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1. Hur paverkar forvérv den kortsiktiga virdeutvecklingen for
forviarvande foretag?

2. Vad ar sambandet mellan férvérvarens vardeutveckling och
variablerna (1) betalningsmetod, (2) inrikes- eller internationella
forvarv, (3) publikt- alternativt privat malféretag (4) forvéirvarens
marknadsvirde samt (5) relativ storlek pa det forviarvade bolaget?

Syftet med studien &r att tillfora ny forskning pa svenska forvérvare
genom att undersoka hur forvarv paverkar den kortsiktiga
vérdeutvecklingen for det forvarvande foretaget samt vilka
variabler som har paverkan pé viardeutvecklingen.

Studien gor en eventstudie pd forvirv som sedan anvdnds for att
framstdlla en multipel regressionsanalys pa de undersékta
variablerna.

Studien utgar fran hypotesen om den effektiva marknaden,
beteende bakom forvirv samt tidigare forskning om de utvalda
variablernas paverkan pa vdrdeutvecklingen.

Forvirv har en positiv paverkan med 5% pd virdeutvecklingen av
det forvirvande foretaget. Signifikanta samband fas pd
vdrdeutveckling pa det forvdrvande foretaget samt variablerna
relativ storlek och publikt malforetag.

Slutsatsen dr att forvirv har en positiv paverkan pad svenska
forvdrvares virdeutveckling samt att variablerna relativ storlek
och publikt malforetag har storst paverkan.



Abstract

Title:

Seminar date:
Course:
Authors:
Advisor:

Key Words:

Research
Question:

Purpose:

Methodology:

Theoretical
perspectives:

Result:

Conclusions:

Factors for the acquirer's value development of acquisitions - An event
study of Swedish listed companies 2011-2019

2023-01-13

FEKHS9 - Degree project in finance at bachelor's level, 15 credit
Daniel Carlstoft S6derstrom, Carl Kilstrém och Hugo Lundholm
Maria Géardiangen

Acquisitions; Value development; Event study; Shareholders; Multiple
Regression

1. How does an M&A deal affect the short-term value development of
the acquiring company?

2. What is the relationship between the acquirer's value development and
the variables (1) payment method, (2) domestic or international
acquisitions, (3) public or private target company (4) acquirer's market
value or (5) relative size of the acquired company?

The purpose of the study is to add new research on Swedish acquirers by
investigating how M&A deals affect the short-term value development
for the acquiring company and which variables have the greatest impact
on the value development.

The study does an event study on acquisitions which is used to produce a
multiple regression analysis on the investigated variables.

The study is based on the hypothesis of the efficient market, behavior
behind acquisitions and previous research on the influence of the selected
variables on value development.

Acquisitions have a positive impact of 5% on the value development of
the acquiring company. Significant relationships are found on value
development of the acquiring company and the variables relative size
and public target.

The conclusion is that acquisitions have a positive impact on Swedish
acquirers' value development and the variables relative size and public
target have the greatest impact.



Forord

Vi vill forst tacka var handledare Maria Gardédngen vid Foretagsekonomiska institutionen pa
Lunds universitet som har varit till stor hjdlp under studiens gang. Vi vill dven tacka Anamaria

Cociorva vid Foretagsekonomiska institutionen pa Lunds universitet for hjalp med statistiken.



Innehallsforteckning

1. Inledning

1.1. Bakgrund

1.2. Problemdiskussion

1.3. Syfte

1.4. Fragestéllning

1.5. Oversittningar och definitioner
1.6. Avgransningar

1.7. Disposition

2. Teoretisk referensram

2.1. Den effektiva marknadshypotesen

2.2. Kortsiktig vardeutveckling

2.3. Beteendeteori bakom forvérv

2.4. Tidigare forskning
2.4.1. Forvérvarens virdeutveckling
2.4.2. Betalningsmetod
2.4.3. Inrikes eller internationella forvarv
2.4.4. Marknadsvirde pé forvarvaren

2.4.5. Relativ storlek pé det forvérvade bolaget.

2.4.6. Publika eller privata mélforetag.

3. Metod

3.1. Forskningsstrategi
3.2. Datainsamling och urval
3.2.1. Databaser
3.2.2. Urvalskriterium
3.2.3. Datainslamlings- och urvalsprocess
3.3. Eventstudie
3.3.1. Normal avkastning
3.3.2. Uppskattningsfonster
3.3.3. Onormal avkastning (AR)
3.3.4. Kumulativ onormal avkastning (CAR)
3.3.5. Eventfonster
3.4. Regression
3.4.1. Antaganden for OLS
3.4.2. Oberoende variabler
3.5. Metoddiskussion
3.5.1. Reliabilitet
3.5.2. Validitet
3.5.3. Databortfall

10
10
11
11
12

13
13
14
15
17
17
20
21
23
24
26

28
28
28
28
29
30
31
32
33
34
34
35
36
37
38
40
40
40
40



4. Resultat
4.1. Beskrivande statistik
4.2. Regressionsanalys
4.2.1. Resultat
4.2.2. Diagnostik och tester

5. Analys och diskussion
5.1 CAR
5.2 Statistiskt signifikanta variabler
5.3 Ej statistiskt signifikanta variabler

6. Slutsats
6.1. Forslag pa framtida forskning

7. Kéllforteckning

8. Bilagor
8.1. Bilaga 1
8.2. Bilaga 2

42
42
44
44
46

48
48
49
52

56
57

58

66
66
67



1. Inledning
1.1. Bakgrund

Den 22 november 2021 tillkdnnagavs det svenska telekomforetaget Ericssons storsta forvarv
nagonsin av det molnbaserade tjdnsteforetaget Vonage. Virdet pa transaktionen var 6,2 miljarder
amerikanska dollar. Borsdagen fore tillkdnnagivandet lag stingningskursen for Ericssons B-aktie
pa 98.21 kronor medan virdet dagen efter tillkdnnagivandet var 92,2 kronor (Factset, 2022).
Dérmed resulterade forvirvet 1 en minskning med ungefér 6,1 procent under tillkdnnagivandet.
Det trots att forvarvet vid tiden stddde Ericssons strategi att expandera och stérka sin position
inom tradlosa foretagslosningar samt att foretagets EPS forvéntades att 6ka i1 framtiden

(Ericsson, 2021).

Nér ovanstaende exempel betraktas véicks fragan varfor marknaden reagerar negativt pa en affar
som rimligtvis borde kunna leda till stora synergier och ddrmed skapa framtida vérde for
aktiedgare. Hur kan det finnas en sadan motséttning mellan en foretagslednings ambitidsa
expansionsplaner i forhallande till marknadens reaktion och &r det representativt eller bara ett

unikt skrackexempel for aktiedgare till ett forvarvande foretag?

Genomforandet av forvérv anses vara bland de viktigaste investeringsbesluten som tas for
beslutsfattare inom foretag (Renneboog & Vansteenkiste, 2019). Syftet for foretag att genomfora
forvarv ar att det ska skapa synergieftekter. Det innebér att forvarvaren och malforetaget
tillsammans skapar mer virde én vad de skulle kunna gora enskilt (Damodaran, 2005). Diaremot
finns det andra faktorer som kan motivera forvirv som att foretagsledningen har 6verdrivet
sjalvfortroende, en personlig ambition att expandera och bygga imperium eller andra egoistiska
drivkrafter (Andrade, Mitchell & Stafford, 2001; Roll, 1986). Faktorerna ar svéra att kvantifiera
och urskilja men dr anvéndbara for att kunna féra resonemang om alternativa forklaringar till

forvarv.

Historisk data visar att i USA har mdngden forvérv {oljt cykliska monster vilket har skapat s&
kallade forvédrvsvigor. Det var inte forrdn den femte vagen pa 1990-talet som forvérv borjade bli

aktuellt i Europa. Innan dess forekom néstan alla forvarv i USA och forvarvsvagorna hade enbart



observerats 1 USA (Cho & Chung, 2022). Det senaste decenniet har foretagsforvérv 1 Sverige
blivit allt mer féorekommande och i forhdllande till nominellt BNP hade landet flest
forvarvstransaktioner bland EU-ldanderna &r 2018, se figur 1. Trots att det gors méanga
forvarvstransaktioner 1 Sverige finns det ingen omfattande forskning pa hur aktiedgarna paverkas
nidr svenska forvirvare gor forvérv. Istéllet har den storsta delen av forskningen gjorts pa den

amerikanska marknaden.

Antal forvarv per BNP (10 miljarder)
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Figur 1. Diagram over antalet kinda forvirv som har gjorts i ett EU-land i férhdllande till dess
nominella BNP under 2018. Léinder med ett BNP som understiger 100 miljarder USD har inte riknats
med eftersom ldndernas BNP dr for lite i forhdllande till de andra EU-ldnderna (Bortsedda ldnder:
Luxemburg, Bulgarien, Kroatien, Litauen, Slovenien, Lettland, Estland, Cypern och Malta). Kdllor:
Zephyr (2022), Statista (2022)

1.2. Problemdiskussion

Exemplet med Ericsson visar att det inte dr sdkert att marknaden ser lika positivt pa forvarvet
som foretagsledningen gor vid tillkinnagivandet. Atminstone inte ur den forvirvande partens

perspektiv. Oavsett om det ror sig om ett forvérv eller en sammanslagning av tva foretag ér det



alltid en part som juridiskt sett koper den andra. Med hjdlp av den effektiva marknadshypotesen
kan ett publikt foretags kortsiktiga aktiekurs anvindas for att undersoka affarens grad av

vardeskapande.

En stor médngd dldre forskning pa de amerikanska och europeiska marknaderna visar att det inte
med sikerhet skapas virde till aktiedgarna vid forvarv. Vid tillkdnnagivande av forvérv stiger 1
regel inte aktiekursen for det forvarvande foretaget utan den foljer som bist en neutral alternativt
en svagt positiv utveckling (Renneboog & Vansteenkiste, 2019; Martynova & Renneboog, 2008).
Det rader ingen konsensus i tidigare forskning varfor forvarv inte lyckas skapa varde for
aktiedgarna men en dterkommande teori &r att foretagsledningen kan agera utifran personliga
ambitioner istéllet for att enbart maximera aktiedgarvirdet (Martynova & Renneboog, 2008).
Dérmed formuleras problemet som att risken &r stor for att aktieigarna inte far tillracklig

avkastning for sina investeringar om foretagsledningen fortsitter att genomfora forvérv.

Det 6vergripande resultatet av tidigare studier ar att tillkinnagivande av forvarv ar
vardeskapande for mélforetagets aktiedgare (Cho & Chung, 2022; Martnova och Renneboog,
2008; Bruner, 2004; Betton, Eckbo & Thorburn 2008). En mojlig forklaring dr att marknaden
ménga génger forvéntar sig att priset dr for hogt i relation till virdet pa forvéirvet och darmed att
méalforetaget gor en bra affdr pd bekostnad av forvarvaren. Darfor kommer den hir uppsatsen

endast att undersoka viardeutvecklingen for det forvarvande foretaget och inte for malforetaget.

Pa forskningsfronten har det synts en positiv trend for aktiedgare till forvérvare pa den
amerikanska marknaden d& Alexandridis, Antypas och Travlos, (2017) visar att forviarvande
foretag efter 2009 skapar mer positivt virde till sina aktiedgare 4n vad som gjordes fore 2009. En
mojlig forklaring till den positiva trenden efter 2009 beskrivs av Alexandridis, Antypas och
Travlos, (2017) som att det blivit ett storre fokus pa foretagsstyrning efter finanskrisen. Det leder
till sundare investeringsbeslut och dirmed mer viardeutveckling for aktiedgarna. Hu et al (2020)
styrker Alexandridis, Antypas och Travlos, (2017) resultat om en positiv trend i vardeutveckling
efter 2009 men menar att den avtar efter ar 2015. Eftersom forvirv inte ar tillrdckligt
virdeskapande for forvarvaren maste det finnas anledningar och orsaker som forklarar den

bristande véirdeutvecklingen. Tidigare forskning visar att det finns olika faktorer som kan ha



signifikant paverkan pé virdeutvecklingen for forvarvaren vid tillkdnnagivandet (Renneboog &
Vansteenkiste, 2019; Wang, 2018). I Myers & Majluf, (1984) artikel beskrivs det hur
betalningsmetoden kan péverka forvérvarens kortsiktiga viardeutveckling. Det finns en skillnad
beroende pd om forvérvet betalas 1 kontanter eller aktier eftersom det kan signalera hur

forvarvaren ar varderad.

Vidare visar Markides och Ittner (1994) att forvérvarens kortsiktiga vardeutveckling dven
paverkas olika beroende pa om forvirvet dr inhemskt eller internationellt. Internationella forvarv
kan leda till storre vinster, men det innebér dven storre risker. En annan faktor som spelar roll vid
tillkdnnagivande &r forvirvarens marknadsvérde. Marknaden vérderar forvérv olika beroende pa
om forvirvaren dr stor eller liten eftersom risken att personliga incitament ligger bakom
forvérvet anses vara storre 1 stora foretag (Moeller, Schlingemann & Stulz, 2004) Av samma
anledning har bland annat Fuller, Netter och Stegemoller (2002) visat att faktorn relativ storlek
mellan forvérvspris och forvirvarens marknadsvérde paverkar forvirvarens kortsiktiga
véirdeutveckling. Fortséttningsvis visar Alexandridis, Antypas och Travlos, (2017) att om
malforetaget ar publikt eller privat paverkas aktieutvecklingen olika vid tillkdnnagivande for

forvarvaren da privata foretags tillgangar vérderas lagre.

Trots att forskningen har visat att det finns flera olika faktorer som kan ha en paverkan pé
virdeutvecklingen for forvérvaren finns det inte ett samlat 6vergripande resultat som forklarar
exakt vad forvérvarens vardeutveckling beror pa (Renneboog & Vansteenkiste, 2019; Cho &
Chung, 2022). Resultaten 1 de olika undersdkningarna skiljer sig och en stor del av den tidigare
forskningen pekar ut flera variabler som kan vara av vikt for vardeutvecklingen, men det finns
ingen gemensam Overenskommelse om vilka som &r viktigast. Vidare har forvérv varit ett
fenomen 1 Sverige under en betydligt kortare tid dn vad det har varit i USA. Samtidigt som
Sverige har genomgétt en 6kande trend 1 antal forvérv likt USA, har inte forvirvsvagorna i
Sverige sammanfallit med vdgorna i USA. Det finns dérfor anledning att tro att det ar skillnad
mellan ldnderna. En stor del av den tidigare forskningen kan ocksé anses vara fordldrad eftersom
majoriteten av den inte har undersokt forvirv efter finanskrisen 2008. Darmed gar det inte att
sdga om resultatet frin den forskning som har gjorts pa forvirv i USA och Europa kommer att

overensstimma med det aktuella ldget for forvirv 1 Sverige. Sverige utmarker sig dven genom att



vara ett EU-land med flest forvéarv 1 forhdllande till BNP vilket vicker frdgan om den senaste
utvecklingen for forvirv dven géller Sverige eller endast USA. Vidare har aktiedgare till noterade
bolag som genomfor forvérv ett intresse av att veta om de bor vara oroliga for foretagsledningar

som ar bendgna att forvirva foretag.

