanfor hakparentesen beskriver synergieffekten. For att forviarvet ska vara
viardeskapande maste synergieffekterna Overstiga summan av budpremien och
transaktionskostnaderna, om sé inte &r fallet innebér det att forvédrvaren har betalat f6r mycket

for malforetaget. (Gaughan, 2011)

Bade Chatterjees (1986) och Gaughans (2011) resonemang grundar sig i synergihypotesen
enligt vilken budpremien for malforetaget beror pa de synergier forvérvet forvintas innebéra.
Ju storre forvintade synergier, desto storre budpremie &r forvédrvaren villig att betala
(Bradley, Desai & Kim, 1983). Ddarmed kan budpremien ses som en indikation pa de framtida
synergieffekter forvirvet véntas skapa och i forlingningen, Okat aktiedgarviarde. Enligt
hypotesen existerar saledes ett positivt samband mellan budpremien och forvérvarens

onormala avkastning efter forvarvet (Slusky & Caves, 1991).

Eun, Kolodny och Scheraga (1996) testar synergihypotesen genom att analysera
internationella forviarv av amerikanska foretag under tidsperioden 1979-1990. Studien visar
att gransoverskridande forvirv genomforda av amerikanska foretag generellt sétt ar
synergi-skapande aktiviteter dédr forvdrvaren betalar ett hogt pris for malforetaget baserat pa
forvintade synergier snarare dn ledningens egna motiv. Studien finner att det forvirvande
foretaget och malforetaget upplevde en signifikant positiv kombinerad onormal avkastning

efter forvérvet, vilket ger stod at synergihypotesen.
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Diaz Diaz, Azofra och Gutiérrez (2013) undersoker i deras studie om priset for mélforetaget
ar relaterat till de forvéntade synergierna av forvéirvet genom att analysera sambandet mellan
budpremien och forvdrvarens onormala avkastning vid forvérvstillfallet. Ett urval av 147
fusioner och forvérv i Europa mellan aren 1995 till 2004 visar att om priset for forvérvet inte
overstiger budpremien med mer dn 39.69—40.03%, dr budpremien ett tecken pd framtida
synergier och har didrmed en positiv pdverkan pa forvirvarens avkastning, vilket ocksa

stodjer synergihypotesen.

2.4 Beteendeteoretiskt perspektiv pa forvarv

Beteendeteorin utforskar hur intressekonflikter och irrationella beteenden kan resultera i att
foretag frangar sitt priméra finansiella mal; virdemaximering (Luo, 2012). Foljande avsnitt
framstiller ett beteendeteoretiskt perspektiv pd forviarv med utgingspunkt i att ménniskor
fattar besluten i1 foretag. Eftersom méanniskorna bakom besluten kan ha egna motiv till sitt

agerande paverkar det den mén foretag kan betraktas vara virdemaximerande och rationella.

2.4.1 Agentteorin

Agentteorin har sin utgangspunkt i det beteendeteoretiska perspektivet. Jensen och Meckling
(1976) definierar agent-forhallandet som ett kontrakt enligt vilket en eller flera personer
(principalerna) agerar pa anmodan av en annan (agenten) for att utféra en tjinst for deras
rdkning som innebdr tilldelning av viss beslutsmyndighet till agenten. Om bada parter ar
nyttomaximerare finns det en risk att agenten inte kommer att agera i principalens bésta utan
istdllet maximera sin egennytta. Jensen (1986) diskuterar principal-agent problematiken i
samband med forvérvsbeslut. Agent-forhdllandet utgors av foretagsledningen vilka agerar
agenter at aktiedgarna, vilka kallas principaler. Relationen mellan parterna priaglas av
intressekonflikter ddr foretagsledningen har starka incitament att genomfora véirdeforstorande
forvarv som Okar deras egennytta pd bekostnad av aktiedgarnas. Enligt free cash flow
hypotesen O0kar risken for dessa intressekonflikter mellan foretagsledare och aktiedgare nér
foretaget har hoga kassafloden dé detta innebéar mojligheter for foretagsledningen att anvinda
sina kassadverskott till att genomfora virdeforstorande forvérv. Att investeringarna forstor

aktiedgarvirde kan bero pa att foretagsledningen betalar en f6r hg budpremie for
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malforetaget som kan forklaras av hybrishypotesen och empire building teorin, vilka

vidareutvecklas nedan.

2.4.2 Hybrishypotesen

En anledning till varfor det forvarvande foretaget betalar ett for hogt pris for malforetaget kan
forklaras med hjdlp av hybrishypotesen. Roll (1986) hdvdar att dverdriven optimism hos
foretagsledningen 1 utvérdering av potentiella synergier av forvérvet leder till att en for hog
budpremie betalas for malforetaget. Vid ett foretagsforvarv maste budgivarens virdering av
malforetaget vara storre eller lika med mélforetagets marknadsvirde for att en affdr ska dga
rum. P4 grund av fOretagsledningens hybris dverbjuder och Gverbetalar ofta budgivare for
malforetaget och genomfor forvarv som har 1dga chanser att skapa virde da de overskattar sin

formaga att skapa synergier.

Raj och Forsyth (2003) visar 1 sin studie hur foretagsledares hybris 1 det forvarvande foretaget
leder till 6vervirdering av potentiella synergier och diarmed ett Gverpris for malforetaget. Ett
urval av forvirv under 1990-talet visade att forvarv som baseras pa foretagsledningens hybris
ledde till signifikant storre budpremier dn forvdrv som ej baseras pd foretagsledningens
hybris, diar den genomsnittliga budpremien for hybris-forvarv var 57% jamfort med 38% for

Ovriga forvarv.

2.4.3 Empire Building teorin

En ytterligare anledning till att det forvirvande fOretaget betalar ett for hogt pris for
malforetaget kan bero pa att foretagsledningen genomfor forvérv av fel anledningar. Enligt
empire building teorin genomfor foretagsledningen forvérv i syfte att maximera sin egen
nytta istdllet for aktiedgarnas varde. (Trautwein, 1990) Black (1989) for liknande resonemang
och menar att principal-agent konflikter kan vara en anledning till varfor forvérvare betalar
ett for hogt pris for malforetaget. Foretagsledningen har incitament att 6ka foretagets storlek
eller diversifiera, trots att det forstor aktiedgarvardet. Incitamentet bygger bland annat pa att
foretagsledare 1 storre foretag associeras med storre prestige och publicitet samt
kompensation kopplad till forsdljnings- och vinsttillvixt. Darmed kan foretagsledningen

Overinvestera genom att forvirva ett nytt foretag till ett for hogt pris 1 syfte att 6ka 1 storlek.
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Morck, Shleifer och Vishny (1990) identifierar vilka forvarv som dr déliga investeringar for
forvdrvarens aktiedgare och avgdr om dessa forvirv dr kopplade till foretagsledningens vilja
att kopa snabbt vixande foretag i syfte att oka storleken pd det egna foretaget vilket ger
ledningen privata fordelar. Ett urval av 326 forvarv mellan aren 1975 och 1987 visar att
forvdrv av snabbt vixande mélforetag ger en negativ avkastning for forvérvarens aktieégare.
De menar att resultatet indikerar pd att foretagsledare tenderar att betala ett for hogt pris for
malforetag med snabb tillvaxt d& de vill generera privata fordelar, &ven om dessa forvarv har

ett negativt nuvirde.

2.5 Institutionellt perspektiv pa forvarv

En av de fOrsta att presentera institutionell teori dr North (1990). North definierar institutioner
som minskligt utformade begrinsningar som strukturerar ménsklig interaktion. North (1990)
gor en distinktion mellan ldnders formella institutioner (regler, lagar och konstitutioner) och
informella institutioner (normer, konventioner och uppforandekoder). Baserat pa Norths
(1990) institutionella teori menar Dikova, Sahib och van Witteloostuijn (2010) att formell-
och informell distans spelar en viktig roll i grinsdverskridande forvérv. Institutionell distans
okar svarigheten och osédkerheten kring granséverskridande forvarv dd multinationella foretag
lattare kan anpassa sig till en institutionell miljé som liknar hemlandet, dér den institutionella
distansen dr mindre. Informell institutionell distans sasom kulturella skillnader, kan utlésa
konflikter mellan forvarvaren och maélforetaget 1 forviarvsprocessen. Formell institutionell
distans sdsom skillnader i regelverk, kan leda till problem kring foretagsbesiktningen, vilket
kan forsvara virderingen av malforetaget. (Dikova, Sahib & van Witteloostuijn, 2010) Detta
kan 1 sin tur bland annat leda till 6verbetalning for mélforetaget (Arslan & Dikova, 2015).
Saledes anses det vara viktigt att ta hansyn till institutionella skillnader géllande budpremiens

storlek vid gransoverskridande forvérv.

Reis (2017) redogér for North (1990) institutionella teori och hédvdar att multinationella
foretag som genomfor griansdverskridande forvérv upplever svarigheter med att forstd den
internationella affirsmiljon nér det rdder institutionella skillnader mellan maéllandet
(mélforetagets land) och forvérvslandet (forvdrvarens land). Institutionell distans utgdr en
mangd institutionella skillnader mellan ldnderna vilka péverkar foretag i gransdverskridande

forvarv. Reis (2017) hénvisar till CAGE-framework utvecklad av (Ghemawat, 2001) och
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menar att institutionell distans kan beskrivas av kulturella, administrativa, geografiska och
ekonomiska skillnader. Slutligen refererar Reis (2017) till OLI-framework presenterad av
(Dunning, 1980; Dunning, 1993) och argumenterar att valet att genomfora
gransoverskridande forviarv paverkas av institutionella skillnader mellan ldnderna. (Reis,

2017) Dessa tva teorier vidareutvecklas nedan.

2.5.1 The Eclectic Paradigm: OLI-framework

The eclectic paradigm eller OLI-framework utvecklat av (Dunning, 1980; Dunning, 1993)
forklarar uppkomsten av multinationella foretag och motiv till varfor dessa foretag genomfor
gransoverskridande aktiviteter. OLI-framework har uppdaterats och omarbetats av Dunning
och Lundan (2008) genom att inkludera en institutionell dimension till ramverket baserat pa
North (1990) institutionella teori. Enligt OLI-framework kan foretag ha svart att genomfora
gransOverskridande aktiviteter med varandra pd grund av institutionell distans, vilket
inkluderar formella och informella faktorer som kulturell-, politisk-, geografisk och
ekonomisk distans. Dunning och Lundan (2008) menar att multinationella foretags

gransoverskridande aktiviteter pdverkas av tre faktorer: “O”, “L” och “I”.

“O” 1 OLI, Ownership Advantages eller foretagsspecifika fordelar, innefattar ett foretags
institutionella infrastruktur. Ett foretag bestir av bade formella och informella institutioner.
De formella institutionerna inkluderar foretagets regler, forordningar och kommunikation
medan de informella inkluderar foretagets- och landets kultur sdsom uppférandekoder och
normer. Dessa kan paverka ledningens beslutsfattande samt attityder och beteenden hos

foretagets intressenter och bolagsstyrning.

“L” 1 OLI, Location Specific Advantages eller platsspecifika fordelar, berér formella och
informella institutioner pa nationell niva. De formella innefattar politiska faktorer som
landets lagar och forordningar och de informella innefattar landets religion, sociala moral och
traditioner. Vidare refererar Dunning och Lundan (2008) till ekonomiska och geografiska
faktorer vad giller de platsspecifika fordelarna. Institutioner pa nationell nivd skiljer sig
avsevart mellan utvecklade- och utvecklingsldnder och paverkar multinationella foretags

bendgenhet att genomfora gransdverskridande aktiviteter i det specifika landet.
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”I”” i OLIL, Internalisation eller internalisering, handlar om foretagens val att internalisera sina
foretagsspecifika fordelar genom gransdverskridande aktiviteter eller licensiera dessa till
andra foretag. Valet paverkas av méllandets institutionella kvalitet som beror pa formella och
informella relationsbaserade institutioner. De formella inkluderar kontrakt mellan- och inom
foretag medan de informella inkluderar fortroendebaserade relationer mellan- och inom
foretag. Om méllandets institutioner associeras med Okade kostnader, risker och osékerhet
minskar foretagens bendgenhet att genomfdra forvarv och viljer darfor att licensiera sina

foretagsspecifika fordelar. (Dunning och Lundan, 2008)

Baserat pd OLI-framework utifran ett institutionellt perspektiv finns ett samband mellan
landers institutionella kvalitet och skillnaden i denna och foretags bendgenhet att bedriva
gransoverskridande aktiviteter. Formella och informella institutionella skillnader mellan
foretag och lander paverkar forvéarvarens beslutsfattande vid gransoverskridande aktiviteter,

vilket motiverar en djupare granskning av dessa faktorer i samband med budpremien.

2.5.2 CAGE-framework

Ghemawat (2001) utvecklar en modell baserad pa Norths (1990) institutionella teori och
menar att flera kostnader och risker 1 gransoverskridande forvérv ér ett resultat av distans.
Ghemawat delar in grinsdverskridande distans mellan tva lander i fyra olika institutionella
dimensioner vilka utgdér CAGE-framework: kulturell, administrativ, geografisk och

ekonomisk.

Kulturell distans inkluderar faktorer som skillnader i religios tro, etnicitet, sociala normer och
sprak. Ett lands kulturella attributer paverkar hur méanniskor interagerar med varandra och
med foretag eller institutioner. Exempelvis dr handel mellan ldnder som har ett gemensamt
sprék tre ganger storre 4n mellan ldnder utan ett gemensamt sprak. Ghemawat (2001) menar

dven att graden av den sprékliga distansens pdverkan skiljer sig mellan industrier.

Administrativ eller politisk distans inkluderar faktorer som handelsdverenskommelser,
gemensam valuta eller politisk union. Vidare giéller att om mélforetagets institutionella
infrastruktur dr svag kan det ddmpa den grinsoverskridande ekonomiska aktiviteten. Foretag

undviker ofta att gora affdrer 1 linder som karaktdriseras av korruption eller sociala
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konflikter. Nir ett lands institutionella infrastruktur &r stark, till exempel om det har en vél

fungerande réttssystem, dr det mer attraktivt for utomstiende.

Geografisk distans handlar inte enbart om hur langt ifrdn varandra tva linder dr. Andra
attribut av betydelse &r bland annat ldndernas fysiska storlek, tillgdng till vattenvégar,

transport- och kommunikationslédnkar samt topografi.

Ekonomisk distans inkluderar nationella ekonomiska skillnader sasom BNP eller
véxlingskurs. Den viktigaste ekonomiska faktorn som skapar distans mellan ldnder och har
effekt pa handelsvolymen mellan ldnderna &r vélfird. Vidare utfor rika ldnder ofta
gransoverskridande ekonomiska aktivitet med andra rika ldnder. Foretag som fokuserar pa
erfarenhet, skala och standardisering bor vidare inrikta sig pa ldnder med liknande
ekonomiska profiler di dessa foretag maste replikera sin redan existerande affirsmodell 1 det

nya landet for att utnyttja konkurrensférdelarna.

Den formella institutionella distansen (politisk och ekonomisk) och den informella
institutionella distansen (kulturell och geografisk) baserat pd CAGE-framework utgor
studiens landsspecifika variabler, vilka vidareutvecklas i metoddelen, 4.5 Hantering av de

landsspecifika variablerna.

2.6 Teorisammanfattning

Figur 1. Teorisammanfattning.
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3. EMPIRISK REFERENSRAM OCH
HYPOTESFORMULERINGAR

1 foljande kapitel presenteras tidigare empiriska studier for institutionell distans med fokus
pd respektive variabel vilka bestar av nationell kulturell distans, spraklig distans, politisk
distans, geografisk distans och ekonomisk distans. Litteraturstudien avser dven
kontrollvariablerna bransch, betalningsmetod, malforetagets market-to-book kvot och
madlforetagets storlek. Utifran studierna och ovanstdende teorier formuleras hypoteser till
varje variabel som vidare kommer att testas i en regressionsanalys.

3.1 Litteraturstudie over budpremiens landsspecifika variabler

Med grund i CAGE-framework kommer uppsatsen undersdoka effekten av olika
landsspecifika variabler baserat pa institutionell distans pd budpremien. Institutionell distans,
bade formell (politisk och ekonomisk) och informell (kulturell och geografisk) anses spela en
viktig roll vid gransdverskridande forvirv, dirmed dven vid beslut om budpremie. Tidigare
forskning har inte presenterat en samlad teori for vilka landsspecifika faktorer som péverkar
budpremien. Diremot foreligger det undersokningar vilka fokuserar pa enskilda
landsspecifika variablers paverkan pd budpremiens storlek. Det rdder en viss tvetydighet
bland tidigare forskning péd vissa variabler dir olika undersdkningar finner skilda samband
mellan variablerna och budpremien. Syftet med kommande avsnitt dr att presentera resultat

fran tidigare litteraturstudier och utifran dessa formulera vilgrundade hypoteser.

3.1.1 Nationell kulturell distans

Enligt Xie, Reddy och Liang. (2017) anses kultur vara en av de viktigaste aspekterna i
internationalisering av foretag och har fétt stort utrymme i forskningen om multinationella
foretag. Forfattarna foreslar efter teoretiska dvervdganden, att storre kulturell distans mellan

landerna kan paverka forvérvarens vérdering och beslut om budpremie for malforetaget.

Datta och Puia (1995) undersoker 112 gransoverskridande forvirv av amerikanska forvérvare
under tidsperioden 1978-1990. Studien finner att forvarv karaktiriserade av stor nationell

kulturell distans mellan ldnderna leder till en ldgre kumulativ dveravkastning for forvérvaren
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efter forviarvet. De menar att kulturella skillnader resulterar i en bristande forstaelse for den
utlindska marknaden och mélforetaget, vilket kan medfora att forvdarvaren upplever
svarigheter kring prissdttning av malforetaget. Saledes Overbetalar forvérvaren for

malforetaget och forstor dirmed aktiedgarvarde.

Lim, Makhija och Shenkar (2016) undersdker budpremiens paverkan av kulturell distans matt
1 Hofstedes Cultural Difference Index cultural difference index (CDI). Studien baseras pa ett
urval av 1690 gransoverskridande forvirv dér antingen maélforetaget eller forvéarvaren ér frén
USA under perioden 1990-2009. De finner ett assymmetrisk samband mellan nationell
kulturell distans och budpremien dédr sambandet varierar beroende pd forvirvarens hemland.
De finner ett starkt negativt samband mellan nationell kulturell distans och budpremien nir
amerikanska forvéarvare budar pa utlindska mélforetag. En 6kning med en standardavvikelse i
CDI associeras med cirka 24% lagre budpremie. Ett sddant negativt samband finns inte nér
utlindska foretag budar pa amerikanska malforetag. I det urval dar forvarvarna ar fran USA
ar de mest frekventa maélldnderna Kanada, Storbritannien och Frankrike, vilka svarar for 34%

av forvarven.

Tidigare studier indikerar pa olika samband mellan nationell kulturell distans och
budpremien. Lim, Makhija och Shenkar (2016) menar att storre distans leder till ldgre
budpremier medan Datta och Puia (1995) hdvdar att storre distans kan leda till hogre

budpremier. Darfor presenteras foljande hypotes:

H1: Det finns ett samband mellan nationell kulturell distans och budpremiens storlek.

