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Forskningsfrdagor: Kan budpremiens storlek forklaras med hjilp av foljande variabler? (1)
malforetagets storlek, (2) betalningsmetod, (3) Utrikes eller inrikes forvérv, (4) tidigare

dgande 1 foretaget, (5) forvarvsaktivitet.

Syfte: Syftet med studien &r att undersoka vilka av de utvalda faktorernas som eventuellt har

paverkan pd budpremiens storlek, samt att kunna bidra till ny forskning inom omrédet.

Metod: Kvantitativ studie med deduktiv ansats dar bedomning av sekundirdata med hjélp av

en multipel regressionsanalys samt av tidigare forskning.

Teoretiska perspektiv: Studien grundar sig fran teorier inom omradet om foretagsforvérv samt

tidigare forskning om dmnet. Ett beteende teoretiskt perspektiv har dven tillimpats.
Resultat: Studien fann endast signifikans mellan malforetagets storlek och budpremien.

Slutsats: Utifran studiens resultat, kan det inte sidkerstéllas att de oberoende variablerna har

paverkan péd budpremiens storlek pa den svenska marknaden mellan aren 2005 - 2020.



Abstract

Title: What affects the size of the bidpremium?

Seminar date: May 30th 2024

Course: FEKH89 Bachelor's thesis in finance, 15 ECTS

Authors: Albin Pettersson, Adam von Pongracz, Jacob Tunehag

Advisors: Anamaria Cociorva

Keywords: Bid premium, Synergies, Acquisitions, Multiple-Regression Analysis, Sweden

Research Question: Is it possible to explain the size of the bid premium using the following

variables: (1) target size, (2) method of payment, (3) International or domestic acquisitions,

(4) Previous ownership in the target company, (5) Acquisition activity

Purpose: The purpose of this study is to research which of the selected variables possibly

have an effect on the size of the bid premium as well as contributing to further research on

the subject.

Methodology: A quantitative study with a deductive approach where secondary data is

interpreted using multiple regression analysis and earlier research

Theoretical perspectives: The study is based on theories on M&As as well as previous

research. A behavioral theoretical perspective has also been added.

Result: The study only found significance between the size of the target company and the bid

premium..

Conclusions: Based on the results of the study, it cannot be confirmed that the independent
variables have an impact on the size of the bid premium on the Swedish market between the

years 2005 - 2020.
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1. Inledning
1.1 Bakgrund

Den 13 februari 2012 tillkdnnagav SKF AB att de forvdrvat General Bearing Group AB
(SKF, 2012). General Bearing Group AB var ett amerikanskt foretag som framst producerar
kullager for att minska friktion och forbéttra produktionsmaskiner (General Bearing Group,
2024). Motivet till detta foretagsforvérv var i huvudsak en expansion till den amerikanska och
kinesiska marknaden da SKF inte var lika exponerad till dessa marknader (SKF, 2012). Den
totala kopeskillingen for denna transaktion var ca 102 miljoner euro vilket motsvarar ca 1.2
miljarder SEK, med en premie pa 16,67% (Zephyr, 2024). Hur kommer det sig att SKF

vérderar premien till detta specifika viarde och vilka faktorer paverkar detta?

Nir ett foretagsforvirv genomfors betalas vanligtvis en s& kallad budpremie. Det ar
skillnaden mellan kopeskillingen som det forviarvande foretaget betalar och marknadsvirdet
av malforetaget. For att priset ska aterspegla de framtida skapade synergieffekterna betalas
déarfor denna budpremie (Berk & DeMarzo, 2020). Synergieffekter kan exempelvis forklaras
pa Okat framtida mervérde eller effektivitet som skapas pa grund av forvirvet. Nar ett
exempel som uppkopet av General Bearing Group analyseras, stdlls frigan om varfor ett
foretagsforvarv vars syfte dr att skapa framtida vérde, leder till en negativ reaktion pa
marknaden? Kan det bero pa den budpremie som foretaget betalat, dir aktiedgarna inte ser
synergierna som forvirvet kan generera och dirav reagerar negativt till kopeskillingen eller

beror det pd helt andra faktorer?

Ett foretagsforvirv beskrivs som ett av de viktigaste beslut en foretagsledning kan fatta nir
det géller investeringar. Detta eftersom det mojliggdr for foretag att véxa snabbare dn de
foretag som litar pd organisk tillvixt (Renneboog & Vansteenkiste, 2019). Budpremier
forekommer pé grund av ett forvéintat okat framtida virde  av mélforetaget (Zhang et al,
2023). Samtidigt menar Gaughan (2017) att ca 70% av foretagsforvarv inte ar Ionsamma.
Hur kommer det da sig att bolagsforvarv fortsdtter att vara ett frekvent forekommande

fenomen bland foretag samt hur estimeras en korrekt budpremie? I denna



uppsats ska forfattarna déarfor utforska samt analysera svenska bolag som gjort ett forvérv och

dmnar att undersoka vilka faktorer som paverkar storleken pa budpremien.

1.2 Problemdiskussion

Malet med ett forvarv dr huvudsakligen att anskaffa synergieffekter i form av att kombinera
komplementerande resurser, oka effektiviteten hos det beslutsfattande organet hos foretaget
och skapa stordriftsfordelar (Amano, 2022). Dessa synergier visar sig positivt kortsiktigt, diar
aktieavkastningen i genomsnitt okar till viss foljd av dessa effekter. Daremot banas det ut
efter en tid och samma positiva effekt kan inte ses pa langre sikt. Tvirtemot, vid en lédngre
tidsperiod astadkommer foretag sdllan dessa synergieffekter och forvéirvet kan ofta ses som
viardeforstorande (Amano, 2022). Tidigare empiriska studier visar att foretagsforvarv ar
véirdeforstorande for det forvirvande bolaget. Trots detta fortsdtter de att genomforas i stor
grad. Agrawal (1992) och Kiymaz et al (2008) fann bdda att aktiedgare av forviarvande bolag i

genomsnitt forlorade avkastning pa héndelsen.

Diaz et al (2009) menar pé att budpremiens storlek ofta har padverkan pd om forvérvet blir
lyckat eller inte. Studien genomfordes pa den europeiska marknaden dér forfattarna fann att
d& budpremien Gversteg 21% av malforetagets storlek var forvarvet vardeforstorande for de
kopande bolaget och vice versa. Vad som bor poédngteras dr att denna studie inte tar
synergieffekter 1 beaktning. Daremot menar Ma et al (2011) pa att 1 en perfekt marknad dar
ingen informationsasymmetri foreligger, bor budpremiens storlek reflektera de viardeskapande
synergieffekter som forvérvet skapar. Darav, om budpremiens storlek &r relativt mindre &n de

synergieffekter som skapas, har forvirvet genomforts rabatterat.

Tidigare empiriska studier visar pa ett negativt samband mellan malforetagets storlek och
budpremien. Detta forklarar Alexandridis et al (2013) i deras studie dér forfattarna fann att
forviarvare betalar en ligre procentuell budpremie, ju storre forvarvet dr. Ett tidigare dgande
av mélforetaget har dven visat sig vara betydande for budpremiens storlek. Moeller (2005)
visar i sin studie att d& det forvirvande bolaget har ett relativt stort tidigare dgande, krivs det

en mindre budpremie vid forvarvet for att kunna uppna en kontrollerande andel.

En studie som genomfordes av Moeller et al (2004) resulterade i1 att budpremien var

procentuellt storre nédr betalningen gjordes med aktier. Detta for att aktiedgare i mélforetaget



nu delar den finansiella risken som tillkommer frin forvérvet. Rustige & Grotes (2011) studie
om inrikes & internationella forvérv pavisade att vid internationella forvirv betalas det en
hogre budpremie jamfort med om forvérvet gors inrikes. Vidare har ett tidigare dgande av
malforetaget dven visat sig vara betydande for budpremiens storlek. Sonenshine (2019)
argumenterade 1 sin studie om att ifall ett forviarv skedde under en period med hog

forvérvsaktivitet, betalas dven i det scenariot en hogre budpremie.

Studien avser didrmed att undersoka faktorer som tidigare forskning pévisat haft en pdverkan
pa budpremiens storlek, men som i relation till varandra inte undersokts i helhet pa den
svenska marknaden. Ménga tidigare empiriska studier har undersokt dessa ovannidmnda
faktorer fast pa andra geografiska platser, sasom USA. Darfor anser skribenterna att analysera
budpremien 1 samband med ovanndmnda faktorer, samt att analysera M&As 1 Sverige ér

intressant.

1.3 Syfte

Syftet med studien &r att undersoka vilka av de utvalda faktorer som eventuellt har paverkan
pa budpremiens storlek, samt att kunna bidra till ny forskning inom omrédet. De utvalda
faktorerna 1 denna studie dr: malforetagets storlek, toehold, betalningsmetod, inrikes- och

utrikesforvdrv samt forvirvsaktivitet.

1.4 Frigestillning

1. Kan budpremiens storlek forklaras med hjélp av f6ljande variabler? (1)
malforetagets storlek, (2) tidigare dgande i foretaget, (3) betalningsmetod, (4)

Utrikes eller inrikes forvarv, (5) forvarvsaktivitet.

1.5 Avgransningar

Denna studie ska genomforas med enskilda avgransningar. Studien har endast tagit svenska
forviarvande bolag i1 beaktning, ddr malforetaget ar eller har varit noterat. Vidare maéste
forvdrvet vara genomfort, dér det avslutande datumet &r mellan 2005-01-01 till 2020-01-01.
Det forvarvande bolaget fir inte dga en kontrollerande majoritetsandel i malforetaget innan

forvarvet tillkdnnages. Forvarvet ska leda till en kontrollerande majoritet for det forvarvande



foretaget. Studien avgrénsas till forvirv genomforda med aktier eller kontant betalning eller

en kombination av bada.

