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Forskningsfraga: Paverkar malbolagets ESG-prestation det forvdrvande bolagets budpremier
vid internationella foretagsforvarv?

Syftet: Studien syftar till att undersbka om ESG-prestation kan betraktas som en
bestimningsfaktor for budpremier och didrigenom komplettera tidigare forskning.

Metod: Studien baseras pd en kvantitativ metod med en deduktiv ansats. Den empiriska
analysen gors med hjélp av OLS-regression. Slutligen genomfors analyser av resultaten utifrdn
de valda teorierna. Studiens empiriska data har hdmtats fran databasen LSEG Eikon. Urvalet
omfattar internationella forvarv under perioden 2015-2023. Det initiala urvalet bestod av 8965
forvirv, efter filtrering aterstod 128 forvarv.

Teoretiska perspektiv: Relevanta teoretiska ramverk som ligger till grund for studien ar
aktiedgare- & intressentteori, som syftar till att forklara vilka intressenter som péverkas av
foretags ESG-prestationer, M&A-teori, som beskriver faktorer som paverkar budpremien samt
ESG-teori och tidigare forskning kring ESG och dess paverkan pa budpremier.

Resultat: Studiens resultat tyder pd att ESG-prestation har en negativ effekt pad budpremier
eftersom tre av fyra ESG-matt visar ett negativt statistiskt signifikant samband med budpremier.
Samtliga hypoteser forutom hypotes 2c¢ dr ddrmed bevisade. Vidare observerades dven att
pandemin Covid-19 fordndrade sambandet frin negativt till positivt (géller ej G-betyg) vid
beaktande av en interaktiv variabel mellan ESG-matten och en Covid-dummy.

Slutsatser: Studien klargdr att det rdder ett komplext samband mellan ESG-prestation och
budpremier. Resultatet visar att sambandet péverkas av externa faktorer sasom institutionella
skillnader och kristider sdsom en pandemi. Med hinsyn till studiens upptickter kan dven
konstateras att det finns ett behov av fortsatt forskning som bland annat tar hénsyn till denna
studiens begransningar for att forklara sambandet mer fullstdndigt.



Abstract

Title: Does ESG-rating affect bid premiums in acquisitions?
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Research question: Does the target company's ESG-performance affect the acquiring
company's bid premiums in international corporate acquisitions?

Purpose: The study aims to investigate whether ESG performance can be considered a
determining factor for bid premiums and thereby complement previous research.

Methodology: The study is based on a quantitative method with a deductive approach. The
empirical analysis is conducted using OLS regression. Finally, analyses of the results are
conducted based on the selected theories. The empirical data for the study has been obtained
from the LSEG Eikon database. The sample includes international acquisitions during the
period 2015-2023. The initial sample consisted of 8,965 acquisitions, and after filtering, 128
acquisitions remained.

Theoretical perspectives: The relevant theoretical framework underlying the study are
shareholder & stakeholder theory, which aims to explain which stakeholders are affected by
companies' ESG performance, M&A theory, which defines related concepts and describes
factors that affect the bid premium as well as ESG theory and previous research on ESG and its
impact on bid premiums.

Result: The study's results indicate that ESG-performance has a negative effect on bid
premiums, as three out of four ESG-measures show a statistically significant negative
relationship with bid premiums. Thus, all hypotheses except for hypothesis 2¢ are supported.
Furthermore, it was observed that the Covid-19 pandemic changed the relationship from
negative to positive (excluding the G-score) when considering an interactive variable between
the ESG-measures and a Covid-dummy.

Conclusions: The study clarifies that there is a complex relationship between
ESG-performance and bid premiums. The results indicate that this relationship is influenced by
external factors such as institutional differences and crises like a pandemic. Considering the
findings of the study, it can also be noted that there is a need for further research that takes into
account the limitations of this study in order to fully explain the relationship.
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1. INLEDNING

I det inledande avsnittet ges en inblick i uppsatsens dmne och dess relevans i dagens samhdlle i
form av bakgrund och problematisering. I samband med detta tydliggdrs dven uppsatsens

bidrag till befintlig forskning, fragestdllning, syfte och avgrdnsningar.

1.1 Bakgrund

Under det senaste decenniet har ett stigande virde pa Merger & Acquisitions ("M&A”)
identifierats globalt, med nigra undantag, bl.a. syns minskningar kopplat till Covid-19. M&A éar
en betydelsefull del av foretagsstrategier och genomfors med syfte att framja tillvaxt. Att
kombinera foretag kan resultera 1 6kad finansiell makt, marknadsandelar samt affarsaktivitet,
vilket kan leda till expansion och utveckling for bada parter (Statista, 2023). Vid forvarv
viarderar det forviarvande bolaget (kOparen) vanligen méalforetaget annorlunda frén dess
marknadsvirde, detta dverskott utover marknadsvirdet bendmns som budpremien (Simonyan,
2010). Idag finns det stor midngd forskning inom M&A och vad som styr budpremien, dér
faktorer sdsom malforetagets storlek, informationsasymmetri, kapitalinvesteringar, likviditet m.
fl. anses pdverka budpremien. Dérfor utvirderar forvirvande bolag vanligtvis malbolagen och
potentiella synergier innan forvirvet dger rum med hénsyn till dessa aspekter (Comment och
Schwert, 1995; Dionne et al., 2015; Walkling & Edmister, 1985; Gomes & Marsat, 2018). Dock
finns det begrdnsad forskning kring icke finansiella aspekter som ar relevanta i dagens samhille
och dess eventuella paverkan pa budpremier. Ett exempel pa en saddan faktor &r hallbarhet, ett
aktuellt amne idag eftersom det rdder okad medvetenhet och patryckningar frin intressenter
rorande hallbarhetsfragor, vilket resulterat i att allt fler foretag véljer att prioritera

hallbarhetsarbete.

I takt med denna okade medvetenheten kring miljofragor, 6kad lagstiftning och EU-direktiv
rorande klimatpdverkan samt patryckningar frin intressenter har sivél nédringslivet som
samhillet 1 stort, successivt borjat stidlla om for en mer héllbar framtid. Ett centralt begrepp nér
det kommer till klimat- och héllbarhetsfragor 4r ESG (Environmental, Social and Governance)

som ror fragor inom de tre pelarna; miljo, socialt ansvar och bolagsstyrning. Idag utvérderas
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manga foretag inom dessa aspekter och tilldelas ett ESG-betyg som grundar sig i foretagets
prestation i ESG-fragor (Europeiska unionens rad, 2023). Startskottet for implementeringen av
ESG, som det idag bendmns, etablerades i borjan av 2000-talet dd FN och dess medlemsstater
diskuterade fragor rorande méanskliga rittigheter, arbetsforhdllanden, miljé och antikorruption.
Begreppet ESG introducerades forst 2004 1 rapporten “Who Cares Wins”, vilken undersokte
ESG:s pelarkategorier och hur dessa interagerar i verksamheten hos foretag. Sedan dess har fler
principer och ramverk introducerats for att vigleda fler foretag i undersdkning och rapportering
1 ESG-fragor (IBM, 2024). Ett sddant ramverk dr PRI (Principles for Responsible Investments)
som ir vérldsledande 1 att forespraka ansvarsfulla investeringar genom att stréva efter att skapa
forstaelse och integrera ESG-faktorer i1 investeringsbeslut for att mojliggora lngsiktigt
viardeskapande. FN stodjer nitverket och antalet undertecknande har konstant vixt under de
senaste aren (UN PRI, u.a.). Det har ddrmed blivit avgorande for foretag vérlden over att vara
rustade infor framtidens klimatméssiga utmaningar, dérfor kommer denna studie fokusera pa

den internationella transaktionsmarknaden.