3.1.2 Spraklig distans

Som ndmnt 1 avsnitt 2.4.3 CAGE-framework ér sprak en parameter inom kulturell distans som
kan péverka griansdverskridande forvarv. Enligt Kyvik (2011) spelar spréklig distans en
viktig roll 1 gransdverskridande forvarv. Spréklig distans forsvarar dels foretagsbesiktningen
av mélforetaget di insamling av information blir komplicerad nir det rdder sprakskillnader
mellan ldnderna, vilket paverkar forvarvarens véirdering av mélforetaget, forvintade synergier

och ddrmed dven prisséttningen. Vidare forsvérar spraklig distans forhandlingsprocesser dé
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foretagen upplever svarigheter med kommunikationen, vilket kan leda till problem nér

forvdrvaren ska erbjuda en budpremie for malforetaget.

Kedia och Reddy (2016) undersoker effekten av spraklig distans pa forviarvarens avkastning
efter forvérvet. Ett urval av 1120 griansoverskridande forvirv av amerikanska foretag under
tidsperioden 2007-2012 visar ett negativt samband mellan spréklig distans och forvérvarens
avkastning. Resultatet kan bero pa att spraklig distans okar risken for misslyckande med att
uppnd forvintade synergier. Vidare menar de att en anledning till att gransdverskridande
forvarv ar vardeforstorande kan bero pd att forvérvare betalar en for hog budpremie. (Kedia
& Reddy, 2016) Sédledes kan det antas att spréklig distans leder till att forvérvare Gverskattar

potentiella synergier och ddrmed betalar en for hog budpremie for mélforetaget.

Baserat pa teoretiska antaganden och Kedia och Reddys (2016) studie om sprakliga skillnader
i samband med gransoverskridande forviarv kan det antas att spraklig distans leder till
felviardering av méalforetaget och ddarmed en hogre budpremie. Dirfor presenteras foljande

hypotes:

H?2: Det finns ett positivt samband mellan spraklig distans och budpremiens storlek.

3.1.3 Politisk distans
Xie, Reddy och Liang (2017) redogor for det teoretiska péstaendet att stdrre institutionell
distans, bade administrativ och formell distans, mellan forvarvsland och mallandet kan leda

till en hogre budpremie for mélforetaget.

Weitzel och Berns (2006) undersoker sambandet mellan korruption samt andra politiska
aspekter och budpremien genom att studera 961 dr gransdverskridande forvarv under
tidsperioden 1996-2003. Studien visar ett negativt samband mellan korruption i mallandet
och budpremien. Att en 6kad grad av korruption resulterar i en ldgre budpremie kan bero pa
effekten av storre rabatter pa forvantade kassafloden vilket leder till ldgre forvintade
synergier eller avskriackta utlaindska forvarvare. Vidare finner de ett positivt samband mellan

regeringens effektivitet i mallandet och budpremien. Slutligen visar studien ett negativt
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samband eller ingen signifikans mellan mallandets politiska stabilitet och budpremien, trots
att de forvintade sig ett positivt och signifikant samband d4 politisk stabilitet 1 méallandet

associeras med synergier.

Glambosky, Gleason och Murdock (2015) finner ockséd ett negativt samband mellan
mallandets korruption och budpremien, genom att undersdka 1117 internationella fusioner
och forvéirv under tidsperioden 1985-2006. Korrupta ldnder associeras med hogre kostnader
och ddrmed ldgre framtida kassafloden vilket leder till virderingsrabatter. For att minimera
potentiella forluster, betalas en ldgre budpremie for malforetag i dessa linder. Vidare visar
studien ett negativt samband mellan mallandets réttsstat och budpremien, dir en svag réittsstat
leder till ligre budpremie. En svag rittsstat kan avskricka forvérvare vilket leder till en

mindre konkurrenskraftig budprocess och dirmed generellt ldgre budpremier.

Daude och Stein (2007) menar att 1dnder med svaga institutioner dkar osdkerheten kring den
utldndska investeringens avkastning. Darfor undersoker de formella institutionernas effekt pd
FDI genom att dela in World Governance Indicators (WGI) 1 tva variabler: (1) Politisk
stabilitet och frihet (ROst- och ansvarsskyldighet samt Politisk stabilitet och frdnvaro av
vald/terrorism) och (2) Regeringseffektivitet (Réttsstat, Kontroll for korruption, Regeringens
effektivitet och Regleringskvalitet). Baserat pa cirka 700 FDI frd&n OECD lidnder mellan aren
1997 och 1998, visar studien ett positivt och signifikant samband mellan Regeringseffektivitet
och FDI och ett negativt och icke-signifikant samband mellan Politisk stabilitet och frihet och
FDI, trots att de forvintade sig en signifikant effekt d& formella institutioner antas ha en

paverkan péd FDI.

Baserat pa tidigare forskning och teoretiska pédstdenden kan det antas att politisk distans

mellan ldnderna har en paverkan pa budpremien. Ddrmed presenteras féljande hypotes:

H3.a: Det finns ett samband mellan distans i regeringseffektivitet och budpremiens
storlek.
H3.b: Det finns ett samband mellan distans i politisk stabilitet och frihet och

budpremiens storlek.
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3.1.4 Geografisk distans

Xie, Reddy och Liang (2017) presenterar ett teoretiskt pastdende att storre fysiskt avstand
mellan forvérvslandet och méllandet kan leda till att forvarvaren betalar en hog budpremie

vid gransoverskridande forvérv.

Bick, Crook, Lynch & Walkup (2017) undersoker sambandet mellan informationsasymmetri,
mitt i geografisk distans, och budpremien. Studiens urval bestar av 3652 forvarv mellan
tidsperioden 1985-2014 dér antingen forvérvaren eller mélforetaget dr baserat i USA. De
finner att budpremien for smé foretag tenderar att 6ka i samband med att den geografiska
distansen mellan forviarvaren och malforetaget 6kar. Daremot finner de inget samband for

stora foretag.

Med undantag for Bick et al. (2017) rader det en brist pd tidigare forskning pa sambandet
mellan geografiskt distans och budpremiens storlek. Bick et al. (2017) anvidnder geografisk
distans som proxy for att méta informationsasymmetri samtidigt som Dionne La Haye och
Bergerés (2015) testar sambandet mellan informationsasymmetri och budpremien vid
foretagsforvarv. Studiens urval bestar av 1026 forvarv i USA mellan 1990 och 2007. De
finner att forvdrvare med en hogre grad av information tenderar att betala ldgre budpremier
for malforetaget. (Dionne La Haye & Bergeres, 2015) D& hogre grad av information kan
likstéllas med lagre geografisk distans indikerar studien pa att storre geografisk distans leder

till hdgre budpremier.
Baserat pa Xie, Reddy och Liang (2017) teoretiska pédstaende att storre fysiskt avstand kan
leda till hogre budpremier och tidigare forskning, kan det antas att geografisk distans har en

negativ paverkan pd budpremien. Diarmed presenteras foljande hypotes:

H4: Det finns ett positivt samband mellan geografisk distans och budpremiens

storlek.
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3.1.5 Ekonomisk distans

Det réder brist pd tidigare forskning vad giller sambandet mellan ekonomisk distans och
budpremien. Tidigare studier har bland annat fokuserat pa relationen mellan ekonomisk

distans och antalet genomforda forvirv eller sannolikheten for att ett forvarv genomfors.

Malhotra, Sivakumar och Zhu (2009) testar sambandet mellan ekonomisk distans och antal
gransoverskridande forvirv, baserat pa skillnaden i BNP per capita mellan landerna. Ett urval
av 4803 grinsoverskridande forvdrv under tidsperioden 1990-2006 visar att ekonomisk
distans har en positiv och signifikant koefficient, vilket indikerar pa att ju storre ekonomisk
distans, desto fler grinsoverskridande forvdrv. De menar att resultatet indikerar pa att

sambandet ger stod &t CAGE-framework.

Lim och Lee (2017) undersoker sambandet mellan ekonomisk distans mellan ldnderna, matt 1
skillnaden i BNP per capita, och sannolikheten for att ett gransdverskridande forvirv
genomfors. Baserat pé ett urval av 2445 griansoverskridande forviarv mellan dren 1985-2008,
finner de ett negativt samband mellan ekonomisk distans och sannolikheten for det slutliga
genomforandet. Resultatet indikerar att ju hogre den ekonomiska utvecklingsnivan &r i
forvarvslandet 1 forhallande till mallandet, desto mindre ar sannolikheten att forvirvet

slutfors.

Baserat pa att Malhotra, Sivakumar och Zhu (2009) och Lim och Lee (2017) finner att
ekonomisk distans har en signifikant paverkan pa grinsoverskridande forvérv kan det antas
att ekonomisk distans dven har en effekt pa budpremien vid gransoverskridande forvérv.

Déarmed redovisas foljande hypotes:

HS5: Det finns ett samband mellan ekonomisk distans och budpremiens storlek.
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3.1.6 Sammanfattning av litteraturstudien for landsspecifika variabler

Tabell 1. Sammanfattning av tidigare forskning pa landsspecifika variabler.

Forfattare Data Period Variabel Resultat
Lim, 1690 grinséver- 1990-2009 Nationell Negativt samband mellan nationell
Makhija och  skridande forvirv ddr kulturell kulturell distans och budpremien for
Shenkar minst ett av foretaget amerikanska forvarvare.
(2016) var fran USA
Datta och 112 1978-1990 Nationell Negativt samband mellan nationell
Puia (1995) gransdverskridande kulturell kulturell distans och férvarvarens
forvdrv av distans avkastning.
amerikanska
forvdrvare
Kedia och Etturval av 1120 2007-2012  Spraklig Negativt samband mellan spraklig
Reddy (2016) grdnsdverskridande distans distans och foérvarvarens avkastning.
forvdrv med forvivare
baserade i USA
Weitzel och 961 dr grinsovers- 1996-2003 Politisk Negativt samband mellan mallandets
Berns (2006)  kridande forvirv distans korruption och budpremien. Positivt
samband mellan regeringseffektivitet i
mallandet och budpremien. Positivt
och icke-signfikant samband mellan
mallandets politisk stabilitet och
budpremien.
Glambosky, 1117 internationella 1985-2006 Politisk Negativt samband mellan méllandets
Gleason fusioner och forvirv distans korruption och budpremien.
och Negativt samband mellan maéllandets
Murdock rattsstat och budpremien.
(2015)
Daude och Cirka 700 FDI fran 1997-1998 Politisk Positivt samband mellan distans 1
Stein (2007)  OECD Ilinder distans regeringseffektivitet och FDI
Negativt och icke-signifikant samband
mellan distans i politisk stabilitet och
frihet och budpremien
Bick et al. 3,652 forvirv ddr 1985-2014 Geografisk Positivt samband mellan geografisk
(2017) antingen forvirvaren distans distans och budpremien for sméa
eller malforetaget dr foretag.
baserat i USA
Dionne La 1026 forvirv i USA 1990-2007 Geografisk Positivt samband mellan
Haye och distans informationsasymmetri och
Bergereés budpremien.
(2015)
Malhotra, 4803 grinséver- 1990-2006 Ekonomisk Positivt samband mellan ekonomisk
Sivakumar skridande forvirv . distans distans och antal gransdverskridande
och Zhu forvarv
(2009)
Lim och Lee 2445 grdnsover- 1985-2008 Ekonomisk Negativt samband mellan ekonomisk
(2017) skridande forvirv distans distans och sannolikheten for det

slutliga genomf6randet av forvérv.
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3.2 Litteraturstudie for budpremiens kontrollvariabler

I kommande avsnitt presenteras vanligt forekommande variabler i tidigare forskning pa

budpremien vilka anvénds som kontrollvariabler for att styrka studiens validitet.

3.2.1 Bransch

Att dela upp foretag som genomfor M&A aktiviteter i olika grupper baserat pa bransch dr
vanligt forekommande 1 tidigare forskning. En alternativ indelning ar att anvénda ett foretags
SIC-kod, se exempelvis Rossi & Volpin (2004). SIC-koderna delar in foretag i en av tio
branscher (United States Department Of Labor, 2020).

Officer (2003) undersoker ett urval av 2511 forvarv mellan 1988 och 2000. Studien finner att
budpremier dr hogre vid forviarv inom samma industri dn i forvarv dar malforetaget ar
verksamt i en annan industri dn forvirvaren. Vidare finner Officer (2003) att finansbranschen

ar ett undantag fran detta samband.

Enligt resonemanget 1 2.2.2 Synergihypotesen motiveras budpremiens storlek av de synergier
som forvintas realiseras efter forvirvet. Enligt Chatterjee (1986) kan horisontella fusioner,
det vill sdga fusioner inom samma bransch, kopplas till verenskomna synergier vilka skapar
en béttre marknadsposition for det forviarvande foretaget. Ddrmed motiveras forvarv inom

branschgrénser av synergieffekter, vilka i sin tur motiveras av budpremier.

Tidigare forskning samt teoretiska antaganden relaterade till synergihypotesen indikerar pé
att forviarv inom samma bransch genererar en viss typ av synergier, vilken motiverar

budpremier, varfor foljande hypotes formuleras:

H6: Det finns ett positivt samband mellan kép inom branschgrdnser och budpremiens

storlek.

3.2.2 Betalningsmetod
Det finns flera olika betalningsmetoder som anvinds vid foretagsforviarv. De vanligaste
betalningssitten dr genom emission av nya aktier eller genom kontantbetalning. En ytterligare

metod dr en kombination av betalning kontant och betalning med aktier. (Gaughan, 2018)
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Yang, Guariglia, och Guo (2019) undersoker kinesiska foretag under tidsperioden 1998-2015.
Studien visar att foretag med hoga kassafloden tenderar att anvéinda kontantbetalning som
betalningsmetod vid foretagsforviarv. De finner dven att kontantférvédrv underpresterar
aktieforvarv, vilket indikerar pa att foretag med hoga kassafloden tenderar att anvénda sina
kassadverskott som betalningsmetod for att genomfora virdeforstorande forvirv. Yang,
Guariglia, och Guo (2019) refererar till (Fishman, 1989) och menar att kontantfoérvirv
underpresterar aktieforvarv dd forvdarvare tenderar att betala hdgre budpremier vid
kontanttransaktioner dn vid aktietransaktioner. Resultatet ger stod at agentteorin och de
agentkostnader som uppstdr i samband med hdga kassafloden enligt free cash flow
hypotesen. (Yang, Guariglia, och Guo, 2019) Darmed kan sambandet mellan betalningsmetod

och budpremiens storlek kopplas till agentteorin, utvecklad i avsnitt 2.3.1 Agentteorin.

Davidson och Cheng (1997) visar att budpremien skiljer sig beroende pa vilken
betalningsmetod som anvéindes, didr den genomsnittliga budpremien var 39.9% for
kontanttransaktioner och 29.3% for aktiebaserade transaktioner. Goergen och Renneboog

(2004) finner ocksa i deras studie signifikant hogre budpremier for kontanttransaktioner.

Tidigare forskning om huruvida betalningsmetod paverkar budpremien &r enig, dir Yang,
Guariglia, och Guo (2019), Davidson och Cheng (1997) samt Goergen och Renneboog
(2004) visar att betalningsmetod har en signifikant paverkan pa budpremien, dir

kontanttransaktioner associeras med hogre budpremier. Séledes presenteras foljande hypotes:

H7: Det finns ett positivt samband med kontantbaserade transaktioner och

budpremiens storlek.

3.2.3 Malforetagets Market-to-book kvot

Market-to-book kvoten eller M/B-kvoten anger foretagets marknadsviarde i relation till
foretagets bokforda virde av eget kapital och anvédnds ofta vid virdering av foretag. En hog
M/B-kvot indikerar att foretaget dr hogt vérderat av marknaden, vilket dr ett tecken pé
framtida tillvaxtpotential. (Sharma, Branch, Chgawla & Qiu, 2013) D4 ett hogt virderat
foretag, ett foretag med hog M/B-kvot, kan associeras med tillvixtmgjligheter, skapar detta

ett samband mellan M/B-kvoten och budpremien genom empire building teorin, vilken
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utvecklas i avsnitt 2.3.3 Empire Building teorin. Enligt teorin tenderar foretagsledningen att
betala ett hogt pris for mindre foretag med tillvaxtpotential for att 6ka fOretagets storlek,
vilket leder till att forvarvare kan betala en hogre budpremie for hogt viarderade foretag med

hég M/B-kvot.

Weston, Mark, Mulherin, Siu & Johnson (2010) hdvdar att en forvarvare endast kommer att
bjuda pa malforetaget om det dr hogt virderat, dir virdet pd malforetaget ar varderat Gver
marknadspriset. Forvirvare anser att deras vérdering av maéalforetaget med estimerade
synergier dr mer korrekt &n marknadens. Risken finns att forvérvare gor en felvirdering av
malforetagets védrde och erbjuder en budpremie trots att forvdrvet inte genererar de
estimerade synergierna, vilket leder till en dverbetalning for malforetaget. Sambandet mellan
malforetagets M/B-kvot och budpremien kan ddrmed kopplas till Rolls (1986) hybrishypotes
som presenterades 1 avsnitt 2.3.2 Hybrishypotesen. Enligt hypotesen kan foretagsledningen
Overestimera de potentiella synergierna av forvarvet pad grund av sin hybris och dverdrivna

optimism, vilket resulterar i att forvirvare betalar en for hog budpremie for mélforetaget.

Goergen och Renneboog (2004) undersoker inom-europeiska och gransoverskridande forvarv
under tidsperioden 1993-2000 och finner ett positivt samband mellan malféretagets M/B-kvot
och budpremiens storlek. Studien visar dven att foretagsledningens hybris, i ungefaren
tredjedel av foretagen, kan till stor del vara ansvarig for daliga bud vid forvérv och fusioner. I
kontrast till detta finner Alexandridis, Fuller, Terhaar & Travolos (2013) ett signifikant
negativt samband mellan M/B-kvoten och budpremien genom att undersdka 3691 forvarv
under tidsperioden 1990-2007. Detta samband innebir att forvédrvare tenderar betala en lagre
budpremie for ett foretag med en hogre M/B-kvot och en hogre budpremie for ett foretag med

en lagre M/B-kvot.

Presenterade studier visar bade ett negativt och positivt samband mellan malforetagets
M/B-kvot och budpremiens storlek. Daremot indikerar hybrishypotesen och empire building
teorin pa ett positivt samband, vilket dven styrks av Weston et al. (2010), varfor detta

samband forvéntas existera i denna studie. Sdledes presenteras foljande hypotes:
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HS : Det finns ett positivt samband mellan malforetagets M/B-kvot och budpremiens

storlek.

3.2.4 Malforetagets storlek

Alexandridis et al. (2013) studerar 3691 amerikanska publika foretagsforvarv mellan 1990
och 2007 och finner att foretag betalar en ldgre budpremie for storre foretag dn for mindre
foretag, rdknat i marknadsvirde. Den genomsnittliga budpremien for de storsta mélforetagen
(36,5%) ér 16,1 procentenheter lagre dn for de minsta malféretagen (52,6%), dér skillnaden
ar statistiskt signifikant pd 1% nivan. Resultatet indikerar pd att risken att fOrvérvare
Overbetalar for mélforetaget dr l4gre i stora forvérv dn i smé forvérv. Vidare menar de att det
negativa sambandet mellan budpremien och mélforetagets storlek beror pa att forvérv av
storre foretag har en mer negativ paverkan pa forvirvarens aktiepris. Anledningen till detta
kan vara att storre malforetag associeras med hogre komplexitet och dirmed svérare att

uppna forvintade synergier.