Diarmed avser studien att undersoka flertalet faktorer som tidigare forskning har visat ha en
paverkan pé virdeutvecklingen for forvarvaren. Metoden som anvénds inkluderar flera variabler
som kommer att ge en mer dvergripande bild 6ver vad som paverkar forvarvarens
viardeutveckling. Uppsatsen kommer att undersdka hur fenomenet ser ut i Sverige mellan aren
2011 och 2019 dar forskningen dr begransad. Tidsperioden krockar inte heller med finansiella
kriser som exempelvis finanskrisen 2008 och Covid19-pandemin som har haft en stor paverkan

pé antalet forvirv som genomfors.

1.3. Syfte

Syftet med studien é&r att tillféra ny forskning pa svenska forvéirvare genom att underséka hur
forvarv paverkar den kortsiktiga viardeutvecklingen for det forvirvande foretaget samt vilka

variabler som har paverkan pé vérdeutvecklingen.

1.4. Frigestillning
1. Hur paverkar forvérv den kortsiktiga vardeutvecklingen for forvarvande foretag?
2. Vad ar sambandet mellan forvérvarens virdeutveckling och variablerna (1) betalningsmetod,

(2) inrikes- eller internationella forvérv, (3) publikt- alternativt privat malforetag (4) forvarvarens

marknadsvirde samt (5) relativ storlek pa det forviarvade bolaget?
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1.5. Oversittningar och definitioner

Oversiittningar

Kumulativ Onormal Cumulative Abnormal Return (CAR)

Avkastning

Normal avkastning Normal return

Hybris Overconfidence

Definitioner

Positiv virdeutveckling: Positiv CAR for ett foretag vid tillkdnnagivandet av M&As.

Negativ virdeutveckling: Negativ CAR for ett foretag vid tillkdnnagivandet av M&As

Forvirv: Innefattas bade av forvdrv och sammanslagning eftersom det
alltid ar att ett foretag som forvérvar ett annat.

Empire building Fréan engelskans: empire building

1.6. Avgransningar

Rapporten avgrinsas till svenska borsnoterade bolag som har gjort kinda forvarv mellan aren
2011 till 2019. Vidare kommer uppsatsen endast att undersoka viardeutvecklingen hos den
forvdrvande parten och inte hos malforetaget. Det eftersom det rdder ndrmast konsensus i
tidigare forskning géllande en positiv vardeutveckling hos méalforetag vid forvérv. For att

berdkna virdeutvecklingen kommer enbart aktieutvecklingen anvéndas istillet for att undersoka

11



operativa resultat samt finansiella nyckeltal med hénvisning till den effektiva

marknadshypotesen eftersom det ér utifrén aktiefigarens kortsiktiga perspektiv.

1.7. Disposition

Foljande del av rapporten bestar av kapitel 2 som presenterar den teoretiska referensramen med
tidigare forskning som hypoteserna baseras pa. Niastkommande kapitel 3 bestér av studiens
metodval. Vidare presenteras resultaten i kapitel 4 som analyseras i kapitel 5. Slutligen avslutas

rapporten med slutsatser och forslag pd framtida forskning i kapitel 6.

12



2. Teoretisk referensram

Den andra delen av rapporten presenterar och definierar centrala begrepp med den aktuella
forskningen dér vald teori kommer att anvdndas som grund for analysen. Inledningsvis
presenteras den effektiva marknadshypotesen och vérdeutveckling definieras. Vidare presenteras
motiv for att genomfora forvérv och dérefter studeras liknande undersdokningar som har gjorts pa

dmnet. Slutligen utreds variablerna som skall mitas.

2.1. Den effektiva marknadshypotesen

Uppsatsen undersoker sambandet mellan forvérv och forvirvarens virdeutveckling, vilket
betyder att det méste finnas ett sétt som forklarar och beréknar virdeutvecklingen. Ddrmed maste
det kunna visas hur forvérv paverkar forviarvarens viardeutveckling, men forst méste det goras en
definiering av hur virdet pd forviarvaren méts. FOr att méita vérdet pa ett foretag kommer den

effektiva marknadshypotesen att nyttjas.

Hypotesen om den effektiva marknaden utvecklades under 1960- och 1970-talet av Eugene Fama
(Fama et al 1969). Fama et al (1969) visade i en studie om foretag som annonserar utdelningar
och aktiesplittar att marknaden direkt anpassas efter tillkinnagivandet. Vidare menade Fama et al
(1969) att samma slutsats kan dras utifran andra typer av nyheter som exempelvis
tillkdnnagivandet av forvarv. Ddrmed kommer marknaden direkt ge en reaktion pa
tillkdnnagivande av forvarv vilket visas i forvarvarens aktieutveckling. Hypotesen om den
effektiva marknaden innebér ddrmed att priserna pa finansiella marknader korrekt reflekterar den
information om tillgdngarna som finns tillgénglig (Fama, 1970). Det innebér att information om
forviantad framtida avkastning for ett foretag direkt justerar aktiepriset och darmed gors

marknaden effektiv.

Vidare beskriver Fama (1970) hur marknadens effektivitet kan delas in i tre skalor: Helt effektiv,
halvt effektiv och svagt effektiv. En helt effektiv marknad innebér att all information inklusive
insynsinformation om exempelvis framtida forvirv eller andra hiandelser direkt aterges 1

aktiepriset. Vidare innebér en halvt effektiv marknad att framtida prognoser och annan allmén

13



tillgdnglig information aterges 1 priset. Slutligen innebér en svag effektivitet att ingen historisk

information eller framtida prognoser om avkastning speglas i priset.

Déaremot forklarar Malkiel (2003) att teorin dr omdiskuterad och det har riktats kritik mot att
marknadshypotesen inte har stimt under perioder da aktiemarknaden har f6ljt icke effektiva
monster som exempelvis under borskrascher. P4 senare tid har det dven lyfts fram psykologiska
faktorer som kan paverka besluten bakom forvérv som i sin tur kan gora priserna mer
forutsdgbara (Malkiel, 2003). Samtidigt konstaterar Martnova och Renneboog (2008) att den
effektiva marknadshypotesen fortfarande antas i eventstudier. I ytterligare forskning menar Tuch
och O’Sullivan (2007) att antagandet om en halvt effektiv marknad &r fundamental i eventstudier

som dr den mest anvédnda typen av studie vid forvirvsanalyser.

Antagandet om den effektiva marknaden dr omdiskuterad och myntades for 6ver 50 &r sedan.
Trots det anvinds den fortfarande i de senaste undersdkningarna och dérfor dr antagandet om att

marknaden &r halvt effektiv vid foretagsforvarv en rimlig utgdngspunkt for den hir uppsatsen.

2.2. Kortsiktig vardeutveckling

Avgorandet hur en aktie paverkas av information kan bade goras utifran ett kortsiktigt och ett
langsiktigt perspektiv. Manga empiriska studier undersoker den kortsiktiga vardeutvecklingen
vid tillkdnnagivande av forvérv. Samtidigt gors det ocksd undersdkningar kring

aktieutvecklingen i ett 1angsiktigt perspektiv.

Tidshorisonten for ett langsiktigt perspektiv varierar mellan olika studier men vanligtvis brukar
det ligga mellan ett och fem &r efter att forvérvet gjordes (Agrawal, Jaffe & Mandelker, 1992).
Fama (1998) menar att férdelen med att undersoka virdeutvecklingen ur ett langsiktigt
perspektiv ér att det ger en mer fullstandig bild av aktieutvecklingen for ett foretag eftersom
aktiepriser anpassar sig langsamt till information. Samtidigt forklarar Fama (1998) att langsiktiga
avkastnings-avvikelser dr kénsliga for metodiken. Avvikelserna tenderar att minska eller helt
enkelt forsvinna nér de berdknas 1 statistiska modeller eller modeller dér normal avkastning
anvénds for att mita avvikelserna. Vidare menar Fama (1998) att langsiktiga avvikelser kan

hinforas till slumpen.
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Andrade, Mitchell och Stafford (2001) konstaterar fortsdttningsvis att den mest tillforlitliga
metoden for att undersoka huruvida forvarv dr vardeskapande eller vardeforstdrande, &r att
undersoka den kortsiktiga aktieutvecklingen. Konstaterandet om att metodiken kring en
kortsiktig aktieutveckling ar mer tillforlitligt &n ett langsiktigt understryks av Tuch och
O’Sullivan (2007) som menar att det finns manga brister i metodiken kring en langsiktig

aktieutveckling.

Forskning talar for att vardeutvecklingen ur ett kortsiktigt perspektiv kommer att kunna avgora
om ett forvérv dr vardeforstorande eller vardeskapande for det forvérvande foretaget. Pa grund
av att forskningen visar att det 1angsiktiga perspektivet dr svart att berdkna samt att den effektiva
marknadshypotesen antas, kommer inte det langsiktiga perspektivet att undersokas. Istillet
kommer det kortsiktiga perspektivet att skapa en god bild 6ver foretagets utveckling och darmed

dmnar studiens endast att undersoka den kortsiktiga utvecklingen.

2.3. Beteendeteori bakom forvarv

Den vanligaste forklaringen till varfor foretag viljer att gora forvarv ar for att skapa virde for
foretaget. Varde skapas for forvarvaren genom att malforetagets resurser tas vara pa och skapar
stordriftsfordelar, eller anvédnds resurserna for att komma in pa nya marknader. Malen av
forvdrven 1 dessa fall ar att forbéttra foretagets resultat antingen genom att 6ka intékter eller att
sdnka kostnader. Den neoklassiska teorin gor tvd antaganden kring hur ekonomiska aktorer beter
sig rationellt. De tva antaganden &r att chefer maximerar aktiedgarnas virde samt att marknaden

ar effektiv (Cho & Chung, 2022).

Om de tvd antaganden stimmer och beslutet att forvirva grundar sig i att maximera aktiedgarnas
virde kommer syftet med forvirvet att vara vardeskapande for aktiedgarna. Eftersom forskning
har visat att forvarv manga ganger inte leder till en kortsiktig vardeutveckling for forvarvaren
kan det finnas ytterligare beteenden till forvarven som péverkar aktieutvecklingen negativt.
Foljande teorier undersoker den bakomliggande psykologin for personer som beslutar om att
forvérva bolag och det kan ha en stor betydelse for vardeutvecklingen av forvarvaren. Om det

bakomliggande motivet for att forvérva ett bolag inte dr att maximera aktiedgarnas virde
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kommer inte den hir undersdkningen att ge en rationell forklaring till vilka delar som paverkar

vérdeutvecklingen for forvirvaren.

Jensen och Meckling (1976) utvecklade begreppet agent-principal-problematiken, som &r ett sitt
att studera foretagsstyrning genom insikten att intressen for en agent kan skilja sig fran
principalen. Forklaringen ligger i ett antagande om att bade agenten och principalen i helhet
drivs av att maximera sitt egenvérde. Agenten, som i fallet med forvérv kan antas vara en
foretagsledning har dirmed en méngd tdnkbara motiv som kan ligga till grund {or att genomfora
forvarv som inte nodvandigtvis ligger 1 aktiedgarnas intressen. Vidare visar
agent-principal-problematiken p& en mingd olika fenomen som kan forklara bland annat varfor

foretag tar beslut gillande forvéarv som inte alltid skapar vérde till aktiedgarna.

Det finns tva vl citerade beteendemaissiga fenomen som bada leder till vardeférstorande och
paverkar aktiedigarna negativt. Dessa tva kallas hybris och empire building. Hybris innebdr att
VD:n tenderar att tro for mycket pa sin formaga och tror sig kunna driva mélforetaget battre dn
vad den nuvarande ledningen gor (Roll, 1986)). Empire building 1 ett forvarsperspektiv ror hela
ledningen med deras incitament att vilja leda ett storre foretag (Chatterjee et al., 2021). Déarav
viéljer de att genomfGra forvirv som innebdr att foretaget vixer men inte skapar nagot virde for
aktiedgare. Incitamenten for empire building ir ofta att leda ett storre foretag och det kan

medfora personliga fordelar som exempelvis hogre 16n och storre prestige.

Agent-principal-problematik &r relaterat med en svag foretagsstyrning. Vidare kan misslyckade
forvarv kdnnetecknas av bade hybris, empire building samt en saknad av aktiedgares mdjlighet

till pdverkan (Renneboog & Vansteenkiste, 2019).

Ovanstdende teorier grundar sig frimst 1 beteende bakom foretagsforvirv dir den beslutfattande
personen stdr 1 centrum mer dn vad sjélva foretaget gor. Forskningen presenterar och forklarar
fenomenen bakom beteenden till forvérv och det &r rimligt att anta att det spelar en roll for
forvarvarens vardeutvecklingen. Déremot dr det dr svart att méta och déarfor d&nnu svarare att
kvantifiera resultatet. Vidare ska det podngteras att fenomen som exempelvis sybris inom en

foretagsledning inte behdver sammantfalla med agent-principal-problematiken. Det beror pa att
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en VD med hybris fortfarande kan tro att hen agerar helt i enlighet med aktiedgarnas intresse
(Renneboog & Vansteenkiste, 2019). Det dr daremot utfallet av foretagsledningens icke
viardemaximerande beslut som kan missgynna aktiedgarna vilket gér fenomenen intressanta for

den hir uppsatsen.

2.4. Tidigare forskning
2.4.1. Forvarvarens virdeutveckling

Aven om det finns en miingd olika faktorer som kan paverka virdeutvecklingen vid forvirv ir
det viktigaste for aktiegarna att det leder till en faktisk vérdeutveckling. Det har genom éren
gjorts en mangd olika eventstudier pa viardeutveckling vid forvirv som far varierande resultat.

I tabell 1 presenteras den tidigare forskning som Tuch och O’Sullivan (2007) har valt ut och de
har gjort sammanstéllning av de mest relevanta undersokningarna. Listan innehaller bade
undersokningar av korta och langa eventfonster men i tabell 1 har endast studierna pa den
kortsiktiga vardeutveckling for forvarv tagits med. Vidare har studier som inte har kunnat pavisa

ett signifikant resultat ocksa tagits bort.
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Tabell 1. Tabellen sammanstiller tidigare forsknings resultat pad forvirvarens genomsnittliga kumulativa

onormala avkastning. Samtliga studier pdvisar ett signifikant resultat.

(2006)

Forfattare Period (Ar) | Land | Antal Eventfonster | CAR (%)
undersokta
forvirv
Mitchell och Lehn (1990) [ 1980-1988 | US 468 [-1,1] -1,66
Smith och Kim (1994) 1980-1986 | US 177 [-5,5] -0,23 for
[-1,0]
Walker (2000) 1980-1996 | US 508 [-2,2] -0,84
Sudarsanam och Mahate | 1983-1995 |UK | 519 [-1,1] Mellan —1.39
(2003) och -1.47
Gupta och Misra (2004) | 1980-1998 | US 285 [-10,10] Ej signifikant
for [-10,10]
men -1,57 for
[-1,0]
Ben-Amar och Andre 1998-2000 |[CA 238 [-1,1] +1,6

Tabellen visar att avkastningen for den presenterade forskningen 6verlag har en negativ

utveckling for det forvarvande foretaget. Forskningen av Mitchell och Lehn (1990), Smith och
Kim (1994), Walker (2000), Sudarsanam och Mahate (2003) och Gupta and Misra (2004) visar

en negativ aktieutveckling. Vidare visar enbart forskningen av Ben-Amar ovh Andre (2006) att

aktieutvecklingen for forvirvaren ér positiv.