1.6 Disposition

Denna studie bestar av 6 kapitel. Foljande kapitel 2 presenterar de teoretiska referensramar
och tidigare forskning som man anvint for att formulera studiens hypoteser. Kapitel 3
redogor studiens metodavsnitt. Studiens resultat presenteras i kapitel 4 som senare analyseras
och diskuteras i kapitel 5. Slutligen presenteras studiens slutsats i kapitel 6 dar forslag till

framtida forskning inkluderas.



2. Teoretisk referensram och tidigare forskning

Foljande avsnitt presenterar studiens teoretiska referensram. Kapitlet inleds med en
forklaring till de centrala begrepp som finns inom foretagsforvirv. Ddrefter foljer ett
beteendeteoretiskt avsnitt som presenterar motiven for att genomfora forvdirv. Sedan studeras
tidigare forskning, for att slutligen utreda vilka variabler som skall tas i beaktning till

utformning av studiens hypoteser.

2.1 Forvarv

Nar ett foretag forvarvar tillgangar eller aktier i ett annat foretag dér slutresultatet leder till en
kontrollerande majoritet for forvdrvaren, definieras det som ett foretagsforvirv (Berk &
DeMarzo, 2020). Under ett foretagsforvarv finns det en kopare eller budgivare, samt en
sdljare som definieras som maéalforetaget. For att genomfora ett foretagsforviarv maste bada
styrelser godkédnna affdren samt fi ett godkdnnande av aktiedgarna. Ett Gvertagande kan ske
pa tvd olika sitt. Det ena tillvigagingssittet innebdr att styrelsen stodjer forvdrvet samt
godkdnner budet och framfor det till aktieigarna som sedan skall rosta pa forslaget. Detta
kallas for ett vanligt 6vertagande. Det andra tillvigagangssittet ar ett fientligt Gvertagande,
dir styrelsen aktivt motarbetar forvirvet. (Berk & DeMarzo, 2020) For att lyckas som
forvdrvare 1 detta skede, maste tillrackligt mycket tillgdngar och aktier forvérvas for att fa en
kontrollerande majoritet i foretaget. Detta for att kunna ta kontroll dver foretaget och

eventuellt byta ut de motstridiga styrelseledaméterna. (Berk & DeMarzo, 2020)

2.1.1 Budpremie och Synergy Theory

Budpremiens mal ar att kompensera malforetaget for potentiella framtida varde6kningar som
forvédrvaren forutsett. Detta tyder pd att forvarvet av mélforetaget forvéntas leda till en 6kning
1 effektivitet, hogre inkomster eller reducerade kostnader som dverskrider budpremien (Berk

& DeMarzo, 2020).

Synergy theory dr teorin om synergier mellan forvirvaren och malforetaget. Enligt Berk &
DeMarzo (2020) &r synergier det vanligaste motivet for att forvdrva ett bolag. Gaughan
(2017) delar in synergieffekter 1 tvd olika kategorier. Dessa dr operativa synergier som ar

intdktsokande och kostnadsreducerande samt finansiella synergier, som dmnar att reducera



kapitalkostnader. Vanliga synergieffekter innefattar: Stordriftsfordelar, vertikal integration,

okad expertis samt 6kade marknadsandelar.

Ett forviarvande bolag soker kostnadsreducerande synergier som ett av de huvudsakliga
anledningarna till forviarv. Kostnadsreducerande synergier kan vara en effekt av
stordriftsfordelar. Exempelvis pd grund av en minskning i produktionskostnad per enhet som

ett resultat av en okning i foretagets operationella storlek (Gaughan, 2017).

Vertikal integration innebir att ett foretag forvarvar ett annat foretag for att uppna kontroll
over ett steg i produktion eller distributionskedjan (Gaughan, 2017). Exempelvis kan ett
kladforetag forvdrva ett textilbolag for att skapa egen produktionslinje. P4 si sitt har
foretagen okad kontroll och en lédttare hantering over hela processen, vilket gor att denna
synergi dr en vanligt forekommande anledning inom foretagsforvirv (Berk & Demarzo,

2020).

Det finns dven andra synergieffekter som exempelvis kulturella och operationella skillnader,
men dessa generellt sett dr svarare att estimera och definiera. Detta pavisar komplexiteten att

vérdera foretagsforvirv och dirmed budpremien (Gaughan, 2017).

Enligt Gaughan (2017) anvédnds formeln Net Acquisition Value (NAV) for att berdkna
huruvida en tillagd budpremie och ett hogre pris for malforetaget kan vara vardeskapande

utifran synergier.

NAV =[VaB-(Va+VB)]-P-E
Dar:
VaB= Det sammanlagda vérdet av foretag A & B
Va= Virdet av foretag A
VB = Virdet av foretag B
P = Budpremien som betalats for B

E = Kostnader for transaktionen (Forvérvet)

I formeln ovan representerar variablerna: Va,VB och Vas de totala synergieffekterna. For att

réattfardiga ett forvarv méste differensen av dessa viarden vara storre dn P-E, annars sker en



overbetalning for malforetaget. En svaghet med modellen dr att den inte tar i beaktning att

budpremien betalas omedelbart, medan synergieftfekterna realiseras vid ett senare tillfalle.
2.2 Beteende teoretiska perspektiv

2.2.2 Agent-Principal Theory

Agent-Principal teorin grundar sig i en asymmetri mellan de incitament som finns for dgare
och beslutsfattare 1 ett foretag eftersom dgare och beslutsfattare inte nddvéandigtvis dr samma
person. Darfor uppkommer det en intressekonflikt dar aktiedgarnas vision inte nddvéandigtvis
stimmer Overens med fOretagsledningens vision om hur foretaget skall styras. (Berk &

DeMarzo, 2020).

Shleifer & Vishny (1989) menar att denna intressekonflikt leder till att beslutsfattare tenderar
att ta fler riskfyllda beslut, vilket kan leda till att investeringsbeslutet inte alltid &r
virdemaximerande. Om motivet for investeringen &r vdrdemaximerande menar Shleifer &
Vishny (1989) att beslutsfattarnas involvering mojliggor att de kan ata sig sjdlva en storre del
av virdet fran investeringen. I foretagsstrukturer forekommer ofta rorliga bonusar eller
liknande formaner for agenter som en beldning, utdver fasta personliga intdkter sdsom loner.
Genom att da ata sig vissa uppdrag med hogre risk men som innehar hégre avkastning finns
det mojlighet for agenten att maximera sin egen vinning genom dessa rorliga formaner
(Shleifer & Vishny 1989). Detta sker pa aktiedgarnas bekostnad. (Sheedy, 1999). Risken
forflyttas darmed fran beslutsfattaren till dgarna medan beslutsfattaren bibehéller forviantad

avkastning.

2.2.3 Hybrishypotesen / Empire building teorin

Gaughan (2017) bendmner hybris hos chefer som en drivande faktor vid bolagsforvarv.
Hybris forklaras som att en foretagsledning bedriver forvarv med personliga motiv eller
overskattning av egen formaga, vilket ofta resulterar 1 vardeforstorande snarare dn

viardeskapande for aktiedgarna (Gaughan, 2017).

Déar marknaden redan har virderat ett bolag, kan en dverprisséttning vara en effekt av hybris hos
foretagsledningen. Detta leder till en 6verskattning av deras egen forméga och litar mer



pa sin egen virdering snarare dn marknadens (Gaughan, 2017). Berk & DeMarzo (2020)
forklarar vidare att chefer kan agera utifrdn personliga motiv inom foretagsforvérv dér de anser
att det ar mer eftertraktat att styra ett stort bolag, vilket kan resultera i ett virdeforstorande
investeringsbeslut. Detta bendmns som empire-building och stéller sig i direkt konflikt mot
dgarintressen som dr drivna av finansiellt vérdeskapande. Mulherin och Boone (2000)
fortsdtter med att podngtera att trots dessa teorier dr av betydande vérde for forvérvet, dr de
inte de fraimsta anledningarna till genomforandet. Istéllet pastar forfattarna att det finansiella
viardeskapandet dr det huvudsakliga motivet. Hybrishypotesen och agent-principal teorin ar
ofta sammankopplade da det fundamentala agerandet i de bada teorierna resulterar i
véirdeforstorande for aktiedgarna. Det vill sdga, om en VD Overskattar sin egen forméiga samt
agerar egoistiskt i ett forvirv framkommer bade hybris och agent-principal teorin. Vidare
forutsétter hybris- och empire-building hypotesen att agent-principal teorin foreligger da

denna har legat till grund f6r de andras uppkomst.

2.3 Tidigare Forskning

2.3.1 Malforetagetsstorlek

I en studie genomford av Alexandridis et al,.(2013) undersoks huruvida malforetagets storlek
har ett samband med budpremien. Studien omfattar 3691 amerikanska forviarv mellan aren
1990-2007. Forskarna fann en negativ korrelation mellan malforetagets storlek och
budpremien, vilket kan tolkas att budpremien borde vara ligre for storre malforetag. Studien
visade att foretag i den Gvre tredjedelen av alla forvérv betalade en genomsnittlig budpremie
pa 36,5%, jamfort med den undre tredjedelen dir den genomsnittliga budpremien var 52,6%.
Det negativa sambandet mellan mélforetagets storlek och budpremien pdvisades kvarsta

oavsett bransch eller tid (Alexandridis et al.2013).

Ett forvarv av ett stort bolag innebédr en 0kad svarighet i att integrera verksamheterna och
realisera de forvintade synergierna, vilket leder till en osdkerhet. Denna osdkerhet kan i sin
tur leda till att de potentiella forvdrvarna betalar en lagre budpremie for att mildra de
potentiella finansiella kostnaderna som en misslyckad integrering innebér. Darmed innebér ett

forvirv av ett stort bolag en finansiell risk. (Alexandridis et al. 2013).