Det dr viktigt att forstd hur ESG paverkar M&A for att vidare inse att det bor ha effekt pa
budpremier vid forvérv. For det forsta bidrar implementering av ESG-arbete 1 en organisation
med en bredare forstaelse for potentiella risker. Potentiella risker hos mélforetaget ar valdigt
viktigt for forvirvaren att identifiera vid ett potentiellt bolagsforvirv. Det finns risker kopplade
till klimatet och miljon, vilka kan beskrivas som fysiska och omstéllningsrisker. Dessa risker
kan resultera i potentiella skador pa infrastruktur och andra fysiska tillgdngar samt leda till
ekonomiska risker vid nya regleringar som béde kan vara kostsamma och utmanande att
efterleva. Aven de sociala riskerna #r viktiga att ta i beaktning, det kan rora i vilken
utstrackning mélforetag implementerar atgarder for att sékerstilla att bra arbetsvillkor efterfoljs
1 samtliga led 1 leveranskedjan. Dessutom dr det dven viktigt att identifiera mélforetagets arbete
inom bolagsstyrning, vilket kan innebédra att undersoka om ledningen har implementerat
atgdrder for att Oka transparensen, ndgot som betraktas positivt 1 forvirvarens 6gon. For det
andra kan ett foretags overgang till ESG-standarder bidra till att identifiera nya vigar till
viardeskapande. Det har dven konstaterats att bittre ESG-prestation korrelerar med hogre érlig

avkastning. Med hjdlp av ESG-arbete kan bolag dven finna nya végar till att generera intékter,



vilket kan bidra till att det forvirvande bolagets intresse vicks for malbolaget. Detta kan ske om
mélbolaget upptiacker nya produkter eller tjanster att kapitalisera pa i samband med
omstéllningen till proaktivt ESG-arbete. Vidare dr ESG-prestation till skillnad frén tidigare
milj6- och klimatstandarder kvantifierbar (Deloitte, 2023). Sammanfattningsvis bor mélbolagets
ESG-rapportering bidra till att underlétta for forvérvande bolag vid beddmning av malbolag vid

forvirv, vilket vidare bor paverka vérderingen av foretaget och foljaktligen budpremien.

1.2 Problematisering

P4 samma sitt som analys av finansiell information infor ett bolagsforvérv dr avgdrande for
huruvida ett bolagsforvérv dger rum och till vilket pris, dr det dven intressant att undersoka om
ESG-prestation ocksa dr en variabel som paverkar. Bolag som minimerar sina ESG-risker och
dédrav har genomfort dtgirder for att sékra infor framtiden bor, 1 likhet med bolag som har sidkrat
finansiellt infor framtiden, vara mer eftertraktade mélbolag. Foljdaktligen bor detta dven bidra

till att paverka uppskattade synergier och ddrmed budpremiens storlek.

Det har dock inte bedrivits sdrskilt omfattande forskning kring huruvida ett bolags
ESG-prestation 1 form av ESG-betyg paverkar budpremien. Dédremot &r CSR-prestationens
paverkan pd budpremien mer beforskad. Skillnaden mellan dessa begrepp &r att man i
CSR-forskningen ofta tar en eller tvdA av ESG:s tre pelare; miljo, socialt ansvar och
bolagsstyrning, 1 beaktning alternativt andra faktorer som inte ingar i ESG-ramverket. Medan
ESG-forskning studerar samtliga tre pelare. Befintlig forskning rérande CSR:s paverkan pa
budpremien ir inte entydig. Gomes & Marsat (2018), Qiao & Wu (2019), Hussaini et al. (2021)
och Maung et al. (2020) visar att hog CSR-prestation hos malbolag har en positiv paverkan pa
budpremier. Daremot finner Jost et al. (2022) en negativ paverkan pa budpremien nér
forvirvarens bolagsstyrnings aspekter undersoks och ingen signifikans aterfinns for de sociala
aspekterna. Jost et al. (2022) finner inte heller signifikans vid beaktning av malforetagets
CSR-prestation inom bolagsstyrning och den sociala aspekten. Den befintliga forskningens
varierande resultat kan mdjligtvis kopplas till att urvalen skiljer sig at mellan studierna, att
studierna fokuserar pa olika aspekter samt anvidnder sig av olika databaser och

tillvigagangssitt.



For att bidra till den befintliga forskningen som framst fokuserar pa specifika aspekter av ESG
dmnar denna uppsats att analysera om de fyra kvantifierbara ESG-méitten — miljo-betyg
(“E-betyg”), socialt-betyg (“S-betyg”), bolagsstyrning-betyg (“G-betyg”) och totalt ESG-betyg
(“ESG-betyg”) — har en inverkan pa prissittningen av budpremier vid bolagsforvarv. Tidigare
forskning undersoker inte det generella ESG-betyget eller samtliga pelarbetyg, vilket motiverar
valet att inkludera samtliga dessa aspekter i uppsatsen for att komplettera och bidra till
forskningsfronten inom &dmnet. Dessutom har man i tidigare forskning valt att studera olika
tidsperioder mellan 1991 och 2018. De fem aren mellan 2019 och 2023 har ddrmed inte
beaktats i studierna (Gomes & Marsat, 2018; Qiao & Wu, 2019; Hussaini et al., 2021; Maung et
al., 2020; Jost et al., 2022). Ett gap har identifierats i forskningen for &ren 2019-2023, dérfor
kommer denna uppsats inkludera dessa ar for att ytterligare komplettera befintlig forskning och
omfatta en tidsperiod som inte tidigare har beaktats. Det &r dven intressant att studera en nutida
period dir ESG ir mer etablerat inom foretagsvirlden. Ar 2015 har valts som startar eftersom
FN:s medlemsldnder beslutade om Agenda 2030 samma ar och dirmed antog en
overenskommelse for att uppna globala mal for hallbar utveckling (FN, u.4). Perioden som valts
har dven delvis priglats av pandemin Covid-19. Eftersom det finns forskning som visar att
transaktionsmarknaden har fordndrats under Covid-perioden (Tian och Wang, 2024), inkluderas
perioden som kontrollvariabel for att generera ett mer tillforlitligt resultat. Sammanfattningsvis
ar forhoppningen med denna uppsats att komplettera den tvetydiga tidigare forskningen och
vidare bidra till 6kad forstaelse for drivkrafter bakom budpremier i1 internationella forvérv
genom att beakta en tidsperiod som skiljer sig fran tidigare studier samt inkluderar fler aspekter

av ESG 1 en och samma studie.

1.3 Fragestillning

Utifrdn ovanstdende bakgrund och problematisering har foljande frgestillning formulerats for

uppsatsen.