Resultatet av den tidigare forskningen visar framforallt att det genomsnittliga forvarvet sillan

innebdr en signifikant positiv virdeutveckling for aktiedgare. Undersdkningarna har gjorts for

olika tidsperioder, urval samt olika 1dnga eventfonster vilket kan ha en paverkan pa resultaten.

Vidare har den storsta delen av undersokningarna gjorts i Nordamerika och en liten del har gjorts

1 Storbritannien. Renneboog och Vansteenkiste (2019) forklarar ddremot att det dnnu inte rader
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en gemensam slutsats till varfor viardeutvecklingen inte &r mer positiv i1 forhéllande till hur
populért det tycks vara att genomfora forvirv. Oavsett anledning tycks aktiedgare till forvérvare 1
genomsnitt erhélla en icke signifikant vardeutveckling vilket med tanke pa dess hoga popularitet

borde vara mer positiv.

Det ér viktigt att podngtera att forskningen som presenteras av Tuch och O’Sullivan (2007) ar
gammal och enbart fran Nordamerika och Storbritannien. Av studierna gjordes den senaste
undersokningen pa perioden fram till &r 2000. Det beror delvis pa att perioden som undersoks
ofta dr mycket tidigare dn aret som undersokningarna ges ut. Exempelvis gav studien av Walker
(2000) ut ar 2000 och den undersoker perioden 1980-1996 vilket betyder att delar av
undersokningen baseras pa néstan 20 ar gammal data. Det kan innebéra att studier pa dagens
forviarvsmarknad inte gér att gora idag utan det gér enbart att gora langre fram i tiden. Darmed
bor resultaten fran Tuchs och O’Sullivans (2007) sammanstéllning kompletteras med nyare
forskning. Vidare bor det ocksa kompletteras med europeisk forskning for att resultaten ska bli

mer representativa och kan tillimpas pa svenska forvarv.

Den nyare forskningen innefattar Netter, Stegemoller och Wintoki (2011) studie som undersoker
3 100 forvérv i USA mellan aren 1992-2009. Resultatet visade pa en genomsnittlig
vardeutveckling for forvarvaren pa 1.1%. Ytterligare forskning under ungefar samma period
genomfordes pa den europeiska marknaden mellan aren 2002-2010 av Mateev (2017). Deras
studie undersokte 2 769 forvérv och resultatet visade istéllet pa en positiv vardeutveckling for
forvirvaren med 1,05%. Annu nyare forskning gjordes av Alexandridis, Antypas och Travlos
(2017), vars studie genomforde en undersékning pa perioden efter finanskrisen 2008. Det urvalet
bestod av 3 538 forvirv pa den amerikanska marknaden och undersdkningen visade en positiv
virdeutveckling for forvarvaren pa 1,42% . Vidare visar en studie av Hu et al. (2020) som ocksd
undersoker ett stort urval av 2970 {forvérv ett resultat pa -0,005%. Hu et al. (2020) forklarar 1 sin
studie att paverkan pé vérdeutvecklingen fick ett uppsving efter finanskrisen men att den minskat
nagot efter 2015. Det &r intressant eftersom studien i den hér rapporten ocksa undersoker

perioden efter finanskrisen 2008.
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Tidigare forskning pa kortsiktig virdeutveckling har anvént skilda modeller och
forskningsmetoder vilket kan vara en forklaring till att de genomsnittliga resultaten for
virdeutveckling varierar. Aven om nyare forskning kan illustrera ett uppsving for forvérvarens
virdeutveckling visar all forskning att forvérv inte skapar ett signifikant virde for aktiedgarna till
den forviarvande parten. Det har inte heller nagon betydelse hur gammal forskningen ar eller

vilken marknad som undersoks. Darmed blir hypotesen foljande:

H1: Forvirv kommer inte att ha en virdeskapande paverkan pa forvdrvarens virdeutveckling.

2.4.2. Betalningsmetod

Renneboog och Vansteenkiste (2019) forklarar att en del av informationen som marknaden tolkar
vid tillkdnnagivandet av ett forvarv dr vilken betalningsmetod som forvirvaren betalar med.
Vanligtvis sker betalningen med kontanter, aktier eller en blandning. En betalningsmetod med
aktier innebdr att ett fOretag séljer sina aktier for att finansiera forvérvet, medan en
betalningsmetod med kontanter betyder att foretaget finansierar med likvida medel.
Informationen kring betalningsmetoden végs sedan in i marknadens vérdering av forvérvet som 1

sin tur kan paverka virdeutvecklingen for det forvirvande foretaget vid tillkdnnagivandet.

Anledningen till varfor betalningsmetoden kan paverka vardeutvecklingen vid forvarv ér att en
foretagsledning som vill betala med aktier signalerar negativ information till marknaden (Myers
& Majluf, 1984). Forklaringen dr att foretag som tillkdnnager forvérv med aktier som
betalningsmetod kan anse se sig sjdlva som dvervirderade. Ett forvarv med aktier som
betalningsmetod leder ddrmed till en risk for negativ virdeutveckling da marknaden véger in

betalningsmetoden i virderingen.

Vidare stdds Renneboog och Vansteenkistes (2019) resultat bade av Bruners (2004)
undersdkning av tidigare studier och Travlos (1987) undersokning pa den amerikanska
marknaden mellan &ren 1972-1981. Bada unders6kningarna visar hur férvirvare som betalar med
kontanter har en mer positiv virdeutveckling dn vad forvérvare som betalar med aktier har.

Bruner (2004) och Travlos (1987) forklarar ytterligare att forvarv som betalas med aktier har en
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negativ virdeutveckling och forvérv som betalas med kontanter leder till en mer neutral eller

positiv vardeutveckling for forvérvaren.

Ovanstdende forskning visar hur betalningsmetoden har en paverkan pd virdeutveckling for det
forviarvande foretaget och det visar pa en stor och tydlig skillnad mellan betalningsmetoderna
med aktier och kontanter. Den presenterade forskningen dr bade gammal och ny och den &r
overens om att betalningsmetod med kontanter har en mer positiv paverkan pa vardeutvecklingen
an vad en betalningsmetod med aktier har. Ddremot har studierna inte behandlat och visat ndgon
tydlig gransdragning for hur en blanding av kontanter och aktier kommer att paverka
véirdeutveckling vid tillkdnnagivandet av forvérv. Det dr ndgot som vidare bor undersokas for det
ar vanligt forekommande att betalningsmetoden for ett forvarv sker med bade aktier och med

kontanter. Ddarmed &r hypoteserna foljande:

H?2: Betalning med kontanter har en signifikant storre positiv paverkan pd virdeutveckling for

det forvirvande foretaget dn vad betalning med aktier har.

H3: Ingen hypotes for blandad betalning

2.4.3. Inrikes eller internationella forvarv

Renneboog och Vansteenkiste (2019) forklar att genomforandet av internationella forvérv later
foretag fa tillgéng till nya marknader och det skapar mojligheter till bland annat ekonomiska
stordriftsfordelar. Samtidigt kan det &ven innebéra flera utmaningar kopplade till utlaindska
regelverk och eventuella kulturskillnader. Vidare visar Renneboog och Vansteenkiste (2019) att
mellan aren 1986 och 2000 stod internationella forvarv for 26 procent av det totala vardet av alla
globala forvirv. Motsvarande siffra var 6ver 50 procent ar 2016 vilket innebér att

gransoverskridande forvérv har blivit allt vanligare i vérlden.
Forvarv som sker i utlandet dr en faktor som behdver tas hinsyn till &ven om det inte ar sjdlvklart

att det borde pdverka virdeskapandet dé foretag rimligtvis borde kunna gora lika bra beslut

utrikes som inrikes. Samtidigt dr utrikes forvirv intressant som en variabel i en undersdkning
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med Sverige som utgéngsland for forvirvare da eventuella kulturskillnader och andra fenomen

kan granskas utifrin resultatet.

Datta och Puia (1995) studerar 112 internationella forvarv gjorda av amerikanska foretag mellan
1978 till 1990. Resultatet visar att internationella forvérv var populdrt under perioden men att
aktiedgarna till foretag som forvérvade internationella foretag sag en negativ kortsiktig
virdeutveckling. Det forklarades med kulturella skillnader eftersom det fanns en bristande
forstaelse for den utldindska marknaden vilket ledde till att det forvarvande foretaget betalade ett

for hogt pris.

Vidare visar aven Moeller och Schlingemanns (2005) resultat att internationella forvéarv leder till
samre virdeutveckling dn vad inrikes forvarv gor. I deras studie undersoktes 4 430 forvérv av
amerikanska foretag mellan &ren 1985 och 1995. Resultat visar att internationella forvarvare
erhdller cirka en procent ldgre aktieutveckling vid tillkinnagivandet &n vad inhemska forvérvare
gor. Resultatet visade dven att forvirvare med mélforetag i storbritannien erholl dnnu lagre
vardeutveckling eftersom det langa avstdndet mellan USA och Storbritannien medfor hogre
kostnader. Ytterligare forklaring till varfor internationella forvirv leder till sémre
véirdeutveckling dr for att det potentiellt kan vara svarare att kontrollera foretagsledningen. Det
beror pé skillnader i ldnders lagstiftning eller aktiedgarrittigheter vilket enligt Moeller och

Schlingemann (2005) 6verensstimmer med agent-principal-problematiken.

Déremot visar Markides och Ittners (1994) studie att internationella forvirv istéllet skapar en
positiv vardeutveckling for det forvirvande foretaget. Det resultatet skiljer sig fran tidigare
forskning. Studien undersoker 276 internationella forvarv gjorda av amerikanska foretag mellan
aren 1975 och 1988. Undersokning forklarar att virdeskapandet fran internationella forvarv ér

beroende av faktorer som exempelvis ledningens tidigare erfarenhet av internationella forvirv.

Tidigare forskning visar varierande resultat pa internationella forvérvs virdeutveckling. Den
tidigare forskningen &r frimst baserad pa amerikanska foretag vilket r viktig att ta hansyn till.
Det forvdrvande foretagets kultur kan ha en stor paverkan pa hur framgangsrika de

internationella forvirven blir som beror pa hur integrationen av utléindska foretag gors. Vidare dr
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en del av den tidigare forskningen oerhort gammal och eftersom det har skett en stor 6kning av
internationella forvérv den senaste tiden ar det svart att veta om den gamla forskningen stimmer

pa dagens marknad.

Trots att forskningen inte dr ense om vad for paverkan internationella forvarv har pa
véirdeutvecklingen tyder mer pd att det finns ett negativt samband. Markides och Ittners (1994)
studie, vars resultat visade pa en positiv paverkan, ir en éldre studie fran 1994 med en forklaring
som inte vager tyngre dn bland annat Dattas och Puias (1995) och Moellers och Schlingemanns
(2005) studier. Skillnaderna i kultur och lagar har troligen ocksé en stor paverkan 1 Sverige
eftersom landet rent geografiskt har relativt korta distanser till manga europeiska lander som inte
USA har. Samtidigt finns det lander som r lika Sverige bade kulturellt och lagmissigt som kan
underlétta svdrigheterna med internationella forvirv. Exempelvis underléttas forvarv mellan
EU-lénder pa grund av den 6ppna marknaden som mojliggor lattare handel. Eftersom det finns
ménga kulturella skillnader mellan svenska foretag och amerikanska foretag ér det en intressant

faktor att undersoka. Darmed ar hypotesen foljande:

H4: Internationella forvirv kommer att ha en signifikant negativ paverkan pd virdeutveckling.

2.4.4. Marknadsvérde pé forvirvaren

Marknadsvirdet for ett forvarvande foretag kan ha en betydelse for hur foretaget styrs. Det
eftersom teorier som agent-principen kan forklara hur foretag med stora marknadsvirden 16per
naturligt storre risk att inneha en foretagsledning med mer personliga motiv till forvarvsbeslut
som empire building och hybris. Vidare har foretag med ett stort marknadsvérde en storre
paverkan pé andra intressenter. Det dr av vikt ur ett aktiedgar- och spekulantperspektiv om stora

foretag av ndgon anledning tar saimre forvirvsbeslut dn vad mindre foretag gor.

Moeller, Schlingemann och Stulz (2004) gor en omfattande studie pa forviarv mellan 1980-2001
och undersoker hur storleken pé foretagen paverkar vardeutvecklingen vid forvirv. Foretagen
delas in 1 kategorierna stora eller sma beroende pa om de hamnar under eller 6ver den tjugofemte

percentilen av marknadsvérdet pd New York Stock Exchange (NYSE). Undersokningen visar att
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storleken spelar roll d4 mindre foretag har en starkare virdeutveckling vid tillkdnnagivande av

forvarv dn vad storre foretag har.

I nuldget har det inte gjorts manga undersokningar pa marknadsvérdets paverkan pa den
kortsiktiga vardeutvecklingen. Vidare kan variabeln anses vara bristféllig att undersoka eftersom
det inte finns ndgon unders6kning som varken haller med eller sdger emot den tidigare utforda
studien. Diarmed kan kan det vara svart att skapa en bra hypotes. Samtidigt finns det en oerhort
stor skillnad 1 marknadsvarde pa de svenska publika foretagen vilket betyder att det finns
anledning att tro att det kommer att ha en paverkan pa det forvarvande foretagets

véirdeutveckling. I enlighet med den tidigare presenterade undersokningen ér hypotesen foljande:

H5: Marknadsvdrde kommer att ha en signifikant negativ paverkan pad vdrdeutvecklingen.

2.4.5. Relativ storlek pé det forvarvade bolaget.

Den relativa storleken berdknas genom att forvarvspriset sitts i relation till forvarvarens
marknadsvirde fore tillkdnnagivandet av forvérvet (Jansen, Sanning & Stuart, 2012). Foljande

del presenterar den tidigare forskningen pa d&mnet.

Forskningen av Jansen, Sanning och Stuart (2012), Humphery-Jenner och Powell (2014) och
Craninckx och Huyghebaert (2011) visar att det finns ett samband mellan den relativa storleken
pa malforetaget och den kortsiktiga vardeutvecklingen for det forvérvande foretaget. Vidare visar
resultatet fran alla tre studierna att den relativa storleken har ett signifikant positivt samband med
vardeutvecklingen for forvarvaren. Det betyder att ju storre den relativa storleken ér, desto storre
blir viardeutvecklingen for aktiedgarna. Jansen, Sanning och Stuarts (2012) studie undersokte
over 18 000 inhemska forvérv under perioden 1980-2008 pa den amerikanska marknaden. Med
ett tre dagars eventfonster under tillkdnnagivandet kunde resultatet pavisas att den relativa

storleken har en positiv padverkan pa vardeforandringen.
I Humphery-Jenner och Powells (2014) studie undersoktes bland annat storlekseffekter pa

forvarv genom en granskning av 6ver 17 000 globala forviarv som tillkdnnagavs i 45 olika lander

mellan aren 1996 och 2008. Genom en undersokning av den onormala avkastningen under ett
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11-dagars eventfonster vid tillkdnnagivandet visade deras resultat bland annat att variabeln
relativ storlek ar signifikant positiv. Det &r en indikation pé att virdeutvecklingen for den

genomsnittliga forvirvsaffaren okar ju storre malforetaget ar relativt forvérvaren.