Motivationen Over att storre malféretag har en ldgre budpremie motsdges 1 de tidigare
presenterade beteendeteoretiska perspektiven, dir sybris antyder att storre bolag bor leda till
en storre budpremie. Detta eftersom foretagsledningen agerar med mer personliga motiv till
forviarven snarare dn lonsamhet. Likt Empire-building teorin dér stora bolag dr mer attraktiva

att forvarva.

Motségande resultat presenterades i en studie av Moeller et al. (2004) dér 12 023 amerikanska
foretagsforvarv mellan dren 1980-2001 undersoktes. Dir pavisades det att forviarvande bolag
betalade en hogre budpremie for storre malforetag. Dessa olika resultat illustrerar vikten av
att fortsétta framtida forskning om foretagsforvéarv for att hitta och forsta de faktorer som

paverkar storleken pa budpremien. Dérav undersoks foljande hypotes:

HI: Malféretagets storlek har paverkan pa budpremien

2.3.2 Befintligt 4gande (Toehold)

En strategi vid foretagsforvirv dr att det forvdrvande bolaget initialt handlar upp ett sk.
toehold. En toehold dr en andel av det tilltdnkta forvarvade bolaget som uppkdps innan ett
offentligt bud ldggs (Gaughan 2017). Detta forvirv gors oftast anonymt och dirav kan
forvarvaren undvika att betala en budpremie pa de aktier som redan dgs vilket leder till en
lagre total kostnad. De ténkta forvarvarna tillhandahéller samma réttigheter som en vanlig
aktiedgare, vilket kan leda till enklare forhandlingar med styrelsen eller de andra aktiedgarna

vid ett eventuellt fullstidndigt forvarv (Gaughan 2017).

Det forviarvande bolaget minskar informationsasymmetrin mellan parterna da det finns en
toehold. Eftersom en toehold ger foretaget en insyn pa malforetaget innan forvirvsprocessen
satts igang, far forvirvaren battre forstaelse och kunskap om malforetaget (Gaughan, 2017).
Trots alla fordelar som en foehold kan innebéra, dr det sdllan en sadan forvédrvas innan ett
officiellt bud l4ggs. Betton et al, (2008) genomforde en studie pa 13 896 foretagsforvarv som

pavisade att endast 13% av dessa hade ett tidigare dgande 1 malforetaget.



En tidigare studie genomfordes av Betton (1999) dér 1 353 amerikanska forvarv undersoktes
mellan 1971- 1990. Studien fann att en storre toehold ledde till en ldgre budpremie. Vidare
pavisades att en storre foehold dven stotte bort eventuella konkurrenter. Nér en toehold vil
forviarvas dr den forvdarvade andelen 1 genomsnitt 20%. Vid en mindre toehold 16per
forviarvaren en storre risk att attrahera konkurrenter. Med anledning av detta utformas

studiens andra hypotes:

H?2: Tidigare dgande har paverkan pa budpremiens storlek.

2.3.3 Betalningsmetod

Vid ett forvarv sa betalas frimst forvirvet 1 form av kontanter, aktier eller blandning av bade
former. Den frimsta orsaken mellan valet av betalningsmetod ar skatteskillnaderna. Om
forvarvet betalas kontant sd uppstar omedelbara skatteskyldigheter for bada parter. Daremot
om forvirvet betalas genom aktier s blir skattskyldigheten aktuell ndr forsdljningen av
aktierna realiseras (Davidson och Cheng, 1997). Vidare menar Davidson och Cheng (1997)
att kontanta foretagsforvérv har ett samband med en hogre budpremie. Detta argument styrks
av Huang och Walkling (1987) och Savor och Lu (2009) dér forfattarna fann ett samband da

en hogre budpremie kriavdes i situationer vid kontantbetalningar.

Tvéa motsdgande studier utfordes av Alexandridis et al (2011) samt Moeller et al (2004) déar
det pavisas att en betalning i form av aktier snarare leder till en hogre budpremie. De bada
studierna pavisar att vid en betalning av aktier dkar dven risken. Alexandridis et al (2011)
papekar snarare att det inte finns nigra bevis for att skatteeffekter ska ha ndgon péverkan pa
budpremien. Dessa tvd studier dr omfattande och dr genomférda ndrmre denna studiens valda

tidsperiod vilket kan papekas gora deras resultat mer applicerbara.

Rappaport och Sirower (1999) forklarar i sin studie att en stor skillnad mellan aktie eller
kontant-finansierat forvirv dr riskaspekten. Vid kontant forvérv okar risken dé forvarvande
foretaget atar sig hela budpremiens kostnad omedelbart. Om synergieffekterna fran forvérvet

inte skulle realiseras leder det till en affar med negativ avkastning. Rappaport och Sirower



(1999) poéngterar att vid aktieforviarv delar malforetaget och det forvdrvande foretaget pa
risk utifrdn aktieégarskap efter att affdren dr fardig. Ddrmed finns det en ldgre risk med denna

betalningsmetod eftersom den &r fordelad mellan bdda foretagen.

Vidare pavisar Rappaport och Sirower (1999) att det foreligger informationsasymmetri mellan
mélforetaget och det forviarvande foretaget. Malforetaget har rimligtvis mest information och
forstaelse for sitt eget foretag och dirmed béttre insikt om det foreligger en under- eller
overvirdering. Rapport och Sirower (1999) menar att d risken ar hogre vid kontant betalning
innebdr det att informationsasymmetrin dr 1ag. Detta eftersom det maste foreligga en
anledning till varfor foretaget atar sig en hogre risk vid valet av kontant betalning fore ett
aktieovertag. De fall d& forvdrvet sker med aktier delas 4gandet mellan tidigare aktiedgare och
de forvirvande bolaget. Medan vid kontant betalning foreligger kontrollen endast hos det

forviarvande bolaget. Med detta i atanke utformas studiens tredje hypotes:

H3: Val av betalningsmetod har pdaverkan pd budpremiens storlek

2.3.4 Inrikes-/utrikesforvarv

De senaste 10 dren har 35% av alla forvérv i virlden varit grinsoverskridande. (Emmerich et
al., 2023) Detta dr en 6kning med 9 procentenheter jamfort med en studie som genomfordes
pa alla globala foretagsforvarv mellan 1986-2000 (Renneboog och Vansteekiste 2019). Denna
globala 6kning i gransoverskridande foretagsforvarv kopplar Shimizu et al. (2004) till en
okad teknologisk utveckling och globalisering. Renneboog och Vansteekiste (2019) studie
pavisade att fordelen med gransoverskridande foretagsforviarv &r att det ger forvirvaren
tillgang till nya marknader och kan dra bittre nytta av synergieffekter. Forfattarna papekar
dven att det emellertid tillkommer komplikationer som exempelvis institutionella,

regulatoriska och kulturella skillnader mellan 14nderna.

Vidare undersokte Rustige och Grote (2011) om dessa anledningar var orsaken till en hogre
budpremie. Forfattarna undersokte 1931 europeiska foretagsforviarv mellan 1985-2009.
Studien resulterade i en genomsnittlig hdogre budpremie péd 10,4 % ndr det avsig

internationella foretagsforvérv.



Déremot visar Goergen och Renneboog (2004) i1 sin studie att inrikes forvdrv har en
genomsnittlig hogre budpremie. Studien undersokte 148 lyckade foretagsforviarv med
Europeiska malforetag samt forvéirvare. De fann att inrikes forviarv hade genomsnittligen en
hogre budpremie dn utrikes forvirv. Utfridn att tidigare empiriska studier visar varierande
slutsatser ndr det kommer till internationella och inrikes forvirv angdende budpremien

utformas studiens fjirde hypotes:

H4: Granséverskridande forvirv har paverkan pa budpremien

2.3.5 Forvarvsaktivitet

Andelen foretagsforvirv har genom den moderna tiden gétt i vigor. Vissa perioder har
innefattat en hog aktivitet av foretagsforvirv medan andra har haft ldgre. Gaughan (2017)
forklarar dessa perioder som Merger Waves och forklarar anledningen till hojden for dessa
perioder som till f6ljd av en kombination av framst tre hdndelser. Dessa dr ekonomiska,

teknologiska och reglerande foréndringar.

Alexandridis et al. (2011) undersokte foretagsforviarv mellan ar 1993 och 2006 dir en
genomsnittlig budpremie pa 51,5% miattes under aren 2000 och 2002. Denna period infoll pa
toppen av den femte vagen. Det kan dérfor argumenteras att det finns ett samband mellan hog
intensitet pd forviarv och hog budpremie. Gugler et al.(2012) framfor resonemanget att
marknader med hog intensitet leder till Gveroptimism, ndmligen att bolag blir 6vervirderade.
Detta leder till en 6verskattning av synergier och mojligheter till tillvaxt, vilket i sin tur leder
till storre budpremier och vérdeforstorande affarer. Vidare pdvisas detta antagande i en studie
av Sonenshine (2019) som undersokte 5679 forviarv pa den europeiska marknaden, dar

forfattaren identifierade forvarvsvagor.

Sonenshine (2019) fann ett samband mellan en hog intensitet av forvirv kopplat till mer
riskfyllda foretagsforvirv. Gugler et al (2012) styrker detta antagande i sitt resultat, dir
forfattarna fann att vid en hog forvarvsaktivitet betalas det ut en hogre budpremie, da
optimism rader pa marknaden. Nedan visas en tabell for totalt antal forvarv mellan aren

2005-2020 1 Sverige:
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Figur 1: Totala antal forvdrv i Sverige 2005-2020 (Zephyr, 2024)

Fordndringarna i forvarvsaktiviteten leder in till denna uppsats femte hypotes:

H5: Forvirvsaktivitet har paverkan pd budpremiens storlek.