Vidare menar Billet och Ryngaert (1997) att forvarvare dr mer benédgna att betala ett for hogt
pris 1 mindre forvdrv dd Gverbetalning kommer att ha en mindre paverkan pd forvirvarens
aktiepris. Resonemanget dr 1 enlighet med Alexandridis et al. (2013) negativa samband
mellan budpremien och malforetagets storlek. Sambandet forstirks ytterligare av Rossi och
Volpin (2004) som visar med en signifikansniva pd 1% att det finns ett negativt samband

mellan malforetagets storlek och budpremien.

Som tidigare ndmnts i avsnitt 2.3.2 Empire building teorin kan foretagsledningen ha
incitament att 6ka storleken pd foretaget for att fa hogre kompensation genom att forvérva
bolag dven om det skulle innebdra en reducering i aktiedgarviarde. Baserat pa detta
resonemang, finner Harford och Li (2007) ett positivt samband mellan mélforetagets storlek
och VDns kompensation. Sambandet medfor att det kan finnas incitament for VDn att

forvérva storre malforetag och ddrmed betala en hdgre budpremie for dessa.
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Tidigare studier visar pa bade positiva och negativa samband mellan mélforetagets storlek

och budpremiens storlek. Vidare kan empire building teorin forklara mélforetagets storlek

samband med budpremien. Séledes presenteras hypotesen:

HY: Det finns ett samband mellan mdlforetagets storlek och budpremiens storlek.

3.3 Hypotessammanfattning

Tabell 2. Hypotessammanfattning.

Landsspecifika variabler

Forviantat samband

Teori

Nationell kulturell distans

Spréklig distans

Distans i regeringseffektivitet

Distans i politisk stabilitet och frihet

Geografisk distans

Ekonomisk distans

+/-

+/-

The Electic Paradigm och
CAGE-Framework

The Electic Paradigm och
CAGE-Framework

The Electic Paradigm och
CAGE-Framework

The Electic Paradigm och
CAGE-Framework

The Electic Paradigm och
CAGE-Framework

The Electic Paradigm och
CAGE-Framework

Kontrollvariabler Forvintat samband Teori

Bransch + Synergihypotesten

Betalningsmetod + Agentteorin

Malforetagets market-to-book kvot + Empire Building Teorin och
Hybrishypotesen

Milforetagets storlek +/-

Empire Building Teorin
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4. METOD

Foljande kapitel beskriver den metod som anvdindes for att svara pd frdgestdllningarna.
Val av metod, processen for datainsamling, hantering av variabler presenteras. Till sist
foljer en metoddiskussion som tar upp undersokningens validitet och reliabilitet.

4.1 Datainsamling

Studien hanterar finansiell sekundirdata som sedan tillimpas i en statistisk analys for att
svara pa tidigare formulerade undersokningsfragor. Zephyr &r utgangspunkten for
datainsamlingen och omfattar en stor miangd data som visar sig vara sérskilt anvandbar for
gransoverskridande forvéirv. Zephyr ar en framstdende M&A databas av Bureau van Dijk
med Over 2 miljoner transaktioner fran 1997 och framat. Med dess stora mingd
urvalsalternativ visar sig Zephyr vara passande for studien. Med hjélp av Zephyr har det
ursprungliga urvalet av 132 transaktioner hdmtats. Vidare kommer Zephyr till anvéndning i
andra skeden dd den bland annat tillhandahdller foretagens geografiska lokalisering och
branschtillhorighet. Da studien kréver en bred miangd datainsamling inom flertalet omréden,
sasom kultur, sprak, politik, geografi och ekonomi har andra datakidllor anvénts som
komplement till Zephyr. Vérden pa dimensionerna om nationell kultur (CDI) for ldnderna i
urvalet samlades in frdn Hofstede Insights. Data Over observationernas landstillhdrighet
himtades fran Zephyr och utgjorde tillsammans med de kulturella dimensionerna det material
for vilket kulturell distans berédknats. Institutionella dimensionerna (WGI) hdmtades fran
virldsbankens databas World Governance Indicators och kompletterades med data Over
observationernas landstillhdrighet fran Zephyr vilket utgor underlaget variabeln berdknas pa.
Data for lindernas BNP per capita i urvalet himtades fran vérldsbankens databas World
Development Indicators (WDI) for den avsedda perioden, datum specifikt for varje
observation kompletterades frdn Zephyr som tillsammans utgjorde det material variabeln

berdknas utefter.
For M/B-kvot himtades data for majoriteten av urvalet (115st eller 87,1%) via datastream,

for resterande observationer gjordes kompletteringar 1 Bloomberg Terminal och via

arsredovisningar.
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Tabell 3. Databaser.

Databas Data

Ethnologue Language Family Index Sprékfamiljer

Bloomberg Terminal Aktiepris, Market-to-book kvot

Datastream Market-to-book kvot

Hofstede Insights Kulturella dimensioner

Multimap Koordinater for urvalsforetagens huvudkontor

World Governance Indicators Institutionella dimensioner

World Development Indicators BNP per capita

Zephyr Budpremie, deal value, datum, betalningsmetod,
nationalitet, branschtillhdrighet

4.2 Urval

For att f4 ett urval som &r representativt for studiens syfte och som efterlever studiens
avgransningar stélls ett antal kriterier. Forst och frimst fokuserar studien pa europeiska
forvirvare, diremot sitts inga avgransningar for vilket geografiskt omrade mélforetaget ska
vara baserat i. Eftersom undersokningen fokuserar pa kontrollpremien sitts det krav pa att
forvarvarens innehavande andel av mélforetaget ska vara mindre dn 50% innan forvérvet och
mer 50% efter forvérvet. Vidare exkluderas finansbranschen och den allménnyttiga sektorn.
Detta da dessa sektorer ofta dr foremdl for regleringar géllande kapitalkrav och
produktionskvoter vilka kan tidnkas paverka deras mdjligheter till M&A-aktiviteter. Studiens
tidsperiod avgridnsas for forvdrv som slutfots mellan 2003-01-01 till och med 2007-12-31.
Detta for att sjitte forvarvsvagen karaktiriserades av globalisering ddr Europa var en aktiv
vérldsdel samt for att undvika finanskriser som kan péverka resultatet. For att konstruera

urvalet anvinds databasen Zephyr, dir de 132 forvarv som méter kraven i tabell 4 hamtas.
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Tabell 4. Urvalskriterier.

Urvalskriterier Totalt resultat
Transaktionen &r ett forvarv eller en fusion. 744,060
Forvarvet har slutforts mellan 1 Januari 2003 och 31 99,812
December 2007.

Forvdrvaren dger mindre &n 50% av malforetagets 86,305

aktier innan forvérvet offentliggors.

Forviarvaren dger mer dn 50% efter forvérvet har 84,037
slutforts.

Forvarvaren ér baserad i ett europeiskt land. 38,472
Forvarvet ar gransoverskridande. 10,322
Forvarv dir en av aktorerna ar fran finansbranschen 8,077

och den allménnyttiga sektorn exkluderas.

Forsdljningspriset ér tillkdnnagivet. 179
Malforetaget dr publikt. 136
Databortfall' 132

4.3 Statistisk undersokningsmetodik

Nedan introduceras den statistiska metod som kommer utgéra grund for de tester som
kommer genomforas i syfte att besvara studiens fragestdllningar. Forst presenteras hur
modellen kommer specificeras och vilka dvervdganden som ligger bakom valet av denna.
Diérefter aterges vilka tester som genomfors for att sékerstilla att metoden uppfyller vissa
grundldggande kriterier for vidare analys av resultaten. I de fall da kriterier ej uppfylls

korrigeras modellen enligt nedan.

4.3.1 Multipel regression

Analys med hjélp av regression dr en metod for att undersoka och forklara sambandet mellan
en given variabel och en eller flera andra variabler (Brooks, 2014). D& studien syftar till att
undersoka sambandet mellan budpremien och de variabler som anses paverka budpremien sa

anvands multipel regression.

' For fyra observationer fanns data dver malforetagets M/B-kvot ej tillgéinglig, varfor dessa utesluts ur urvalet.
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I multipel regression, till skillnad fran enkel regression, analyseras samtliga oberoende
variablers simultana paverkan pd den beroende variabeln dér varje koefficient ar effekten av
den specifika variabeln pa den beroende variabeln nér effekten av 6vriga variablers variation

hélls konstant (Brooks, 2014).

I studien &r budpremien den beroende variabeln och de oberoende variablerna utgdrs av de

landsspecifika variabler och kontrollvariabler som presenteras i tabell 2.

Den multipla regressionen beskrivs algebraiskt som:
Vi =Byt Boxy; tBaxs; T B, tE ()

dér:

¥, = beroende variabel

B, = intercept

B, = koefficient for variabel k, ddr k=2, 3, ..., 10

Xpi = oberoende variabel k for observation i, dirk=2,3, ..., 10ochi=1, ..., 132

g; = residual for observation 1, diri=1, ..., 132

4.3.2 Regressionsdiagnostik och korrigeringar

I uppsatsen anvinds OLS vilken forutsétter att vissa antaganden uppfylls {or att mgjliggora
analys av resultaten. For att sikerstilla detta utfors tester baserade pd rekommendationer av

Brooks (2014).

For att undersoka att residualerna dr normalférdelade anvénds ett Jarque-Bera test. Vid detta
test forkastas nollhypotesen, att residualerna foljer en normalfordelning, vid alla
signifikansnivder, se bilaga 2. Detta innebér att OLS inte dr en effektiv, vintevirdesriktig och
konsistent skattare av variablernas koefficienter. For att uppfylla dessa egenskaper genomfors

winsorizing och logaritmering.

For att forbittra fordelningen genomfors winsorizing pd 5% for samtliga variabler.

Winsorizing ar en allmént forekommande metod for att hantera urvalet , se exempelvis Li, Y.,
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Lu, M., Ling Lo, Y. (2019), Nyitrai och Virag (2019), Duan och Jin (2019), Huxley och
Sidaoui (2018) samt De Moor och Sercu (2015). Winsorizing innebdr att man for en
uteliggare tilldelar observationen det vdrde som &ar det hogst tillitna vérdet utan att
observationen ska klassas som en uteliggare (Reifman & Keyton, 2010). Metoden innebér att
observationerna som klassas som uteliggare inkluderas i urvalet, representeras av hoga vérde
sa att de placeras 1 utkanten av fordelningen, utan att inskrdnka pa de centrala antaganden
OLS bygger pa (Reifman & Keyton, 2010). For att forbattra normalférdelningen ytterligare
logaritmeras variablerna for malforetagets marknadsvérde och forvirvets geografiska distans
dé dessa dr stora i absoluta vérde. Efter winsorizing av samtliga variabler och logaritmering

av de tva ovan ndmnda variablerna, dr residualerna normalférdelade, se bilaga 2.

For att avgora residualernas varians dr konstant i datamaterialet utfors ett Whites
hetroskedasticitetstest. Vid test framgér att nollhypotesen forkastas pa 5%-signifikansniva, se
bilaga 3. For att sdkerstdlla att modellen inte paverkas av problemet inkluderas d&ven Whites
heteroskedasticitets-konsistenta standardfel. Detta &r en vanlig metod for att bemoéta
problemet men som konsekvens blir det relativt sett svarare att forkasta nollhypoteserna for
koefficienterna (Brooks, 2014). Whites hetroskedasticitets-konsistenta standardavvikelser

inkluderas 1 modell 1 for att mojliggora en effektiv skattning med OLS.

For att undersoka att den data regressionen sker pd avser ett linjart samband anvénds ett

Ramsey RESET-test, av vilket det framgér att det finns ett linjart samband i data, se bilaga 4.

Vidare antas residualernas vénteviarde vara noll. Detta antagande uppfylls, med bakgrund i
hur OLS definieras, genom att inkludera ett intercept i modellen (Brooks, 2014). Samtliga
modeller som testas 1 undersokningen har specificerats med ett intercept, eller konstant term,

99 .2

vilken representeras av ”’c” i presentationen av resultatet nedan.

For att undersoka om det rdder multikolinjdritet anvdnds en korrelationsmatris dar
korrelationen mellan varje par av variabler presenteras, vilken presenteras i bilaga 5.
Multikolinjdritet paverkar endast koefficienter vid extrema fall, nir korskorrelationen narmar
sig 0,8 (Allison, 1999). Da den hogst uppmatta korrelationen mellan tva variabler ar ungefar

0,65 anses modellen inte lida av problem hanforbart till multikolinjéritet.
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Genomgéende 1 studien kommer denna ovan diskuterade modell, urvalet behandlat med
winsorizing, att utgdra modell 1 och vara studiens huvudmodell for vilken tyngdpunkt

kommer ldggas vid presentation av resultat och efterféljande analys.

Med bakgrund i den allmédnna praxis som rader inom finansforskningen 6ver uppdelning av
urvalet baserat pd dess stabilitet Over variabler, s& kallad stability-testing, kommer
uppdelning baserat pd huruvida forvirven skedde inom eller utom branschgrinser goras, se
Mateev & Andonov (2018), Officer (2003) och Slusky & Caves (1991). Anledningen till
detta ligger framforallt 1 att det kan ténkas naturligt att det rader stora skillnader mellan
landerna 1 urvalet men dven i att de synergier som motiverar budpremien &r olika beroende pa
om forvérvet sker inom eller 6ver branschgrianser, se 2.2.2 Synergihypotesen. Nar sadana
skillnader anses foreligga, samt nir olika forklaringsvariabler anses ha olika paverkan pa den
oberoende variabeln &dr det ldmpligt att inkludera ytterligare modeller i studien for att
beskriva sambandet, se exempelvis Lee (2018) och Rhodes-Kropf, Robinson & Viswanathan
(2005). Ytterligare motiv till uppdelningen hédmtas fran litteraturstudien dér stod for att
forvirv inom branscher leder till hogre premier presenteras, se Officer (2003). Enligt den
tidigare presenterade kopplingen mellan budpremien och synergier kan detta innebéra att
forvarv Over branschgridnser har svarare att skapa synergieffekter varfor landsspecifika

variabler kan tidnkas paverka grupperna i olika utstrickning.

Detta leder till tvd nya modeller, modell 2 och 3 som ér replikationer av modell 1. Modell 2
kors mot de forvarv som skedde inom samma bransch och modell 3 koérs mot de
branschoverskridande forvarven. Nedan presenteras en sammanfattning éver de modeller som

studien baseras pa.

Tabell 5. Sammanfattning 6ver studiens modeller.

Antal observationer Grupp
Modell 1 132 Hela urvalet
Modell 2 87 Samma bransch
Modell 3 45 Olika bransch

For att avgora signifikansen av koefficienter testas regressionens p-viarde mot péa forhand

utvalda signifikansnivaer. Dessa dr 10%, 5% och 1% och baseras pd den praxis som rader
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inom finansforskning, se Mateev & Andonov (2018), Malhotra, Sivakumar & Zhu (2009) och
Rossi & Volpin (2004). Ar p-virdet for en koefficient mindre #n en viss niva av signifikans
har variabeln 1 fraga en sdkerstilld paverkan pa den beroende variabeln. (Brooks, 2014) For
att mita en modells forméga att forklara sambandet mellan de beroende- och oberoende

variablerna anvinds den justerade forklaringsgraden.

4.4 Hantering av den beroende variabeln

Reuer, Tong och Wu (2012) méter budpremien som den procentuella skillnaden mellan priset
uppkoparen betalade och malforetagets virde per aktie fyra veckor fore annonseringsdatum,

vilket dven denna studie kommer att gora.

Att anvinda malforetagets aktiekurs fyra veckor fore tidpunkten for annonseringen av
uppkopet dr praxis, se exempelvis Kisgen, Qian och Song (2009), Jory, Ngo och Wang
(2016) och Li, Lu och Ling (2019). Motivet till tidsskillnaden pd 4 veckor &r att rensa bort
kurspédverkan fran marknadens spekulationer samt for att “minimera effekten av
informationsldckage” (Nathan och O’Keefe, 1989). Graden av informationslickage ar

kopplat till hur effektiv marknaden antas att vara. (Fama, 1970).

Forskning finner stod for att det pa finansiella marknader rdder en halvstark effektivitet
(Bacon & Boulton, 2019; Mnif, Salhi & Jarboui, 2020; Nan & Kaizoji, 2019). Pa en halvstark
marknad kan inte investerare vid upprepade tillfdlle skapa vinster genom att handla pa
offentlig information (Fama, 1970), vilket indikerar att privat information och rykten kan
anvindas for handel och saledes ha kursdrivande effekter. Schwert (1996) fann att
spekulationer och rykte om uppkdp hade storst kurspaverkan mellan 1 till 21 dagar innan
sjdlva budet, vilket stirker argumentet for en karaktérisering av marknaderna som halvstarkt
effektiv. For att undvika dessa faktorers paverkan pd aktiekursen behdver en tidigare tidpunkt
anvindas for att mita storleken pd budpremien. Det betalda priset himtas frdn Zephyr och

méalforetagets aktiepris inhdmtas fran Bloomberg Terminal.

Betalatpris 1 (3)

Budp remie = Aktiepris ex—ante
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4.5 Hantering av de landsspecifika variabler

Landsspecifika variabler har valts utifran tidigare litteraturstudier och studiens teoretiska
referensram som presenteras ovan. Dessa kommer utgora grund for modellen och testas i en
regressionsanalys. Variablerna &r; nationell kulturell distans, spraklig distans, geografisk
distans, politisk distans och ekonomisk distans. Foljande avsnitt redovisar hur variablerna
behandlas och vilken maétenhet som kommer att anvdndas i1 regressionsanalysen, med

utgangspunkt i hur variablerna har hanterats 1 tidigare studier.

4.5.1 Nationell kulturell distans

I enlighet med den metodik som utarbetats i litteraturen har méttet pd kulturell distans
baserats pd de fyra dimensioner som utgjorde Hofstedes index vid publikationen 1980, se
exempelvis Morosini, Shane och Singh (1998), Lim, Makhija och Shenkar (2016) samt Datta
och Puia (1995). Data har inhdmtats fran Hofstede Insights.

Hofstedes fyra dimensioner bestar av:
1) Maktdistans tangar den grad av acceptans och forviantan som finns pa samhaéllets

hierarki. En hog grad innebér att samhéllets medlemmar accepterar hierarkin medan
en lag grad av acceptans speglar en stravan efter jamlik distribution av makt.

2) Individualism stills 1 relation till kollektivism déir en hdg siffra innebdr ett
individualistiskt samhélle. Mattet speglar huruvida personer forlitar sig pd endast sig
sjdlva och sin nidrmaste familj (individualism) eller litar pa att samhaéllet 1 stort sluter
upp och hjélps ét (kollektivism).

3) Maskulinitet fangar de generella preferenserna i samhéllet. Det finns bade maskulina
sidor sdsom prestation och materiell kompensation dir samhéllet karaktiriseras av
tavling och konkurrens, samt feminina drag sasom samverkan, samarbete och
omhéndertagande. Graden av maskulinitet fangar hur samhéllet hanterar de
fundamentala skillnaderna mellan konen.

4) Osdkerhetsundvikande méter graden av obekvdmhet samhillets medlemmar kadnner
gillande osikerhet i framtiden och hur samhillet hanterar denna. A ena sidan finns
tydligt utformade regler for beteende och & andra sidan en mer avslappnad attityd.