Paverkar malbolagets ESG-prestation det forvirvande bolagets budpremier vid internationella

foretagsforvirv?
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1.4 Syfte

Uppsatsen syftar till att dels komplettera tidigare forskning rérande malbolagets ESG-prestation
och dess paverkan pa budpremien samt dels komplettera befintlig forskning angaende faktorer
som bestimmer en budpremie. Detta genom att undersoka fragestéllningen ovan och darigenom

om ESG-prestation kan betraktas som en bestimningsfaktor fér budpremier.

1.5 Avgransning

Uppsatsen kommer att ha tidsaspekten som avgransning. Tidsperioden begrénsas till aren
2015-2023 eftersom det finns begrinsad forskning som studerar perioden. Dessutom bor det
dven resultera i ett nyanserat urval da perioden innefattar bdde mer normala forhéllanden samt

kristiden Covid-19.
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2. TEORI OCH TIDIGARE FORSKNING

I teoriavsnittet kommer begrepp som anses grundldggande for studien definieras l6pande.
Inledningsvis presenteras M&A-teori med tillhérande begrepp och vad som styr budpremier.
Féljt av forklaringar kring begreppet ESG och dess innebérd och paverkan pa
M&A-marknaden. Ddrefter introduceras forskning kring ESG och andra relaterade faktorer

samt dess paverkan pd premier. Avslutningsvis presenteras intressent- och aktiedgarteori.

2.1 M&A

2.1.1 M&A - definition

Termen M&A beskriver affarer och transaktioner som uppstér nér tva bolag slds samman eller
kops upp. Vid en bolagsfusion slas tvd verksamheter av liknande storlek samman. Till skillnad
fran en bolagsfusion dr uppkdpande foretag storre dn den uppkdpta verksamheten vid forvérv.
M&A kan ske pa olika sétt bl.a. horisontellt och vertikalt (Corporate Finance Institute, u.a.b).
De horisontella forviarven och fusionerna bygger pa att verksamheter inom samma bransch slés
samman och bildar monopol- eller oligopolverksamheter. Fordelarna dr att det dels ger
foretagen majlighet att utdka sina sortiment i form av produkter och tjinster samt dels kan ge
upphov till utdkade kundbaser och séledes forbéttrad distribution. En ytterligare fordel med
forvarv och bolagsfusioner dr minskad konkurrens pa marknaden, vilket hjdlper verksamheterna
att 0ka sina marknadsandelar (Corporate Finance Institute, u.a.c). Till skillnad fran horisontella
ar vertikala forviarv mellan verksamheter i samma bransch men inom olika delar av
leveranskedjan i produktionen. Detta bygger pa att verksamheterna som enhet okar i virde i
jamforelse med fore forvarvet, d.v.s. att effektivisera och 0ka synergieffekterna (Corporate

Finance Institute, u.d.a).

2.1.2 Motiven bakom forvirv, budpremier och forviantade synergier

Utvecklingen pd transaktionsmarknaden har det senaste decenniet foljt samma utveckling som
den globala ekonomin med ett stigande virde pa M&A. Léagkonjunkturer har foljts av
nedgéngar i M&A-affdrers totala virde och stigande virde vid ekonomisk tillvéxt (Statista,
2023). Trots Okningen kan det faststéllas att majoriteten av de forvarv som genomfors ar

virdeforstorande for det forviarvande foretagets aktiedgare (Lewis & McKone, 2016). Vidare
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framfor Gaughan (2018) att budpremien som betalas dr alltfor hog i forhallande till det
kombinerade marknadsviardet vid forvdarv. Nedanstdende forskning kommer darfor
inledningsvis att forklara begreppet budpremier och varfér budpremier tenderar att vara
overviarderade med fokus pa synergier. Dérefter fokuseras det pd att skapa forstaelse for de
huvudmotiv som ligger bakom att foretag, trots bevis om véirdeforstoring, fortsitter att forvirva
bolag och hur motiven péverkar budpremier. En uppdelning gors mellan rationella och
irrationella motiv for att skapa en tydlig struktur. Avslutningsvis ndmns hur motiven paverkas
under kriser. I avsnitt tre kommer motiven kopplas till mer specifika bestimningsfaktorer som
den tidigare forskning menar paverkar budpremiens storlek, vilka ligger till grund for val av

kontrollvariabler.

Budpremien kan beskrivas som Overskottet fran malforetagets marknadsvirde fore forvirvet
som det forvirvande fOretaget betalar (Simonyan, 2010). Malbolagets marknadspris 1
kombination med vérderingen utover marknadspriset, premien, dr dirmed de tva delar som styr
priset vid forvirv (Maung et al., 2020). Storleken pa budpremien avgdrs beroende pd hur det
forvarvande bolaget uppskattar forvéntade synergier (PwC, u.4.a). Enligt DePamphilis (2021) ar
synergieffekter ett vanligt motiv bakom forvarv och kan forklaras som nir en kombination av
tvd verksamheter skapar hogre virde én de bada parterna separat, med andra ord: 1+1>2. Om
forvirvet senare betraktas som vérdeforstorande eller inte paverkas av den tidigare védrderingen

av synergierna samt formagan att realisera de forvintade synergierna (PwC, u.a.a)

Rationella motiv innefattar ekonomiska 6verviaganden med fokus pa att maximera nyttan. Som
tidigare ndmnt spelar de forvintade synergierna stor roll for budpremiens prisséttning.
Synergier kan béde vara operativa och finansiella och kan visa sig i form av exempelvis
minskade kostnader genom utnyttjande av skalférdelar och 6kad forhandlingsstyrka gentemot
intressenter (DePamphilis, 2021). Maung et al. (2020) menar att budpremier paverkas mycket
av dessa potentiella synergier som forvéntas uppsta och forutsitter att synergier leder till hogre
premier. Ett annat rationellt motiv rér erhdllandet av makt da sammanslutning av foretag kan
resultera 1 Okad finansiell makt, marknadsandel samt affarsaktivitet, vilket kan leda till

expansion och utveckling for bada parter (Statista, 2023). Ytterligare ett motiv kan forklaras
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genom teorin “The Market for Corporate Control” av Manne (1965) som innebdér att ineftektiva
foretag (syns i forsdmrad aktiekurs) betraktas som mer attraktiva mélbolag eftersom det finns

okade mojligheter till forbattringar, vilket vidare paverkar budpremien.