3. Metod

I foljande avsnitt presenteras studiens val av forskningsstrategi samt hur insamlingen och
behandlingen av data har hanterats. Kapitlet inleds med forskningsstrategi samt

datainsamling, sedan féljer studiens undersékning.

3.1 Forskningsstrategi

Denna studie utfor en statistisk undersokning genom en kvantitativ forskningsmetod med
deduktiv ansats. Forfattarna har anvént sig av en kvantitativ forskningsprocess dir relevanta
studier och tidigare forskning kring budpremien har samlats in samt sekunddrdata fran
databaser. Fortsdttningsvis bearbetas denna data, foljt av en analys for att resultera i en
slutsats med forhoppningen om att observera ett kunskapsgap for att bidra till framtida
forskning. Detta 4r 1 linje med vad Bryman & Bell (2017) kallar for den kvantitativa

forskningsprocessen.

Deduktiv ansats innebér att hypoteser utformas och sedan granskas utifrdn empiriska studier.
Dessa hypoteser testas utifran den insamlade datan, dér slutsatser dras om de ska forkastas

eller ¢j (Bryman & Bell, 2017).

3.2.1 Databaser

Datainsamlingen har skett via Zephyr, en databas vars fokusomride &r inom
foretagsoverlatelser. Genom hemsidan har skribenterna filtrerat information och genomfort en
datainsamling dir relevant information kring forvirven, foretagsinformation och specifika
faktorer insamlats. Databasen har kunnat ge fullstdndig information till studien och dérfor har

ingen ytterligare informationskélla anviénts.



3.2.2 Urval

Genom att avgrdnsa studien utifrdn valda kriterier resulterar det i en mer trovdrdig och
representativ studie utifran det som undersoks. Nedan finns en steg for steg sammanstillning

for vilka kriterier som anvéinds och det totala data bortfallet som medkommer:

|Urvalskriterier Antal
Transaktionen ir ett forvirv 926 826
[Forvirvet avslutades mellan 01/01/2005 - 01/01/2020 368 973
[Forviarvaren ér baserad i Sverige 7 435
[Malforetaget dr/har varit noterat 310
[Forvirvaren ska dga mindre in 50% av foretaget innan 181
|!6rvéirvet och mer in 51% ayv foretaget efter forvirvet

Eetalningen av forvarvet skedde med aktier och/eller 147
ontant

IBudpremien vid annonseringsdagen for transaktionen ér 109

and

|§0rtfall 25

Tabell 1 - Urvalskriterier

For datainsamlingen har funktionen Zephyr Advanced anvints. Till en borjan filtrerades
urvalet till att enbart inkludera foretagsforvérv. Detta innebdr att sammanslagningar av foretag
helt exkluderades fran urvalet. Vidare valdes en ytterligare avgransning utifran en specifik

tidsperiod, ndmligen mellan aren 2005 och 2020. Dérefter gjordes en geografisk avgransning



dér det forviarvande foretaget valdes vara ett svenskt foretag. Urvalet filtrerades dven utifrdn
att malforetaget var borsnoterat vid forvérvets fardigstillande. Detta gjordes for att sikerstilla
att relevant aktiedata var tillginglig sdsom antal utestdende aktier vid forvarvet samt aktiepris
dagen innan annonseringsdagen. Vidare filtrerades urvalet utifran att det forvirvande bolaget
inte tillhandaholl en kontrollerande majoritet i malforetaget innan det undersokta forvérvet.
Utover detta, ska dven forvdrvaren dga minst 51% av maélforetaget efter forvirvet. Detta

kriterium infors pa grund av att forvirvaren ska ha ett majoritets dgarskap i mélforetaget.

Datan har dven filtrerats utifran betalningsmetoder, nimligen kop med kontant, aktier eller en
mix av bdda. Utdver detta ska budpremien vid annonseringsdagen vara kédnd och tillgénglig i
databasen. Efter alla dessa filter applicerats resulterade det i ett urval for 109 foretag.
Slutligen avfirdas 25 av dessa pa grund av otillrdcklig data ur datainsamlingen. Detta
inkluderar fall da malforetagets utestaende aktier eller aktiepris inte var tillgangligt vilket

resulterar i ett slutligt urval pa 84 foretag.

3.3 Regressionsanalys

3.3.1 Signifikansniva

Det finns olika grader av variablernas signifikans. Dessa mits i 3 olika nivaer, ndmligen
mellan 1-3 stjdrnor. Beroende pa hur lagt P-vérdet dr antas en av dessa signifikansnivaer
(Korner & Walgren, 2015).

e Enstjarnigt P-virde = Signifikansnivd under 0,05

e Tvistjdrnigt P-virde = Signifikansniva under 0,01

e Trestjarnigt P-virde = Signifikansniva 0,001

3.3.2 Multipel regressionsanalys

Regression dr ett verktyg for att undersoka sambandet mellan en beroendevaribel och en eller
flera oberoende variabler. Nar det dr en beroende variabel som undersoks med en forklarande

variabel kallas det en enkel linjar regression, dock nidr sambandet undersoks mellan flera



oberoende variabler anvinds istillet en multipel linjar regression (Brooks, 2014). Eftersom
studien dmnar att studera flera oberoende variablers paverkan pd budpremien, anvinds en
multipel regressionsanalys. Detta for att analysera om det finns en korrelation mellan
beroende variabeln och de oberoende variablerna som presenterats tidigare i teoriavsnittet.

Generella ekvationen for en
multipel regressionsanalys dr:

y =B +*Bx +[Bx

+.. +fx +e

i 0 11 22i
KKi i

Dir:

y; = beroende variabel

/3 = skérningspunkt
0

3 = riktningskoefficient

x = oberoende variabel
€ = residual

i = observationsnummer
k = antal oberoende variabler

(Lantz, 2006).

Efter en genomford regressionsanalys tolkas forklaringsgraden genom att analysera vérdet pa
R"2-koefficienten. Denna koefficient kan anta ett virde mellan 0 och 1. Om virdet pa
koefficienten dr nédra 1 beskrivs det som en hog forklaringsgrad. Det motsatta giller om
koefficienten antar ett virde ndra 0, da forklaras det som att forklaringsgraden ar 14g. (Korner

& Wahlgren, 2015).

OLS-metoden, dven kallad minsta kvadratmetoden, &r en metod som anvénds inom multipel
regressionsanalys. Denna modell anvénds for att kunna uppskatta om det finns ett samband
mellan en beroende variabel och en eller flera oberoende variabler genom att minimera

summan av de kvadrerade residualerna (Brooks, 2014) .

3.3.3 Regressionsdiagnostik



Brooks (2014) forklarar att en regressionsanalys grundar sig i 5 antaganden. Dessa illustreras

nedan.



1. E(ei) = 0

Det forsta antagandet som krivs for att genomfora en regressionsanalys &r att medelvérdet av
felen dr noll. Om en konstant term dr inkluderad i regressionsekvationen kommer detta

antagande alltid att uppfyllas.

2. var(ei) =02 <o

Det andra antagandet dr antagandet om homoskedacitet vilket dr ndr variansen for
residualerna &r konstant. For att testa for homoskedactitet gors oftast ett sé kallat White-test.
Om den redovisade heteroskedasisiteten fran testet dr signifikant betyder det att antagandet
inte dr uppfyllt. Denna studie kommer att testa for homoskedacitet genom ett White-test i

Stata.

3-4.
Det tredje och fjarde antagandet &r ej relevanta pa grund av att denna studien tillimpar

tvarsnittsdata och ddrmed har skribenterna valt att ej inkludera dessa.

5. ~ N(0,62)

Det femte antagandet dr om residualerna &r normalfordelade. Detta antagande undersoker
man enklast med ett sd kallat Jarque-Bera-test. Om Jarque-Bera testet resulterar i ett 1dgt

vérde, tyder det pa en normalfordelad variabel.

3.4 Beroendevariabel

3.4.1 Budpremie

For att studien och regressionen ska bli s korrekt som mojligt dr det viktigt att budpremien,
som dr den beroende variabeln, ar korrekt. For att dirmed utesluta extremvéarden har variabeln
winsorizats med ett intervall pd 5%. Detta for att f& en mer normalfordelad och ldmplig

variabel.



3.5 Oberoende Variabler

For att utfora en regressionsanalys har skribenterna valt ut ett flertal oberoende variabler som
valts utifran inspiration fran tidigare studier och forskning. Dessa oberoende variabler &r

malforetagets storlek, toehold, betalningsmetod, inrikes/utrikes forvdirv och forvdrvsaktivitet.

3.5.1 Malforetagets storlek

Variabeln malforetagets storlek innebar marknadsvardet pa malforetaget vid forvéarvet. Fran
Zephyr himtades data om aktiepriset dagen innan annonseringsdatumet for forvirvet. Sedan
multiplicerades de pris med antalet utestdende aktier for att sikerstdlla marknadsvérdet pa
mélforetaget (Berk & DeMarzo, 2020). Variabeln har dven logaritmerats for att Oka

normalfordelningen.

3.5.2 Toehold

Toehold definieras som att det forviarvande bolaget besitter en dgarandel 1 malforetaget fore
ett bud om ett forvérv blir offentligt. For att finna denna information, har databasen Zephyr
anvénts, dir det dr mojligt att filtrera tidigare dgande i mélforetag. Dér sattes en begriansning
pa maximalt 50% tidigare dgarandel. Denna variabel behandlas som en dummyvariabel, dar
tidigare dgande tilldelas vdrdet 1 och om det inte férekom nagot tidigare dgande tilldelas
vérdet 0. Variabeln anvdnds som en dummyvariabel efter inspiration frdn en studie av Bao et

al (2022) som strukturerade variabeln pd samma sitt.