Vidare undersokte Craninckx och Huyghebaert (2011) den kortsiktiga vardeutvecklingen for
forvéirvare som har utfort forvérv pa den europeiska marknaden. En uppdelning gjordes av den
relativa storleken dér forst ett medelvérde rdknades ut for den genomsnittliga relativa storleken
pa alla forvarv. Dérefter delades forvarven upp 1 stora och smé beroende pad om den relativa
storleken Oversteg medelvirdet. Resultatet visade ocksa att det finns ett positivt samband mellan

relativ storlek och den kortsiktiga viardeutvecklingen for det forvarvande foretaget.

Déremot visar forskningen av Fuller, Netter och Stegemoller (2002) att det finns ett negativt
samband mellan den relativa storleken och den kortsiktiga vardeutvecklingen niar malforetaget ar
publikt. Vidare visar samma studie att det finns ett positivt samband nidr mélforetaget dr privat.
Studien gjordes pa den amerikanska marknaden med serieforvérvare som forviarvade mer dn fem
foretag mellan aren 1999 och 2000 och det resultatet skiljer sig fran den tidigare presenterade

forskningen.

Kopplat till agent-principal-synsittet bor det finnas en skillnad mellan foretag som forvérvar ett
relativt stort foretag och foretag som forvarvar ett relativt litet foretag. Det eftersom storleken
kan spela roll vid integration och effektivisering av en ny verksamheten i syfte att erhalla
synergieffekter. Om foretag som gor forvérv pd betydligt mindre bolag erhaller annorlunda
véirdeutveckling kan det tolkas med agent-principal-teorin. Fenomen som /ybris inom
foretagsledningen eller personliga ambitioner som att erhélla prestige kan vara den egentliga
motivationen till att forvdrva stora malforetag. Inom ett agent-principal-synsétt kan det leda till
en mer negativ virdeutveckling dn vad forvérv av relativt mindre foretag gor eftersom motivet
bakom forvirvet inte i grunden &r att skapa vérde for aktiedgarna. Nér det &r personliga motiv
som ligger bakom forvérven &r risken storre att det blir ett vardeforstorande for aktiedgarna.
Déremot visar den storre delen av forskningen att det inte finns ett negativt samband med

virdeutvecklingen. Det r svart att avgora varfor resultatet blir som det blir och vad
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anledningarna dr. Om resultatet dr positivt kan det betyda att det inte finns lika mycket personliga

motiv i Sverige som ligger bakom besluten att forvérva som i andra lander.

Den presenterade forskningen dr inte ense om relativ storlek har en positiv eller negativ pdverkan
pa den kortsiktiga vardeutvecklingen for forvarvaren. Samtidigt tyder den storre delen av
forskningen pa att det finns ett positivt samband. Den enda forskningen som visar raka motsatsen
ar en studie pé enbart den amerikanska marknaden. Den andra delen av forskning har utforts
bade globalt och pa den europeiska marknaden samt &r den forskningen nyare dn forskningen
som gjordes mellan 1999 och 2000 av Fuller, Netter och Stegemoller (2002). Darmed é&r
hypotesen foljande:

H6: Den relativa storleken har en signifikant positiv paverkan pd virdeutvecklingen.

2.4.6. Publika eller privata mélforetag.

Det finns flera skillnader mellan privata och publika féretag men en av skillnaderna ar att
publika foretag verkar pa en mer likvid marknad. Tidigare forskning har undersokt om det finns
ett samband mellan publika eller privata mélforetag och viardeutvecklingen for det forvérvande

foretaget.

Fuller, Netter, and Stegemoller (2002) visar hur forvérv av publika malforetag resulterar i storre
forluster dn vad privata mélforetag gor i deras undersokning av amerikanska serieférvérvare
mellan aren 1990 till 2000. En mgjlig forklaring till det beskrivs som att privata foretag verkar pa
en marknad med mindre likviditet &n vad publika foretag gor som har mer tillgang till likvida
medel. Bristen pé likvida medel leder till att privata malfiretags tillgadngar virderas ldgre dn vad
motsvarande publika foretag gor. Det leder till att publika mélforetag sdljs till hogre priser an vad
de privata mélforetagen gor och det har en negativ paverkan pa vardeutvecklingen for det
forviarvande foretaget eftersom de betalar ett hogre pris. Kopplat till empire building och hybris
gdr det att argumentera for att det dr mer prestigefyllt for foretagsledningen att forvirva publika
mélforetag eftersom publika foretag vanligtvis dr mer vdlkénda pd marknaden. Enligt teorin hade
det ocksa paverkat viardeutvecklingen negativt om foretagsledningen tog beslut utifrdn egen

vinning.
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Vidare visar Draper och Paudyals (2006) undersokning pé forvirv i Storbritannien mellan aren
1981 och 2001 att forvérvare av publika mélforetag inte ser nagon signifikant dndring i aktiepris
vid tillkdnnagivandet av forvérv. Jamforelsevis ser forvirvare av privata malforetag under
samma tidsperiod en tydlig uppgéng i aktiepris. Draper och Paudyal (2006) menar att deras
resultat stodjer hypotesen om storre risk for hybris vid forvirv av publika mélforetag som ar
kopplat till agent-principal-synséttet som har en negativ paverkan pé aktiedgarnas
vardeutveckling. Ytterligare forklarar Draper och Paudyals (2006) att det 4ven har med att

privata foretag inte verkar pa lika likvida marknader som publika foretag gor.

Slutligen visar studien av Alexandridis, Antypas och Travlos, (2017) som studerar den
amerikanska marknaden fran 1990 till 2015, att forvéarvare av publika mélforetag efter ar 2009
ser en mer positiv vardeutveckling én vad de gjorde tidigare. Mellan dren 1990-2009 resulterade
ett tillkdnnagivande av ett publikt malforetag i genomsnitt med en kortsiktig virdeminskning.

Jamforelsevis resulterar det efter &r 2009 i genomsnitt med en kortsiktig virdedkning.

Forskning kring sambandet mellan publika eller privata malforetag och vardeutvecklingen for ett
forviarvande foretag dr inte helt entydig. En del av forskningen menar att publika foretag har en
negativ paverkan pa viardeutvecklingen medan en annan del av forskningen menar att det inte
finns ett signifikant samband. Vidare forklarar annan forskning att under den senaste tiden har
publika foretag haft en positiv paverkan pa aktieutvecklingen. Eftersom forskningen inte ar ense
om sambandet mellan publika mélforetag och forvérvarens kortsiktiga viardeutvecklingen ér

hypotesen for variabeln foljande:

H7. Publikt mdlforetag kommer inte att ha ett signifikant samband med vdrdeutvecklingen.
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3. Metod

3.1. Forskningsstrategi

Studien dr utformad med en deduktiv ansats och anvénder en kvantitativ forskningsmetod for att
besvara frigestdllningarna. For den hér undersdkning innebir det att studien baseras pé tidigare
forskning och teori som é&r relevant for forvarv och att sekundirdatan hamtas frén databaser
(Bryman & Bell, 2017). Metoden bestér av en eventstudie och en regressionsmodell for att
besvara frgestéllningen. Eventstudien grundas huvudsakligen i MacKinlays (1997) studie om
eventstudier 4ven om den gjordes for 25 &r sedan. Anledningen till att den dnda anvénds dr
eftersom nyligen utgiven forskning fortsatter att referera till den. Exempelvis anvénds
MacKinlays (1997) studie som referens i en stor del av tidigare forskning som exempelvis 1 bade
Konchitchki och O’Learys (2011) och Betton, Eckbo och Thorburns (2008) studier. For att
komplettera MacKinlays (1997) tillvigagangssitt anvinds forskning frén bland annat Craninckx
och Huyghebaert (2011) och Moeller, Schlingemann och Stulz (2004) {or att sidkerstélla en

trovirdig metod.

3.2. Datainsamling och urval

3.2.1. Databaser

For att besvara fragestéllningen samlas finansiell sekundérdata in fran databasen Zephyr och
Factset. Zephyr dr en databas fran Bureau van Dijk som framfGrallt 4r inriktad pa forvérv dir
kriterium kan ldggas till for att fa ett 6nskat urval. Déarfor kommer Zephyr att anvéndas for att
samla in information om forvéarven. Daremot innehaller den inte tillrdckligt med data pa
aktiepriser och kommer dérfor att kompletteras med Factset. Tabell 2 visar vilken databas som

anvinds for att hdmta respektive data.
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Tabell 2. Databaser med data som hdmtas.

Databas Data
Factset Aktiepriser, Stockholmsbdrsens MSCI
Zephyr Datum, forvérvspris, antal utestdende aktier,

publikt eller privat, mélforetagets ursprung,

betalningsmetod

3.2.2. Urvalskriterium

For att uppna ett trovérdigt och representativt resultat anvénds flera kriterium.

e Forvirvaren ska vara ett publikt bolag som &r borsnoterat pa stockholmsborsen.

e Forvirvet ska innebéra ett uppkdp av minst 51% av mélforetagets aktier.

e Forvirvet maste slutligen ha genomforts.

e Forvidrvet ska ha varit tillkdnnagivet under tidsperioden 01/01/2011 - 31/12/2019.

e Forvirvaren ska inte ha gjort fler &n ett forvarv under uppskattningsfonstret.

e Forvirvets relativa storlek mellan marknadsvérdet pa forvarvaren och affarens varde

overstiger 1%.

e Forvirvets betalningsmetod ska innehélla antingen kontanter och/eller aktier.

Kriterierna baseras pa tidigare forskning och malet att uppna ett sé réttvist resultat som mojligt.

Forst begrinsas studien till forvirvare som ar borsnoterade pa stockholmsbdorsen eftersom

studien behandlar forvirv 1 Sverige. Daremot kan malforetaget vara borsnoterat pa en annan

marknad eftersom det ar forvdrvaren som rapporten fokuserar pa. Det andra kriteriet som é&r att

forvarvet ska innebdra minst 51% grundas 1 att det maste ha en effekt pa forvirvaren samt att

forvéarvaren ska dga majoriteten av malforetaget efter forvarvet. Minst 51% &r en rimlig grans

eftersom det betyder att forvéarvaren inte har haft majoritet av malforetaget fore forvarvet. Vidare

kan forvarvsbud tillkdnnages flera ganger innan det slutliga tillkdnnagivandet accepteras och

darfor maste dven forvirvet slutligen ha genomforts. Forvérvet ska fortsdttningsvis tillkdnnages
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under den undersokta tidsperioden och dessutom ska inte samma forvirvare ha gjort flera forvirv
under uppskattningsfornstret (se avsnitt 3.4.5) for att undvika andra paverkansfaktorer. For att
sdkerstilla att ett forvarv kan ha en paverkan pa forvirvaren anvénds kriteriet att forvirvets
relativa storlek ska overstiga 1%. Varfor kriteriet hamnar pd 1% baseras pa tidigare forskning dér
Moeller, Schlingemann och Stulz (2004) anvénder samma procentsats for att exkludera relativt
smi forvérv. Fortséttnings anvénds betalningsmetod som ett kriterium eftersom det endast &r

forvdrv som betalas i kontanter, aktier eller en blandning som studien undersoker.

3.2.3. Datainslamlings- och urvalsprocess

For att genomfora datainsamlingen med 6nskade kriterier utfordes urvalet inledningsvis 1 Zephyr.

Genom att anvinda funktionen Zephyr Advanced sorterades affdrer enligt foljande sju punkter:

e Affarstyp: mergers och acquisitions

e Land: Sverige (enbart for forvaren)

e Procent av forvirvad andel: minimum 51%
e Nuvarande affarstatus: genomford

e Tidsperiod: 01/01/2011 - 31/12/2019

e Affarsvirde: alla affarer med ként virde

e Betalningsmetod: kontanter eller aktier

I ndsta steg adderas valda kolumner till datan i Zephyr for att fa tillgang till all relevant
information. Kolumnerna som adderas var forvirvarens antal utestdende aktier, forvarvarens
aktiepris tre manader fore tillkdnnagivande, forvérvspris, betalningsmetod samt nationalitet pa
mélforetaget. Dérefter exporteras datan i Zephyr till excel dér d&ven kolumnerna marknadsvirde
och relativ storlek skapas. Marknadsvdrde skapas genom att ta antal utestdende aktier
multiplicerat med aktiepriset tre manader fore tillkdnnagivandet for att fa marknadsviardet innan
tillkdnnagivandet av forvirvet. Direfter skapas relativ storlek genom att ta kolumnen
forvirvspris dividerat med marknadsvirde. Om den relativa storleken understiger 1% exkluderas
forvarvet fran metoden. Forvérv som inte betalas i varken kontanter, aktier eller en blandning

exkluderas ocksa.
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For att fa data over aktiekursutveckling pd de relevanta forvérvarna runt tillkdnnagivandet av
affarerna anvénds Factset funktionen company/securities. 1 funktionen viljs perioden 2010-09-01
till 2019-12-31 {0r att sikerstélla att samtliga forvarv under den undersokta tidsperioden fangas
upp av studien. Déarefter exporteras forvirvarnas dagliga avkastning samt marknadsindexet

MSCI Sweden (se 3.3.1) under hela perioden till excel.

3.3. Eventstudie

Datan pé forvdrvarnas aktiekursutveckling anvédnds sedan for att avgora vilken paverkan ett
tillkdnnagivande av forvirv har pd forvarvaren. For att avgora det framstélls en eventstudie med
syfte att avgora den kortsiktiga paverkan vid tillkdnnagivande av forvérv. Eventstudier anvdnds
frekvent i forskning inom finansiering och inte minst inom foretagsforvarv. Hindelsen som
forskning ofta undersoker dr nyheter om foretag eller foretags offentliggérande av information
som dr utgangspunkten. Paverkan av hiandelsen mits i aktieutvecklingen runt hiandelsen. Vid
foretagsforvarv undersoks ofta sambandet mellan tillkdinnagivande av foretagsforvarv och
kortsiktig aktieutveckling. (MacKinlay, 1997) Med tanke pé att det ar studiens utgangspunkt
kommer dven den hér studien innehélla en eventstudie. I eventstudien jamfors den faktiska
kursutvecklingen med den forvéntade kursutvecklingen vid tillkdnnagivandet och utifran det kan

eventets paverkan pa aktiekursen avgoras.

Programmet som anvénds for att genomfGra eventstudien ar Stata. Stata anvinds ofta for att
utfora statistiska analyser och ldmpas dérfor d&ven for den hér studien. Excel-datan som
exporteras till Stata dr forviarvarnas dagliga avkastning samt marknadsindex med datum, datum
for tillkdnnagivande och de oberoende variablerna marknadsvirde, relativ storlek,

internationell/inrikes, publikt/privat och betalningsmetod (se 3.4.2).