De irrationella motiven berdr istillet faktorer rorande beteende, vilka kan resultera 1 beslut som
inte nodvandigtvis dr ekonomiskt optimala. Hypotesen om hybris dr en beteendeforklaring till
varfor forvirvande foretag ar villiga att betala en hdgre budpremie én faktiskt virde. Hypotesen
forklarar att vissa foretagsledare driver mot M&A-aktivitet i syfte att dra egen vinning av
forviarvet och att den priméra orsaken till affaren de facto inte ligger i de ekonomiska fordelar
och potentiella synergierna som uppstdr for det forvdarvande foretaget. Foretagsledarnas
egenintresse kan sdledes driva upp den annars korrekt véirderade budpremien, forutsatt att
marknaden dr effektiv och ger en korrekt bedomning av budpremien (Gaughan, 2018). Dionne
et al. (2015) studerar en annan irrationell faktor, informationsassymmetri, och dess paverkan pa
premier vid forvirv. Forfattarna observerar att informationsassymmetri har en betydande
paverkan pa premier. Walkling & Edmister (1985) menar att i vilken utstrickning
informationsassymmetri rader har paverkan pa priset vid forvéarv da parter med mer information
kan utnyttja den till att sdnka budpremier. Detta innebdr att variabler som medfor hog
informationsassymmetri bor paverka premier positivt och vise versa (Walkling & Edmister,
1985). Informationsasymmetri kan ddrmed betraktas som en annan irrationell faktor, d4 den
berdr marknadsimperfektion och resulterar 1 beteenden dir forviarvande bolag vérderar

malbolag utifran tillgédnglig information likt ett flockbeteende.

I en forskningsrapport av Fralich och Papadopoulos (2018) beskrivs hur finansiella kriser
paverkar savél transaktionsmarknaden som vérldsekonomin i stort. En faktor som paverkas
under kristid dr informationsasymmetrin. Finansiella kriser har medfort osdkerheter 1
rapportering av information som vidare har gett upphov till 6kad informationsasymmetri mellan
de forvirvande bolagen och malforetagen. Denna forhdjda informationssasymmetrin forsvarar
bedomningarna av malforetagets kvaliteter, da det forvarvande bolaget vet mindre om
malforetagets potentiella synergieffekter. Dessutom leder informationssidkerheten till att

forvarvande bolag blir mindre benédgna att betala en Gverprissatt budpremie fororsakad av
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hybris hos foretagsledare. Vidare noteras dven att hybris minskar under kristider, speciellt for
forvarvande bolag med starka VD:ar eftersom dessa har bittre formédga att forhandla ned
prisséttningen av budpremien, medan svagare VD:ar var mer benégna att betala dverpris dven

under finansiella kriser (Fralich & Papadopoulos, 2018).

2.2 ESG

ESG ér ett begrepp som beror hallbarhetsrelaterade fragor. Eftersom befintlig forskning som
presenteras framat framst beaktar CSR och inte ESG éar det viktigt att belysa skillnaderna och
kopplingarna mellan begreppen. CSR innefattar policys som informerar omvérlden hur bolag
arbetar och maélsitter for att bli héllbara. ESG-métt tillhandahéller investerare och andra
intressenter med métbara mal som exempelvis koldioxidutslidpp, vattenanvindning eller rittvisa
arbetsvillkor, vilket innebér att ESG innefattar CSR-aspekter. Skillnaden mellan begreppen ar
dérfor bland annat att ESG och dess betygsdttning dr mer métbar an CSR (O’Neill, u.a.).

Det finns en rad aktorer som virderar ESG-prestation med hjilp av olika metoder. Gemensamt
for samtliga ar att de fangar upp aspekter och resultat som inte alltid ryms i mer traditionella
finansiella maétt. Genom beddomning av foretags exponering mot hallbarhetsrisker samt
paverkan pd miljo och samhille skapas utlitande om fOretags héllbarhetsprofiler, vilket
bendmns ESG-betyg (Europeiska unionens rad, 2023). LSEG Eikon, tidigare Refinitiv Eikon, ar
en aktdr som erbjuder ESG-data fran 2002 och ticker 90% av det globala marknadsvérdet med
betyg pd dver 15 500 publika och privata foretag. ESG-métten baseras pa data sjélvrapporterad
av foretag och syftar till att pa ett objektivt sitt méta ESG-prestation. Betygen dr baserade pa
relativa prestationer, vilket innebdr att ett foretags prestation stélls 1 relation till branschen
foretaget verkar 1, nir det giller miljoméssiga och sociala aspekter och inkorporeringsland nar
det giller bolagsstyrning. Genom detta tillvigagangssétt undviker man att behdva definiera vad
som klassas som bra alternativt dalig prestation. Det kombinerade ESG-betyget baseras pd data
fran de tre pelarkategorierna, miljo, socialt ansvar och bolagsstyrning. Pelarkategorierna har
dven enskilda betyg som miéter foretagets formédgor inom respektive omrade. Miljopelaren

miter foretagets paverkan pa miljo och ekosystem genom att studera om foretaget strivar efter
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riskminimering och tar tillvara pd mdjligheter inom omradet. Den sociala pelaren innefattar
istdllet formigan att skapa lojalitet och fortroende hos intressenter och utvirdera huruvida
foretag lyckas anvidnda bédsta mojliga management praxis. Bolagsstyrningspelaren méter 1
vilken utstrackning foretag lyckas skapa incitament, kontroll och balans i langsiktigt
virdeskapande genom foretagets processer och system for chefer och styrelseledaméter.
Foretag mits pa over 630 aspekter inom pelarkategorierna. 1 tabell 1 sammanstélls de
underkategorier som respektive pelarkategori innefattar vid betygséttning. Pelarbetygen utgor
en relativ summa av underkategorierna, dir vikten bestims och varierar beroende pa bransch
for miljo och sociala aspekter, medan bolagsstyrningen dr samma for samtliga branscher

(LSEG, 2023).

Miljo Socialt Bolagsstyrning
Utslapp Community CSR-strategi
Innovation Minskliga Ledning
rattigheter
Resursanviandning Produktansvar Aktiedgare
Arbetskraft

Tabell 1: I ovanstaende tabell illustreras vilka faktorer LSEG baserar sin betygsséttning
pa for de tre pelarkategorierna.

2.3 Befintlig forskning ESG/CSR och M&A

I dagsldget ar som tidigare betonat forskning som undersdker om budpremien vid bolagsforvérv
paverkas av ett bolags ESG-prestation vildigt begrinsad. Déremot har forskning avseende
relationen mellan CSR-prestation och budpremier beforskats i hogre utstrackning. 1 befintlig
forskning studeras olika variabler for att méita CSR-prestation, s& kallat CSR-betyg. Vanligt
forekommande ar att ett eller tvd av ESG-pelarbetygen anvédnds for att kvantifiera
CSR-prestation, for att mojliggora statistisk analys 1 relation till finansiell data for budpremier.
Dérmed dr ESG och CSR néra forknippade, vilket ocksé dr anledning till att det dr avgorande

att redogora for befintlig CSR-forskning nedan.
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2.3.1 Positiv paverkan
I en studie av Gomes och Marsat (2018) undersoks huruvida CSR paverkar premier vid M&A

transaktioner. I studien inhdmtas data for malforetagets S- och E-betyg for att utforma bolagets
CSR-betyg. 588 forvarv undersoktes, varpd man fann en positiv signifikans mellan S-betyg och
budpremier samt E-betyg och budpremier. Fynden forklarar att ett starkt héllbarhetsarbete
reducerar bolagets risker relaterade till bland annat klimat, fororeningar eller stimningar, och pa
sd vis genererar hogre budpremier. Vidare framkom dven att ett starkt hallbarhetsarbete hos
bolaget dven forbittrade foretagets anseende och moral, dock sdg man att den sociala paverkan
av CSR endast genererade en signifikans for gransoverskridande transaktioner. Upptéackten
kopplas till att CSR-prestation prioriteras hogre 1 gransdverskridande affdarer for att mildra den

risk och informationsassymmetri som &terfinns i dessa transaktioner (Gomes & Marsat, 2018).