3.5.3. Betalningsmetod

I denna studie har betalningsmetod filtrerats utifran 3 olika val: betalning med aktier, kontant
betalning eller en kombination av bdda val. Dessa olika former av betalningsmetod har blivit
transformerade till 3 separata dummyvariabler dir variablerna antar ett varde pa antingen 0

eller 1.

Dummyvariabel 1 (Kontant):
(1) = forvarvet betalas kontant,

(0) = forvérvet betalas inte kontant



Dummyvariabel 2 (Aktier):
(1) = forvérvet betalas med aktier,

(0) = forvarvet betalas inte med aktier

Dummyvariabel 3 (Mix):
(1) = forvérvet betalas bade kontant och med aktier,

(0) = forvarvet betalas inte med bade kontant och aktier

Mixen av kontant och aktier har behandlats som en referensvariabel gentemot de tva andra

variablerna och har darfor uteldmnats ur regressionen.

3.5.4 Inrikes-/utrikesforvarv

Denna variabel har hanterats som en dummyvariabel. I de férvirv som klassas som utrikes
har alla forviarv som vars malforetag inte dr bosatta i Sverige riknats med. Denna gruppering
har gjorts utifrdn de landskoder som hdmtats frdn databasen dir om ett forvarv dr inhemskt

har det blivit tilldelat 1 respektive 0 vid utrikes.

3.5.5 Forvarvsaktivitet

Variabeln forvérvsaktivitet har i denna studie behandlats som en dummyvariabel. Forfattarna
har identifierat perioder med hog forvarvsaktivitet samt 14g forvarvsaktivitet utifran det totala
antalet forviarv som genomforts i Sverige. Om fler 4n 500 forvarv har annonserats under ett ar
sd bedoms det vara hog intensitet. Om det dr farre &n 500 fOorvirv sd anses det vara lag
intensitet. Perioderna med hdginstensitet utifrdn dessa parametrar dr &ren: 2007, 2012 och
2016 till 2018 (se tabell I). Forvarv som har annonserats vid perioder dér forvéarvsaktiviteten

varit hog har tilldelats vérdet 1 och vid lag aktivitet tilldelats 0.

3.6 Metoddiskussion

Bryman and Bell (2017) ndmner tre av de viktigaste kriterierna ndr foretagsekonomisk

forskning beddms. Dessa ér reliabilitet, replikerbarhet och validitet. Nedan forklaras dessa

begrepp:



3.6.1 Reliabilitet

Bryman & Bell (2017) baserar reliabilitet pa tre faktorer ndmligen, stabilitet, intern reliabilitet
och interbedomarreliabilitet. Studien anvédnder sig av historisk data mellan aren 2005 och
2020 vilket innebér att variablerna har statiska viarden. Darmed anses datan vara trovardig och
stabil eftersom denna data alltid kommer att vara densamma. Exempelvis, om samma
métning hade genomforts flera ganger s hade resultatet varit identiskt. I samband med den
interna reliabiliteten undersoker forfattarna huruvida variablerna i studien dr relaterade till
varandra. Detta undersoktes genom ett multikollinearitets-test som resulterade 1 att
variablerna ej vad godtyckligt korrelerade och ddrav bedoms vara godkidnda (Se bilaga 5).
Om korrelationen mellan de oberoende variablerna overstiger eller understiger ett virde pa
0.8 alternativt -0.8 1 korrelation, antas resultaten ej trovirdiga (Brooks, 2014). Studien utifran
Bryman & Bell (2017) utfyller ddrav kraven for den interna reliabiliteten. Eftersom alla
skribenter har verifierat och bidragit till datainsamlingen anses dven den

interbedomarreliabiliteten vara uppfylld.

3.6.2 Replikerbarhet

For att studien skall vara replikerbar, har hanteringen av variabler blivit tydligt presenterade.
Tillvigagéangsséttet for insamlingen av datan dr ocksa utforligt beskriven sa att andra forskare
enkelt skall kunna utféra samma insamling. Detta for att gora regressionsmodellen
replikerbar. Genom att uppfylla detta kriterium, resulterar det 1 en mer trovirdig studie dn en

studie som far andra resultat vid aterskapning (Bryman & Bell, 2017).

3.6.3 Validitet

Validitet grundar sig i att de slutsatser som framstills fran studien har samband med varandra.
Begreppet delas in 1 flera underkategorier. Enligt Bryman & Bell (2017) &r underkategorierna:
begreppsvaliditet, intern validitet, extern validitet och ekologisk validitet. Begreppsvaliditet ar
ett kriterium som forklaras genom att en studies valda variabler verkligen beskriver det som
de dr dmnade att méta. Den interna validiteten &mnar att beskriva huruvida det foreligger
kausalitet mellan slutsatsen och variablerna (Bryman & Bell, 2017). Forfattarna anser att detta
kriterium dr uppfyllt dd studien &r utformad utifrdn tidigare empirisk forskning tillsammans

med relevanta teoretiska ramverk.



Den externa validiteten beskriver huruvida resultatet av studien kan generaliseras.
Exempelvis, om resultatet kan appliceras i andra kontexter, miljéer och tidsperioder innebér
det att det foreligger extern validitet. Eftersom denna studie &r inriktad pa en specifik
tidsperiod samt geografisk plats innebédr det att den externa validiteten dr relativt svag.
Ekologisk validitet innebdr hur vél studiens resultat kan appliceras i det verkliga livet.
Eftersom denna studie ar en kvantitativ studie mellan aren 2005 och 2020 dr den ekologiska
validiteten inte lika hdg som om det vore en nyare avgriansning. Vidare hade en kvalitativ
studie dér intervjuer genomforts bidragit till en hogre ekologisk validitetsgrad eftersom datan

speglar det verkliga livet battre dn historisk data (Bryman och Bell, 2017).

De avgrinsningar som applicerats pa studien har filtrerat ner den utvalda datan som anvénds.
Da urvalet begrinsades endast for svenska forvirvare dndrades datan fran cirka 360 000 olika
forvarv till endast cirka 7 000 stycken (se 3.2.2). Genom att dirmed utoka det geografiska
spannet till exempelvis Norden, hade studien fatt ett storre urval och bidragit till en hogre
validitet for resultatet. Eftersom de avgrdnsningar som gjorts har filtrerat det totala urvalet till
endast 84 forvarv efter bortfall kan det resoneras att denna studie ddrmed inte speglar

verkligheten pa ett korrekt sétt.

3.7 Hantering av GDPR och Artificiell intelligens

Denna studie har anvint artificiell intelligens med hjélp av OpenAl for att framstélla
promptar for verktyget Stata vid utforandet av regressionsanalysen. Dessa promptar redovisas
under bilaga 7-9. Denna studie involverar ingen personlig information och ddrmed tas ingen

GDPR hantering i beaktning.



4. Empiri & Resultat

Ndstkommande avsnitt dmnar att redovisa studiens resultat som genomforts via
programmen Stata och Excel. Resultaten redovisas i form av grafer eller tabeller samt en

kort textrad som forklarar dessa.

Studien genomfordes genom att analysera totalt 84 stycken foretagsforvirv. Detta presenteras
i avsnitt 3.2.2. Nedan finns en sammanstillning Over dessa fOrvarv utifrdn aren de

genomfordes:

Antal forvarv efter urvalskriteriet per ar.
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Figur 3 - Antal forvirv per ar utifran urvalskriterierna

4.1 Beroendevariabel - Budpremie
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Figur 4 - Budpremiens spridning
Histogrammet for budpremien visar sammanstillningen av alla observationer oOver

budpremiens procentuella storlek. Majoriteten av urvalet som visas har ett observerat virde



mellan 0 % till 50% med ett lidgsta virde pd -41,6% och ett hogsta virde pd 151,4%.
Jarque-bera testet resulterade i ett virde pd 42,09 vilket tyder pd att vérdet inte é&r
normalfordelat. Medelvérdet visar 23,58% samt medianen p& budpremiens storlek visar

20,37%. Detta visas i tabellen nedan:

3,58% 20,37% -41,60% 151,40% 2,09

Tabell 2 - Budpremie

Vidare winsorizades variabeln vilket gav nya vdrden pa samtliga matt. Medelvirde visar
21,12% och medianen visar 20,38%. Det nya minimivéardet visar -2,32% och maximivérdet

visar 51,20% samt ett Jarque-Bera-vérde pa 5,68. Detta illustreras i nedanstaende tabell:

1,12% 20,38% -2,32% 51,20% 5,68

Tabell 3 - Budpremie efter winsorizing

4.2 Oberoende variabler

4.2.1 Mélforetagens storlek

Malforetagets ursprungliga virden presenteras 1 tabellen nedan. Medelvdrdet f{or
malforetagens storlek resulterade 1 232,05 MEUR. Medianen visar 78,84 MEUR samt vérdet
pa Jarque-Bera testet visar 57,34. Det hogsta viardet for malforetagets storlek dr 2360,32
MEUR samt det minsta vérdet &r 0,32 MEUR. Som forklarat i avsnitt 3.5.1/ Malforetagets

storlek har dessa vérden logaritmerats vilket har resulterat i andra vérden (se Bilaga I).

32,05 78,84 0,32 2360,32 57,34

Tabell 4 - Malforetagets storlek



4.2.2 Toehold

I tabell 5 redovisas det att i 15 av forvdrven har det forvarvande foretaget haft dgarandel i
maélforetaget innan genomforandet och i resterande 69 av forvédrven har det inte funnits. Av

detta kan det utldsas en tydlig majoritet f6r forvérv utan toehold.