I eventstudien anvinds normal avkastning som beréknar den forvantade avkastningen for ett
vardepapper 1 forhallande till marknadsindex. For att kunna genomfora det definieras forst
uppskattningsfonstret som dr perioden dir den forvéntade avkastningen berdknas. Vidare
berdknas onormal avkastning som &r skillnaden mellan den faktiska avkastningen och den
normala avkastningen. Genom onormal avkastning kan dirmed eventets paverkan pa aktiekursen

avgoras. Hur respektive modell och fonster definieras och berdknas beskrivs i 3.3.1 - 3.3.5.
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3.3.1. Normal avkastning

Normal avkastning definieras som den forvintade avkastningen utan vetskapen att forvirvet
kommer att 4ga rum och for att uppskatta normal avkastning kan tvd modeller anvindas, enligt
MacKinlay (1997). Dessa tvé statistiska modeller dr constant mean return model och
marknadsmodellen. Marknadsmodellen 4r en enfaktorsmodell som sétter avkastningen for ett
vérdepapper i relation till avkastningen pa en marknadsportfolj. Den hir modellen anses vara
mer tillforlitlig &n constant mean return model eftersom den uppticker onormal avkastning mer
precist, pa grund av att den tar bort en del av avkastningen som ingér 1 marknadsavkastningen.
(MacKinlay 1997). Samtidigt beskrivs constant mean return model som en enkel modell men
den anses vara sdmre dn marknadsmodellen eftersom den inte passar lika bra till eventstudier dér
en viss dag undersoks (Brown & Warner, 1985). Fortséttningsvis anvinder majoriteten av
tidigare forskning marknadsmodellen varfor d&ven andra modeller som flerfaktormodeller utesluts
(Martynova & Renneboog, 2008). Darfor anvéinds marknadsmodellen i den hir eventstudien.
Foljande formel (ekvation 1) visar uppskattningen av viardepapper i:s normal avkastning pa
dagen t, enligt marknadsmodellen:

R = o +BiRmt + € (1)

it it

2
E(sit = 0), var(ait =0, )

Dar:

Rit = Avkastning for vardepapper 1 under period t vid stingningskurs.
o = Alpha f6r vardepapper i

Bi = Beta for vardepapper i

R = Avkastning for marknad m under period t vid stdngningskurs.

€ = Zero mean disturbance term fran marknadsmodellen

2 . .
o= Sample variance frdn marknadsmodellen

it
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Eftersom eventstudien gors i Sverige anvands ett svenskt marknadsindex for marknadsportfoljen.
Marknadsindexet viljs till MSCI Sweden Index eftersom det méter utvecklingen bade for stora

och medelstora bolag i Sverige som ingar i den hér undersdkningen.

3.3.2. Uppskattningsfonster

Vid berdkning av onormal avkastning uppskattas normal avkastning under en viss period.
Perioden kallas uppskattningsfonster och vanligtvis viljs en period ut som &r fore eventfonstret. |
eventstudier dér daglig data och marknadsmodellen anvénds brukar uppskattningsfonstret
uppskattas under 120 dagar fore eventfonstret (MacKinlay, 1997). Eftersom studien innehaller
bade daglig data och maknadsmodellen kommer 120 dagar fore eventfonstret dven att anvandas i
den hir studien. Eventfonstret ingar inte i de 120 dagarna eftersom om eventfonstret inkluderas 1
uppskattningsfonstret kan avkastningen runt tillkinnagivandet ha en stor paverkan pa den
normala avkastningen. Det skulle bli problematiskt eftersom eventstudien &r uppbyggd pa
antagandet att eventet fAngas upp av onormal avkastning och dirmed &r det viktigt att skilja pa
perioden nér normal avkastning uppskattas fran perioder som kan paverka uppskattningsfonstret
(MacKinlay, 1997). Darmed kommer uppskattningsfonstret vara 120 till 5 dagar fore
tillkdnnagivandet vilket ticker ungefér fyra manader for att uppskatta normal avkastning, se figur

2.

Eventfonster 2

-120 S5 -1 01 5

Eventftnster 1

Uppskattningsfonster

Figur 2. Tidslinje 6ver uppskattningsfonstret och eventfonsterna.
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3.3.3. Onormal avkastning (AR)

Onormal avkastning berdknas genom att normal avkastning jimfors med den faktiska
avkastningen runt tillkdnnagivandet av forviarven. Det innebér att onormal avkastning &r den
faktiska avkastningen under eventfonstret subtraherat med den forvantade avkastningen under
uppskattningsfonstret. Onormal avkastning ir sdledes mattet pa avkastningen som beror pé

forvarvet.

Foljande formel (ekvation 2) visar uppskattningen av onormal avkastning for foretaget i pa

dagen t, enligt marknadsmodellen (MacKinlay, 1997).

AR, = R, — ER |X) (2)
Dar:
ARl_t = Onormal avkastning for foretag 1 och tid t.

Rit = Faktisk avkastning for foretag i och tid t vid stingningskurs.

E (Rit| X t) = Normal avkastning for foretag i och tiden t.

3.3.4. Kumulativ onormal avkastning (CAR)

I studien anvénds kumulativ onormal avkastning (CAR) for att avgdra om ett foretag har en
positiv eller negativ aktieutveckling. CAR anvinds for att summera onormal avkastning for
dagarna under eventfonstret. Foljande formel (ekvation 3) visar kumulativ onormal avkastning

for foretaget 1 vid tiden t.

t

2
CAR(t,t) = ¥ AR, 3)

t= tl
CAR anvinds som beroende variabel i1 regressionsanalysen som beskrivs i 3.4. Eftersom det ar
en kontinuerlig variabel som inte logaritmeras finns risken att datan innehéller uteliggare. Dérfor
anvands funktionen winsorizing 1 Stata som ar ett effektivt sitt att hantera uteliggare som inte
misstinks vara felaktiga. Winsorizing nivan som anvinds ar 5-95% vilket dr samma nivd som

Craninckx och Huyghebaert (2011) anvénder pa variabeln. Det som funktionen gor &r att
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forflytta extrema vérden till det ndrmaste virde som inte klassas som uteliggare. Pa det séttet tas

inga mitvarden bort men risken att resultatet blir snedvriden minskas.

3.3.5. Eventfonster

Eventet sker nér forvirvet tillkdnnages vilket medfor att aktiekursens virde beréknas bade fore
och efter tillkdnnagivandet for att berdkna hur aktiekursen reagerar pa nyheten. Eftersom det ar
vanligast att undersdka den kortsiktiga aktieutvecklingen for att avgora om forvarv ér
véirdeskapande eller vardeforstorande anvidnds eventfonster i eventstudier (Martynova &
Renneboog, 2008). Eventfonstret anger antalet dagar fore och efter tillkdnnagivandet som
avkastningen berdknas pa. Det betecknas som [-X, y], ddr x anger antalet dagar fore
tillkdnnagivandet och y anger antalet dagar efter tillkannagivandet. Slutligen anges dagen da

tillkdnnagivandet skedde som 0 (Konchitchki & O’Learys, 2011).

Ett vanligt eventfonster ar att granska de tre dagarna omkring tillkdnnagivandet déar dagen fore,
dagen tillkdnnagivandet sker och dagen efter undersoks (Andrade, Mitchell & Stafford, 2001).
Ytterligare forskning som har anvint samma eventfonster i sin metod &r Sudarsanam, Mahate
och Freeman (2001) som ocksé undersoker aktieutvecklingen vid forvérv. Vidare menar
MacKinlay (1997) att ett ytterligare kortsiktigt eventfonster kan undersokas for att fa ett mer
utvecklat resultat frdn aktiepriset. Ddrmed anvénds dven ett ytterligare eventfonster i den hér
studien. I Lang, Stultz och Walkings (1991) artikel undersoks aktieutvecklingen under ett
11-dagars fonster. Det innebér att eventet undersoks fem dagar fore till och med fem dagar efter
tillkdnnagivandet. Eventstudien i den hér rapporten anvinder darfor tva stycken eventfonster. I
det forsta eventfonstret undersoks tre dagars utvecklingen av avkastningen dagen fore till och
med dagen efter ([-1, 1]) tillkdnnagivandet. Det eventfonstret ar till for att finga den kortsiktiga
aktieutvecklingen. Det andra eventfonstret undersoker avkastningen under ett 11-dagars
eventfonster, 5 dagar fore till och med 5 dagar efter ([-5, 5]) tillkdnnagivandet, se figur 2. Det
andra eventfonstret dr till som kontroll av resultatet fran det kortsiktiga eventfonstret och
antagandet om en halvstark effektiv marknad som ndmndes 1 avsnitt 2.1. Om resultatet fran det
langre eventfonstret skulle avvika ndmnvirt frdn det korta kan det misstankas att marknaden inte
ar effektiv. Ett sddant avvikande resultat skulle minska trovérdigheten i resultatet eftersom

antagandet som studien baseras pa dé inte stimmer.
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3.4. Regression

En multipel regressionsanalys genomfors sedan i Stata for att undersoka vilka faktorer som
paverkar forvérvarens aktieutveckling under tillkdnnagivandet av forvarv. Sambandet mellan
oberoende och beroende variabler undersoks. Fordelen med att anvinda multipel regression
istillet for enkel regression dr att metoden uppfyller ceteris paribus som innebér att vikten av de
oberoende variablerna isoleras och blir darfor mer korrekt(Wooldrige, 2012). Med metoden kan
vikten av varje oberoende variabel berdknas och det blir tydligare vilka faktorer som har en stor

paverkan pé aktieutvecklingen.

Metoden innehéller foljande tva regressionsmodeller ddr CAR &r den beroende variabeln med
olika eventfonster i modellerna. De oberoende variablerna dr utformas efter de fem hypoteserna i

avsnitt 2.4,

CAR[- 1,+ 1] = o + B BM + B,II + B.MV + B RS + B.PP + ¢, (4)
CAR[— 5,+ 5] = a + B BM + B I + B.MV + B RS + B.PP +¢, (5)

o = Intercept

P15 = Koefficient for respektive oberoende variabel
BM = Betalningsmetod

IT = Inrikes/Internationell

MYV = Marknadsvérde pa forvirvaren

RS = Relativ storlek

PP = Publikt/privat mélforetag

¢ = Residualterm

1 = Observationsnummer

Hur stor paverkan respektive variabel har pé aktieutvecklingen uttrycks i koefficienterna . For
att verifiera resultaten och estimera variablerna anviands OLS-metoden. Den anvinds for att
minimera felet i regressionen som anpassas efter observerade virden. Estimeringsmetoden &r
frekvent anvind i tidigare forskning och appliceras darfor i metoden (Craninckx och

Huyghebaert, 2011).
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Fortséttningsvis kommer koefficienterna 5 anta virden som antingen dr negativa eller positiva
beroende pé vilken paverkan respektive variabel har. Om koefficienten har ett virde nira noll
innebdr det att variabeln har en liten paverkan pé foretagets aktieutveckling och om den skiljer
sig mycket fran noll har den antingen stor positiv eller negativ paverkan. For att sedan statistiskt
sakerstdlla eller forkasta hypoteserna anvinds signifikansnivén 5%. Da undersdks om p-virdet
for koefficienten &r ldgre eller hdgre 4n signifikansnivdn. Om den dr ldgre 4n signifikansnivén &r
hypotesen statiskt sékerstdlld och om den &dr hogre dr den inte statiskt sdkerstélld. Valet av 5%

signifikansniva baseras pa att det dr den vanligaste signifikansnivan (Wooldridge, 2012).

For att slutligen undersoka hur vdl modellen forklarar variationen hos den beroende variabeln

CAR kommer justerad forklaringsgrad tas fram.

3.4.1. Antaganden for OLS

For att anvanda OLS-metoden krivs det att flera antaganden &r uppfyllda for residualerna samt

variablerna (Brooks, 2019). Darfor kommer metoden att striva efter att folja dessa foljande

antaganden:

(1) E(&)=0 Vintevirdet av residualerna ar lika med 0.

(2) var(g; ) =0* Ingen heteroskedasticitet (residualerna har konstant varians).
(3) covar(e., e)=0 Ingen autokorrelation (ingen korrelation hos residualer).

(4) covar(e;, x) =0 Residualer korrelerar inte med oberoende variabler.

(5) &~N(0, % Residualerna ska vara normalfordelade.

(6) corr(x;, x;) <80% Ingen hog korrelation mellan oberoende variabler.

(7) Linjart samband mellan variabler.
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(8) Allarelevanta variabler tas med.

(9) Inga overflodiga variabler.

(10) Variablernas paverkan dver tid dndras inte.

For att sdkerstélla att metoden foljer dessa genomfordes diverse tester. (1) uppfylls genom att
regressionen anvander intercept. (2) och (3) giller standardfelen dér det antogs att det finns
heteroskedasticitet som togs hdnsyn till genom att anvidnda robusta standardfel i regressionen.
Antagande (5) kontrollerades genom ett Skewness och Kurtosis test. (6) undersoktes genom att ta
fram en korrelationsmatris dér korrelationen mellan variablerna ska vara mindre dn 0,8. For att
sikerstélla antagandet (6) ytterligare kompletteras korrelationsmatrisen med ett VIF test dér
vérdena ska understiga 10 for att ingen hog korrelation ska finnas. (7) ett linjart samband mellan
variablerna sdkerstdlldes med ett Ramsey test. Antagandena (8-10) tas hdnsyn till genom att alla
variabler som anses relevanta i tidigare forskning tas med samt kontrolleras det att inga

overflodiga variabler tas med.

3.4.2. Oberoende variabler

Baserat pa vilka variabler som har haft stor betydelse pa forvirvarens aktieutveckling i tidigare
forskning viljs fem variabler ut for att undersoka sambandet mellan de och forvérvarens
aktieutveckling. De ar betalningsmetod, inrikes/internationell, marknadsvdirde och relativ storlek
och publikt/privat. Variablerna viljs till oberoende variabler for att kunna avgora vilken paverkan

de har samt vilka som har storst pdverkan pa forvérvarens aktieutveckling vid ett forvérv.

Betalningsmetod

Betalning av ett forvéarv sker huvudsakligen i enbart kontanter, enbart aktier eller en blandning.
Faktorn betalningsmetod modifieras dérfor till tre olika dummyvariabler (kontanter-dummy,
aktier-dummy och mix-dummy) i enlighet med Craninckx och Huyghebaert (2011).
Kontanter-dummy och aktie-dummy antar véarde ett om hela forvirvet betalas i enbart kontanter

respektive enbart aktier och annars antar de virde noll. Dummy-variabeln mix anvéinds som
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referens men modifieras pd samma sitt och antar vérdet ett om forvérvet betalas 1 blandning av

kontanter och aktier och annars noll.

Inrikes/internationell

Foretagsforvarv kan vara inom sveriges granser eller vara internationell. Variabeln modifieras till
en dummyvariabel som antar virde 1 om forvérvet dr internationellt och 0 om det sker inrikes i
enlighet med Craninckx och Huyghebaert (2011). Variabeln Internationell anvéinds som en
oberoende variabel 1 studien for att avgora vilken paverkan det har pa forvéarvarens

aktieutveckling i samband med forvarv.

Publikt malforetag

Foretagen som forvirvas kan vara antingen publika eller privata. Tidigare forskning har visat att
faktorn kan spela stor roll for forvarvarens aktieutveckling och anvénds darfér som oberoende
variabel 1 studien. Variabeln modifieras till en dummyvariabel som antar virde 1 om

maélforetaget dr publikt och 0 om det &r privat.