(Hofstede, 1980)
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Morosnin, Shane och Singh (1998) presenterar forslag pa en metod for att omvandla siffrorna
1 ett underliggande index till en hanterbar méatenhet. Denna metod grundar sig i arbetet av
Kogut och Singh (1988) och innebédr att kulturell distans méts som avvikelsen 1
dimensionerna mellan forvédrvarens land och malforetagets land. D& samtliga métt syftar till
att beskriva ett lands kultur lyfts frigan om huruvida dimensionerna &r korrelerade med
varandra och isafall kan anvidndas i samma modell. Vid test av detta framgér att den hogst
uppmétta korrelationen dr -0,633, under grinsen pd 0,8 1 absoluta tal. Dimensionerna kan

saledes anvandas 1 samma matt for att berdkna kulturell distans.

Tabell 6. Korrelationsmatris 6ver Hofstedes fyra dimensioner.

1 2 3 4
1. INDIVIDUALISM 1.000000
2. MASKULINITET 0.109369 1.000000
3. MAKTDISTANS -0.633115 0.079789 1.000000
4. OSAKERHETSUNDVIKANDE -0.319595 0.138712 0.360252 1.000000

For att sdkerstilla att samtliga variabler som testas dr pd samma skala, samt for att korrigera
for skillnader 1 varians 6ver dimensionerna, sa divideras roten av summan av de kvadrerade
avvikelserna med det antal dimensioner summan avser, for denna variabel: fyra. Detta
tillvdgagangssitt foljer metodiken 1 Lim, Makhija och Schenker (2017) samt Datta och Puia
(1995). Algebraiskt blir formeln:

4 2
) (Ci,F_Ci,M)

=1

KultDistp g = ———F—— “)

dir C,dr virdet pd dimension “i” for det forvirvande landet “F” och C,, virdet pé

dimension “i” for méalforetagets land “M” (Morosin, Shane & Singh, 1998).
Data for Cyperns kulturella dimensioner saknas 1 Hofstede Insights, ett problem som visat sig

ndrvarande 1 tidigare forskning, se Ojo (2017). I enlighet med denna artikel anvinds grekisk

kultur som proxy for den cypriotiska, d& Grekland &r det kulturella ndrmsta landet till Cypern.
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4.5.2 Spraklig distans

Dow och Karunaratna (2006) presenterar en metod for att méta den sprakliga distansen dér
de tva narmaste huvudspraken for varje par av lidnder klassificeras och kodas i fem olika
kategorier. Metoden &r bristande 1 den mén att det inte finns ndgon kategori for sprdk som har
samma andra niva underkategori men inte dr samma sprak. Darfor kompletteras metoden med
kategori (2).

(6) Olika sprakfamiljer.

(5) Samma familj men olika grenar.

(4) Samma gren men olika forsta nivd underkategori.

(3) Samma forsta niva underkategori men olika andra niva underkategori.

(2) Samma andra nivd underkategori men olika sprék.

(1) Samma sprak.

For att koda sprdken anvinder Dow och Karunaratna (2006) Ethnologue Language Family
Index som klassificerar 6809 sprak efter sprakfamiljer. Denna undersokning kommer f6lja
metoden som Dow och Karunaratna (2006) presenterar i kombination med Ethnologues
klassificeringar och méta spraklig distans som en diskret variabel som antar ett heltal mellan

1-6.

4.5.3 Politisk distans

Politisk distans mits som den formella institutionella skillnaden mellan mélforetagets- och
forvirvarens land. For att berikna denna anvinds databasen WGI (World Governance
Indicators) som tillhandahallits av The World Bank Group och som bestér 1 sex indikatorer
utvecklade av Kaufmann, Kraay och Mastruzzi (2009):

1) Rost- och ansvarsskyldighet identifierar 1 vilken utstrickning ett lands medborgare
kan delta 1 regeringsvalet, savdl som nérvaron av yttrandefrihet, foreningsfrihet samt
fri media.

2) Politisk stabilitet och frdanvaro av vdld/terrorism méter sannolikheten for politisk
instabilitet och/eller politiskt motiverat vald, inklusive terrorism.

3) Regeringens effektivitet fangar kvaliteten pd offentliga- och privata tjanster och
graden av dess oberoende frdn politiska pétryckningar, kvaliteten pa utformningen

och genomforandet av regeringens politik samt trovardigheten for politiken.
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4) Regleringskvalitet identifierar regeringens forméga att formulera och genomfora
policyer och forordningar som tillater och fraimjar utveckling av den privata sektorn.

5) Rdttsstaten fangar fortroendet for sambhéllets regler, verkstidllandet av
avtalsforbindelser, dganderitten, polisen och domstolarna samt sannolikheten for brott
och vald

6) Kontroll av korruption méiter graden av korruption, det vill séga i vilken utstrickning

offentlig makt utdvas for privat vinst.

Samtliga index returnerar en podng for respektive land och ar, dér ett hogre podng innebir ett

béttre resultat i termer av de specifika dimensionerna.

Mauro (1995) argumenterar att korruption och andra formella institutionella faktorer, sisom
byréakrati, réttssystem, politisk stabilitet och terrorism dr positivt och signifikant korrelerade
med varandra. Darmed &r det svart att avgora vilken formell institutionell faktor som
paverkar den beroende variabeln mest (Mauro, 1995). Vid kontroll av eventuell korrelation

hos faktorerna bekréiftades detta, nedan foljer en utskrift av en korrelationsmatris.

Tabell 7. Korrelationsmatris over World Governance Indicators.

1 2 3 4 5 6
1. KONTROLL AV KORRUPTION 1.000000
2. REGERINGENS EFFEKTIVITET 0.853855  1.000000
%&#éxlggigﬁ%kggglgﬁ% ALD 0.809957 0.634770  1.000000
4. REGLERINGSKVALITET 0.868395 0.941152 0.660662 1.000000
5. RATTSSTATEN 0.985663 0.858631 0.811287 0.886235 1.000000

6. ROST OCH ANSVARSSKYLDIGHET  ().766030  0.544990  0.657224 0.608747 0.751302 1.000000

En 16sning pd problemet &r att kombinera grupper av variabler som fangar liknande
dimensioner (Mauro, 1995). I enlighet med Daude och Stein (2007) delas WGI upp 1 tva
variabler for att undvika statistiska métfel dd samtliga faktorer ar signifikant korrelerade med
varandra: (1) Politisk stabilitet och frihet (ROst- och ansvarsskyldighet och Politisk stabilitet
och franvaro av vald/terrorism) (2) Regeringseffektivitet (Réttsstat, Kontroll f6r korruption,

Regeringens effektivitet och Regleringskvalitet). (Daude & Stein, 2007).
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For att berdkna den formella institutionella distansen mellan mallandets- och forvirvarens
land anvénds den metod som Lim, Makhija och Schenker (2017) samt Datta och Puia (1995)
anvander for att berdkna ett matt fran index med flera dimensioner. Likt kulturell distans

beréknas formell institutionell distans enligt féljande formler:

4
':Zi(l i,F_] i,M) ?
RegDistp = ———F—— (6)
2 2
;(1 i,F_] i,M)
StabDist .y, = —V——5—— (7)

dér StabDist ér skillnaden 1 Politisk stabilitet och frihet mellan land F och land M, RegDist
ar skillnaden 1 Regeringseffektivitet mellan land F och land M, I, . och 1;,, é&r podngen land

73T
1.

F och M tilldelas pa den institutionella dimensionen

4.5.4 Geografisk distans

Great Circle Distance anvinds som maétt pa geografiskt avstand och utgar ifran koordinater
frdn huvudstaden i1 det land dar mélforetaget och forvirvaren ér baserat, vilka hdmtas fran
databasen Multimap. Ar foretaget amerikanskt utgir koordinaterna istillet ifrén delstatens
huvudstad. En atgdrd for att bemota problemet med heteroskedastiska feltermer, samt for att
komprimera variablerna till samma skala kommer hogersidan i ekvationen logaritmeras.

(Raggozino & Reuer, 2011; Coval & Moskowitz, 1999) Algebraiskt blir formeln:

GeoDisty, \, = In(r x arccos [sin(lat ) * sin(lat ,) + cos(lat ) &)

x cos(lat ;) % cos(lon ,, — lon )])
dar
r = jordens radie i km, = 6378 km
lat = latitud
lon = longitud
F = forvérvaren

M = malforetaget

45



4.5.5 Ekonomisk distans

BNP per capita dr den vanligaste variabeln for att méta ett lands ekonomiska status. (Tsang &
Yip, 2007) Ekonomisk distans méts genom skillnad i landernas logaritmerade BNP per capita
under forvérvsiret. Data for BNP per capita for urvalets ldnder har hamtats frén
virldsbankens databas WDI (World Development Indicators). Att anvidnda den naturliga
logaritmiska skillnaden istdllet for den enkla skillnaden &r praxis inom ekonometri.
Logaritmisk skillnad dr vidare en bra approximation av den procentuella skillnaden i reala
BNP per capita. Denna metod &r vanlig for att méta ekonomisk distans mellan tvé lédnder, se
till exempel Lim och Lee (2017), Tsang och Yip (2007), Dong, Li, McDonald och Xie (2019)
samt Le (2017). Ekonomisk distans berdknas enligt:

EkDisty , = In(Y )~ In(Y ) ®

dir In(Y . )ér den naturliga logaritmen av BNP per capita i forvirvarens land 4r t och
In(Y,,,) @r den naturliga logaritmen av BNP per capita 1 mélforetagets land ar t, mitt i

amerikanska dollar. Dér t innebér forvarvsaret.

4.6 Landsspecifika variabler: Vodafone och Mannesmann forvarvet

For att fortydliga metodiken kring variablernas berdkning kommer det inledande exemplet
med Vodafones forvirv av Mannesmann att anvindas som exempel for de landsspecifika
variablerna. Vodafone, fOrviarvaren, kommer fran Storbritannien och Mannesmann,
malforetaget, fran Tyskland, sdledes kommer Storbritannien betecknas “F” och Tyskland

“M” for samtliga berdkningar.
Data for Storbritannien och Tyskland nationella kulturella vdrden inhdmtas frdn Hofstede

Insights och presenteras i tabell 8. Den nationella kulturella distansen for Vodafones forvérv

av Mannesmann uppgér enligt formel 2 till 9,3.
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Tabell 8. Hofstede virden for Storbritannien och Tyskland.

Dimension Storbritannien Tyskland
Maktdistans 35 35
Individualism 89 67
Maskulinitet 66 66
Osékerhetsundvikande 35 65

Spréklig distans bedoms utifran de tva huvudsprdk som ar likast varandra, vilket i detta fall 4r
Engelska och Tyska. Eftersom sprdken tillhor samma spréakfamilj (Indoeuropeiska), samt
samma fOrsta nivd underkategori (Germanska) men inte samma andra nivd underkategori

tilldelas forvarvet vérde 3 i spraklig distans.

Den geografiska distansen berdknas utifrdn ldndernas huvudstidder vilket i detta fall &r
London och Berlin. Datan inhdmtas fran Multimap och respektive foretags vérde presenteras
1 tabell 9. Den geografiska distansen for Vodafone och Mannesmann beréknas enligt formel 5

och uppgar till 7,081.

Tabell 9. Berdkning av geografisk distans.

Huvudstad Latitud Longitud
London 51,507 -0,128
Berlin 52,517 13,388

Matten for politisk distans inhdmtas data frdn vérldsbankens databas World Governance
Indicators. Da politisk distans delas upp 1 tva variabler presenteras virdet for respektive
dimension i tabell 10 och 11. Distans i regeringseffektivitet berdknas enligt formel 6 och
uppgar till 1,92. Distans i Politisk stabilitet och frihet berdknas enligt formel 7 och uppgér till
6,95.

Tabell 10. Virden av politisk stabilitet och frihet for Storbritannien och Tyskland.

Dimension Storbritannien Tyskland
Rést- och ansvarsskyldighet 91,52 89,55
Politisk stabilitet och franvaro av vald/terrorism 81,48 95,24
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Tabell 11. Virden av regeringseffektivitet for Storbritannien och Tyskland.

Dimension Storbritannien Tyskland
Regeringens effektivitet 93,33 93,85
Regleringskvalitet 98,46 91,28
Rdttsstaten 94,55 93,56
Kontroll av korruption 95,94 93,40

Vid berdkning av ekonomisk distans krdvs data Over respektive lands BNP per capita for
forvarvsaret 1999, vilket presenteras i tabell 12. Datan inhdmtas fran virldsbankens databas
World Development Indicators och uttrycks 1 2010 ars USD. Den ekonomiska distansen

uppgar enligt formel 8 till -0.407.

Tabell 12. Berdkning av ekonomisk distans.

Land BNP per Capita
Storbritannien 21105,2
Tyskland 317124

Tabell 13 visar en Overblick pa de landsspecifika variablerna i Vodafone och Mannesmann

exemplet.

Tabell 13. Overblick av Vodafone-Manessmann transaktionen.

Nationell ~ Spraklig Geografisk Ekonomisk Distans i politisk Distans i
kulturell distans distans distans stabilitet och frihet regeringseffektivitet
distans

9,3 3 7,081 -0,407 6,95 1,92
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4.7 Sammanfattning av landsspecifika variabler

Figur 3. Sammanfattning av landsspecifika variabler.
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4.8 Hantering av kontrollvariabler

De kontrollvariabler som presenteras nedan utgar ifrdn tidigare forskning vilken pévisat
samband mellan dessa och budpremien. Kontrollvariablerna inkluderas i modellerna for att
kontrollera for den variation i den beroende variabeln som orsakas av just dessa. Detta
mdjliggdr noggrannare analys av studiens landsspecifika variabler och d&mnar styrka studiens
forklaringsgrad. Foljande kontrollvariabler har valts ut; branschtillhorighet, mélforetagets
storlek, mélféretagets market-to-book-kvot och betalningsmetod. Foljande avsnitt &mnar att

forklara hur dessa kontrollvariabler behandlas i regressionsanalysen.

4.8.1 Branschtillhorighet

Den uppdelning som gors dr beroende pa om det forviarvande och det uppkopta bolaget tillhor
samma bransch eller inte. Detta méts genom jimforelse av bolagens SIC-koder, vilka hiamtats
frdn Zephyr. Rossi och Volpin (2004) som undersoker budpremien vid gransdverskridande
forviry baserar grupperingen pa den forsta SIC-siffran. Aven denna studie baseras pa nimnda
metodik, den fOrsta siffran 1 den amerikanska versionen av SIC-kod avgor tilldelning av
branschgrupp. Om foretagen tillhor samma bransch, vilket innebdr samma forsta siffra i sin

SIC-kod, tilldelas de vardet 1, annars vardet 0.
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Tabell 14. Dummyvariabel for branschtillhérighet.

Specifikation Bransch
Inom branschgrénser 1
Over branschgrinser 0

I 4.3.2 Regressionsdiagnostik och korrigeringar, presenterades argumentation for att de
landsspecifika variablerna kan tinkas paverka observationerna i urvalet olika beroende pa
huruvida forvérvet sker over eller inom branschgrinser. Den frimsta anledningen till detta &r
att olika typer av fOrviarv genererar olika typer av forvintade synergieffekter, enligt
synergihypotesen. Med bakgrund i detta kommer dummyvariabeln anvéndas for uppdelning

av urvalet.

4.8.2 Betalningsmetod

De huvudsakliga metoderna for betalning vid forvarv, over vilken data himtats fran Zephyr,
ar kontant betalning, betalning med aktier eller en kombination av de bada. Baserat pé
effekterna av betalningsmetod som presenteras 1 litteraturstudien ovan &r kontantforvérv av
sarskilt intresse. Dirav kommer en dummyvariabel skapas med syfte att fanga upp
betalningsmetodens paverkan. Likt Rossi och Volpin (2004) kommer denna uppdelning goras
genom att tilldela variabeln vérdet 1 om fOrvirvet avser endast kontant betalning och 0 vid

ovriga betalningssitt.

Tabell 15. Dummyvariabel for betalningsmetod.

Specifikation BetMet
Kontant betalning 1
Aktier eller kombination 0

4.8.3 Malforetagets Market-to-book-kvot

Denna variabel avser M/B-kvoten av mélforetagets aktiekapital och dr saledes en kontinuerlig
variabel. M/B-kvoten himtas for foretagen fyra veckor innan budet annonserades, i linje med
den problematik som diskuteras under avsnittet 4.4 Hantering av den beroende variabeln.
Datastream berdknar mattet som kvoten mellan foretagets marknadsvérde och det bokférda

vardet pé eget kapital (Coulon, 2020):
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— _aktiernas marknadsvirde
M/B aktiekapital — bokfort virde av eget kapital (9)

4.8.4 Malforetagets storlek

Rossi och Volpin (2004) berdknar malforetagets storlek genom logaritmering av
malforetagets marknadsviarde en manad innan fOrvirvet offentliggérs. Berdkning av
marknadsvirde utgar fran virdet pd affiren samt vad forvdrvaren betalar per aktie vilka
tillhandahallits av Zephyr. Ur detta berdknas hur minga aktier som affdren avsag. Antalet
aktier stdlls sedan i relation till hur stor del av malforetaget affiaren avsag (forvirvsandel i
procent) for att berdkna det totala antalet aktier i malforetaget, antalet multipliceras sedan

med malforetagets aktiepris ex-ante vilket har inhdmtats fran Bloomberg Terminals.

Likt Rossi och Volpin (2004) kommer malforetagets storlek att vara en kontinuerlig variabel
mitt som malforetagets marknadsvérde fyra veckor innan forvérvet tillkdnnagavs. For att
reducera variabelns variation i absoluta virde, det vill siga bemdta problematiken med

heteroskedasticitet, logaritmeras variabeln och kan uttryckas:

Storlek = In(M arknadsvirde,) (10)

Diér “1” syftar till vilken observation som avses,i=1, 2, ..., 132.

4.9 Metoddiskussion

For att erhélla precision i mitningar och tester dr reliabilitet och validitet viktiga aspekter.
Reliabilitet kretsar kring huruvida resultaten av en studie forblir intakta om studien skulle
upprepas eller om resultaten paverkas av tillfdlliga betingelser eller slumpmaéssiga métfel.
Validitet handlar om huruvida metoden som utformats i syfte att besvara fragestillningen ger

ett korrekt resultat. (Bryman & Bell, 2011; Lundahl & Skirvad, 2016)
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4.9.1 Reliabilitet

En god reliabilitet karaktdriseras av att métningen inte piverkas av vem som utfor den eller
under vilka omstédndigheter den sker (Lundahl & Skédrvad, 2016). Detta ar sarskilt viktigt 1

kvantitativa studier da resultaten i sddana bor kunna replikeras (Bryman & Bell, 2011).

Denna studie grundar sig pd sekundérdata, det vill sdga data som redan finns dokumenterad
(Lundahl & Skérvad, 2016). Anvéindning av sekundirdata har en naturlig koppling till
problem avseende reliabilitet da forfattarna saknar kontroll 6ver kvaliteten och formen for
dess inhdmtande (Bryman & Bell, 2011). Vidare uppmanar Lundahl och Skirvad (2016) till

noggrann bedomning av den sekundérdata som anvénds i undersékningar.

En metod for att kringgd denna problematik har varit att 1 stor utstrickning anvénda artiklar
som publicerats i journaler eller tidskrifter av hog ranking enligt etablerad standard. En klar
majoritet, 87,5%, av de anvénda artiklarna har placerats i den dvre kvartilen i Sciamo Journal
& Country Rank. Artiklarna som anvdnds men som inte nar upp till detta kriterium har

kritiskt granskats for att utrona dess reliabilitet och virde for studien.