Qiao & Wu (2019) framfor att ett socialt ansvarsfullt bolag mer sannolikt nar hogre finansiell
prestation, hogre institutionell legitimitet, béttre bolagsstyrning och hogre virderingar frin
investerare. Detta pd grund av att socialt ansvarstagande bolag i hogre utstrickning tenderar att
ta fler typer av intressenter i beaktning och implementerar tillforlitliga atgérder som genererar
ett béttre socialt anseende hos offentligheten. For att undersdka ovanstaende genomforde
forfattarna en studie dir positiv signifikans aterfinns mellan socialt héllbara mélféretag och
budpremier. I studien undersdktes 252 internationella bolagsforviarv mellan 1991-2016 och
resulterade 1 positiv signifikans mellan S-betyg och budpremien. De konstaterade dven att
budpremien paverkas av den institutionella miljon parterna verkar i efter att ha noterat en
forsvagad effekt ju storre kulturella skillnader och geografiskt avstdnd samt vid stigande antal

forvarv mellan tva ldnder (Qiao & Wu , 2019).

I en studie av Hussaini et al. (2021) studerades om det forvirvande bolagets CSR-prestation
paverkar budpremien. Studiens urval bestod av data frdn 564 inhemska amerikanska
bolagsforviarv mellan dren 1992-2014. CSR-datan utgick inte ifrdn ESG-matt, istdllet studeras
CSR-styrkor och -svagheter. CSR-styrkor och -svagheter mits baserat pa miljo, gemenskap,

anstilldas relationer, méngfald, produkt och bolagsstyrning. Studiens resultat visar att hog
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CSR-prestation hos forvérvare dr forknippat med hogre budpremier i enlighet med aktiedgarnas

kostnadssyn (Hussaini et al., 2021)

Maung et al. (2020) undersoker istdllet om oansvariga sociala prestationer paverkar
malforetagets virde vid forvérv. Forfattarna framfor att etiskt foretagsmassigt beteende kan oka
ett bolags moraliska kapital, som 1 sin tur bidrar till ett béttre rykte hos investerare och vidare
utgor en killa till synergier vid M&A. Studiens resultat faststéller att forvérvande bolag betalar
ligre budpremier for madlbolag som &r socialt oansvariga. Studien utgick fran 248
gransoverskridande forvirv mellan 37 ldnder under tidsperioden 2007-2017. ESG-datan som
har inhdmtats skiljer sig fran Ovriga studier eftersom den grundar sig 1 rapporterade
ESG-incidenter for samtliga ESG-pelare. De negativa ESG-incidenterna har sparats genom
RepRisk, en plattform som analyserar oberoende informationskéllor och inhdmtar negativa
nyheter, aktiviteter, tvister, kritik etc. virlden 6ver. Resultatet visar att forvirvande bolag betalar
lagre budpremier for malforetag med hogre grad av negativt rapporterade ESG-incidenter.
Skribenterna menar att resultatet kan forklaras genom att mélinriktad ryktesrisk resulterar 1
okad kapitalkostnad och ldgre uppskattade synergier. Vidare visar samma forskningsstudie att
forvirvande bolag dessutom betalar 14gre premier for méalforetag som presterar simre socialt dn
dem sjdlva, vilket de menar pekar pa radsla for ryktes dverforing fran malbolag till forvarvande
bolag efter genomfort forvarv och innebir att kopare beaktar ryktesrisker vid forvarvsbeslut

(Maung et al., 2020).

2.3.2 Negativ paverkan eller ingen signifikans
Jost et al. (2022) studerar 1598 transaktioner utifran det forvdrvande bolagets perspektiv och

449 transaktioner utifrdn malforetagets perspektiv. Studiens data himtades mellan 2003-2018
fran databasen Refinitiv Eikon (numera LSEG Eikon, vilket 4r samma databas som anvénds i
denna studie), for bade finansiell data och ESG-data. Resultatet visade att forvarvarens S-betyg
inte signifikant pdverkade budpremierna. Vidare fann man en negativ signifikans mellan
forvarvarens G-betyg och budpremier, det vill séga att en stark hallbar bolagsstyrning
genererade lidgre premier for forvdrvaren. Fran mélforetagets perspektiv fann man ingen
signifikans for varken malforetagets S-betyg eller G-betyg och budpremier. Forfattarna menar

att resultaten indikerar pd ett mer komplext forhallande 4n forvidntat mellan CSR och
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budpremier samt att forhdllandet ddrmed inte pd egen hand kan forklaras med teori om
aktiedgare eller intressenter. Vidare pdpekar forfattarna att resultaten skiljer sig fran studien av
Hussaini et al. (2021) och menar att detta rimligtvis kan bero pa vilka lander urvalet innefattar,
eftersom Hussaini et al. (2021) begrénsar sig till den amerikanska marknaden och denna studie

har ett internationellt urval (Jost et al., 2022).
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2.3.3 Sammanfattning befintlig forskning

Forskare Fokus Perspektiv Urval ESG-variabler Resultat
Gomes CSR:s paverkan pa Malféretaget Internationella Miljo-betyg Miljo-betyg & premie =
& premier vid M&A- M&A- positiv signifikans
Marsat, transaktioner. transaktioner Socialt-betyg
2018 Socialt-betyg & premie =
2003-2014 positiv signifikans
588 forvirv
Qiao & Effekterna av att Malféretaget Internationella Socialt-betyg Positiv signifikans
Wu, | malforetaget ar Socialt bolagsforviry
2019 hallbart vid
grinsdverskridande 1991-2016
M&A
252 forvirv
Hussaini CSR-prestandas Forvirvare Inhemska Miljd Positiv signifikans
etal. | paverkan budpremie amerikanska
2021 vid bolagsforvirv. bolagsforviry Gemenskap
1992-2014
Anstilldas relationer
564 forvirv
Miéngfald
Produkt
Bolagsstyming
Maung Huruvida negativt Malféretaget Internationella Negativa ESG- Positiv signifikans
et al. rapporterad ESG- bolagsforviry incidenter
2020 prestanda for
milforetaget genererar 37 olika linder Negativa miljo
en ligre budpremie incidenter
248 forvirv
Negativa sociala
2007-2017 incidenter
Negativa
bolagsstyningsincidenter
Jost et Huruvida CSR- Forvirvare Internationella Socialt-betyg Forvérvarens sociala-betyg
al., 2022 prestanda piaverkar & forviry & premie = ingen signifikans
M&A-premier. Milforetag Bolagsstyrmings-betyg
2003-2018 Forvirvarens
bolagsstyrnings-betyg &
1598 transaktioner premie = negativ signifikans
fran forvirvarens
perspektiv Milforetagets sociala-betyg
& premie = ingen signifikans
449 transaktioner
frin malforetagets Milforetagets
perspektiv bolagsstyrnings-betyg &
premie = ingen signifikans

Tabell 2: Sammanfattning av stycket “Befintlig forskning ESG/CSR och M&A”, med positiv

signifikans overst, vidare till negativ signifikans och ingen signifikans langst ner i tabellen.