Marknadsvirde

Marknadsvérdet pa forvirvaren ér en kontinuerlig variabel som antar absoluta véirden. For att {a
farre residualer och ldgre varians logaritmeras variabeln med den naturliga logaritmen i enlighet
med Moeller, Schlingemann och Stulz (2004). Det bidrar darfor dven till att residualerna far en
mer konstant varians och ddrmed 6kad homoskedacitet som ar ett av OLS-antagandena som ska
vara uppfyllt. Vidare anvinds inte funktionen winsorizing eftersom variabeln anses
normalfordelad efter den logaritmeras samt for att kunna jamfora med tidigare forskningen som
g0r pa samma sétt (Moeller, Schlingemann & Stulz, 2004). Variabeln marknadsvirde anvands
som en oberoende variabel i studien for att avgora vilken paverkan faktorn har pa forvérvarens

aktieutveckling i samband med forvarv.

Relativ storlek
Relativ storlek dr en kontinuerlig variabel som berdknas som ett relativt méatt med
transaktionsvérdet pa affdren i tiljaren och forvarvarens marknadsvérde i nimnaren i enlighet

med Jansen, Sanning och Stuart (2012). Eftersom variabeln &r en kontinuerlig variabel som inte
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logaritmeras finns risken att data pa variabeln innehéller uteliggare. Darfor anvénds funktionen
winsorizing pa samma sétt som pd CAR med nivan 5-95% som beskrivs i 3.3.4. Craninckx och

Huyghebaert (2011) hanterar dven Relativ storlek pa det viset.

3.5. Metoddiskussion
3.5.1. Reliabilitet

For att sdkerstdlla en hog reliabilitet och att metoden genomfors pa ett korrekt sétt samlas data in
fran frekvent anvénda databaser likt tidigare forskning (Craninckx och Huyghebaert, 2011).
Aven fast den kvantitativa datan #r sekundirdata kan dirfor reliabilitetsmélet till stor del
tillgodoses. Diaremot har inte datan kunnat samlas in frin endast en kélla utan datan har samlats
in fran bade Factset och Zephyr eftersom ingen av de har kunnat ge fullstindig information.
Samtidigt har datan noggrant kontrollerats mellan databaserna och ddrmed anses det att

reliabilitetsmalet dr uppfyllt for den hir studien.

3.5.2. Validitet

Genom avgransningar och kriterier har datan kunnat begrénsas till ett representativt urval med
den mest relevanta datan for studien. Datan speglar dven forvarvsaktivitet 1 nutid eftersom val av
tidsperiod dr omfattande och relevant i tiden. Samtidigt f6ljer metoden tidigare forsknings
tillvigagéngssétt som stirker validiteten ytterligare. Daremot dr det mojligt att kritisera valet av
aktiekurs eftersom stdngningskursen inte ger en komplett bild av aktiens vérde. Det sanna vérdet
ligger egentligen mellan kop- och sdljpriset. Trots det valdes stangningskursen for att kunna
j@mfora resultatet med tidigare forskning som gjort pad samma sétt (Craninckx och Huyghebaert,
2011). Vidare gar det att motivera for ett &nnu storre val av oberoende variabler for att finga
samtliga potentiella faktorer. Har gjordes en avvégning for att begrinsa studien och endast ta

med de faktorer som visats vara mojliga och relevanta att méta 1 tidigare forskning.

3.5.3. Databortfall

Ett fital foretag vars aktiekurs inte gick att {4 fram pd Factset uteslots ur datan. Anledningen till
att alternativa databaser inte anvindes for att komplettera aktiekurserna var for att det hade lett

till ett anvandande av flera olika databaser. Eftersom datan skulle hdmtas frdn Zephyr och Factset
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for sdkerstéllning av sdker data, valdes ddrmed foretag som inte ingick i databaserna bort fran

undersdkningen.

Forutom datan som utesldts hittades datan pd urvalet f6r samtliga forvarv. Samtidigt misstanktes
inga matvirden vara felaktiga varfor funktionen winsorizing kunde anvéndas for att hantera
extremvérden hos de kontinuerliga variablerna CAR och relativ storlek. Det finns métviarden som
sticker ut vilket dr naturligt i undersékningen eftersom forvérv har visat kunna ha en extrem
paverkan pé aktiekursen hos forvarvaren och samtidigt kan den relativa storleken variera mycket.
Dérfor anses det rimligt att anvénda funktionen winsorizing eftersom exkludering av korrekta
métvirden skulle ge en missvisande bild av resultatet. Winsorizing forflyttar endast extremvéarden

till ndrmaste virde som inte r en uteliggare.
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4. Resultat

4.1. Beskrivande statistik

Urvalskriterierna som beskrivs 1 3.2.2 resulterade i totalt 108 observationer av forvarv som kan

ses 1 bilaga 2. Hur de &r utspridda under den undersokta perioden kan ses i figur 3.

o _
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Antal forvarv
10

O_
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
r

Figur 3. Antal forvirv genomforda per dr under perioden 2011-2019.

Figur 3 visar att antalet forvérv gjorda av svenska forvérvare var lagst under 2013 och hogst

under 2018. Samtidigt 6kade antalet kraftigt mellan 2015 och 2016 for att sedan minska nagot
under 2019.
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Tabell 3. Deskriptivstatistik for dummyvariabler.

Variabler Antal Andel (%)
Internationell 59 55%
Kontanter 62 57%
Aktier 18 17%

Mix 28 26%
Publikt malforetag 10 9%

Statistik for studiens dummyvariabler 1 tabell 3 visar att en knapp majoritet av forviarven som
gjordes var internationella och dven forvdrv som enbart betalades i kontanter utgér en knapp
majoritet. Det var fa forvirv som var riktade till publika mélforetag. Forvédrv som enbart
betalades i aktier dr dven fa och de forvéirv som betalades av en blandning av aktier och

kontanter var négot fler.

Tabell 4. Deskriptivstatistik for kontinuerliga variabler.

Variabler Medel Median Min Max Standardavvikelse
CAR[-1, 1] (%) 5.05 3.53 -13.03 32.95 8.41

CAR[-5, 5] (%) 422 3.89 -22.96 34.24 10.41
Marknadsviarde (Msek)  10274.6 1296.1 39.2 235652.7 26123.5

Relativ storlek (%) 17.26 8.01 1.02 268.68 31.40

Statistik for kontinuerliga variabler i tabell 4 visar ett positivt samband mellan forvarvarens
aktieutveckling och tillkdnnagivande av forvirv. Det giéller for bdda eventfonsterna dar CARs
medelvérden ligger pa ungefir 4-5% och medianer pa 3,5-4%. Medelvdrdena och medianerna
ligger relativt ndra varandra vilket okar tillforlitligheten for resultatet. Spridningen pa CAR éar
diaremot stor och nigot storre for CAR[-5, 5] vilket &r rimligt eftersom den innehéller fler
borsdagar 1 eventfonstret som kan resultera 1 storre kursutveckling. Standardavvikelsen dr dven

storre for CAR[-5, 5] av samma anledning.

Tabell 4 visar dven att forvarvarens marknadsvérde ar drygt 10 miljarder kronor i bade

medelvirde och median. Den relativa storleken mellan transaktionsvardet och forvarvaren har
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ddremot storre skillnad mellan medelvirde och median. Samtidigt 4r standardavvikelsen stor och

dven spridningen mellan max- och minsta virde for bada variablerna.

4.2. Regressionsanalys
4.2.1. Resultat

Tabell 5. Regressionsanalys pd de beroende variablerna CAR[-1, 1] och CAR[-5, 5] utan oberoende

variabler. Robusta standardfel och signifikansnivd dr markerad.

Variabler CAR[-1,1] CAR[-S, 5]

Konstant 0.05048***  (0.04216***

(0.00809)  (0.01002)

Observationer 108 108

Robusta standardfel inom parentes

ok ok p<0-01, *k p<0.05’ * p<0'1

Eftersom regressionsanalysen i tabell 5 inte innehaller ndgra oberoende variabler motsvarar
konstanten medelvérdet for den beroende variabeln. Darmed visar resultatet att foretagsforvarv i

genomsnitt har en signifikant positiv paverkan pa forvirvarens aktiekurs for bada eventfonsterna.
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Tabell 6. Linjir multipel regressionsanalys med robusta standardfel och signifikansnivd markerad.
Variablerna CAR[-1, 1], CAR[-5, 5] och relativ storlek dr alla winsorized (5 95). Variabeln

marknadsvirde dr logaritmerad med den naturliga logaritmen.

Variabler CAR[-1, 1] CAR[-5, 5]
Internationell 0.02161 0.00862
(0.01877) (0.02302)
Kontanter 0.00659 0.02814
(0.01910) (0.02390)
Aktier 0.03425 0.03244
(0.02541) (0.03512)
Publikt malforetag -0.05060** -0.03080
(0.02392) (0.02612)
Marknadsvirde -0.00767* -0.00766
(0.00425) (0.00552)
Relativ storlek 0.18178%** 0.12134%*
(0.04737) (0.06502)
Konstant 0.06585* 0.05894
(0.03399) (0.04465)
Observationer 108 108
Justerad forklaringsgrad (R?) 0.18793 0.02811

Robusta standardfel inom parentes

sk ok p<0-01, * ok p<0'05, * p<0.1

Tabell 6 visar att regressionsanalysen skiljer sig ndgot for de tva beroende variablerna CAR[-1,
1] och CAR[-5, 5] dér den justerade forklaringsgraden ar ungefir 19% respektive 3%. Det
betyder att CAR[-1, 1] forklaras béttre av de oberoende variablerna én vad CAR[-5, 5] gors.

Dérfor kommer CAR[-1, 1] huvudsakligen att analyseras och istillet endast jamforas med
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CAR[-5, 5]. Aven om koefficienterna for CAR[-5, 5] inte ir signifikanta liknar medelvirdet och

koefficienterna de for CAR[-1, 1]. Darmed styrks eventstudien och resultatet blir mer trovérdigt.

De oberoende variablerna som ér signifikanta for CAR[-1, 1] och den valda signifikansnivan 5%
ar relativ storlek och publikt mdlforetag. Relativ storlek ér till och med signifikant for
signifikansnivan 1% och hade dven varit signifikant for &ven CAR[-5, 5] om signifikansnivén
var 10%. Variabeln marknadsvérde hade ocksa varit signifikant med signifikansnivan 10% for

CARJ-1, 1]. CAR[-5, 5] forklaras med inga signifikanta variabler.

Den enskilda variabeln som forklarar den positiva aktieutvecklingen hos CAR[-1, 1] bast dr
relativ storlek med koefficienten 0,18. Det betyder att det dr béttre for forvéarvaren att genomfora
stora forvarv d4n sma. De tva betalningsmetoderna kontanter och aktier har bada positiva
koefficienter men aktier har den hogsta koefficienten och betyder att den har ett storre samband
med aktieutvecklingen. Eftersom bada koefficienterna dr positiva betyder det att en blandad
betalningsmetod av kontanter och aktier dr den sdmsta betalningsmetoden att vilja av de tre.
Variabeln internationell har ocksa ett positivt samband med CAR[-1, 1] dér koefficienten &r 0,02
vilket innebdr att det dr battre for forvérvaren att forvérva ett foretag utrikes @n inrikes. Slutligen
har de tvé variablerna marknadsvérde och publikt mélforetag negativa koefficienter. Darfor dr det
mer gynnsamt for sma dn stora foretag att genomfora forvarv och dessutom dr det bittre att

forvirva privata foretag.

4.2.2. Diagnostik och tester

Testerna som gjordes for att undersdka hur vél regressionsanalysen uppfyller antagandena for
OLS-metoden kan ses 1 bilaga 8.1 (tabell 7-10). Antagandet om normalfordelade residualer kan
anses vara uppfyllt eftersom Skewness och Kurtosis testet i tabell 7 visar p-virden som
overstiger signifikansnivan 5% for bada beroende variabler (0.7826 och 0.1832). Vidare uppfylls
dven antagandet att korrelationen mellan oberoende variabler inte dr hog med hjélp av
korrelationsmatrisen i tabell 8 och VIF-testet i tabell 9. De hogsta korrelationerna som kan
observeras 1 korrelationsmatrisen ar -0,52 mellan kontanter och aktier samt 0,49 mellan
internationell och aktier. Samtidigt 4r medelvardet pa VIF 1,48 och det hogsta vérdet ar 1,96 for

kontanter. Ddarmed é&r det sdkerstillt att ingen hog korrelation mellan de oberoende variablerna
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existerar eftersom bada testerna tydligt understiger gransvirdena (0,80 respektive 10). Slutligen
kan dven ett linjart samband antas utifran resultatet frin Ramsey-testet i tabell 10. P-virdena for
bada beroende variablerna overstiger signifikansnivan pa 5% (CAR[-1, 1] 9% och CAR[-5, 5]
35%) och ddarmed finns det inget uppenbart icke linjart samband.
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5. Analys och diskussion

5.1 CAR

H1: Forvirv kommer inte att ha en virdeskapande pdaverkan pd forvirvarens vdrdeutveckling.

Resultatet fran studien visar att forvarv har en stor positiv paverkan pé svenska forvirvares
virdeutveckling. CAR visar signifikans med ungefér 5% vid bada eventfonstrena vilket skiljer
sig fran H1. Dérfor skiljer sig &ven en mingd av den tidigare forskning som visar att den
kortsiktiga vardeutvecklingen for forvérvaren dr svagt negativ eller ndrmast neutral. Ddrmed

stimmer inte H1.

Resultatet med 5% visar motsatsen till ssammanstillningen av tidigare forskning fran Tuch och
O’Sullivan (2007). Den sammanlagda vardeutvecklingen fran deras studie blir istillet negativ
som hypotesen. De undersokningar fran Tuch och O’sullivans lista som visar en negativ
vardeutveckling ar Mitchell and Lehn (1990), Smith and Kim (1994), Walker (2000),
Sudarsanam and Mahate (2003) och Gupta and Misra (2004). Daremot ar flera av studierna
gamla och anvénder ett litet urval. Vidare stimmer den hér studiens resultatet delvis dverens med
Ben-Amar och Andre (2006) studie som visade pa en positiv vardeutveckling. Det dr den senaste
och @ven den enda studien som visar en positiv viardeutveckling av studierna fran Tuch och
O’Sullivan (2007) sammanstillning. Studiens resultat var &ven mer positivt 4n undersokningarna
som gjordes pa 90- och 00-talet av Netter, Stegemoller och Wintoki (2011) och Mateev (2017).
Deras resultat visade ocksa pa en positiv viardeutveckling men deras var betydligt svagare med

1,1% respektive 1,5%.

Fortsdttningsvis visar mer modern forskning som gjorts efter finanskrisen ett svagt uppsving for
forvarvarens virdeutveckling vid forvarv (Alexandridis, Antypas & Travlos, 2017; Hu et al.,
2020). Till skillnad fran flera av studierna som visade en negativ viardeutveckling anvénder
Alexandridis, Antypas och Travlos (2017) ett betydligt storre urval. Dessutom &r det

Alexandridis, Antypas och Travlos (2017) omfattande studie efter finanskrisen som dven visar
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hogst positivt resultat av samtliga studier. En anledning till att den hér studiens resultatet inte
staimmer Overens med hypotesen kan dérfor vara avsaknaden av fler studier som undersoker

perioden efter finanskrisen.