Data har inhdmtats frin vélkdnda databaser i enlighet med etablerad forskning. D4 ingen
databas ensam inneholl nddvéandiga data har behov funnits av att himta data frén flera olika
killor, vilket har inneburit en 6kad risk for icke jamforbar eller motsdgande data fran de olika
databaserna. Dock har data noggrant kontrollerats och regelbundna avstdmningar mellan
databaserna har genomfGrts, dessutom har data for varje variabel, 1 storsta mojliga man,
endast hdmtats fran en databas. Undantaget ar tretton observationer vars M/B-kvot ej fanns
att tillgd via Datastream, kompletterande data inhdmtades fran Bloomberg Terminals
avseende aktiepris samt frdn foretagets senaste publicerade arsredovisning gillande bokfort

virde pé det egna kapitalet tillsammans med antalet utestdende aktier.

Att undersoka och samla data for en ldng tidsperiod ses ofta som en svaghet (Bryman & Bell,
2011). Studien avser en kortare tidshorisont i detta sammanhang, fem ar mellan 2003-2007.
Detta minskar tidsrymden mellan métpunkter och sdledes dven risken for storningar i den

finansiella data till f61jd av paverkan av yttre omsténdigheter, vilket hade paverkat resultatet.

Undersokningen anses saledes uppfylla kravet om god reliabilitet.
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4.9.2 Validitet

For att sdkerstdlla god validitet betonar Lundahl och Skérvad “vikten av frdnvaron av
systematiska métfel” (Lundahl & Skérvad, 2016, s.108). En beddmning gors over i vilken
utstrackning de slutsatser som dras fran undersokningen hanger ihop eller inte (Bryman &
Bell, 2011). Begreppet validitet tar sig i uttryck pa ett antal olika sitt, centrala delar ar
begreppsvaliditet, intern validitet och extern validitet (Bryman & Bell, 2011). En liknande
men bredare distinktion gors 1 Lundahl och Skarvad (2016) dér skillnad gors pa inre och yttre

validitet.

Begreppsvaliditet innefattar om, och i vilken utstrackning “en eller flera indikatorer som
utformats 1 syfte att méta ett begrepp verkligen méter just det begreppet.” (Bryman & Bell,
2011, s. 172). Problem som lyfts fram &r framforallt kopplade till diskussionen géllande ett
maétts stabilitet, om metoden att méta en viss variabel dndras Gver tid dr mattet inte ldngre
stabilt och kan inte heller anses uppfylla kravet om validitet. I kapitel 4.4 Hantering av den
oberoende variabeln till 4.8.3 Malforetagets storlek framgar det tillvigagangssitt utefter
vilket data Over samtliga variabler inhdmtats, dven om studien tagit hdjd for

uppmérksammade problem géllande datainsamling kvarstar dock vissa problem.

En potentiella svaghet i studiens metodik avseende begreppsvaliditet ligger 1 att samtliga
data 6ver distansen mellan ldnder utgérs av uppskattningar och sammanstéllningar av en
méngd olika matt. Risk foreligger séledes for systematiska matfel. Databaserna anses dock
vara palitliga och all data for varje distansmatt har hdmtats frdn samma databas, vilket

minskar pa de, mojliga, negativa effekter datainsamlingsmetoden tillfor.

Den data som har samlats in klassas som tvérsnittsdata vilket innebdr att endast en
observation for varje forvdrv finns att tillgd. Svagheten 1 detta dr att det inte gar att
kontrollera for foretagsspecifika effekter som till exempel ledningens riskaversion, nagot som
skulle varit mojligt om insamlad data snarare avsett folja forvérvarna genom tidsperioden.
Med tidsseriedata kunde variationen 1 dessa foretagsspecifika effekter kontrolleras for att
ytterligare forbittra skattning av det underliggande sambandet mellan de landspecifika
variablerna och budpremien (Brooks, 2014). Anviandningen av tvirsnittsdata kan leda till

systematiska métfel vilket kan leda till snedvridning i resultatet. Dock har det med studiens
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avgransningar och syfte inte funnits utrymme till annat &4n det ovan presenterade

tillvigagéngssittet.

Gillande de kontrollvariabler som anvinds presenteras flera alternativa variabler och matt i
den tidigare forskningen. Exempel pa detta dr att méta inte enbart kontanta forvérv utan dven
de som genomfors med aktier, istdllet for att endast mita kontanta forvédrv. Den frimsta
anledningen till detta var att det 1 studiens urval forekom vildigt i forvdarv med den typen av
betalningsmetod, endast 13 av de 132 aterstdende forviarven genomfordes med betalning
uteslutande 1 aktier. Med bakgrund 1 de f& observationer som en ytterligare dummyvariabel
inkluderar samt den méngd variabler som redan anvéndes i modellerna ansags det vara av
fordel att exkludera en sddan variabel frdn modellen. Detta kan haft inverkan pa de resultat

och slutsatser som presenteras nedan.

Vidare har variabeln avseende malforetagets storlek endast métt den absoluta storleken och
inte den relativa storleken mellan forvérvaren och malforetaget, en forekommande metod i
tidigare forskning. Det har funnits begrinsad tillgang till information Over forvédrvarens
storlek dé& inget krav for borsnotering géllande forvarvaren inkluderades i urvalskriterierna
vilket inneburit att detta inte varit mojligt. En ytterligare begrénsning av urvalet genom att
stilla krav pa att dven fOrvdrvaren skulle vara ett publikt bolag hade reducerat urvalet till

alldeles for fa observationer.

Metodiken som foreslds for att uppritthdlla en begreppsvaliditet ar att, med bakgrund i
teorier, skapa hypoteser som ir relevanta for studiens utformning. (Bryman & Bell, 2011) Da
de variabler som anvinds uteslutande deducerats utifran studiens teoretiska referensram i
kombination med etablerad tidigare forskning sé anses begreppsvaliditeten vara uppfylld pé

ett tillfredsstillande sitt.

Intern, eller inre, validitet innefattar i vilken utstrickning det foreligger ett kausalt samband
mellan de oberoende- och beroende variablerna (Bryman & Bell, 2011), det vill sdga 1 vilken
grad de oberoende variablerna verkligen orsakar variationen i budpremien. En del av de
teorier som presenteras syftar till att forklara motiv till M&A aktiviteter snarare &n

budpremiens storlek, detta till f6ljd av att forfattarna finner ett behov av kompletterande
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teoretiska ramverk inom omrddet. Dock anses teorierna som forklarar forvdrv vara
applicerbara vid undersokning av budpremiens storlek. Regressionsanalys samt flertalet tester
for att sdkerstdlla regressionens kvalitet har dven gjorts, saledes anses intern validitet

foreligga.

Extern, eller yttre, validitet handlar om de resultat som presenteras &r bundna till den kontext
1 vilken studien utfordes eller kan generaliseras bortom studiens urval (Bryman & Bell,
2011). Vid framtagandet av modell 3 uppméirksammas att det 1 gruppen
branschoverskridande forviarv endast ingdr 45 observationer, en storlek som anses
problematisk, varfor mojligheterna att dra generaliserbara slutsatser frdn denna &r begransad.

Extern validitet diskuteras vidare 1 avsnitt 4.9.3 Bortfallsanalys.

4.9.3 Bortfallsanalys

Selection bias ir ett forekommande problem 1 finansforskning vilket uppstir som ett resultat
av ett icke-slumpmassigt urval. Self-selection bias dr en typ av selection bias som kan uppsta
pa grund av sjilvselektion av individerna som undersoks. (Heckman, 1979) Vad géller
self-selection bias i samband med forvérv kan det antas att flertalet forvéarvare har valt att inte
offentliggora transaktionsdata, d& forvirvet exempelvis inte har varit framgangsrikt. Detta
kan resultera 1 en bristfdllig information gillande transaktionen i databasen, vilket leder till ett
bortfall i urvalet. P4 grund av studiens kriterium att forséljningspriset ska vara tillkénnagivet,
se avsnitt 4.2 Urval, reducerades studiens urval till 179, frdn 8077, vilket kan bero pa
sjalvselektion dir forvdrvaren inte vill offentliggdra forséljningspriset. Detta leder till att de
véirde variablerna tar for olika observationer i stor utstrickning paverkas av de kriterier som
avgransar urvalet, vilket innebér att urvalet inte kan anses vara representativt da det inte
reflekterar hela populationen. Detta har vidare inverkan pa i vilken man studiens slutsatser ar
generaliserbara till samtliga M&A-aktiviteter Over samtliga marknader. Foljden av detta &r att

den yttre validiteten till viss del inskrénks.

Survivorship bias dr ytterligare ett problem i finansforskning vilket refererar till analyser
baserade pa den Overlevande populationen, utan att beakta den delen av populationen som
inte klarade sig (Bradley, Hirt & Smit, 2011). D4 studien endast fokuserar pd forvarv som har

genomforts, tar den inte hinsyn till de forvarv som planerades men som sedan inte slutfordes,
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eller “Gverlevde” forvédrvsprocessen. Detta resulterar i1 att de tillgdngliga fOrvarven i
databasen inte utgdr en representativ bild av populationen vilket paverkar resultatet.
Survivorship bias innebér att en mer optimistisk bild av resultatet framstélls &n om samtliga
forvarv hade inkluderats. Eftersom data Over de ej genomforda forvdrven inte finns
tillgéngliga 1 databasen och dérfor inte ingér i1 studiens urval, anses problemet med
survivorship bias ndrvarande genom studien, varfor resultaten fran studiens modeller inte ar

generaliserbara.
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5. RESULTAT

Kommande kapitel presenterar det empiriska resultat som genererats av studien. Forst
presenteras en beskrivning av urvalets distribution och transaktionernas egenskaper.
Darefter presenteras studiens samtliga modeller och deras resultat.

5.1 Beskrivande statistik

Studien dr baserad pa 132 transaktioner som skett under den sjitte forvirvsvagen
(2003-2007). Urvalet har skett enligt de kriterier som definieras i kapitel 4.2 Urval. Figur 4
visar att det obehandlade urvalet innehaller stor variation didr det minsta vérdet pa
budpremien ir -68,7% och det hogsta dr 166,7%. Medelvardet och medianen f6r budpremien

1urvalet ar 32,6% respektive 29,2%, ett ldgre resultat jamforelse med tidigare studier.

Tabell 16. Beskrivande statistik 6ver budpremien.
Medelvirde Median Minimum Maximum

Budpremien 0,326 0,292 -0,687 1,667

Figur 4 visar att antalet gransdverskridande forvirv av europeiska foretag var ldgre under
2003-2004 @n mellan 2005-2007 samt fordelningen ver mélforetag inom och utanfor europa.
Under 2007 &r antalet transaktioner dubbelt s ménga som under 2003. Andelen forvarv som
skett med ldnder utanfor europa Overskrider méngden forvarv inom europa for samtliga ér,
dér skillnaden &r speciellt pataglig under 2007. Den positiva utvecklingen av andelen forvarv
under tidsperioden kan till stor del forklaras av en hogkonjunktur efter IT-bubblan. Den
ojamna fordelningen over tid anses inte utgdra nagot problem déd uppsatsen inte syftar till att
undersoka budpremien Over tid, dessutom é&r tidsperioden pa fem é&r relativt kort i

sammanhanget.
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Figur 4. Fordelning av urvalet 6ver tidsperioden och mdlforetagens ursprung.
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Tabell 17 visar urvalets fordelning efter forvarvslander, ddr ett fital uppstar sérskilt frekvent.
Som fOrvéntat har Storbrittanien (25%) och Frankrike (14,39%) rapporterat flest forvirv.
Dérefter ar Tyskland tillsammans med Nederlinderna det tredje vanligaste land att

genomfora forvérv (9,85%). Resterande ldnder har rapporterat betydligt farre forvarv.

Tabell 17. Féordelning av forvirv per forvirvsland.

Forvirvarens land Antal Andel %
Belgien 5 3,78%
Danmark 4 3,03%
Finland 4 3,03%
Frankrike 19 14,39%
Italien 7 5,30%
Grekland 1 0,76%
Irland 2 1,52%
Luxemburg 6 4,55%
Marshalldarna 1 0,76%
Nederldanderna 13 9,85%
Norge 3 2,27%
Ryssland 2 1,52%
Spanien 4 3,03%
Storbritannien 33 25,00%
Sverige 6 4,55%
Tjeckien 7 5,30%
Tyskland 13 9,85%
Osterrike 2 1,52%
Totalt 132 100%
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Tabell 18 visar urvalets fordelning efter malforetagets vérldsdel. Nordamerika (48,48%) och
Europa (35,6%) ér de tva vérldsdelar som flest malforetag dr baserade i. Av samtliga 132
forvarv, var 52 av malforetagen baserade 1 USA, 17 i Storbritannien och 11 i Kanada.

Resterande malforetag var baserade i andra léander.

Tabell 18. Férdelning av forvirv efter malforetagets vdrldsdel.

Milforetagets viirldsdel’ | Antal Andel %
Afrika 3 2,27%
Asien 8 6,06%
Europa 47 35,61%
Nordamerika 64 48,48%
Oceanien 8 6,06%
Sydamerika 2 1,52%
Totalt 132 100%

Tabellerna nedan presenterar en statistisk sammanstéllning 6ver studiens variabler. Tabell 19
framstiller de kontinuerliga variablerna och tabell 20 presenterar studiens dummyvariabler
som antar virde 0 eller 1. Slutligen presenterar tabell 21 sprik som &r en diskret variabel och

antar ett heltal mellan 1-6.

Tabell 19 visar att ett flertal av de kontinuerliga variablerna har en hog spridning mellan
maximum- och minimum-virdet, 1 tabellen aterges de otransformerade virdena for
observationerna. Den stora geografiska skillnaden beror pa att vissa forvérv skett mellan
grannlinder inom Europa medan andra har skett mellan linder i olika virldsdelar. Aven
marknadsvirdet visar pd en stor skillnad i urvalet. Detta beror pa att det finns ett fatal mycket
stora forvarv 1 urvalet, medan majoriteten av observationerna uppgick till mellan 10-1000
mEUR. Detta forklarar den diskrepans som finns mellan medianen och medelvirdet. Aven
EkDist visar pa en stor skillnad i urvalet, vilket beror pa att forvéarvslandet i vissa forvarv haft
ett visentligt hogre BNP per capita dn mallandet och vice versa. Den stora spridningen 1

dessa variabler har hanterats genom att logaritmera vérdena i regressionen. Anledningen till

2 Av orsak att vissa nationer i urvalet tillhér mer dn en virldsdel har en kategorisering av dessa linder gjorts.
Indonesien klassificeras till Asien medan Cypern och Ryssland klassificeras till Europa.
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att minimivardet for kulturell distans uppgar till 0 dr pa grund av att grekiskt kultur anvénds

som proxy for cypriotisk kultur och ett av férvirven i urvalet avser just Grekland och Cypern.

Tabell 19. Sammanstdllning over kontinuerliga otransformerade variabler.

Medelvirde Median Minimum Maximum
M/B-kvot 2,993 2,465 -18,630 43,522
Marknadsvirde (mEUR) 1145,663 286,903 1,249 19843,744
KultDist 10,625 10,452 0,000 23,818
GeoDist (KM) 4510,170 5651,972 284,096 11280,551
StabDist 11,909 9,379 1,0228 50,583
RegDist 5,229 2,347 0,529 34,562
EkDist (USD) 3081,465 -2861,963 -54 909,561 102346,308

Tabell 20 visar att antalet forvarv inom samma bransch uppgick till 87 stycken, vilket utgor
en andel pa 65,91% och forvarv utanfor branschgranser uppgick till 45 stycken (34,09%).

Den vanligaste betalningsmetoden vid gransdverskridande forvédrv under tidsperioden var
betalning med kontanter. Antalet kontantbetalningar var 105 stycken av totalt 132, vilket
motsvarar en andel pad 79,55%. Betalning med aktier uppgick till 13 stycken (9,85%) och
blandad betalning uppgick till 14 stycken (10,61%) vilka summerar till 27 stycken (20,45%)

och utgdr ovriga betalningsmedel.

Tabell 20. Sammanstdllning over dummyvariabler.

Antal Andel %
Inom samma bransch 87 65,91
Utanfor bransch 45 34,09
Kontant betalning 105 79,55
Ovriga betalningsmedel 27 20,45

Tabell 21 visar beskrivande statistik dver den diskreta variabeln sprak. Forvirv forekommer
mest frekvent 1 grupp 1, 3 och 5. Endast étta forvarv har skett mellan foretag baserade 1

lander dar huvudspraken inte tillhor samma sprakfamilj.

Tabell 21. Sammanstdllning over diskreta variabler.

1

2

3

4

5

Sprak® 34

9

37

12

32

3 (1) Samma sprak, (2) Samma andra nivé underkategori men olika sprék, (3) Samma forsta nivd underkategori

men olika andra niva underkategori, (4) Samma gren men olika forsta niva underkategori, (5) Samma familj
men olika grenar, (6) Olika sprakfamiljer.
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5.2 Studiens modeller

Nedan presenteras resultatet av samtliga modeller som anvints i studien, skillnaden mellan

modellerna dr det urval som varit foremdl for regressionen. I tabell 22 presenteras forst

koefficienten och sedan tillhdrande p-virde inom parentes under koefficienten. Mer

information om vilket urval som ar hanforligt till vilken modell finns specificerat i tabell 5 i

kapitel 4.3.2 Regressionsdiagnostik och korrigeringar, for ursprungliga utskrifter frin Eviews

se bilaga 1.

Tabell 22. Studiens modeller.

Variabel Modell 1 Modell 2 Modell 3
Hela urvalet Samma bransch Olika branscher
KONSTANT 0,750%* 0,663* 0,733
(0,0258) (0,0628) (0,388)
BRANSCH -0,0684 N/A N/A
(0,124)
BETMET 0,0581 0,0312 0,169
(0,322) (0,581) (0,146)
M/B-KVOT 0,000860 -0,0981 0,0114
(0,938) (0,434) (0,622)
STORLEK -0,0359%** -0,0403%*%* -0,0441
(0,0013) (0,0013) (0,103)
GEODIST -0,0113 -0,00699 0,0105
(0,743) (0,855) (0,889)
SPRAKDIST -0,00749 0,0152 -0,0784%*
(0,675) (0,425) (0,091)
KULTDIST 0,00556 0,00469 0,00945
(0,303) (0,444) (0,439)
EKDIST -0,0361 -0,0886%** 0,1003
(0,313) (0,0301) (0,217)
REGDIST -0,00470 -0,00352 -0,0172
(0,307) (0,478) (0,164)
STABDIST 0,00925%*%* 0,01 12%** 0,00973*
(0,0028) (0,0035) (0,0835)
Forklaringsgrad, R? 0,214 0,259 0,307
Justerad forklaringsgrad, R> 0,149 0,173 0,129

*: p<0,1, **: p<0,05, ***: p<0,01
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Studiens forsta modell resulterar i en justerad forklaringsgrad pa 14,9%, en ndgot hogre, men
lag relativt tidigare forskning, en hogre justerad forklaringsgrad éterfinns i modell 2 som
avser forvdrv inom branscher ddr 17,3% av variationen forklaras. Studiens ldgsta
forklaringsgrad aterges av modell 3 som omfattar forvarv som skedde dver branschgranserna,
dér 12,9% forklaras av budpremiens variation. Sammantaget ar koefficienterna for flertalet av
de landsspecifika variablerna inte signifikanta pd nivéerna 10%, 5% eller 1%, detsamma
géller for de inkluderade kontrollvariablerna. De variabler som uppnar signifikans i de olika
modellerna dr ett intercept eller en konstant term (c), mélforetagets storlek (storlek) och
distans i politisk stabilitet och frihet (stabdist). Vidare uppnér spriklig distans (sprikdist) och
ekonomisk distans (ekdist) signifikans d& kontroll for forvarvets branschkaraktaristik

genomfors.