2.3.4 Covid-19:s paverkan pA M&A och ESG

Perioden som undersoks 1 denna uppsats har delvis préiglats av pandemin Covid-19. Dirav
kommer nedan att redogoras for forskning som underséker hur pandemin paverkat M&A och

ESG.
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Tian och Wang (2024) underséker om pandemin Covid-19 paverkat beslutsfattande inom M&A
och prestation pa aktiemarknaden efter bolagsfusioner eller -forvarv i Kina. Resultatet visar att
de osidkerheter som Covid-19 medfort, bidragit till att foretag agerat mer konservativt i sitt
beslutsfattande. Detta ledde till en minskning av antalet bolagsfusioner och forvirv som i sin tur
resulterade 1 att Covid-19 paverkade M&A-beslut negativt. Vidare pekar resultatet dven pa att
de M&A-transaktioner som trots allt genomfordes, gav en positiv avkastning pa den kinesiska
aktiemarknaden (Tian och Wang, 2024). Magnanelli et al. (2022) studerar ocksa pandemin och
mer specifikt budpremieprisséttning vid bolagsforviarv under Covid-19. Resultatet visar en
positiv  signifikans mellan budpremien och Covid-19, eftersom man observerat att
prisséttningen pa budpremier 6kat 18% fran 2019 till 2020. En potentiell forklaring till en sddan
utveckling kan vara att aktiefigare 1 malforetag under oroliga finansiella perioder i ldgre

utstrdckning dr beredda att vara flexibla i prissittningen (Magnanelli et al., 2022).

Broadstock et al. (2021) undersdker en annan aspekt av pandemin, mer specifikt hur
ESG-prestationer har fordndrats under pandemin. I studien granskas relationen mellan
aktieavkastningen pd den kinesiska aktiemarknaden och ESG-betyg &r 2020. Resultatet tyder pa
positiv - signifikans mellan kortsiktig aktieavkastning och ESG-betyg under Covid-19.
Forfattarna menar att en anledning till detta dr att investerare ser hoga ESG-betyg som en
indikation pa forviantade framtida avkastningar, vilket speciellt uppenbarar sig under kristider
(Broadstock et al., 2021). En annan studie fokuserar istdllet pd att studera om Covid-19
fordndrat sambandet mellan ESG och virdeskapande fran M&A. Resultatet visar att det
forviarvande bolagets ESG-prestation paverkar bolagets vinst negativt. Daremot visar studien att
forviarvande bolag forbéttrar implementeringen av virdeskapande bolagsfusioner och forvirv
under Covid-19. Till f6]jd av 6kade ekonomiska forluster i samband med utbrottet av pandemin,
borjade bolag i allt storre utstrickning genomfora miljomaéssigt héllbara och socialt hallbara
investeringar, 1 ett forsok att 6ka sin likviditet och bevara finansiell flexibilitet (Tampakoudis, et

al, 2021).
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2.4 Aktieagare- & intressentteori

Aktiedgare- och intressentteori (shareholder & stakeholder theory) &r tva alternativa teorier som
foresprdkar motsatser. Aktiedgareteori prioriterar laga kostnader for att gynna aktiedgarna,
medan intressentteori fokuserar pad maximering av intressenternas véirde (Freeman et al., 2010;
Friedman 1970). Nedan presenteras bada teorierna kopplat till ESG for att underlitta forstdelsen

for 1 vilken utstrackning intressenter gynnas av ett foretags ESG-arbete.

Friedman (1970) betonar att ndringslivet enbart handlar om att 1&ngsiktigt maximera vinsten for
aktiedgare. Vidare menar fOrfattaren att ett foretag inte kan ta ansvar for héllbarhet/social
hallbarhet, utan individer med beslutanderétt inom organisationen ar de som kan vara ansvariga
over liknande aktiviteter. Déremot dr fokus pé detta inte Onskvért eftersom de tillkommande
kostnader som gynnar andra intressenter uppkommer pa bekostnad av aktiedgarna. Det innebér
att aktiviteterna inte betraktas som en investering utan enbart 6kade utgifter som inte resulterar i
Okad avkastning. Foljaktligen betyder detta att det ar fordelaktigt (konkurrensfordel) for foretag
att inte spendera pengar pé aktiviteter som gynnar det sociala ansvaret (Friedman, 1970) och
dirmed ESG-betyget. Istdllet bor foretag anvinda dessa resurser for att maximera sin

avkastning till dess aktiedgare (ibid).

I kontrast till det traditionella perspektivet ovan presenterar Freeman ar 1984 intressentteorin
som beaktar fler intressenter &n aktiedgarna. Teorin tar inte bara hinsyn till aktiedgarna utan
foresprakar att foretag har ett storre ansvar. Aktiviteter i intressenternas intresse utesluter inte
ekonomisk vinst utan kan pd lang sikt 6ka foretagets 16nsamhet och dérigenom aktiedgarnas
formogenhet. Ett fokus pa att tillgodose och balansera samtliga intressenters intresse dr av vikt.
Intressenter kan innefatta investerare, leverantorer, anstdllda, regeringar, samhillet m.m.
(Freeman et al., 2010). Intressentorientering, vilket innebidr fOretags formaga att tillgodose
intressenternas krav (exempelvis engagemang 1 hallbarhet), dr en viktigt aspekt for langsiktig
prestation inom teorin. Foljande perspektiv kan kopplas till ESG och ESG-betyg dé syftet med
dmnet dr att bedoma hur vél foretag tar hinsyn till manga av dessa intressenter. Att bedoma
vilka intressenter som har inflytande i foretaget blir avgérande eftersom intressenterna kan ha

skilda krav (Ferrel et al., 2018).
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Aktiedgare- och intressentteori kan anvéndas for att forklara de varierande resultaten fran den
befintliga forskningen som tidigare presenterats som studerar relationen mellan budpremier och
ESG-prestation. Friedmans synsétt faststiller att aktiviteter kopplat till hallbarhet leder till
minskat virde for aktiedgarna i form av att budpremier paverkas negativt av malbolagets
ESG-prestation. Medan den forskning som finner ett positivt samband mellan budpremier och
malbolagets ESG-prestation istdllet motsitter sig Friedmans syn och didrmed star bakom

Freeman och pekar pa att ESG-prestation resulterar i 6kat virde for aktiedgare.