Vidare skiljer sig den hér studien fran tidigare forskning nér det géller forvéarvarens
ursprungsland. Majoriteten av den tidigare forskning behandlar nordamerikanska férvirvare och
endast Sudarsanam och Mahate (2003) behandlar forvérvare frén ett ddvarande EU-land
(Storbritannien). Eftersom resultatet visar en stor skillnad pa svenska forvérvare verkar den
svenska marknaden tolka forvarv mer positivt. Det skulle kunna tyda pa att Sverige har en
annorlunda foretagskultur och inte har lika stora inslag av empire building och hybris. Svenska
aktiedgare verkar utifrdn den hér studiens resultat lita pa att ledning fattar virdeskapande beslut.
Det ska samtidigt noteras att urvalet 1 den hér studien inkluderar forvérvsaffarer som skett efter
2016 vilket forfattarna till uppsatsen inte har funnit nagra tidigare studier pa. Det dr ddrmed
mdjligt att virdeutvecklingen ligger mer i linje med utvecklingen pa den amerikanska marknaden

dn vad den stora mingd tidigare forskning ger sken av.

5.2 Statistiskt signifikanta variabler

H6: Den relativa storleken har en signifikant positiv paverkan pd virdeutvecklingen.

Variabeln med det storsta signifikanta sambandet utifran regressionsanalysen dr relativ storlek.
Resultatet av den hir studien visar ett positivt samband mellan relativ storlek och den onormala
avkastningen. Variabeln har dven den storsta paverkan med 18,1% pé vérdeutvecklingen for
forvarvaren. Det innebdr att den relativa storleken mellan forvérvaren och malforetaget har en
positiv paverkan pa virdeutvecklingen for det forvirvande foretaget. Vidare betyder det att ett
forvarv med en stor relativ storlek kommer att skapa mer virde for aktiedgarna 4n om den

relativa storleken hade varit mindre. Darmed uppfylls H6:

Resultatet fran den hér studien stimmer 6verens med resultatet frdn Craninckx och Huyghebaert
(2011), Humphery-Jenner och Powell (2014) och Jansen, Sanning och Stuart (2012). Vidare
staimmer resultatet delvis 6verens med studien av Fuller, Netter och Stegemoller (2002). I

studierna av Craninckx och Huyghebaert (2011) och Humphery-Jenner och Powell (2014) och
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Jansen, Sanning och Stuart (2012) beskrivs det hur det ar ett positivt samband mellan den
relativa storleken pd malforetaget for forvarvaren och dess virdeutveckling. I studien av
Craninckx och Huyghebaert (2011) gors en uppdelning av stora och smé forvérv dér de stora
forvirven har ett mer positivt samband med forvirvarens viardeutvecklingen én vad de sma
forvarven har. Darmed har deras studie berdknat sambandet pa ett lite annorlunda sétt, men deras
slutsats dr densamma som i den hér studien. Vidare beskrivs det i studien av Fuller, Netter och
Stegemoller (2002) att det finns bade ett positivt och ett negativt samband mellan den relativa
storleken och forvérvarens vardeutveckling. Det positiva sambandet erhills nar malforetaget ar
privat och det negativa sambandet erhélls nar malforetaget ar publikt. Eftersom de flesta
mélforetagen &r privata i den hér studien stimmer resultaten dverens med tidigare forskning.
Déaremot dr det en liten del av mélforetagen som &r publika vilket kan ge ett mer negativt

samband mellan den relativa storleken och vardeutvecklingen for forvérvaren.

Resultatet visar att den relativa storleken ska vara sa stor som mojligt for att virdeutvecklingen
for forvarvaren ska bli positiv, vilket dven stdds av tidigare forskning. Darmed innebér det att ur
ett aktiedgares perspektiv ska foretag satsa pé stora forvarv for att skapa s mycket virde at
aktiedgarna genom att aktiekursen okas. Ytterligare bor foretag inte satsa pa flera mindre forvarv

eftersom da okar risken att det resulterar 1 negativ avkastning.

Eftersom resultatet for variabeln relativ storlek ar positivt for aktiedgarna, blir applicering av
tidigare ndmnda teorier som forklarar motivation till forvarv problematisk. Namnda fenomen
som kan uppsta inom ett agent-principal-synsétt dr exempelvis empire building som kan forklara
motivation till forvarv, star i kontrast till resultatet i den hér studien géillande relativ storlek. Det
eftersom fenomenen och teoretiska begrepp framst anvénds for att forklara en foretagslednings
motivation till att genomfora forvarv som sedan visar sig vara viardeforstorande for aktiedgare.
Faktumet 4r att relativ storlek har en positiv paverkan for aktiedgarna vilket gor det svart att
argumentera for att ledningen skulle ta beslut med personliga ambitioner eller att de dvervarderar
sin egna formaga. Variabeln relativ storlek talar ddrmed for att agent-principal-problematiken

inte ar relevant for det forvarvande foretaget.

H7. Publikt malféretag kommer inte att ha ett signifikant samband med virdeutvecklingen.
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Naésta variabel som ocksa har ett signifikant samband utifran regressionsanalysen ar publikt
malforetag. Den hir variabeln har en negativ paverkan med 5% pa virdeutvecklingen vilket
innebdr att vid ett forvarv kommer det finnas en negativ paverkan om maélforetaget ar publikt.
Dérmed gar det att argumentera for att forvirv av privata malforetag har stérre chans att leda till

positiv viardeutveckling for forviarvaren och ddrmed stimmer inte H7.

Den hér studiens resultat dr framst forenlig med resultaten fran Fuller, Netter, and Stegemollers
(2002) studie. Deras resultat visar dven hur det ar storre risk for forluster vid forvarv av publika
foretag. Vidare ar resultaten av Draper och Paudyal (2006) lite mer neutrala for de menar att
publika forvirv inte ser en signifikant fordndring i vardeutvecklingen for det forviarvande
foretaget. Samtidigt visar deras studie att forvérv av privata malforetag leder till en positiv
viardeutveckling. Darmed skiljer sig deras resultat lite fran resultatet frdn den hér studien
eftersom det finns ett signifikant samband mellan publika foretag och vérdeutveckling. Daremot
gér inte studien fran Alexandridis, Antypas och Travlos, (2017) i linje med resultaten fran den
héar studien. Deras studie visar ett uppsving av viardeutvecklingen for forvarvande foretag vid
forvarv av publika foretag. Fore 2009 hade publika foretag en negativ paverkan pa
véirdeutvecklingen for det forvarvande foretaget men resultatet visade att efter 2009 hade publika
foretag en positiv paverkan pé virdeutvecklingen for det forvarvande foretaget. Det resultatet dr

inte forenligt med resultatet fran den hér studien.

Det finns flera anledningar till varfor resultatet kan variera fran den tidigare forskningen. En
forklaring till varfor resultatet visar att publika mélforetag har en negativ paverkan pa
vardeutvecklingen dr for att publika och privata foretag véarderas pa olika sitt. Det kan leda till
att privata foretag virderas lidgre dn de publika pé grund av bland annat skillnaden i likviditet och
hur etablerade foretagen 4r pa marknaden. Vanligtvis dr publika foretag bdde mer etablerade pa
marknaden och har mer likviditet. De tva faktorerna gor att foretagen far en hogre vérdering.
Diarmed kan det forvirvande foretaget fa ett privat malforetag till ett 14gre pris som i sin tur kan

leda till en mer positiv vardeutveckling.
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Savil fenomen som empire building och hybris ér intressanta teorier att applicera pa ett resultat
dér publika mélforetag har en signifikant negativ paverkan pa forvirvaren. Det eftersom
forvarvning av publika malforetag kan anses som mer prestigefyllt. Om genomforandet av
publika forvarv leder till mer prestige kan det ha betydelse for hur en foretagsledning agerar.
Inom ett empire building perspektiv kan dirmed forvarv av publika bolag ses som en mojlighet
for en eventuell VD eller foretagsledning att tillforskaffa sig makt och status vilket inte

nddvéndigtvis dr virdemaximerande for aktiedgarna dd marknaden i sé fall straffar dem.

Aven beslutsfattare inom foretag med en dverdriven tro pa sin egna formaga kan lockas till
beslut som inte dr virdemaximerande for aktiedgarna. Foretagsledare med hybris behover inte
nddvindigtvis medvetet sétta sin egna intressen framfor aktiedgares men deras beslut kan dnda
leda till det. En beslutsfattare med /ybris kommer dirmed rimligtvis inte att se publika

malforetag som en utmaning och det kan motivera till ett mer riskfyllt beteende.

Variabeln publika malforetag ligger dirmed i linje med en méngd tidigare forskning som har
visat att det har en negativ effekt for vardeutvecklingen. Resultatet skiljer sig fran den forskning

som visat pa en mer neutral och positiv vardeutveckling.

5.3 Ej statistiskt signifikanta variabler

H?2: Betalning med kontanter har en signifikant storre positiv paverkan pd virdeutveckling for

det forvirvande foretaget dn vad betalning med aktier har.
H3: Ingen hypotes for blandad betalning.

Utifran resultatet kunde inget statistiskt sdkerstéllt samband pavisas mellan betalningsmetod och
forvarvarens CAR och dérfor forkastas H2 och H3. Daremot indikerar resultatet att betalning i
enbart aktier dr att foredra eftersom koefficienten ar 0,034 jamfort med enbart kontanter som ar
endast 0,007. Samtidigt dr bada positiva vilket innebér att referensvariabeln som var blandad
betalning har en negativ paverkan pé virdeutvecklingen. Resultatet ger dérfor en indikation pa
att H2 ar fel och att aktiebetalning &r béttre for forvarvaren dn vad kontantbetalning dr. Samtidigt

verkar en blandad betalning var den sdmsta betalningsmetoden.
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Diremot dr resultatet svart att bedoma eftersom det inte dr signifikant och dven eftersom den
storre delen av den tidigare forskningen har visat pd motsatsen. Samtidigt &r blandad
betalningsmetod dnnu svarare att bedoma eftersom ingen tidigare forskning finns att jimfora
med. Nér forvirvare viljer att betala 1 aktier kan det anses rimligt for aktiedgare att tolka det som
att aktierna dr 6vervérderade och véljer darfor att sdlja vilket leder till att aktiekursen sjunker.
Tidigare forskning som visar pa ett sddant samband &r Renneboog och Vansteenkiste (2019),
Bruner (2004) och Travlos (1987) men den hér studiens resultatet indikerar motsatsen. Dessutom
ar det bara 18 av forvarven i1 unders6kningen som har betalats med enbart aktier vilket minskar

resultatets trovirdighet.

H4: Internationella forvirv kommer att ha en signifikant negativ paverkan pd virdeutveckling.

Vidare har internationella forvérv en piverkan med 2%, men eftersom det inte ar signifikant
forkastas H4. Trots att resultatet inte fick ett forvintat utfall &r det inte sarskilt konstigt eftersom
tidigare forskning var delad kring internationella forvérvs paverkan pé forvarvarens aktiekurs.
Det blivna resultatet gér 1 linje med Markides och Ittners (1994) unders6kning dir internationella
forvirv ocksd visade en positiv paverkan. En forklaring till resultatet kan vara att internationella
forvérv ger forviarvaren mdjlighet till expansion till nya marknader och andra strategiska fordelar
som aktiedgare ser som positivt och véljer att kopa fler aktier hos forvirvaren. Det som frimst
talar emot att resultatet skulle stimma ar Moeller och Schlingemann (2005) stora studie péd 4 430
forvéarv som visar motsatt resultat att inhemska forvarv skulle vara att foredra. Eftersom studien
ar over 10 gadnger mer omfattande &n 6vriga studier grundas rapportens hypotes huvudsakligen
pa den. Samtidigt stods deras resultat av Datta och Puia (1995) som visar samma slutsats. En
mojlig anledning till varfor hypotesen skulle kunna vara korrekt dr att internationella forvarv
innebér utmaningar for forviarvaren som kostnader for geografisk diversifiering, andra regelverk
och kulturella skillnader. Med tanke pé det kan det anses fordelaktigt for foretag att rikta forvarv

till linder med liknande regelverk och kultur som forvérvarens ursprungsland.

En rimlig anledning till varfor resultatet skiljer sig fran hypotesen kan vara att den tidigare

forskningen huvudsakligen fokuserar pd amerikanska forvirvare och inte europeiska. I linje med
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Renneboog och Vansteenkiste, (2019) ar det 4ven vanligt med internationella forvérv i Sverige.
Majoriteten av de svenska forvarvarna i datamaterialet véljer att forvdrva foretag i nordiska
lander och andra EU-lénder. Reglerna mellan medlemslénderna &r inte lika restriktiva som
exempelvis mellan Sverige och ett icke EU-land som USA. Dérfor kan det vara mer fordelaktigt
for Sverige och andra EU-ldnder att genomfora internationella forvarv inom EU 4n vad det ér for
USA. Slutligen kan det dd anses vara rimligt att studiens resultat stimmer trots utebliven
signifikans och uteblivet forvintat resultat. Ddremot visar resultatet ingen signifikans och

darmed forkastas H4.

H5: Marknadsvirde kommer att ha en signifikant negativ paverkan pd virdeutvecklingen.

Slutligen gar det inte heller att urskilja ett statistiskt signifikant samband mellan det forvérvande
foretagets marknadsvirde och dess viardeutvecklingen. Dessutom ér koefficienten -0,008 vilket
kan anses vara lika med noll. Ddrmed innebér resultatet att en storre storlek pa det forvarvande

foretaget inte har en signifikant negativ paverkan pd dess vardeutveckling och HS forkastas.

Moeller, Schlingemann och Stulz (2004) delar upp de undersokta foretagen i tva kategorier med
stora respektive sma foretag. Trots att det inte gors pa samma sétt i den hér studien kommer
undersokningarna dnda visa samma sak. Ndmligen om marknadsvérdet pa det forvéirvande
foretaget har en paverkan pa dess viardeutveckling. Vidare gar den hér studiens resultat inte i linje
med studien av Moeller, Schlingemann och Stulz (2004). Deras resultat visar att storre
forviarvande foretaget har en mer negativ virdeutveckling dn vad mindre foretag har. Eftersom
variablen inte kan pavisas i den hér studien &r det svart att avgdra om personliga motiv ligger

bakom forvarv.

En forklaring till varfor resultaten skiljer sig kan vara att studien som gjordes av Moeller,
Schlingemann och Stulz (2004) gjordes pa NYSE som &r en betydligt storre borsmarknad &n den
svenska borsen. Ddrmed kommer marknadsvérdet for foretagen pa NY SE vara mycket mer én de
svenska foretagen. Det innebér att beslutfattarna bakom de amerikanska bolagens forvérv
behandlar betydligt storre aftdrer &n vad beslutsfattarna pa de svenska bolagens gor. Det kan i sin

tur betyda att teorin kring beteende bakom forvérv ar mer forekommande dér personer styr ver
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storre foretag och de svenska foretagen dr smé jamforelse med foretagen pa NYSE. Exempelvis
kan ett litet foretag pd NYSE vara storre dn ett storre foretag pa den svenska marknaden. Déarmed
kan en foretagsledning med personliga motiv som empire building och hybris inte var lika

vanligt forekommande 1 Sverige dar foretagen dr mindre 1 jimforelse med foretag pda NYSE.
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6. Slutsats

Syftet med studien var att tillfora ny forskning pd svenska forvérvare genom att undersoka
sambandet med deras virdeutveckling vid tillkdnnagivande av forvirv samt vilken paverkan
olika faktorer har. Det ansdgs viktigt eftersom en stor del av den tidigare forskning visade sig

vara foraldrad samt att det inte finns omfattande forskning pa forvirv i Sverige.