Studiens resultat hade kunnat fOrbéttras genom att basera studien pa ett storre urval.
Anledningen till att studien inte finner signifikans for majoriteten av variablerna kan till stor
del bero pa att studien har ett for litet urval pad 132 observationer, vilket paverkar
regressionsanalysen. Ett storre urval hade resulterat i en storre spridning inom de olika

variablerna, vilket kan ha gett ett mer réttvist resultat.

Modell 1 visar som tidigare ndmnt att endast distans 1 politisk stabilitet och frihet (stabdist) dr
signifikant bland de landsspecifika variablerna. Intressant dr att undersdka hur stor del av
budpremiens variation som faktiskt forklaras av denna variabel. Detta testas genom att
jdmfora den justerade forklaringsgraden for modell 1 med och utan variabeln. Av tabell 22
framgar det att ndr variabeln for distans 1 politisk stabilitet och frihet inkluderas i
regressionen uppgar forklaringsgraden till 14,9%, nér variabeln exkluderas forklaras endast
8,8%, se bilaga 1. Av budpremiens fluktuationer forklaras saledes 6,1% enbart med denna

variabel, for bestdndsdelar och bakgrund se 4.5.4 Politisk distans.

Samtliga modeller som har anvints i regressionerna uppfyller kraven for OLS vilket gor att
koefficienterna som presenteras ovan &dr effektiva, konsistenta och véantevirdesriktiga
uppskattningar av det sanna, underliggande sambandet mellan varje landsspecifik variabel

och budpremien. Det faktum att OLS uppfyller egenskaperna som presenteras i 4.3.2.
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Regressionsdiagnostik och korrigeringar mojliggoér vidare analys av studiens resultat dir
tyngdpunkt kommer ldggas vid studiens huvudmodell, modell 1. For en vidare diskussion av

overviaganden och korrigeringar se 4.3.2. Regressionsdiagnostik och korrigeringar.
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6. ANALYS

Foljande kapitel dmnar att besvara studiens fragestdllningar genom att analysera
resultatet av regressionen. Studiens variabler analyseras i tvd grupper, landsspecifika
variabler, och kontrollvariabler.

6.1 Forklaringsgrad av budpremien

Av tabell 22 framgar det att signifikanta variabler for modell 1 dr en konstant term,
malforetagets storlek och distans i politisk stabilitet och frihet, vilka tillsammans har en
sakerstdlld forklaringsgrad pd 14,9% av budpremiens variation i urvalet. Interceptet ges i
multipla regressioner ibland ingen forklaring, men satt i en kontext innebdr koefficienten
framfor konstanten att ndr samtliga landsspecifika- och kontrollvariabler har virdet noll ar
budpremien 75%. Direfter minskar budpremien med 3,59% for varje enhets Okning i
mélforetagets storlek medan distans 1 politisk stabilitet och frihet snarare har en positiv
effekt pa premien dér varje ytterligare 6kning 1 distans leder till en 6kad premie med 9,25%.
Modell 2 och 3, som skapats med bakgrund i de landsspecifika variablernas skilda effekt pa
budpremien i urvalet baserat pa forvérvets branschkaraktiristik, visar vissa skillnader mot

modell 1.

De forviarv som har skett inom samma bransch, dterges i modell 2 som avser horisontella
forvarv vilka skapar dverenskomna synergier, forklaras till 17,3% av variablerna som var
signifikanta 1 tidigare modell med tillagget ekonomisk distans. Darvid indikerar resultatet pd
att vid vérderingen av forviarv som innebér 6verenskomna synergier dr ekonomisk distans en
variabel av signifikant effekt. For de forviarv som har skett 6ver branschgrénser, vilka ger
upphov till finansiella- och operationella synergier och ér kopplade till konglomerat och
vertikala forvérv, var spraklig distans snarare dn ekonomisk distans ett signifikant tilligg for
de landsspecifika variablerna. Modell 3 uppnar en justerad forklaringsgrad pa 12,9% och till
skillnad fran tidigare modeller dr interceptet inte signifikant. Att det dr olika tilligg av
signifikanta variabler i1 de olika delgrupperna kan ses som en indikation pa, eller stod for, att
det tidigare resonemanget kring att skapandet av olika typer av synergier paverkas olika av de

landsspecifika variablerna. Stod for detta ges dels genom skillnad i forklaringsgrad, dels
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genom att olika variabler kommer ut som signifikanta och dven genom att variablernas

koefficienter skiljer sig at.

I bdde modell 2 och 3, dr politisk stabilitet och frihet signifikant, vilket anses vantat med
bakgrund i1 de argument som presenteras 1 Weitzel och Berns (2006), att politisk stabilitet ar
en grundliggande premiss for investeringar. Att det i modell 2 &r malforetagets storlek och
ekonomisk distans som &r signifikanta variabler kan forklaras av studiens teoretiska ramverk.
Gillande maélforetagets storlek, beskriver empire building hypotesen att det finns en tendens
hos foretagsledningen att genomfora forvirv av mindre bolag med tillvixtmojligheter i
egennyttigt syfte. Genom den negativa koefficienten ger denna studie, tillsammans med
Alexandridis et al. (2013), stod at detta resonemang. Gillande ekonomisk distans kommer
forklaringen snarare frain CAGE-framework som beskriver att vid gransoverskridande forvarv
behover det forvirvande foretaget i stor utstrickning aterskapa sin affarsmodell i det nya
landet, ett dtagande som underldttas om linderna 1 fraga har liknande ekonomiska profiler.
Att genom horisontella forvéarv skapa stordriftsfordelar men dven ta del av konkurrenters
tillverkningsmetoder och annan foretagsspecifik kunskap kan antas vara det som driver
synergieffekter och 1 sin tur budpremien i denna typ av forvérv. Det dr just detta som Duang
och Jin (2019) menar leder till budpremier, att foretag dverkommer hinder kopplat till

informationsasymmetri och med detta kan omf6rdela resurser for att skapa vinster.

Modell 3 visar pa att vid forviarv dver branschgrinser édr spréklig distans en viktig faktor,
vilket dven detta kan forklaras med CAGE-framework dér sprak behandlas som en
undergrupp till kulturell distans. I detta perspektiv paverkar ett lands kulturella karaktér,
sprak inkluderat, hur ménniskor interagerar med varandra och med foretag. Ett konkret
exempel pd detta dr att handeln mellan ldnder med gemensamt sprék dr ungefar tre ganger sa
stor jaimfort med handeln mellan ldnder utan ett gemensamt sprdk (Ghemawat, 2001).
Variabelns negativa koefficient i tabell 22, vilket innebér ldgre budpremie vid okad spraklig

distans, ger stod for resonemanget.

Vid 6verenskomna synergier forklaras budpremien med det beteendeteoretiska perspektivet i
form av att forvarv av mindre tillvixtbolag kan ge foretagsledningen personliga fordelar, se
Morck, Shleifer och Vishny (1990), men dven med det institutionella perspektivet genom

preferenser for liknande ekonomiska profiler vid val av malland, se Ghemawat (2001).
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Tonvikt ligger pd ekonomiskt vidrde: ledningens, ofta, ekonomiska kompensation,
stordriftsfordelar samt landers genomsnittliga inkomster. For de finansiella och operationella
synergierna ligger forklaringen snarare i sprakliga skillnader. Detta tolkas som att fokus vid
dessa typer av forvarv ligger vid integrering av mjukare virde som vérderingar, normer och

kultur snarare @n aterskapandet av affarsmodeller, produktion och inkomster.

Undersokningen uppvisar en relativt 18g forklaringsgrad 1 modellerna (12,9%-17,3%) vilket
visar pd en begransad formdga att forklara budpremien med hjélp av studiens variabler. Det
relativt ldga resultatet i termer av justerad forklaringsgrad i samtliga modeller kan forklaras
av olika faktorer. Dels att urvalet 1 stor utstrdckning skiljer sig at 1 forhéllande till tidigare
studier, dels genom att budpremien dr ett komplext foremal for modellskapande men dven
genom att sambandet mellan de landsspecifika variablerna och budpremien mgjligtvis inte &r

linjdrt. Vidare kan urvalet anses som f0r litet, i relation till tidigare forskning.

Att urvalet 1 studien skiljer sig frin de vilka aterges 1 den empiriska referensramen gestaltar
sig pa flera sétt. Tydligast berdr detta de ldnder som ingédr i urvalet. Tidigare studier
begrénsar sig ofta till att endast ha USA som antingen malland eller forvarvsland, se Bick et
al. (2017), Lim, Makhija och Shenkar (2016), Dionne La Haye och Bergeres (2015) och
Datta och Puia (1995). Denna studie har den geografiska restriktionen att forvédrvaren ska
finnas 1 Europa, vilket leder till en stor variation av bade forvarvs- och malldnder, i relation
till tidigare studier. Skillnaden i ldnderna som inkluderas har vidare paverkan pd de virde
variablerna tar for olika observationer. Forutom den naturliga effekten pa samtliga

landsspecifika variabler paverkas @ven budpremien och kontrollvariablerna.

I studien dr den genomsnittliga budpremien pé 32,59%, ett lagt genomsnitt jamfort med
exempelvis Reuer, Tong & Wu (2012) 46,35%, Rossi och Volpin (2004) 41,6% samt Officer
(2003) 48,65%. For branschvariabeln var genomsnittet i studien 0,6591 vilket innebér att
65,91% av observationerna var forviarv inom samma bransch, for Officer (2003) uppgick
denna till 0,52 eller 52%. Géllande betalningsmetod skedde 79,55% 1 urvalet uteslutande med
kontanter, i Officer (2003) var kontanter inblandade i 35% av forvirven. Aven skillnader i
malforetagets market-to-book-kvot och storlek uppmirksammas dér genomsnittliga vérde for
studien uppgér till 2,993 respektive 1,146 miljarder euro, Weston et al. (2010) rapporterar en

genomsnittlig market-to-book-kvot pa 2,546 och variabeln som anvidnds for att maéta
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malforetagets storlek uppgér till i genomsnitt 2,182 miljarder dollar (ungefdr 2 miljarder
EUR) i Bick et al. (2017). Med bakgrund i den sistndmnda skillnaden i malféretagens storlek
och den utbredda forskningen pa amerikanska foretag, ses modellernas resultat som en
indikation pa att forvarv som inkluderar (relativt sett) stora amerikanska malforetag paverkas

annorlunda av landsspecifika variabler &n urvalet denna studie baseras pa.

Urvalet begrénsas till foljd av de restriktioner som introducerades i studiens avgransningar,
vilka dock innebar tillgang till en stor méngd detaljerad information om varje observation.
Budpremiens paverkan av landsspecifika skillnader dr visserligen fastslagen genom flertalet
tidigare presenterade studier, men trots detta dr det uppenbart att dven fler eller andra
variabler paverkar foretagsledningens vérdering av malforetag vid forviarv. Denna studie
fokuserar pd hur institutionell distans mellan linder paverkar budpremiens storlek, utover
detta kan det dven vara intressant att undersoka institutionella egenskaper och skillnader hos

mallanderna.

I foljande avsnitt presenteras for varje variabel de tidigare formulerade hypoteserna vilka
diskuteras i relation till studiens resultat. D& modell 1 utgoér studiens huvudmodell kommer
analysen nedan till 6vervigande del baseras pd denna modell, dér en utforligare diskussion

om signifikanta och icke-signifikanta variabler ges.

6.2 Landsspecifika variabler
HI: Det finns ett samband mellan nationell kulturell distans och budpremiens storlek.

Med utgangspunkt 1 Lim, Makhija och Shenkars (2016) och Datta och Puias (1995) studier &r
det rimligt att forvinta sig ett samband mellan nationell kulturell distans och budpremien.
Aven Xie, Reddy och Liang (2017) teoretiska péstdende att storre kulturell distans mellan
landerna kan péverka forvarvarens foretagsledning vid beslut om budpremien, forstiarker

denna forvantan.

Variabeln uppvisar ett p-virde pa 30,3%, vilket dr 6ver signifikansnivén pa 10%. Diarmed kan
studien inte pavisa ett signifikant samband, varfor hypotesen forkastas. En anledning till att
resultatet skiljer sig frdn studien av Lim, Makhija och Shenkar (2016) som undersdkte samma

samband kan bero pd studiens urval i termer av geografi. I den modell dér de finner ett
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signifikant samband bestar urvalet endast av amerikanska forvirvare dir de mest frekventa
mallander 4r Kanada, Storbritannien och Frankrike. Vid en forsta anblick, dr dessa lander
relativt lika USA enligt Hofstedes index, ddremot utgor dessa lander endast 34% av urvalet.
Majoriteten av forviarven i Lim, Makhija och Shenkar (2016) kan darfor tdnkas ha en storre
kulturell distans, vilka bidrar till studiens signifikanta samband. Tabell 17 och 16 visar att
denna studies mest frekventa forvirvsldnder &r Storbritannien, Frankrike och Tyskland,
medan 84% procent av studiens malforetag ar frin Europa och Nordamerika. Detta indikerar
en relativt liten kulturell distans, och kan leda till studiens icke-signifikanta samband. Vidare
bestar urvalet av endast europeiska forvirvare samtidigt som 35,6% av mélforetagen baserade
1 Europa. Darmed existerar flertalet gransoverskridande forvarv inom Europa dir den
kulturella distansen ocks& kan anses vara relativt liten och har siledes ingen péverkan pé
budpremien. Resonemanget dr i enlighet med “L” 1 OLI-framework som menar att den
informella institutionella distansen pd nationell nivd ar stor mellan utvecklade- och

utvecklingsliander.

Vidare skiljer sig denna studie fran Lim, Makhija och Shenkar (2016) vad géller den
undersokta tidsperioden. Deras studie undersoker en lidngre tidsperiod, 1990-2009, medan
denna studie endast studerar den senare delen av studien, 2003-2007. P4 grund av
globaliseringen under den sjitte forvirvsvdgen kan det antas att liander har blivit mer
multinationella, varfér den nationella kulturens paverkan kan ha minskat pa senare tid, varfor

denna studie finner ett icke-signifikant samband.

H?2: Det finns ett positivt samband mellan spraklig distans och budpremiens storlek.

Baserat pd Kyviks (2011) péstdende att spraklig distans paverkar bade prissittning av
maélforetaget och forhandlingsprocess gillande budpremien, kan det forvéntas att variabeln
ska uppvisa ett signifikant samband. Vidare finner Kedia och Reddy (2016) att det finns ett
negativt samband mellan spréklig distans och forvirvarens avkastning, vilket kan bero pa att
forvdrvaren betalar en hog budpremie. Dérmed &r det rimligt att anta att spraklig distans leder
till att forvérvaren Overskattar de potentiella synergierna av forvirvet och dirfor betalar en
for hog budpremie. Ett signifikant samband mellan budpremien och spréklig distans aterfinns

déremot inte i modell 1 dér p-vérdet uppgér till 67,5%.
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En anledning till varfor denna studiens resultat skiljer sig frdn Kedia och Reddy (2016) kan
bero pa att, som diskuterat ovan, Europeiska forvérvare skiljer sig frin Amerikanska 1
kulturella aspekter. Resonemanget kan antas vara rimligt dd Europa &r en vérldsdel med stora
sprakliga skillnader ldnder emellan och &r ddrmed mer erfarna med olika sprak i samband
med griansdverskridande forvérv, till skillnad fran USA, som é&r en stor vérldsdel med nist
intill inga sprékliga skillnader. En ytterligare anledning kan vara att budpremien och en
overskattning av synergier inte dr den frdmsta anledningen till varfor forvarv med hog
spraklig distans genererar ldgre avkastning. Vidare diskuterar CAGE-framework hur vissa
industrier paverkas av den sprakliga distansen 1 storre utstrdckning &n andra. P& grund av det
relativt begrdansade urvalet, kan vissa industrier ha utelimnats vilket ddrmed har pdverkat

resultatet.

Nagot ovéntat visar modell 3 att det finns ett signifikant samband mellan spréklig distans och
budpremiens storlek. Variabeln har ett p-virde pa 9,1% vilket dr strax under signifikansnivén
pa 10%. Vidare ar koefficienten -0,0784, vilket innebér att budpremien minskar med 7,84%
for varje ytterligare 6kad enhet 1 spraklig distans. Modell 3 avser de forviarv som skedde dver
branschgrénser, dven kallade konglomerat eller vertikala forvirv, en forvérvstyp for vilken
budpremien forklaras av spraklig distans. Baserat péd studiens teoretiska referensram, anses
det svart att forklara logiken bakom varfor spraklig distans uppvisar signifikans 1 samband
med branschoverskridande forvarv. En rimlig anledning kan bero péd att modellen avser ett
litet urval, 45 observationer, vilket ger upphov till dataproblem och svérigheter géllande
modellens tillforlitlighet. Exempelvis kan urvalet besta av flertalet forvarv 1 vilka den
sprékliga distansen &r relativt stor, vilket far en storre effekt pa resultatet pd grund av att
urvalet &r litet och dérfor ger upphov till signifikans. En ytterligare anledning kan vara att
observationerna 1 modell 3, avser sddana branscher dér spraklig distans spelar mindre roll, i
enlighet med CAGE-framework. Att spraklig distans visar signifikans kan dven bero pa att
det kan finnas en annan variabel som dr korrelerad med spraket men som inte finns med i
modellen, vilket ger upphov till missing-variable bias. Detta kan leda till att den sprakliga
distansens negativa paverkan pa budpremien kan anses vara missvisande samt inskrianka pa

centrala antagande for OLS.
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H3. a: Det finns ett samband mellan distans i regeringseffektivitet och budpremiens

storlek.

Studiens resultat uppvisar att distans i1 regeringseffektivitet har ett p-varde pa 30,7%, vilket
innebdr att variabeln inte har nagot statistiskt signifikant samband med budpremien. Ddrmed
forkastas hypotesen ovan, vilket dr i kontrast till tidigare forskning som visat pd andra
resultat. Weitzel och Berns (2006) fann ett signifikant samband mellan korruption samt
regeringens effektivitet i maéllandet och budpremien. Aven Glambosky, Gleason och
Murdock (2015) pévisade ett signifikant samband mellan korruption samt réttsstaten 1
mallandet och budpremien. Samtliga variabler som anvinds i studierna ovan ingér i studiens
matt pa distans i1 regeringseffektivitet, varfor variabeln forvintades redovisa signifikans.
Slutligen fann dven Daude och Stein (2007) att regeringseffektivitet har en signifikant effekt
pa FDI.

En anledningen till att variabeln inte kan pavisa statistisk signifikans kan bero pa studiens
urval, dir forvarvaren kommer frdn Europa och 35,6% av malforetagen kommer ocksé fran
Europa och 48,48% kommer fran Nordamerika, vilka tillsammans utgér 84,08% av studiens
undersokta malforetag, se tabell 18. Enligt “L” i OLI-framework skiljer sig de formella
politiska institutionerna pé nationell nivda 1 hdog grad mellan utvecklade- och
utvecklingsldnder. D& det kan antas att majoriteten av europeiska ldnder samt Nordamerika
(med undantag for Mexiko) ar vilutvecklade och karaktiriseras av starka politiska
institutioner, anses den formella institutionella distansen mellan dessa ldnder relativt liten.
Baserat pad resonemanget ovan, rader det inte tillrdckligt stor politisk distans mellan de

undersokta landerna, varfor variabeln inte kan visa ett signifikant samband med budpremien.