[Ingen 69 82.14
Tidigare dgande 15 17.86
Total 84 100

Tabell 5 - Frekvens Toehold

4.2.3 Betalningsmetod

Enligt tabell 6 utldses det att 60 foretagsforvérv betalades kontant, 13 forvirv betalades med
aktier och 11 forvarv betalades genom en blandning av bada. Urvalet visar pd en klar

majoritet med kontant betalning.

Kontant 60 71.43
Aktier 13 15.47
Mix 11 13.10
Total 84 100

Tabell 6 - Frekvens Betalningsmetod

4.2 4 Inrikes-/utrikesforvarv

I tabell 7 redovisas fordelningen dver om forvirven skett inom Sverige eller utanfor. Urvalet
visar pa en tydlig majoritet for utrikes forvirv med tvé tredjedelar medan inrikesforvirven

utgdr den sista tredjedelen.



[nrikes D8 33.33
Utrikes 56 66.67
Total 84 100

Tabell 7 - Frekvens Inrikes/Utrikes

4.2.5 Forvarvsaktivitet

I tabell 8 redovisas fordelningen huruvida forvirvet skett under en period dér
forvarvsaktiviteten var hog i Sverige kontra ldg. Dér en majoritet av forvirven skedde under
perioder med lag forvarvsaktivitet med tva tredjedelar av urvalet, medan den sista tredjedelen
av forviarven skedde under en period med hog forvarvsaktivitet. Bade tabell 7 och 8 visar
samma frekvens av tvd olika variabler och efter manuell verifiering dr detta korrekt och

endast en koincidens.

Hog D8 33.33
Lig 56 66.67
Total R4 100

Tabell § - Frekvens forvdrvsaktivitet

4.3 Regressionsdiagnostik

For att sidkerstilla att regressionsmodellen ér statistiskt signifikant utfors tester for att
sakerstdlla att de tre antaganden som gjorts stimmer dverens i denna studie. Nedan

presenteras resultatet utifrdn dessa tester som genomforts:

1. E(ei)=0
Da regressionen inkluderar en konstant anses det forsta antagandet vara uppfyllt. (Se bilaga 1,

variabel _const)

2. var(ei) =02 < o0
Det andra antagandet anses vara uppfyllt dd White-testet for heteroskedasticitet inte visade
nagon signifikans. Detta illustreras i Bilaga 3.

5. & ~ N(0,02)



Femte antagandet anses uppfyllt d& Jarque-Bera-testet visade ett 14gt viarde for residualerna
vilket tyder pd normalfordelning. Detta efter winsorizing, da Jarque-Bera-virdet tydde pa att

residualerna inte var normalfordelade dessforinnan. (Se bilaga 3 och 4)

4.4 Regressionsanalys:

Nedan visas resultatet gillande regressionsanalysen som genomfordes med en
beroendevaribel och 5 oberoende variabler. Resultatet presenteras med hjélp av en tabell samt
med en text dédr datan forklaras. I foljande tabell redovisas resultatet frin regressionen och

oberoende variabler signifikans pd beroendevariabeln.

Variabel Koefficient P-viérde
Malforetagets storlek -0,0338992 0,001 ***
Toehold -0,0749927 0,104
Kontant -0,0054864 0,915
Aktier -0,0945242 0,152
Inrikes-/utrikesforvirv 0,0211878 0,567
Forvarvsaktivitet -0,0527808 0,148
Forklaringsgrad 0,1710
Justerad forklaringsgrad 0,1065

Tabell 9 - Regressionsresultat

Utifran tabellen kan endast en variabel konstateras vara statistisk signifikant. Detta ar
Malféretagets storlek som visar en trestjarnig signifikans. Forklaringsgraden visar ett virde

pa 0,1710 samt visar den justerade forklaringsgraden ett viarde pa 0,1065.



5. Analys & Diskussion

Ndstkommande kapitel dmnar att till en borjan diskutera budpremien och forklaringsgraden
som uppstdtt efter att regressionen genomforts. Ddrefter kommer foljande variabler som
anvdnts for att genomfora regressionen diskuteras och analyseras utifran den tidigare

forskningen for att sdkerstilla statistiska samband eller inte.

5.1 Budpremie

Den redovisade datan visar en genomsnittlig budpremie péd 23.58% innan winsorizing, vilket
jamfort med tidigare empiriska studier dr relativt 14gt. Exempelvis fann Alexandridis et al
(2013) 1 deras studie att den genomsnittliga budpremien hade ett virde mellan 36 och 52%.
Diaz et al (2009) pavisade 1 sin studie att budpremien hade stor paverkan pd om forvérvet var
lyckat eller inte och menar pad att om budpremien oversteg 21% var det viardeforstorande.
Denna studies medelvirde p& budpremie Overskred detta métt marginellt, vilket kan
argumenteras for att forviarv i Sverige mojligtvis inte dr lika virdeforstorande som déir

konstaterande virdeforstorande forvarv genomforts.

Winsorizingen av variabeln gav en marginell minskning pa medelvérdet, men framforallt en
tydlig fordndring av Jarque-Bera-vérdet till f6ljd av att extremvérden uteslots ur regressionen.
Det kan resoneras att winsoriza beroendevariabeln kan vara en sorts forvrdngning och inte
spegla den faktiska verkligheten, &ven om det ger en mer statistisk korrekt regression. |
synnerhet kan extremvérdena bero pé diverse faktorer. Exempelvis kan det vara grundat i att
informationsasymmetrin vid forvarvet dr svagt vid de fall da budpremien ar 14ag i relation till

vad som dr genomsnittet.

Emellertid, vid scenarion dir budpremien &r forhdllandevis stor, kan det grunda sig i ett
hogmod hos det styrande organet i foretagen. Dér de antingen Gverskattar sin egen formaga
att erhalla avkastning ur investeringen eller kénner en viss stolthet i att driva storre bolag.
Samtidigt behover dessa scenarion inte nddvéndigtvis aterspegla verkligheten och det kan

finnas andra paverkande faktorer.



5.2 Forklaringsgraden

Efter att regressionen utforts uppgick den justerade forklaringsgraden till 10,65%. Detta
innebdr att budpremiens storlek inte kan forklaras vél av de oberoende variablerna. Det laga
virdet pd forklaringsgraden kan bero pa att modellen inkluderar flera variabler som ej har
tydlig paverkan pa modellen. Vidare hade troligtvis forklaringsgraden haft ett hdgre virde om
det oberoende variablerna varit fler. I ett flertal studier som analyserar budpremien har detta
varit fallet. Det kan dven argumenteras att modellen som denna studien har anvént sig av
skulle gynnas av att ha fler kontinuerliga variabler. Inkluderandet av sidana hade eventuellt

bidragit till att forklaringsgraden blivit hogre.

Skribenterna valde statistiskt signifikanta variabler fran tidigare empiriska studier som
pavisats paverka budpremiens storlek. Trots detta, har flera variabler som inkluderats i
studien ej pévisat en signifikans. Detta kan forklaras genom att studiens urval skiljer sig fran
de tidigare i antalet observationer som gjorts. Alternativt kan den geografiska avgrédnsningen
ligga till grund 6ver de olika resultaten da den tidigare forskningen varit koncentrerad pé

europeiska och amerikanska forvérv.

5.3 Oberoende variabler

5.3.1 Malforetagets storlek

HI: Malféretagets storlek har paverkan pa budpremien

Pa grund av en negativ koefficient och ett trestjérnigt signifikant p-vérde, utifran studiens
urval pavisa att malforetagets storlek har en paverkan pa budpremien. Nollhypotesen
forkastas dédrav inte. Vidare ar detta i linje med vad Alexandridis et al,.(2013) pavisade 1 sin
studie. Namligen att ett hogre marknadsvirde pa malforetaget har ett negativt samband med

budpremiens storlek.

Detta giar emot vad Moeller et al (2004) pavisade 1 sin studie dar malforetagets storlek hade
ett positivt samband med budpremiens storlek. De beteendeteoretiska perspektiven forklarar
ett liknande samband, ndmligen ju hogre virdering pd malforetaget, desto stdrre budpremie

betalas. Vad som kan vara orsaken till att denna studies resultat skiljer sig mot det teoretiska



ramverket, dr att beteende dr svart att méta kvantitativt. Beteendeteori dr mer ldmpat att mitas
genom kvalitativa studier 1 formen av intervjuer med beslutsfattarna i en forvérvsprocess,

medan Alexandridis studie ar av ren kvantitativ karaktar.

Utifran det tydliga sambandet som forekommer mellan budpremien och malforetagets storlek,
kan det resoneras att de synergieffekter som foretagsforviarven medfor dr korrekt estimerade.
Ddremot bor det poédngteras att cirka 70% av fOretagsforvarv tenderar att vara
vardeforstorande, vilket innebédr att synergieffekterna inte nddvéndigtvis behdver vara
realiserade. Eftersom denna studie inte har inkluderat ndgot matt for ekonomisk effekt, gar

det emellertid inte att sdkerstilla.

5.3.2 Toehold
H2: Tidigare dgande har paverkan pa budpremiens
storlek.

Da det berdknade p-virdet inte visar pa statistisk signifikans kan variabelns paverkan
sdkerstéllas och ddrmed forkastas hypotesen. Detta trots att p-vérdet var i synnerhet nédra en
enstjarnig signifikans. Resultatet motsétter sig vad Betton et al (2000) pévisar, dir det
negativa sambandet har visat sig vara betydande. Eftersom en toehold medfor flera fordelar,

kan det anses finnas en anledning till att variabeln har ett samband med budpremiens storlek.

Vidare forekommer toehold i endast 17% av de forvéirv som presenterats 1 denna studie. Detta
ar snarlikt vad Betton et al (2008) pdvisar, dir foehold endast forekommer i 13% av
forvarven. D4 skillnaden dr marginell kan det argumenteras att forekomsten av foehold ér
infrekvent. Trots att Betton et al (2008) genomforde deras studie pa en separat geografisk
marknad och en tidigare tidsperiod, kan det argumenteras att det inte rader ndgon markant

skillnad péa vad som har resulterats i denna studie.