2.5 Hypotes

For att besvara studiens fragestéllning med tillhérande syfte har hypoteserna nedan formulerats.
Hypoteserna grundar sig i befintlig forskning som presenterats som styrker ett ssmband mellan
prestation i ESG-relaterade omréden och budpremier vid forvéirv (Gomes & Marsat, 2018; Qiao
& Wu, 2019; Hussaini et al., 2021; Maung et al., 2020; Jost et al., 2022). Béde intressent- och
aktiedgareteori kan appliceras pa hypoteserna beroende pé i vilken riktning effekterna kan ses.
Studien studerar de fyra ESG-matten: E-, S-, G- och ESG-betyg for att mojliggora upptickt av
eventuella skillnader i effekter mellan de olika delarna av det totala betyget, samt for att lattare
kunna jamfora resultaten fran den aktuella tidsperioden med resultaten frén tidigare forskning
som studerat specifika pelarbetyg under andra tidsperioder. Att inkludera pelarbetygen i
separata hypoteser har dven gjorts for att pelarbetygen &dr utformade som relativa prestationer
och relateras till olika aspekter, E- och S-betygen beror pd branschprestation medan G-betyget
relateras till inkorporeringsland. Den tidigare forskningen indikerar att land och institutionella

faktorer har effekt pa resultatet (Jost et al., 2022; Qiao & Wu, 2019).

Hypotes 1 = Det finns ett signifikant samband mellan malforetagets ESG-betyg och budpremier

vid forvarv.

Hypotes 2a = Det finns ett signifikant samband mellan E-betyg och budpremier vid forvarv.
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Hypotes 2b = Det finns ett signifikant samband mellan S-betyg och budpremier vid forvérv.

Hypotes 2¢ = Det finns ett signifikant samband mellan G-betyg och budpremier vid forvérv.
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3. DATA

1 foljande avsnitt kommer inledningsvis val av databas for finansiell data och ESG-data
motiveras. Vidare kommer det att redogéras for de anvinda urvalskriterierna och det aktuella
bortfallet for att fa en inblick i det slutliga urvalet. Slutligen presenteras och definieras studiens

variabler.

3.1 M&A-transaktioner

LSEG Eikon, en virldsledande databas inom finansmarknadsinfrastruktur, och dess funktion
“deals screener” har anvénts fOr inhdmtande av fOrvirvens budpremier samt OGvrig
foretagsspecifik information om malbolaget kopplat till kontrollvariablerna. Val av databas
motiveras till f6ljd av att LSEG Eikon tillhandahaller dess anvédndare globala M&A-data for
individuella transaktioner, omfattande marknadsanalyser och branschrankningar. LSEG Eikon
erbjuder M&A-data fran 1964 fram tills idag och omfattar 350 000 malforetag i USA och 750
000 maélforetag 1 Ovriga linder. Datan hdmtas fran omfattande transaktionsinformation genom
savil affarsuppgorelser fran globala banking- och legalaunderlag som annan efterforskning av
foretagets egna analytiker. Analytikerna studerar killor sdsom fOretagets egna rapporter och
uttalanden, media, prisavtal och regulatoriska dokument for att pa sd vis komplettera med

relevant information (LSEG, u..a).

3.2 ESG-matt

Denna undersokning fokuserar pd maélforetagets ESG-prestation for att studera i1 vilken
utstrickning forviarvande bolag dr beredda att betala en viss premie beroende pa hur hogt eller
lagt ESG-maétt malforetaget besitter. Enbart forvarv dar malforetaget har tillgdngliga ESG-matt
har dédrmed inkluderats i urvalet. Samtliga ESG-matt har likt den finansiella datan inhédmtats
fran LSEG Eikon. LSEG é&r en av de storsta verksamheterna for insamling av ESG-data med
fler &n 700 utbildade innehéllsforskningsanalytiker som kontinuerligt behandlar
ESG-information virlden 6ver (LSEG, 2023). Databasen har anvénts vid tidigare forskning
inom omradet for olika delar av datainsamling (Gomes & Marsat, 2018; Jost et al., 2021;
Hussaini et al. 2021). Eikons samtliga ESG-matt méts utifran en skala mellan 0-100 som vidare

delas in 1 fyra kvartiler. Den forsta kvartilen dr betyg mellan 0-25, vilka indikerar foretag med
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lag nivd av ESG-prestation och otillricklig transparens i rapportering av ESG-data till
offentligheten. I den andra kvartilen finns ESG-betyg mellan 25-50, vilket pekar pa relativt
tillfredsstillande ESG-prestation och mattlig transparens i rapportering av ESG-data.
ESG-betyg mellan 50-75 tillhér den tredje kvartilen och indikerar relativt bra ESG-prestation
samt transparens i rapportering av ESG-data dver genomsnittet. I den sista och fjarde kvartilen
aterfinns ESG-betyg mellan 75-100, kvartilen innefattar utmérkt relativ ESG-prestation samt

hog grad av transparens i rapportering av ESG-data (LSEG, u.a.b).

3.3 Urval

Urvalskriterierna som tillimpats har gjorts i enlighet med tidigare studier och i syfte att erhalla
ett urval dar tillracklig information finns tillgdnglig. Likt Jost et al. (2021) har forvarv med
viarde mindre dn 1 miljon USD exkluderats, detta i syfte att oka tillgédngligheten av offentlig
finansiell och ESG-relaterad information. I likhet med Qiao & Wu (2019) har enbart
borsnoterade foretag inkluderats eftersom dessa foretag avsldjar budpremien vid forvarv. Ett
annat krav &r att budgivaren avser att forviarva mer dn 50%, 1 enlighet med bland annat Gomes
& Marsat (2018) och Jost et al. (2021) samt for att sékerstilla att forvarvaren overtar kontrollen
Oover malbolaget. Att forvdrvet ska vara avslutat som Hussaini et al. (2021) tillimpar ar
ytterligare ett urvalskriterium som éven anvénds i denna studie med forhoppning att likt tidigare
kriterier resultera 1 mer tillgédnglig information. Datan har dven filtreras utifran studiens aktuella
tidsperiod. Hérefter fOljer en sammanstillning av samtliga filter som applicerats for

forvarvsdatan och finansiell data.
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Urval

Transaktionstyp: M&A

Rank Value inc. net debt of target: > 1 miljon USD

Mailforetaget ar publikt.

Budgivaren avser forvirva: > 50%

Forvirvs status: genomfort

Tidpunkt for tillkiinnagivande av forvirvet: 1 januari 2015-31 december 2023

3.4 Bortfall

Ovanstaende urvalskriterier resulterade i ett forsta urval pa 8965 internationella forvarv mellan
2015-2023. Vidare har de transaktioner vars budpremie saknats eliminerats, dd kvarstod 7475
forvarv. Dérefter har ESG-maétten (om tillgéngliga) inhdmtats for perioden 2014-2022 och
vidare matchas med forvirvens mélforetag i Microsoft Excel. Anledningen till att datan som
inhdmtades inkluderar 2014 &r till f6ljd av att premiedatan matchas med ESG-métt fran ett ar
fore tillkdnnagivandet av forvarvet. ESG-matt ett &r fore forvarvet anvénds for att sékerstélla att
mélbolaget inte forbattrat matten 1 samband med forvérvets tillkdnnagivande for att betraktas
som ett mer attraktivt foretag att forvarva. Tillvigagangssittet anvinds med andra ord for att
eliminera risken att tillkdnnagivandet av forvédrvet péverkat ESG-métten. Matchningen
reducerade urvalet till 202 forvérv. Slutligen exkluderades dven de forvirv som saknade korrekt

finansiell information kopplat till samtliga kontrollvariabler, efter detta kvarstod 128 forvérv.
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Steg Antal kvar i totalt urval