En annan anledning till studiens icke-signifikanta samband kan bero pa att denna studie
undersoker distans 1 regeringseffektivitet, vilket inkluderar faktorerna; regeringens
effektivitet, regleringseffektivitet, réttsstaten och kontroll av korruption. Weitzel och Berns
(2006) samt Glambosky, Gleason och Murdock (2015) argumenterar att budpremiens
samband med maéllandets korruption kan bero pé att korrupta ldnder associeras med lagre
synergier och ddrmed lagre budpremier. Glambosky, Gleason och Murdock (2015) menar

dven att en svag rattsstat i mallandet inte dr attraktivt for forvérvare, vilket leder till ligre
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budpremier. I CAGE-framework minskar fOretagens bendgenhet att genomfora
gransoverskridande forviarv ndr méllandets institutionella infrastruktur 4r svag eller
kinnetecknas av korruption. Aven “L” i OLI menar att landets formella politiska institutioner
paverkar foretagens vilja att genomfora gransoverskridande forvérv i mallandet, da ett land &r
mer eller mindre attraktivt att investera i beroende pa dess institutionella kvalitet. Sdledes kan
det vara mer befogat att undersdka mallandets politiska institutioner métt i olika dimensioner,
snarare dn distansen mellan mallandet och forvirvslandet. Att foretag undviker att gora
affarer i korrupta ldnder kan dven leda till farre grdnsoverskridande forvérv i dessa lénder,

varfor studiens urval inte lyckades fanga spridningen i denna variabel.

H3. b: Det finns ett samband mellan distans i politisk stabilitet och frihet och

budpremiens storlek.

Distans 1 politisk stabilitet och frihet dr, i huvudmodellen, den enda landsspecifika variabel
som visar ett statistiskt signifikant samband med budpremien. Variabeln har ett p-virde pa
0,23%, vilket dr under signifikansnivdn 1%. Variabeln har en koefficient pa 0,0095, vilket
indikerar péd ett positivt samband mellan distans 1 politisk stabilitet och frihet och
budpremien. Effekten dr inte speciellt stor da koefficienten innebér att budpremien okar

0,95% for varje ytterligare enhet av distans i politisk stabilitet och frihet.

Utifrdn resultatet accepteras hypotesen ovan, vilket dr motsatsen till tidigare forskning.
Weitzel och Berns (2006) fann ett negativt samband och ingen signifikans mellan politisk
stabilitet i mallandet och budpremien, Daude och Stein (2007) fann att politisk stabilitet och
frihet har en negativ men icke-signifikant effekt pa FDI. Anledningen till att denna studie
finner ett signifikant samband kan bero péd att de argument som ledde Weitzel och Berns
(2006) och Daude och Stein (2007) att forvinta sig ett samband mellan budpremien och
politisk stabilitet, nu styrks. Det frdmsta argumentet &r den politiska stabilitetens
signaleringseffekt och pédverkan pd investeringsbeslut dir politisk stabilitet framjar FDI
(Weitzel & Berns, 2006). Politisk instabilitet har ett negativt samband med korruption, att ett
land priglas av stabilitet snarare &n instabilitet, det vill sédga franvaron av korruption, dr vad
som motiverar skapandet av synergier och budpremier (Weitzel & Berns, 2006), vilket stod

ges for 1 denna studie.
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Anledningen till att studien finner ett positivt samband och inte ett negativt kan bero pé att
studien undersoker hur politisk distans mellan ldnderna paverkar budpremien, snarare dn hur
politiska dimensioner i mallandet pdverkar budpremien vilket tidigare studier har gjort.
Dikova, Sahib och van Witteloostuijn (2010) hévdar att formell institutionell distans mellan
landerna kan associeras med osdkerhet och dirmed svarigheter géllande vérdering av
malforetaget. Enligt Arslan och Dikova (2015) kan detta leda till att forvédrvaren betalar ett
for hogt pris for malforetaget. Baserat pa ovanstdende resonemang ar det rimligt att det rader
ett positivt samband dédr storre distans i politisk stabilitet och frihet mellan linderna leder till
hogre budpremier. Vidare argumenterade Xie, Reddy och Liang (2017) baserat pa tidigare
teoretisk forskning att storre formell institutionell distans mellan ldnderna kan leda till att
forviarvaren betalar en hogre budpremie for maélforetaget, vilket forstirker det positiva

signifikanta sambandet ytterligare.

Enligt CAGE-framework kan politisk distans mellan ldnderna leda till 6kade kostnader och
risker 1 griansoverskridande forvérv, varfor foretag ofta avstr frdn att engagera sig i
gransoverskridande affirer med foretag fran linder som associeras med sociala konflikter.
Dessa extra kostnader kan bland annat bero pa att forvérvare betalar for hoga budpremier i
relation till uppnadda synergier efter forvarvet ndr den politiska distansen &r stor mellan
landerna. Saledes visar &ven CAGE-framework att variabelns positiva signifikanta samband
med budpremien stodjer studiens teoretiska ramverk. Resonemanget ovan kan styrkas av
argumentet att formell institutionell distans kan innebédra svérigheter av virdering av
malforetaget vilket kan leda till for hoga budpremier (Dikova, Sahib & van Witteloostuijn,
2010; Arslan & Dikova, 2015) Resonemanget kan forstirkas av OLI-framework, dir
Dunning och Lundan (2008) menar att landets politiska formella institutionerna, ”L” 1 OLI,
paverkar ett foretags bendgenhet att genomfora grinsoverskridande forvarv. Institutioner i

mallandet kan innebéra 6kade kostnader, varfor foretag avstar fran forvarv.
H4: Det finns ett positivt samband mellan geografisk distans och budpremiens storlek.

Bick et al. (2017) finner att det finns ett samband mellan informationsasymmetri, métt i
geografisk distans, och budpremien specifikt i sma foretag. Dionne La Haye och Bergeres
(2015) finner ett samband mellan informationsasymmetri och budpremien, varfor det kan

antas ett samband mellan geografisk distans och budpremien. Studierna i kombination med
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CAGE-framework som indikerar pé att geografisk distans leder till extra kostnader och risker
bygger starka argument for att det bor finnas ett samband mellan geografisk distans och
budpremien. Variabeln visar ett dock ett p-véirde pa 74,3%, vilket innebir ett icke-signifikant

samband, varfor hypotesen forkastas.

Studiens resultat innebér att sambandet mellan informationsasymmetri, i form av geografiskt
avstand, och budpremien inte kan goras géllande. Med bakgrund i detta pekar studiens
resultat pd att geografisk distans inte skapar informationsasymmetri, eller ger upphov till en
annan typ av informationsasymmetri &n den som paverkar budpremien. Att
informationsasymmetri paverkar budpremien ar dock ett vdl underbyggt antagande i
finansforskningen (Duan & Jin, 2019; Bick et al., 2017; Dionne La Haye & Bergeres, 2015).
En forklaring till studiens resultat aterfinns mdjligen i att geografisk distans inte pé ett
tillfredsstéllande sétt kan anvdndas som ett matt pa informationsasymmetri, varvid potentiella

matfel foreligger.

H5: Det finns ett samband mellan ekonomisk distans och budpremiens storlek.

Trots den brist pa tidigare forskning kring den ekonomiska distansens pédverkan pé
budpremien, fann Malhotra, Sivakumar och Zhu (2009) samt Lim och Lee (2017) att
ekonomisk distans har en signifikant paverkan pa gransoverskridande forvirv, varfor ett
samband mellan ekonomisk distans och budpremien bor finnas. Studien finner ddremot inget

signifikant samband da variabeln har ett p-virde pa 31,3%, varfor hypotesen forkastas.

En anledning till varfor studien inte finner signifikans kan bero pa att sambandet mellan antal
gransoverskridande forvarv och ekonomisk distans som Malhotra, Sivakumar och Zhu (2009)
finner och sambandet mellan sannolikheten att forvérvet slutfors och ekonomisk distans som
Lim och Lee (2017) finner, inte aterfinns mellan budpremien och ekonomisk distans. Vidare
kan det icke-signifikanta sambandet bero pd skillnader i tidsperioden didr ovan ndmnda
studier undersoker en lingre tidsperiod och inkluderar forvirv som genomforts innan den
sjatte forviarvsvagen. Enligt Lipton (2006) kdnnetecknades denna forviarvsvag av en okad
globalisering speciellt av europeiska foretag, varfor det kan antas att lander blir alltmer
ekonomiskt lika varandra, varfor den ekonomiska distansen mellan ldnderna inte har haft en

lika stor betydelse under tidsperioden.
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En annan anledning kan bero pa studiens urval, vilket presenteras i analysen for distans i
regeringseffektivitet. “L” i OLI-framework innefattar dven landets institutioner vad giller
ekonomiska dimensioner. Med tanke pa att utvecklade lander forekommer mest frekvent i
urvalet dir den ekonomiska distansen vid dessa forvérv anses liten forklarar det varfér modell
1 inte kan visa ett signifikant samband mellan variabeln och budpremien. Aven tidigare

ndmnda problem med instabilt urval ses som en bidragande faktor.

I modell 2 dér urvalet endast bestar av horisontella forvarv visar variabeln ett p-vdrde pa
3,01%, vilket &r under den 5% signifikansnivan. Efter atgérder for att kontrollera urvalets
instabilitet kan det alltsd visas att olika typer av forvirv paverkas pé olika sitt av ekonomisk
distans. Resultatet visar att vid vérdering av forvarv som forvédntas generera Gverenskomna
synergier och diarmed beslut om budpremien, enligt synergihypotesens terminologi, ar
ekonomisk distans en variabel av signifikant effekt. Detta kan forklaras av CAGE-framework
som beskriver att foretag som genomfOr horisontella forvarv méste sdkerstdlla att deras
affarsmodell aterskapas i det nya landet, vilket homogeniserade ekonomiska forhallanden
underldttar. Den negativa koefficienten for ekonomisk distans i regressionen innebér att for
varje okad enhet 1 ekonomisk distans leder till 8,86% lidgre budpremie. Dérfor bor en minskad
ekonomisk distans, alltsi en mer lik ekonomisk profil, resultera 1 en hogre budpremie.

Darmed rader 6verensstimmelse mellan CAGE-framework och studiens andra modell.

6.3 Kontrollvariabler

H6: Det finns ett positivt samband mellan kép inom branschgrdnser och budpremiens

storlek.

I den empiriska referensramen presenteras forskning av Officer (2003) som visar ett samband
mellan budpremien och forviarv inom samma bransch, vilket sedan stirks av resonemanget
Duan och Jin (2019) for géllande synergihypotesen. Det sambandet aterfinns inte i denna
studie dd variabelns p-vérde dr 12,4%, varfor hypotesen forkastas. Ett resultat 1 linje med att
den sjdtte forvarvsvagen préaglades av rationella beslut vilket innebar att synergihypotesens
prediktioner gillande ledningens egennyttiga beteende inte var nirvarande. Da Officer (2003)
undersoker en annan tidsperiod, 1988-2000, ses detta som en anledning till att denna studie

inte uppnar samma resultat. Som tidigare ndmnt karaktériserades den femte forviarvsvéagen,
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1993-2000, av overvarderingar och Overbetalningar, vilket blev en ldrdom under den sjétte
forvarvsvagen, ett faktum som alltsa aterspeglas i studien. Darfor kan det tidnkas att synergier
under denna tidsperiod estimerades pa ett mer konservativt sétt och ddrmed ldgre budpremier,

varfor studiens resultat skiljer sig fran Officer (2003).

H7: Det finns ett positivt samband med kontantbaserade transaktioner och

budpremiens storlek.

Till skillnad fran tidigare forskning pdvisar studien inget signifikant samband mellan
betalningsmetod och budpremiens storlek. Variabelns p-vérde ar 32,2%, vilket ar storre dn
specificerade nivder for signifikans, varfor hypotesen forkastas. Tidigare forskning av
Davidson och Cheng (1997) samt Goergen och Renneboog (2004) har varit entydig om att
det finns ett signifikant samband mellan betalningsmetod och budpremien, dar
kontanttransaktioner har associerats med hdgre budpremier. Aven Yang, Guariglia, och Guo
(2019) visade att foretag med hoga kassafloden tenderar att anvdnda sina kontanter och
genomfora virdefOrstorande forvirv, vilket kan forklaras av hogre budpremier vid

kontanttransaktioner. Detta ger stod &t agentteorin och dirav free cash flow hypotesen.

Diarmed kan det konstateras att studiens icke-signifikanta samband inte dr i1 enlighet med
varken tidigare forskning eller agentteorin. Detta kan bero pd att agentteorin grundas i det
beteendeteoretiska perspektivet dér foretagsledningen kan agera irrationellt och anvénda sitt
kassadverskott och betala hoga budpremier i1 kontanttransaktioner for att maximera sin
egennytta. Alexandridis, Mavrovitis, och Travlos (2011) hdvdar att sjdtte forvarvsvagen
kédnnetecknades av rationella forvirvsbeslut drivna av neoklassiska motiv snarare
beteendeteoretiska motiv. Forutsatt att foretagsledningen har gjort en korrekt virdering av
malfretaget 1 syfte att maximera aktiedgarvirde, visar materialet pa att den ytterligare risk
som betalning med aktier associeras med i1 agentteorin, inte infinner sig under den sjitte

forvarvsvagen.

En annan rimlig anledning till att kontantbaserade transaktioner inte visar ett signifikant

samband med budpremien kan bero pé studiens hantering av variabeln betalningsmetod. Da
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denna studie endast méter betalningsmetod i tvd dimensioner, kontanta betalningar eller annat
betalningssitt, kan det tinkas rimligt att viktig information utelimnats ur modellen och
saledes bidragit till dess resultat. Da endast 13 av observationerna avsag betalning med aktier

ansdgs ddremot den anvénda metodiken nédvéndig.

HS : Det finns ett positivt samband mellan malforetagets M/B-kvot och budpremiens

storlek.

Alexandridis ef al. (2013) fann ett negativt samband mellan malfoéretagets M/B-kvot och
budpremiens storlek. Daremot visade Goergen och Renneboogs (2004) ett positivt samband
samtidigt som Weston et al. (2010) argumenterade att forvirvare kan betala en for hog
budpremie for hogt viarderade malforetag. Det positiva sambandet kan dven kan styrkas av
bade empire building teorin och hybrishypotesen. Saledes forvintades dven denna studie
uppvisa ett positivt samband. M/B-kvoten har ett p-viarde pa 93,8%, vilket ar klart over

studiens hogsta tilldtna signifikansnivé (10%), varfor hypotesen forkastas.

Att denna studien inte finner ett signifikant samband kan bero pd studiernas olika
tidsperioder. Goergen och Renneboogs (2004) studie baseras pé perioden 1993-2000 och
Alexandridis et al. (2013) studie pad perioden 1990-2007, medan denna studie undersoker
perioden 2003-2007. Enligt Alexandridis, Mavrovitis, & Travlos (2011) kdnnetecknades den
femte forviarvsvagen, 1993-2000, av Overvérderade foretag och extrema Overbetalningar,
medan den sjitte forviarvsvagen, 2003-2007, visade pa ldgre varderingar och diarmed ligre
budpremier. Darmed kan det antas att M/B-kvoten, som indikerar om foOretaget &r
overvirderat eller undervirderat, inte har en signifikant effekt pd budpremien under
tidsperioden 2003-2007. Vidare kan M/B-kvotens samband med budpremien kopplas till
empire building teorin och hybrishypotesen. Baserat pd samma argument av (Alexandridis,
Mavrovitis, & Travlos (2011) att den sjdtte forvarvsvagen karaktiriserades av neoklassiska
teorier, snarare dn beteendeteoretiska teorier, med férre hybris- och empire building motiv i
samband med forvirvsbesluten, kan det antas att empire building teorin och hybrishypotesen
inte kan forklara sambandet mellan M/B-kvoten och budpremiens storlek, under studiens

tidsperiod.
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HY: Det finns ett samband mellan mdlforetagets storlek och budpremiens storlek.

Milforetagets storlek dr den enda kontrollvariabel som visar ett signifikant samband med
budpremien, vilket leder till att hypotesen ovan accepteras. Enligt modell 1 har variabeln ett
p-vérde pa 0,13%, vilket dr under signifikansnivan 1 % och indikerar ddrmed pé ett starkt
signifikant samband mellan budpremien och storleken pa maélforetaget. Variabeln har en
negativ koefficient som ligger pa -0,0359, vilket indikerar pé ett negativt samband. D&
variabeln blivit transformerad genom logaritmering blir tolkningen som foljande: for varje
procents O0kning i mélforetagets storlek minskar budpremien med 0,000359%. Ett resultat
som verkar forsumbart men, da variabelns medelvarde dr 1145,66 mEUR och visar pa stor

variation, se tabell 19, svarar malforetagets storlek for en stor del av budpremiens variation.

Studiens resultat dr 1 enlighet med Alexandridis et al. (2013), Billet och Ryngaert (1997) samt
Rossi och Volpin (2004), vilka samtliga visade att malforetagets storlek har ett negativt
samband med budpremiens storlek. Alexandridis ef al. (2013) menar att forvérvare betalar en
mindre budpremie for storre foretag dd fOrvérvarens aktiekurs paverkas mer negativt av
forviarv av storre foretag eftersom det &r svarare att uppna forvintade synergier vid storre
forvérv. Detta kan kopplas till synergihypotesen som grundar sig i den neoklassiska teorin dér
investerare agerar rationellt for att maximera aktiedgarvardet. Enligt synergihypotesen ar
forvirvare villiga att betala en storre budpremie for storre forvdntade synergier, vilket kan
forklara varfor forvirvare betalar en ldgre budpremie for storre foretag nér risken for att inte

uppnd forvintade synergier och dirmed forstora aktiedgarvérde dr stor.

Studiens resultat dr ddrmed inte i enlighet med Moeller, Schlingemann och Stulz (2004) och
Harford och Li (2007), vilka fann ett positivt samband mellan malforetagets storlek och
budpremien. Deras resultat kopplas till hybrishypotesen respektive empire-building teorin
som bygger pé beteendeteoretiska teorin dir forvédrvare agerar irrationellt och betalar ett for
hogt pris for mélforetag som har svart att generera forvintade synergier, vilket forstor

aktiedgarvirde.

Det signifikant negativa sambandet mellan malforetagets storlek och budpremiens storlek kan

dirmed forklaras med hjélp av synergihypotesen (neoklassiska teorin), snarare &n
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hybrishypotesen och empire-building teorin (beteendeteoretiska teorin), baserat pd studiens
urval och tidsperiod. Aven detta samband kan forklaras av Alexandridis, Mavrovitis och
Travlos (2011) pastaende att sjéitte forvarvsvagen var driven av neoklassiska motiv dir
forviarvare larde sig att fatta bittre forvirvsbeslut fran femte forvarvsvagen som
karaktériserades av massiva overbetalningar och dvervérderingar. Utifrdn deras resonemang
kan det antas att hybris- och empire building-motiverade forvérvsbeslut forekom i mindre
utstrackning under den sjatte forvarvsvagen. Istéllet betalade forvarvare rimliga budpremier
med hinsyn till foretagens storlek och potential att uppna forvéntade synergier, baserat pé

rationella forvarvsbeslut.
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7. SLUTSATS OCH FORSLAG TILL VIDARE
FORSKNING

Kommande kapitel framfor slutsatser baserat pd resultatet i tidigare avsnitt och diskuterar
forslag till vidare forskning.