Denna studies skribenter tog inte hénsyn till hur stort det tidigare dgandet var, utan
transformerade den till en dummyvariabel. De tidigare dgarandelarna fran urvalet varierade
dér den ldgsta andelen var 9,62 % och den hogsta var 48,82% (se bilaga 6). Eftersom Betton
et al (2000) pépekar att storleken av den tidigare dgarandelen paverkar budpremien, kan det
argumenteras for att transformeringen av foehold till en dummyvariabel kan ha resulterat i en

mindre djupgaende studie.



5.3.3 Betalningsmetod

H3: Val av betalningsmetod har pdaverkan pd budpremiens storlek

Studiens resultat pavisar att valet av betalningsmetod inte har ndgon signifikant padverkan pé
budpremiens storlek. Didrmed forkastas hypotesen. Tidigare empiriska studier tyder pa att
betalningsmetoden har en betydande pdverkan pd budpremien oavsett om betalningen skett
med aktier eller kontant. Varfor denna studiens resultat skiljer sig fran de tidigare studierna
kan ha ménga olika anledningar. En forklaring kan hérledas till studiens omfattning, da
urvalet var litet jaimfort med foregédende studier. Detta 1 jamforande med Moeller et al, (2004)

och Alexandridis et al, (2011) dér tusentals forvérv undersoktes.

En annan faktor att ta 1 beaktning &r frekvensen av de olika betalningsmetoderna i urvalet, dar
en klar majoritet av forvirven skedde genom kontant betalning. Darav kan det argumenteras
att de observationer i urvalet dédr betalning av aktier eller bada é&r otillracklig for att kunna
identifiera en tydlig paverkan. Genom detta kan det dven diskuteras om resultatet paverkats

av den dominanta frekvensen av kontantbetalning.

Vidare kan det resoneras att forvarv med kontant betalning grundar sig snarare i en hybris hos
forvarvaren. En ytterligare risk som blir inkluderad av att man blir enskild dgare forbises och
antagande gors att det finns tillrdcklig kompetens inom foretaget for att kunna bedriva hela
verksamheten sjdlv. Jimforelsevis med kop av enbart aktier, dir risken blir utspridd da de

tidigare dgarna fortfarande tillhandahaller en del av foretaget.

5.3.4 Inrikes-/Utrikes forvarv

H4: Gransoverskridande forvirv har paverkan pa budpremien

Denna studie visar inget samband mellan gransoverskridande forviarv och budpremiens
storlek. Regressionsanalysen framstéller ett P-virde pa 0.56 vilket innebér att nollhypotesen
forkastas. Rustige och Grote (2011) har tidigare funnit i deras studie att internationella
forvarv resulterar i en hogre procentuell budpremie jamfort med icke-grinsoverskridande
forvarv, vilket motsdgs i denna studies resultat. Vidare avgransade Rustige och Grote (2011)
deras studie utifran Europa som é&r ett bredare geografiskt omrade dn Sverige. Dessutom

analyseras



dven en tidigare tidsperiod med ett storre urval vilket gor att komplexiteten vid jamforelser

mellan de olika studierna okar.

Denna studie visar en klar majoritet 1 granséverskridande forvérv, ndmligen 67% av det totala
urvalet. Vidare transformerades huruvida forvirvet dr gransoverskridande till en dummy
variabel. Darmed har ingen beaktning tagits utifran vilket land eller kontinent som forvarvet
har genomforts mellan, vilket andra studier som fatt signifikanta resultat har gjort. P4 grund
av dessa resultat kan darfor ingen djupare analys genomforas utifran specifika ldnders

paverkan péd budpremiens storlek.

Det dr mojligt att empire-building och hubris-teorin kan anviandas for att forklara varfor
beslutsfattarna prioriterar ett grainsoverskridande forvirv fore ett inrikes. Beslutsfattarna kan
mojligtvis vilja utdka sitt foretag till ett flertal lander &ven om de inte estimerat komplexiteten

korrekt.

5.3.5 Forvarvsaktivitet

H5: Forvirvsaktivitet har paverkan pd budpremiens storlek.

Studiens resultat visar att det inte finns nagot statistiskt signifikant samband mellan ar dar det
har visat sig vara hog forvirvsaktivitet och budpremien. Darmed forkastas hypotesen. Manga
tidigare studier sdsom Gugler et al (2012), baserar forvirvsaktivitet utifran mergerwaves dér
det finns ett samband mellan hog forvirvsaktivitet och hogre budpremie. Dessa tidigare
empiriska studier har haft en geografisk avgransning utifrdn Europa eller USA med ett storre
urval. D& denna studie avgransar sig och har ett markant mindre urval én tidigare studier, ar

det mojligt att det ej finns ett samband utifrdn dessa faktorer.

Vidare baserades och identifierades hog forvirvsaktivitet 1 denna studie utifrdn kvantitativ
data, nimligen dér forviarven var fler 4n 500 pé ett &r. Andra studier har anvént sig av ett mer
nyanserat tillvigagingssitt och kombinerat forvirvsaktivitet utifrdn kvantitativa data med
ekonomiska, teknologiska och reglerande fordndringar. Déarmed &r metoden for

forvarvsaktiviteten olika och kan ha péverkan pa resultatet for studien.



6. Slutsats & forslag till vidare forskning

Denna studie &mnade att undersdka hur de valda oberoende variablerna paverkar storleken pa
budpremien vid foretagsforvarv. Syftet med studien var att undersdka dessa faktorer och
analysera hur de paverkar budpremien utifrdn en svensk marknad. Tidigare studier har
analyserat budpremien utifrdn andra parametrar och faktorer vilket leder till ett

kunskapsbidrag utifran specifikt valda faktorer samt geografiskt urval.

Studien genomfordes med en kvantitativ metod dir en multipel regressionsanalys
genomfordes. Den justerade forklaringsgraden visade ett virde pa 10,7% dir endast en
variabel visade en statistisk signifikant nivd relaterad till budpremiens storlek, ndmligen
malforetagets storlek. Variabeln visade ett lagt p-viarde diar den till viss del forklarar
budpremiens storlek. Didremot med bristen kring de resterande signifikanta sambanden 1
atanke, dr det utifran denna studie i synnerhet svart att visa de oberoende variablernas
paverkan pa budpremien. Studiens fragestéllning kan dérfor ej besvaras med sdkerhet. Vidare
ar studiens urval endast 84 forvarv vilket ar ett relativt 1dg matt utifran tidigare empiriska
studier. Darmed kan det diskuteras hur denna studie vil speglar och kan appliceras pa

verkligheten.

Bristen 6ver signifikans kan dels forklaras 1 att studien inkluderade fa kontinuerliga variabler.
Ett tilligg som forfattarna anser hade bidragit vil till studien &r en variabel om relativ storlek
mellan det forvirvande bolaget och malforetaget. Utifran tidigare forskning medfor
foretagsforvarv en form av finansiell risk som &r patagligt mindre for storre forviarvande
bolag eftersom de ofta besitter mer kapital. D& malforetagets storlek inte beaktar den risken
kan det anses att relativ storlek dr mer relevant. Slutligen anser skribenterna att det hade varit
intressant att genomfora en liknande studie med kvalitativ metod for att undersoka detta &mne

utifran ett beteendeteoretiskt perspektiv.
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Bilagor

367127 4.181412 -1.15344 7.766554 ,53

Bilaga 1 Malféretagets storlek efter logaritmering

White's test
HO: Homoskedasticity
Ha: Unrestricted heteroskedasticity

chi2(20)
Prob > chi2

12.98
0.8783

Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test

Source chi2 df p
Heteroskedasticity 12.98 20 0.8783
Skewness 17 .95 6 0.0064

Kurtosis 0.00 1 0.9740

Total 30.92 27 0.2742

Bilaga 2 - White-test for homoskedasticitet



Skewness and kurtosis tests for normality

Joint test
Variable ‘ Obs Pr(skewness) Pr(kurtosis) Adj chi2(2) Prob>chi2
felterm_w | 84 0.0931 0.7484 3.02 0.2209
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Bilaga 3 Residualernas normalfordelning efter winsorizing



. sktest felterm

Skewness and kurtosis tests for normality

Joint test

Variable Obs Pr(skewness) Pr(kurtosis) Adj chi2(2) Prob>chi2
felterm | 84 0.0000 0.0000 34.33 0.0000
40

30
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n
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-5 0 5 1
Residuals

Bilaga 4 Residualernas normalfordelning fore winsorizing

IU TH MS Kontant Aktier Mix
IU 1.0000
TH -0.1319 1.0000
MS 0.1130 -0.0035 1.0000
Kontant 0.1118 0.2261 0.0013 1.0000
Aktier -06.0931 -0.1995 -0.1873 -0.6766 1.0000
Mix -0.0499 -0.0888 0.1990 -0.6138 -0.1661 1.0000

Bilaga 5: Multikollinaritetstest



Acquiror name
LE2 AB
TELEFONAKTIEBOLAGET LM ERICSSON AB
8

‘TELEFONAKTIEBOLAGET LM ERICSSON AB.

SKF AB
HINTRESSENTER AB.

GALDERMA HOLDING AB

DRAGONFLY ACQUISITION CORPORATION
SBD HOLDING AB

ALEXION PHARMA NORDICS HOLDING AB
GETINGE AB.

CIDRON INTRESSENTER AB.

‘GETINGE EXTENDED CARE UK LTD

NIBE INDUSTRIER AB.
QLIKTECH INTERNATIONAL AB
(GE SWEDEN HOLDINGS AB
CPSTSWEDEN HOLDINGS AB

INVESTMENT AB LATOUR

ELECTROLUX AB.