Studiens resultat visar att forvérv har en signifikant positiv paverkan pa forvérvarens kortsiktiga
vardeutveckling. Bada eventfonsterna visar en positiv pdverkan pa ungefar 5%. Det &r en
betydligt mer positiv paverkan dn vad tidigare forskning har visat. Den tidigare forskningen &r
delad kring dmnet och visar att forvérv inte leder till virdeskapande for forvarvaren, En piverkan
pa 5% kan dérfor anses vara osannolik men samtidigt &r resultatet signifikant pa 1% vilket gor
resultatet trovérdigt. Det kan bero pa att forvarvare bade har blivit béttre pa att genomfora

forvarv men dven att marknaden har fatt en mer positiv syn pa forvérv.

Variablerna relativ storlek och publikt malforetag visar ett signifikant samband. Den relativa
storleken visar det starkaste sambandet och bekréftar tidigare forsknings positiva samband.
Studien visar dven att forvarv av publika malforetag har ett signifikant negativt samband.
Resultatet visar ett tillrackligt tydligt samband f6r att kunna dra slutsatsen att forvérv med
relativt storre samt privata malforetag ér att foredra for svenska forvérvare. Resterande variabler
gér ddremot inte att dra nagra slutsatser om eftersom resultaten inte uppfyller signifikansnivan.
Det beror dven pa regressionens laga forklaringsgrad pa endast 19% vilket innebér att
variablerna inte forklarar sambandet mellan forvarv och forvarvarens kortsiktiga vardeutveckling
tillrackligt vdl. Samtidigt var en lag forklaringsgrad forvéantad eftersom komplexiteten bakom

sambandet &r stort och flera faktorer ligger troligen bakom sambandet.

Eftersom studiens genomsnittliga vardeutveckling ér signifikant positiv kan det betyda att
problematiken kring agent-principal-teorin och hybris inte spelar ndgon storre roll for forvérvare
1 Sverige. Ddarmed ér det en hoppfull 6nskan att forvarv gors av rétt anledning i Sverige men det
ar séklart inte ett konstaterande dé teorierna inte har kvantifierats och undersokts. Det

overgripande resultatet pekar mot antagandet att den genomsnittliga svenska forvirvaren

56



motiveras av forvérv for att skapa synergieffekter och skapar dirmed virde at aktiedgarna. Det &r

kanske trots allt inte en grund till oro for aktiedgarna att foretagsledningar dr benégna till forvirv.

Vidare kan det positiva resultatet vara ett bevis pa att den svenska bolagsstyrningen har kommit
langt i utvecklingen vid jamforelse med andra lander. Det indikerar att svenska bolag inte
omfattas av en agent-principal problematik eller hybris nir de forverkligar strategier och skapar
vérde for aktiedgarna genom att verksamheterna skots effektivt, héllbart och ansvarsfullt. En
viktig bestandsdel av den positiva utvecklingen dr troligen den svenska koden for bolagsstyrning.
Till f6ljd av koden har formodligen bolagsstyrningen i studiens alla undersokta foretag blivit mer
véirdeskapande vilket visas 1 studiens resultat. Med det &r forfattarna forsiktigt optimistiska om

framtiden av virdeskapande forvérv i Sverige.

6.1. Forslag pa framtida forskning

For att undersoka faktorers paverkan ytterligare kan fler variabler anvidndas. En variabel som da
kan undersokas dr huruvida forvarvet sker mellan EU-lénder eller ej. Den variabeln skulle
eventuellt kunna forklara varfor forvirv har en betydligt mer positiv paverkan pa svenska
forvérvares viardeutveckling dn de amerikanska. Geografins paverkan som undersoktes i den hir
studien var enbart om forvérvet var internationellt eller inrikes. Fortsittningsvis skulle det vara
intressant att undersdka om det finns skillnader mellan studiens resultat pa svenska forvérvare
och forvérvare inom andra liknande EU-l4nder. Samtidigt visar regressionsanalysen en
forklaringsgrad pa 19% vilket indikerar pa att fler variabler skulle forklara sambandet tydligare.
Darfor ar det rimligt att undersoka om det gar att ldgga till fler variabler i framtida forskning for

att battre kunna beskriva vad som paverkar forvarvarens virdeutveckling.

Slutligen dr det svart att dra en Overgripande slutsats om forvarv har blivit mer virdeskapande i
Sverige dn vad det har varit tidigare. Det beror pa att den hir studien inte har gjort en
undersdkning pa den svenska marknaden fore finanskrisen 2008. Darmed hade en framtida
studie kunnat innefattas av att undersoka svenska forvarv under olika tidsperioder. I det fallet
hade slutsatsen kunnas dras angdende hur forvérv paverkar virdeutvecklingen i Sverige dver tid.
Den informationen kan ge ytterligare kunskap om nir det ar virdeskapande eller

vardeforstorande for svenska foretag att forvarva andra foretag.
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8. Bilagor
8.1. Bilagal

Tabell 7. Skewness och Kurtosis test for normalfordelade residualer. Resid[-1, 1] och resid[-5, 5]

motsvarar residualerna for respektive CAR.

Variabler Observationer Pr(skewness) Pr(kurtosis) Adj chi2(2)  Prob>chi2
resid[-1,1] 108 0.6130 0.6330 0.7826
resid[-5,5] 108 0.1010 0.4308 0.1832
Tabell 8. Korrelationsmatrix med de oberoende variabler.
Variabler (1) 2) 3) 4 (5) (6)
(1) Internationell 1.000
(2) Kontanter 0.494 1.000
(3) Aktier -0.141 -0.519 1.000
(4) Publikt méalforetag -0.094 -0.112 0.029 1.000
(5) Marknadsvérde 0.482 0.294 -0.161 0.267 1.000
(6) Relativ storlek -0.027 -0.273 0.162 0.095 -0.018 1.000
Tabell 9. VIF test.
Variabler VIF 1/VIF
Kontanter 1.96 0.511
Internationell 1.72 0.581
Marknadsvérde 1.52 0.658
Aktier 1.41 0.708
Publikt malforetag 1.18 0.849
Relativ storlek 1.11 0.905

Medel VIF 1.48




Tabell 10. Ramsey test.

CAR[-1,1] CAR[-5, 5]

F3,98)= 225 1.12
Prob>F= 0.0877 0.3466

8.2. Bilaga 2

Tabell 10. Data pa forvirv.

. varens aktiepris tre manader|
Tilforetagets

Milforetag e alningsmetod Datum vid tillkinnagivande |utestiende akties Ik ivandet (Kr) [Market cap (SEK)

203 WEB GROUP BILWEB AB 4,50 Cash 20-06-2012 6591773 14,00

AB/ Specta 9228 4er6%
AAC MICROTEC CLYDE SPACE LTD GB 293,32 Cash 21-12-2017 123204 310 870

AB Shares

107188 27.365%

ADDVISELAB  STILLEAB'S SE 21,00 Shares 11062013 7619439 545
SOLUTIONSAB  SONESTA Cash
BUSINESS
4153 s50571%
AF POYRY AB POYRY OYJ FI 6464,83 Cash 10-12-2018 108961 405 204.40
RITL 590070
AGES INDUSTRI  HORLE SE 150,00 Cash 03052017 5206774 95,50
AUTOMATIC -
GRUPPEN AB
49725 30166%
ALFALAVALAB  FRANK MOHNAS NO 14366,30 Cash 07-04-2014 413876823 162,30
6717221 gy 3879,
ALMEQUITYAB  SMAAAB SE 870,00 Cash 08-02-2017 10 629 900 250,00
Shares
265748 35738%
ARISE JADRAAS SE 3100 Cash 06-10-2011 44494235 46,80
WINDPOWERAB  VINDKRAFT AB S~
208233 4g870%
AWARDITAB MOTIVATION SE 14,00 Shares 24042018 8335518 40,70
SERVICE
LANDGREN AB 33926 4127%
AXFOOD AB MATSE HOLDING ~ SE 554,00 Cash 15122016 216843240 151,10
AB 3276501 | o106
BERGS TIMBER AB  SETRA TRAVAROR SE 57.50 Shares 14-12-2016 34672828 20,50
AB'S SAWMILLS IN
Cash
VIMMERBY
71079 8090%
BETSSON AB NETPLAY TVPLC  GB 29347 Cash 02022017 121571 405 86.00
1045514 5 go70,
BEYOND FRAMES  VITEI SWEDENAB SE 2,80 Cash 24052019 17159709 8,18
ENTERTAINMENT -
14037 1 9959,
CASTELLUMAB  FASTIGHETSAKTIE SE 13512,20 Cash 13042016 345731968 117.80
BOLAGET Shares
NORRPORTEN AB

4072723 33,177%




TRIBONA AB SE 1542,59 Cash 20-10-2015 45349 440 130,00
Shares
S89543 5 166m
CELLAVISIONAB ~ RAL DIAGNOSTICS FR 16-09-2019 23851547 296,00
SAS Cash
706006 3 796%

CLOETTAAB LOCAWO BV 295,00 Cash 17-07-2015 282 884 050

76187 3560,

COGNOSECAB/  ITWAY TURKYIE TR 104,01 Cash 20062018 1021313 480 353
Cyber seeurity LD Shares
36035 e,

CONSILIUMAB/  MICROPACK. 222 Cash 22042016 10794713 79.25
Concejo Ab (ENGIN'EER]NG)

85548 25.950%
COORSERVICE  ELITE MILIO A/S 295,68 Cash 10-01-2018 95812022 5825

MANAGEMENT

HOLDING AB SS8LOS 50089,

SEPTON 20-12:2016 12281961
ELECTRONIC AB 9.842%

INVICTA 60,00 Cash 02-09-2019 24204 568
TELECARE LTD

DUSTIN AB 'VINCERE GROUP ~ NL 669,55 04-07-2018 113 118 776 72,40
BV Cash

SI189.80 51750

ELEKTAAB NUCLETRON BV~ NL 336273 Cash 21-06-2011 368 587 640

280196 15449,

ENZYMATICAAB ~ ZYMETECH EHF. IS 76 Shares 28-01-2016 164256 840

750,65 10,125%

FORMPIPE TRAEN HOLDING DK 300,00 Cash 07-05-2012 54217825
SOFTWARE AB AlS 910,86

32,936%
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GWS PRODUCTION TRAVELOGIXLTD  GB 337,28 Cash 22122015 39147 043 15,80
AB/ Safeture AB Shares

01852 54.530%

HEDERA GROUP  SVENSK SE 15,00 Cash 11-05-2016 14,900 867 13,70
AB LAKARTJANST LIL

AB 20414 73480
HEXATRONIC ~ PROXIMIONAB  SE 5500 Shares 14082014 202331879 340
SCANDINAVIAAB / Cash
Hexatronica group
AB

08793 7.995%

HEXPOL AB MESGO SPA " 1733,02 Cash 28-09-2018 329671226 95,70

3954 54030,

BERWIN GROUP B 300,05 Cash 03-06-2016 329671226
LD 2777480 ogon;

HEXPOL AB KARDOES RUBBER US 219,39 Cash 01-08-2014 329671226 6140
COMPANY 2024181 oga,

HYBRICON BUS  SEAVEASERVICE SE 08-11-2018 4967238
SYSTEMSAB/  AB'S OPERATIONS
Hybricon AB. 24190 57104

INISSION AB

SWECO SE 19,50 Cash 30-04-2019 15705723 16,67
ELEKTRONIK AB 26176 7450

INISSION AB ONROX GROUPAB SE 40,00 Cash 14-06-2016 15705723 11,85
18618 9 485%
INWIDO AB CWG CHOICES LTD GB 13121 Cash 15:072016 57967 528 10325
SO8SIS 510,
LATVIAN FOREST ~ ZAVERIA SIA w 12,35 Cash 09-05-2014 36 663 521 830
COMPANY AB Shares

30431 g 0s8%

08-04-2019 1109736 418

19334 3350%

SENSEC X 26-06-2018 70 871 348

iZafe Group PERSONLIG Cash
SAKERHET AB

421,68 1,897%

MEKONOMEN AB/ MECA SE 191585 Cash 12-10-2011 56416 622 204,00
MEKO AB SCANDINAVIA AB Shares

150899 166470,
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MOBERG PHARMA DERMOPLAST us 431,36 Cash 07-12-2016 100 859 335
AB

9,698%

NEDERMAN LUWAAIR cH 205,12 Cash 17-10-2018 35146 020 99.00
HOLDING AB ENGINEERING AG 347946 55950,

NEXAM PLASTICOLOR SE 116,00 SharesCash 08-12-2017 67519019 8,65
CHEMICAL SWEDEN AB
HOLDING AB S804 19.862%

NIBE INDUSTRIER WATERFURNACE =~ CA 2382 Cash 23-06-2014 1782936 128 10,03
AB RENEWABLE

ENERGY INC. 1788508 133189

ORGANOCLICK AB BIOKLEEN SE 16,00 Shares 11-11-2016 97950 000 675
MILIOKEMI AB Cash

66116 24200,

PANDOX AB HRG HOTELS DE 1087.31 Cash 18-06-2019 108 849 999 163,80
GMBH'S
'UNDISCLOSED

SUBSIDIARY 1782963 098

PROACT IT GROUP  TEAMIX GMBH DE 85,88 Cash 03-01-2017 28001 658 47,50

133008 ga57%

SAABAB HITTNV NL 143,85 Cash 27-08-2012 133461944 106,20
1417366 150

ACACIA DESIGNS  NL 03-05-2016 69 883 985

STILLFRONT ALTIGIGMBH ~ DE 2649,76 Cash 06-12-2017 513165 362 873
GROUPAB Shares

44T 5o 101

SVEDBERGS I MACRO SE 185,00 Cash 07-11-2016 35333333 37,30
DALSTORP AB INTERNATIONAL

AB'S BUSINESS

OPERATIONS 131793 L4037%
TAGMASTERAB ~ CATRAFFICLTD  GB 33,77 Cash 27-04-2017 14 647 526 33,75

49435 6831%
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TELEFONAKTIEBO TELCORDIA
LAGET LM TECHNOLOGIES
ERICSSON AB INC.

us 7979,37 Cash 14-06-2011 3072395752 76,70

356274 33560,

SINDAS SE K 20-12-2018 761 262 057
INFORMATIONSSY Cash
STEM AB

3267 34

TRELLEBORG AB  CGS HOLDING AS 09-11-2015 242571783 154,10

3738031 91600

VICORE PHARMA  INIM PHARMA AB  SE 101,79 Shares 03-07-2018 71847979 16,50
HOLDING AB 118549 8,586%

VITEC SOFTWARE  AUTODATA 36.63 Cash 24042014 32096 163 1545
GROUP AB NORGE AS 49589 7ag7,

WISE GROUPAB  FABI SE 3.80 Cash 09-06-2014 7390861 25,00
KOMPETANSE AB 18477 2057%

POLYKETTING 27,70 Cash 14-05-2018 43916 614 35,50
AB HOLDING BY 1559043790,

XANO INDUSTRI
AB

JORGENSEN DK 32249 Cash 14-112016 43916614 26,94
ENGINEERING A/S 118300 27260%

XANO INDUSTRI  KUNGSORS SE 115,00 Cash 29-02-2012 43916 614 10,88
AB MEKANISKA
'VERKSTAD AB

47159 240700
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