7.1 Slutsats

Denna studie syftar till att identifiera vilka landsspecifika variabler som forklarar
budpremiens storlek vid gransoverskridande forvarv. Vidare dmnar studien till att undersoka
vilken av dessa variabler som har storst padverkan pa budpremiens storlek. D& det rader brist
pa tidigare forskning inom M&A-litteraturen under den sjdtte forviarvsvdgen i Europa
géllande flertalet institutionella landsspecifika variablers paverkan pa budpremien, utgor
denna studie en ansats till att fylla ndimnda gap. Da ldndernas institutioner samt skillnader 1
dessa anses ha en effekt budpremien dr det av betydelse att undersoka den institutionella
distansens paverkan pa budpremien. Studiens forskningsbidrag syftar darmed till att ge en
vidareutvecklad forklaringsmodell for budpremien, vilket i fortsdttningen kan hjilpa
foretagsledningen 1 forvérvsbeslut 1 gransoverskridande forvéarv. Tidigare empiriska studier
har visat att grinsOverskridande forvarv associeras med hdgre budpremier, vilket
exemplifieras av det inledande exemplet dir Vodafone betalade en budpremie pa 89,15% for
Mannesmann, anses det vara ytterst relevant for forvérvare att forstd vilka landsspecifika
faktorer som paverkar budpremien. Detta da budpremien utgdér en huvudkomponent i
ekvationen fOr nettoforvarvsvirdet och dr ddrmed en bidragande faktor till forvérvets
virdeskapande. Detta forskningsbidrag anses vara visentligt da tidigare forskning indikerar
pa att majoriteten av grinsoverskridande forvérv har varit vardeforstdrande relativt inhemska

forvarv. Baserat pé studiens syfte har tva fragestillningar undersokts, vilka besvaras nedan.

Forsta frigestillningen lyder: “Hur pdverkar kulturell, politisk, geografisk och ekonomisk
distans budpremiens storlek vid griansoverskridande forvarv?”. Av de landsspecifika
variablerna uppvisar endast distans i1 politisk stabilitet och frihet signifikans i samtliga

modeller. I modell 2 finner studien ett signifikant negativt samband for ekonomisk distans i
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forvarv mellan foretag inom samma bransch och vidare i modell 3, ett negativt samband
mellan spréklig distans och budpremiens storlek i forvdrv mellan foretag i olika branscher.
Resterande landsspecifika variabler pavisar inget statistiskt samband. For kontrollvariablerna

rader ett signifikant samband med malforetagets storlek i modell 1 och 2.

Vid en fOrsta anblick, dir en klar majoritet av de landsspecifika variablerna visade
icke-signifikanta samband, &r resultatet ovantat. Baserat pa den teoretiska referensram studien
bygger pa och tidigare litteraturstudier anses institutionell distans mellan l&nderna spela en
viktig roll vid grénsoverskridande forvirv. Dédrmed fOrvintas landsspecifika variabler
gillande ldndernas institutionella dimensioner ha en paverkan pd budpremien. Samtidigt ar
resultatet inte helt forvdnande och kan forklaras med den teoretiska och empiriska grund
uppsatsen vilar pad. Enligt litteraturen anses ldndernas institutioner vara av betydelse i
gransdverskridande forvirv ju storre den institutionella distansen dr mellan ldnderna. Vidare
ar denna distans avsevirt stor mellan utvecklade- och utvecklingslédnder. Studiens urval visar
att de mest frekventa forvirvslinderna och mallinderna dr samtliga utvecklade lénder.
Dérmed antas den institutionella distansen mellan dessa lidnder relativt 1ag da institutioner i
utvecklade ldnder ar starka, i relation till utvecklingsldnder. Saledes kan det antas att den
institutionella distansen inte har en avsevird betydande effekt pd budpremien i

gransoverskridande forvérv, for det sammantagna urvalet.

Studiens modell 2 och 3 visar pa att landsspecifika variabler spelar olika roll for budpremiens
storlek 1 gransoverskridande forvirv inom och utanfor branschgrinser. Vid horisontella
forviarv uppstar 6verenskomna synergier medan det vid vertikala forvarv och konglomerat
genereras finansiella och operationella synergier. Att de olika forvarvstyperna ger upphov
olika synergier leder vidare till att de landspecifika variablerna paverkar budpremien pé olika
satt. Modell 2 och 3 indikerar ddrmed att budpremien vid granséverskridande forvérv ér ett

invecklat fenomen, vilket kan forklara bristen pé signifikanta variabler i modell 1.

Studiens andra fragestillning lyder: “Vilken landsspecifik variabel har storst paverkan pa
budpremiens storlek?”. Utav de landsspecifika variabler som undersoks i modellen for det
samlade urvalet, modell 1, konstateras endast ett signifikant for distans i politisk stabilitet och

frihet. Saledes &r det den landsspecifika variabeln med storst pdverkan pa budpremien. Enligt
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presenterade tester forklarar den 6,1% av budpremiens variation. En forklaringsgrad péd 6,1%
kan anses vara stor i relation till att huvudmodellen forklarar 14,9% av budpremiens
variation. Resultatet visar pa att budpremiens storlek i hog grad kan forklaras av distans i
politisk stabilitet och frihet. Anledningen till att denna variabel har storst paverkan pa
budpremien kan bero pd att den 6kade globaliseringen under sjdtte forviarvsvigen kan ha
minskat den kulturella-, ekonomiska och geografiska distansens paverkan vid
gransoverskridande forvirv, men inte den politiska distansens paverkan. Exponeringen mot
olika kulturer kan tdnkas ha normaliserat kulturella skillnader, den globala handeln minskat
ekonomiska skillnader 1 form av BNP per capita och utvecklade transportmdjligheter
eliminerat problematiken med geografiskt avstaind. Déremot kvarstir fortfarande stora
skillnader mellan ldndernas politiska institutioner, dimensioner som kan ténkas ta lingre tid
att integrera eftersom dessa dr skyddade av bland annat konstitutioner. Detta kan forklara
varfor studien finner ett signifikant samband mellan politisk stabilitet och frihet och
budpremiens storlek. Att distans i regeringseffektivitet inte uppvisar signifikans kan forklaras
av att foretag undviker att forvérva i lander med ett icke-fungerande réttssystem, vilket kan
innebdra att studiens urval inte bestér av tillrackligt manga forvirv dér spridningen i distans i

regeringseffektivitet dr stor mellan landerna.

Sammanfattningsvis dras slutsatsen att politisk distans 1 form av politisk stabilitet och frihet
paverkar budpremiens storlek vid samtliga gransoverskridande forvérv, samtidigt som dven
ekonomisk distans paverkar vid forvirv inom samma bransch och spraklig distans vid
branschoverskridande forvéirv. Daremot kan inget samband mellan budpremiens storlek och
kulturell distans 1 de gransoverskridande forvarven goras gillande. Vidare dras slutsatsen att
det ar politisk distans i form av distans i politisk stabilitet och frihet som har storst paverkan

pa budpremien.

Slutligen kan undersokningens till stor del icke-signifikanta resultat verka ansprakslost,
daremot utgor det ett nytt utslag som bade stodjer och utmanar den tidigare forskningen och
det teoretiska ramverket. Vidare tillhandahdller resultatet insikter som skapar djupare

forstaelse inom forskningsomrade.
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7.2 Forslag till vidare forskning

Gransoverskridande forvirv dr ofta omfattande och komplicerade processer dir flertalet
landsspecifika faktorer kan ha en paverkan pa budpremiens storlek. Detta tar sig i uttryck i att
studiens huvudmodell endast lyckas forklara 14,9% av budpremiens variation. Vidare
fokuserar studien pa budpremiens paverkan av institutionell distans dir endast ett signifikant
samband med budpremien kan presenteras, distans 1 politisk stabilitet och frihet. Det kan
tdnkas att andra institutionella métt, dn just distans, har en storre paverkan pa budpremien.

Forslag till vidare forskning behandlar darfor ytterligare institutionella métt som kan forklara
varfor gransoverskridande forvédrv tenderar inbringa en hogre budpremie én inhemska. Ett
intressant perspektiv vore att undersoka institutionella variabler kopplade till det specifika
maéllandet, sdsom mallandets kulturella, politiska, geografiska eller ekonomiska egenskaper,

snarare dn distansen mellan forvarvs- och mallandet.

Vidare antas bade den informella och formella institutionella distansen vara stor mellan
utvecklingsldnder och utvecklade lédnder, vilket har stor paverkan vid gransoverskridande
forvarv. Da en dvervidgande del av studiens urval bestod av forvéirv mellan utvecklade lénder,
kan det tinkas vara en rimlig anledning till varfor majoriteten av de landsspecifika
variablerna inte lyckas pévisa statistisk signifikans. Sdledes dr det av intresse att begrdnsa
urvalet genom att endast undersdka forvarv mellan utvecklade- och utvecklingslénder, 1 syfte
att identifiera om institutionella landsspecifika variabler har en paverkan pd budpremien i

gransoverskridande forvérv.
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Bilaga 1: Studiens samtliga modeller

Dependent Variable: BUDPREMIE_W

Method: Least Squares

Diate: 05/26/20 Time: 14:27

Sample: 1132
Included observations: 132
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.838188 0.342511 2447185 0.0158
BRAMSCH -0.067113 0044186 -1.518863 0.1314
BETMETH 0.006524 0.067272 0.096972 0.92249
BETMETZ -0.087277 0.091635  -1.081577 0.2906
TARGET_M_B W -0.000225 0011023 -0.020434 0.9837
MARKMADSVARDE_W  -0.038636 0011209 -3.446734 00008
GEODIST_W -0.012028 0.034267  -0.350997 0.7262
SPRAK -0.010207 0017973  -0.567933 0.5711
KULTDIST_W 0.006007 0.0053490 1.114383 0.2673
EKDIST_W -0.0403589 0.035822  -1.126653 0.2621
REGDIST_W -0.004313 0.004593  -0.939125 0.3496
STABDIST_WW 0.009466 0.003036 3117890 0.0023
R-squared 0221171 Mean dependent var (.314375
Adjusted R-squared 0148778 S.0. dependentvar 0243552
S.E. of regression 0224573 Akaike info criterion -0.062727
Sum squared resid 6.051947 Schwarz criterion 0.199346
Laog likelinood 16.13996  Hannan-Cuinn criter. 0.043768
F-statistic 3087953 Durbin-Watson stat 2074816
Prob(F-statistic) 0.001067

Modell 1. Huvudmodellen.
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Dependent Variable: BUDPREMIE_W
Method: Least Squares

Date: 051620 Time: 15:20

Sample: 1 132 IF BRANSCH=1
Included observations: 87

ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0727975 (.3629495 2 005465 0.0485
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Sum squared resid 3312633  Schwarz criterion 0134367
Log likelihood 1371751 Hannan-Cuinn criter. -0.0518649
F-statistic 2733822 Durbin-Watson stat 2238523

Prob(F-statistic) 0.006300

Modell 2. Forvdry inom samma bransch.
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Dependent Variable: BUDPREMIE_W
Method: Least Squares

Crate: 05MG6/20 Time: 15:20

Sample: 1132 IF BRANSCH=0
Included observations: 45

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
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Log likelihood 6.254600 Hannan-Cuinn criter. 0.375541
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Prob(F-statistic) 0168752

Modell 3. Forviry inom olika branscher.
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Dependent Variable: BUDPREMIE_W
Method: Least Squares

Ciate: 05/26/20 Time: 14:30
Sample: 1132

Included observations: 132

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
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Sum squared resid G.542217 Schwarz criterion 0.240251
Log likelihood 10.88882 Hannan-Cuinn criter. 0087638
F-statistic 2271876 Durbin-Watson stat 2070125

Prob(F-statistic) 0.017906

Huvudmodellen exklusive stabdist w.
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Bilaga 2: Jarque-Bera test
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Bilaga 3: Heteroskedasticitetstest
Heteroskedasticity Test: White
Mull hypothesis: Homoskedasticity
F-statistic 1.113657 Prob. F(11,120) 0.3566
Dbs*R-squared 12.22705  Prob. Chi-Square(11) 0.3463
Scaled explained S35 10.08269 Prob. Chi-Square(11) 0.5230
Modell 1.
Heteroskedasticity Test: White
Mull hypothesis: Homoskedasticity
F-ztatistic 1.005454  Prob. F(10,76) 0.4468
Obs*R-squared 1016500  Prob. Chi-Square(10) 04261
Scaled explained S5 8.846784 Prob. Chi-Square{10}) 0.5467
Modell 2.
Heteroskedasticity Test: White
Mull hypothesis: Homoskedasticity
F-statistic 1.271471  Prob. F(10,34) 0.2847
Obs*R-squared 1224300 Prob. Chi-3quare(10) 0.2688
Scaled explained S35 5747971 Prob. Chi-Square{10) 0.8360
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Bilaga 4: Ramsey RESET test

Ramsey RESET Test

Equation: EQ_W

Omitted Variables: Squares of fitted values

Specification: BUDPREMIE_W C BRANSCH BETMET1 BETMETZ2
TARGET_M_B_W MARKMADSVARDE_W GEQDIST_W SPRAK

KULTDIST_W EKDIST_W REGDIST_W STABDIST_W

Walue df Probability
t-statistic 0261170 114 0.7944
F-statistic 0068210 (1, 119) 0.7944
Likelihood ratio 0.075640 1 07833
Modell 1.
Ramsey RESET Test

Equation: EQ_B1

Omitted Variables: Squares of fitted values

Specification: BUDPREMIE_W C BETMET1 BETMETZ TARGET_M_B_W
MARKMNADSVARDE_W GEODIST_W SPRAK KULTDIST_W
EKDIST_W REGDIST_W STABDIST_W

Yalue df Probability
t-statistic 2308730 75 0.0237
F-ztatistic 5330233 (1,75) 0.0237
Likelinood ratio 5873241 1 0.0145
Modell 2.
Ramsey RESET Test

Equation: ECL_BO

Omitted Variables: Squares of fitted values

Specification: BUDPREMIE_W C BETMET1 BETMETZ TARGET_M_B_W
MARKMNADSVARDE_W GEODIST_W SPRAK KULTDIST_W
EKDIST_W REGDIST_W STABDIST_W

Yalue df Probability
t-statistic 0.238862 33 0.8127
F-statistic 0.057055 (1,33) 0.8127
Likelihood ratio 0077735 1 07304
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Bilaga 5: Korrelationsmatris

Correlation
BETMET1 | BRANSCH | EKDIST_W [ GEODIST_W [KULTDIST_W [MARKNADS.. |REGDIST_W | SPRAK  [STABDIST_W [TARGET_WM_..|
BETMET1 1.000000 | -0.087348 0.058928 0176038 | -0.010121 | -0.059050 0.110872 0.214820 0.058300 0.008260
BRANSCH | -0.087348 1.000000 | -0.008392 | -0.115643 0.017754 | 0.108449 0101533 | -0.079741 | -0.136895 | -0.043824
EKDIST. W | 0.058028 | -0.008392 | 1.000000 | 0.076786 0.266061 | -0.080437 0.587650 0.278611 0479751 | -0.062527
_GEDDIST W | 0176038 | -0.115643 0.076786 | 1.000000 0257536 | -0.046642 | 0.150211 0.183635 0124527 | -0.200811
KULTDIST_W| -0.010121 0.017754 0.266061 0.257536 1000000 | -0.054642 | 0.411720 0.655634 0.383030 | -0.084013
MARKNADS...| -0.059050 0108449 | -0.080437 | -0.046642 | -0.054642 | 1.000000 0.028022 0.037841 | -0.011457 0.299176
'REGDIST_W | 0.110872 0.101533 0.587650 | 0.150211 0.411720 0.028022 1.000000 0.490149 0543822 | -0.048446
_ SPRAK | 0214820 | -0.079741 0.278611 | 0.183635 0.655634 0.037841 0.490149 1.000000 0.369212 | -0.078239
STABDIST_W/| 0058300 | -0.136895 | 0479751 | 0124527 0383030 | -0.011457 0543822 0.369212 1.000000 | -0.032613
TARGET_M_..| 0008260 | -0.043824 | -0.062527 | -0.200811 | -0.084013 0.209176 | -0.048446 | -0.078239 | -0.032613 1.000000
Modell 1.
Correlation
BETMET_B1 | EKDIST_B1 |GEODIST_B1 [KULTDIST_B1|MARKNADS. . |[REGDIST_B1| SPRAK_B1 |STABDIST_B1|[TARGET_M__|
_BETMET_B1 | 1.000000 0.091299 0.257017 0.047937 | -0.058994 0.111613 0.199856 0.030663 0.013282
EKDIST_B1 | 0.081299 41.000000 0.111582 0.247944 0.043264 0.553609 0.246342 0532175 | -0.108224
GEODIST_B1| 0257017 0.111582 41.000000 0.315348 0.042021 0.191998 0.179264 0.089567 | -0.110721
KULTDIST_B1| 0.047937 0.247944 0.315348 1.000000 0.111657 0466795 0.657971 0.331715 0.054577
MARKMADS...| -0.058994 0.043264 0.042021 0.111657 1.000000 0.115405 0.226246 0.100581 0.249080
REGDIST_B1| 0.111613 0.553609 0.191998 0.466795 0.115405 1.000000 0.483455 0630217 | -0.038970
_ SPRAK_B1 0.199856 0.245342 0.179264 0.657971 0.226246 0.483455 1.000000 0.208584 0.005203
STABDIST_B1| 0.030663 0.532175 0.089567 0.331715 0.100581 0.630217 0.308584 1.000000 0.016777
TARGET M_..| 0013282 | -0.108224 | -0.110721 0.054577 0.249080 -0.038970 0.005203 0.016777 4.000000
Modell 2.
Correlation
BETMET_BO | EKDIST_BO |GEODIST_BO [KULTDIST_BO|MARKNADS... |REGDIST_B0 | SPRAK_B0 [STABDIST_BO|[TARGET_M_...|
BETMET_BO | 1.000000 -0.014603 | -0.071411 -0.142781 -0.027059 0.149481 0.234976 0.083089 -0.014717
EKDIST_BO | -0.014603 1.000000 -0.003778 0.302862 -0.352951 0.708479 0.357629 0.291407 0.021560
GEODIST_BO| -0.071411 -0.003778 1.000000 0.131171 -0.237193 0.077839 0.167523 0.158976 -0.426961
KULTDIST_BO| -0.142731 0.302862 0131171 1.000000 -0.452419 0.270830 0.666341 0.504383 -0.356874
MARKMADS..| -0.027059 | -0.352951 -0.237193 | -0.452419 1.000000 -0.274752 | -0.431867 | -0.206303 0.431532
REGDIST_BO| 0.149431 0.708479 0.077839 0.270830 -0.274752 1.000000 0.563843 0.424662 -0.059249
_ SPRAK B0 | 0.234976 0.357629 0.167523 0.666341 -0.431867 0.563843 1.000000 0.491425 | -0.280328
STABDIST_BO| 0.033068 0.391407 0.158976 0.504383 -0.206303 0.424662 0.491425 1.000000 -0.140840
TARGET_M_..| -0.014717 0.021560 -0.426961 -0.356874 0431532 -0.059249 | -0.280328 | -0.14084D 1.000000
Modell 3.
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