SWECOAB

MAERSK PRODUCT TANKERS AB
EAB AB

NIBE INDUSTRIER AB

NPNC INTRESSENTER AB
NASDAQ TECHNOLOGY AB.
BURE EQUITY AB
RANDSTAD NORDIC AB.
KLOVERN AB

CATENAAB

GEMED AB

KARO PHARMA AB
IDOZ AB

ORG SOFTWARE AB

NEW WAVE GROUP AB.

ASSAABLOY AB
STENA ADACTUM AB

TELEFONAKTIEBOLAGET LM ERICSSON AB
SVENSKA HANDELSBANKEN AB

KFAB
MELLBY GARD AB
ELECTROLUX Al

ELLEVIO HOLDING 1AB
‘GARL LAMM HOLDING A8
MEDIVIR AB

ACANDO AB
FASTIGHETS BALDER AB
HANDICARE GROUP AB

TIETO SWEDEN AB.
DANIRAB,

KRAFTRINGEN ENERGI AB.

POOLIA AB
BETSSONAB
IP-ONLY AB.
33198
ETIB HOLDING Il AB
MIDSONA AB
KINNEVIK MEDIA HOLDING AB

KAMIC ELEGTRONICS AB.
HAKON INVEST AB

HIELP24 SVERIGE AB
ROUP AB

WALDIR AB

THUBAN AB

CERATIDAE Il AB

ALPCOT AGROAB

GUSGUS FORVALTNINGS AB

SOFTRONIC A

O0LGUARD AB
ADMA FORVALTNINGS AB-
ANDERS HEDIN INVEST AB
PANOSTER INVESTMENT AB
MGA HOLDING AB

COMBIGENE AB
VE-N.VE INTRESSENTER AB

ADOPERATOR AB

Bilaga 6 Dataset

1
0
0
1
(]
1
1
0
1
1
0
0

Taet name
COM HEM HOLDING AB
REDBACK NETWORKS INC,
EDWARDS GROUP LTD.
RAUTARUUKKI OYJ
‘TANDBERG TELEVISION ASA

KAYDON CORPORATION
HOGANAS AB

QMEDAB

DOVA PHARMACEUTICALS INC,
NISCAYAH GROUP AB.
WILSON THERAPEUTICS AB
DATASCOPE CORPORATION
MUNTERS AB

HUNTLEIGH TECHNOLOGY PLC
POYRY OYJ

TELELOGIC AB

SCHULTHESS GROUP AG
ATIUNITY LTD

ARCAM AB

PROTECT DATA AB

SAKI AB

CTI COMPARIA TECNO INDUSTRIAL SA
GRONTML NV

BROSTROM At

PEAB INDUSTRI AB

WATERFURNACE RENEWABLE ENERGY INC,

NEFAB AB

CINNOBER FINANCIAL TE CHNOLOGY AB
'SKANDITEK INDUSTRIFORVALTNING AB
PROFFICE AB

DAGON AB

TRIBONA AB.

BOSS MEDIA AB

WEIFAASA

ZODIAK TELEVISION AB

NEONET AB.

CUTTER & BUCK INC,

AGTIVIDENTITY CORPORATION
BALLINGSLOV INTERNATIONAL AB.
ENVIVIO INC,

LOKALBANKEN | NORDSJALLAND A/S
VERIPOS INC,

‘GENERAL BEARING CORPORATION
KAPPAHL Al

ELA SA
ELVERKET VALLENTUNA AB
CARL LAMM AB

PRISM MEDICAL LTD
AVEGA GROUP AB
SicA A8

SKANSKA ENERGI AB
UNIFLEX AB

NETPLAY TV PLC
AVAILOAB

ELAB
NORDIC SERVICE PARTNERS HOLDING AB
BRINGWELL AB
METRO INTERNATIONAL SA
ELEKTRONIKGRUPPEN BK AB.

HEMTEX AB

AVONOVA SVERIGE AB
AL CARDS SERVICE CENTER AB
NETONNET AB

LEDSTIERNAN AB

INSPLANETAB

LANDKOM INTERNATIONAL PLC

HEDSON TECHNOLOGIES INTERNATIONAL AB
MODUL 1 DATA AB

ORASOLY AB

ACAP INVEST AB

HOUSE OF FRIENDS AB

'SHELTON CANADA CORPORATION

INRIS AB

DOXA AB

MABI RENT AB.

H1 COMMUNICATION AB.

TILGIN AB

PANION ANIMAL HEALTH AB
A+ SCIENCE HOLDING AB.

ADTAIL AB

Toehold
0

0
0
0
1.

so gossses sos

45,862

Acauired stake (%)
100
100
100
100
883

100
656

100

100
100

725857

utstanding shares. Target date of
Firstavall,yr _outstanding shares
177470814 011172018
69,908,000 2500112007
12747844 0910112014
140285425 201112014
80446 172 03/05/2007
32201071 181102013
34117982 18/1012013
99382 000 250032011
28845811 11112018
347916297 1311022011
28202272 1510612018
15900677 300112009
75000000 23122010
53755464 3110112007
61952801 24/06/2019
247635 960 25/04/2008
10625000 1811122011
21672401 0310572019
24655871 26/01/2018
22963350 1310212007
50000000 040772011
7163 922 363 06/05/2013
76114143 181112015
61545728 2710212009
75448846 300112009
12362718 2710812014
22629480 03122007
22612605 0810272019
65350980 2210112010
86677773 181022016
23601003 08/06/2012
48657051 221022016
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36472069 1201012017
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18 500 000 2910912000
4926 989 30/08/2016
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261172014
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8171068 2210612007
584701 247 1410512024
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9598530 1710612011
52098 396 310172012
32600 745 260912019
33374674 17106812011
10333333 1710612011

Targsrwun proe pror

to announcement
EUR Deal method of payment
13,30 Bada
15,85 Cash
6.33 Cash
6.89 Bada
12,43 Cash

22,10 Cash
37,88 Cash

8,64 Cash
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13.22 Cash
h
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8,12 Shares
0.05 Cash

17,26 Cash
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7,65 Cash
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2,22 Cash

3.42 Cash
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869 Cash
163 Cash
5.42 Cash
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17.49 Cash
4,35 Cash

18.07 Cash
1,33 Cash

8,50 Cash

241 Cash
sh

7,46 Cash

2,05 Shares
0.08 Cash

1.25 Gash
350 Shares
5.20 Cash

2.21 Shares.
2482 Cash

1.01 Cash
0.03 Shares
1,64 Cash

0,07 Bada

076 Cash
0.14 Cash
0,18 Cash

0,05 Shares.
0,14 Cash

0.03/Shares.
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22012014
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04092013

10022011
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10042011
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18-12:2008

17:03:2011
22082011
01062015
27082008
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23062014

27082007
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14-10:2009
30412015
06122011
20102015

13.02.2008

24082017

16052008

10002015
15-09:2008
20122013

13022012
20072019

22082011
19052017

11042011
26.06-2000
04-08-2016.
23102017
20022013
02102018
04-06-2018
02.02:2017
15052014
22102007
20022016
15052017
06-02:2012

22062011
28-04-2000

15102012
14012011

21032007
30112000
31082018
20122011
01042014,

27092010
1503-2018

10082018
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20022014
10032015
22022010

1804-2019
05052010
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oo

prierto.

announcement
EUR
1070

247

wrpram
Announced date

1179
2086
2426
1824

574

2.9
221

4%
%21

17,19
1062

10.06
378

211
115.79

130.77
109

Malfsretagels

storlek
2360324058
1107 807 974

1966566578

1
199550 204
126,469 581
124675 681
81560515
102685450
92020620
76870427
1744622090
47224562
7217794

144270628

143190 443
31115 142

41379136
31 165447
41977215
23308674

54626630

23193187
17231524

227669562

7145380
18 199 092
31 415460
15 354 907
13 685458
13021157
11866917

15 829547
1672971

4520163
315850



how to winsorize variables in Stata?

In Stata, you can winsorize variables using the “winsor2® command. Winsorization is a method used
to deal with outliers by replacing extreme values with less extreme values, typically by setting them

to a specified percentile of the data distribution.
Here's how you can winsorize variables in Stata using the “winsor2”™ command:

1. Syntax:

[P Kopiera kod

winsor2 varname, p(percentile)

® ‘“varname': The name of the variable you want to winsorize.

s “p(percentile): The percentile value (between 0 and 100) that you want to use for
winsorization. For example, > p(5)" would winsorize the variable at the 5th percentile (i.e,,
replacing values below the 5th percentile with the value at the 5th percentile, and values

above the 95th percentile with the value at the 95th percentile).

Bilaga 7: Chat GPT, winsorize prompt

how to perform a sktest in stata?

To perform a Skewness-Kurtosis test (sktest) in Stata, you can use the *sktest™ command followed
by the variable name for which you want to test the skewness and kurtosis. Here's the general

syntax:

(P Kopiera kod

sktest varname

Replace “varname™ with the name of the variable you want to test. This command will conduct the

Skewness-Kurtosis test for normality on the specified variable.

Bilaga 8: Chat GPT, sktest prompt



how to perform a white-test in Stata?
To perform a White test for heteroskedasticity in Stata, you can use the “whitetst™ command. Here's
a step-by-step guide:

1. Estimate your regression model: First, you need to estimate your regression model using the

“regress’ command. For example:

(P Kopiera kod

regress dependent_variable independent_variables

Replace *dependent_variable™ with the variable you want to predict and

*independent_variables® with the variables you are using to predict the dependent variable.

2. Perform the White test: After estimating your regression model, you can perform the White test

using the “whitetst® command:

(P Kopiera kod

whitetst, detail

The “detail™ option provides additional information about the test results.

Bilaga 9: Chat GPT, whitetest prompt