Initialt | 8965

Eliminering av transaktioner med avsaknad av | 7475
budpremie

Eliminering av transaktioner med avsaknad av | 202
ESG-betyg, E-betyg, S-betyg eller G-betyg

Eliminering av transaktioner med avsaknad av | 128
kontrollvariabler

3.5 Definition av variabler

3.5.1 Beroende variabel
Budpremien ér studiens beroende variabel. Variabeln beriknas genom att sétta premien pa

erbjudandepriset i relation till stdingningskursen fyra veckor fore ursprungligt tillkéinnagivande
av forviarvet och multipliceras med 100 for att uttryckas 1 procent. Valet att utgd ifrdn
aktiekursen fyra veckor fore tillkdnnagivandedatum foljer tidigare studiers tillvigagangssitt och
anvinds 1 syfte att minimera effekter av eventuella rykten och liknande (Qiao & Wu, 2019; Jost
et al.,, 2021; Hussaini et al., 2021). Reuer et al. (2012) menar att fyra veckor ar lampligt
eftersom tidsfordrojningen varken péaverkas av tillkdnnagivandet, lickage av information strax
innan informationen blivit offentlig eller resulterar i virdeavvikelse kopplad till att det ar for

langt bort i tiden.

3.5.2 Oberoende variabler
Det kombinerade ESG-betyget samt de tre pelarkategorier ESG-matten &r tillsammans med

kontrollvariablerna oberoende variabler i1 studien. De fyra ESG-matten testas i separata
modeller kopplade till respektive hypotes. Val av kontrollvariabler grundar sig i och inspireras
av tidigare forskning kring vad som visat sig paverka budpremier historiskt med nagra
skillnader for att ta hidnsyn till datatillgénglighet. Att sékerstélla relevanta kontrollvariabler ar
avgorande 1 regressionsanalys for att mildra effekten av omitted variable bias
(uteldmningsvariabelforvrangning). Omitted variable bias uppstar nir en uteldmnad variabel 1
en regressionsanalys korrelerar med den forklarande variabeln samt paverkar den beroende

variabeln och kan resultera i1 felaktiga slutsatser (Stock & Watson, 2020). Det &dr darfor
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avgorande att regressionen tar hdnsyn till fler variabler &n ESG eftersom det dr sannolikt att
dven andra variabler har pdverkan pd premier. Ddrmed anvénds en kombination av foretags-
och forviarvsspecifika variabler for att utvinna dess effekt pa budpremien. Nedan redogors for
vardera variabel med tillhérande definition, motivering och forvéintad signifikans. Den
forviantade signifikansen grundar sig i forskning som presenterats 16pande rérande budpremiens
drivkrafter. Gemensamt for samtliga kontrollvariabler dr att datan utgar frdn mélbolaget och ér
fran ett ar fore offentliggdrandet av forviarvet (med undantag for tillviaxttakten), vilket foljer

tidigare studier och sdkerstiller att data inte paverkas av tillkdnnagivandet av forvirvet.

3.5.2.1 Foretagsspecifika kontrollvariabler
Storlek

Malbolagets storlek dr en vanligt forekommande faktor till budpremiens drivkraft bland tidigare
studier. Comment och Schwert (1995) och Dionne et al. (2015) &r exempel pa studier som
finner ett samband mellan den absoluta storleken pd malbolaget och premier och forklarar
sambandet med teori om integrationskostnader. Storre foretag (malbolag) tenderar att ha hogre
integrationskostnader och svarigheter att forverkliga synergier vilket bor resultera 1 ldgre premie
for det forvirvande foretaget. Dessutom rader vanligtvis mindre informationsassymmetri for
storre foretag, vilket minskar risken for bolaget att bli undervérderad (Draper & Paudyal, 2008).
Malbolagets storlek anvinds i likhet med Gomes & Marsats (2018) studie. Storleken beridknas
genom den naturliga logaritmen for de totala tillgdngarna. Med hénsyn till tidigare studier
forvéintas negativ signifikans (Comment & Schwert, 1995; Dionne, 2015; Draper & Paudyal,
2008).

Avkastning pa eget kapital ("ROE”)

Ayers et al. (2003) konstaterar att mélbolagets ROE har ett positivt statistiskt signifikant
samband med budpremier. Liknande Jost et al. (2021) och Gomes & Marsat (2018) inkluderas
ROE som kontrollvariabel. Faktorn kan dels motivera hogre premier genom hogre vinster och

dels minskade premier kopplat till minskade potentiella vinster (Gomes & Marsat, 2018),
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dirmed tycks effekten vara tvetydig. ROE uttrycks 1 procent och beréknas genom att dividera

nettoresultat med totalt eget kapital.

Kapitalinvesteringar ("CapEx”)

CapEx ér ytterligare en faktor Gomes & Marsat (2018) tar hdnsyn till eftersom hoga CapEx kan
tyda pd mer realiserbara synergier och péverka premier, dock ar effekten tvetydig (Gomes &
Marsat, 2018). CapEx berdknas genom att dividera investeringskostnaderna med de totala

tillgdngar f6r samma period.

Likviditet

Gomes & Marsat (2018) samt Ayers et al. (2003) menar att likviditeten hos mélforetaget kan
paverka premier eftersom det dr ett métt som informerar om foretagets finansiella position.
Likviditeten definieras som forhallandet mellan omséttningstillgangar och de kortfristiga
skulderna hos malbolaget. Med utgangspunkt i den tidigare forskning kan det konstateras att

variabeln forvintas paverka, men i vilken riktning &r tvetydigt.

Tillvaxttakt

Nettoforséljningstillvixten &r ytterligare en faktor som kan ge indikation pd hur foretag
presterar. Dionne et al. (2015) framf6r att dalig tillvaxttakt hos mélbolag kan hindra foretagets
forhandlingsformaga och att det dirmed é&r ett positivt samband mellan forsdljningstillvixt och
budpremier. I kontrast till detta framfors dven den motsatta effekten dér ett negativt samband
kan tédnkas uppstd eftersom sdmre forsdljningstillvaxt kan tyda pa 6kad mojlighet till vinst
genom att utvinna synergivinster samt fordndra och ersitta ineffektiva strukturer (Dionne et al.
2015). Med utgangspunkt i denna forskning forvéntas variabeln paverka, ddremot ar forvantad
signifikans tvetydig. Tillvixttakten anvédnds i likhet med Gomes and Marsat (2018) och miter
tillvixt genom den genomsnittliga nettoforséljningstillvixttakten under de tre &ren fore

tillkdnnagivandet av affaren.
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3.5.2.2 Forviarvsspecifika dummyvariabler
Kontantaffir

Forskning visar att forvarvstransaktionens finansiering: kontant, aktier eller en kombination, har
effekt pd priset (Ayers et al., 2003.). Kontantbetalning resulterar i hogre premier dn nér
forvérvet betalas enbart med aktier eller en kombination av aktier och kontanter (Comment &
Schwert, 1995), vilket kan kopplas till de hogre kostnaderna for malbolagets aktiedgare pa
grund av hogre kapitalvinstskatt for kontanter (Ayers et al. 2003). Forviarv med 100% kontant
betalningsmedel tilldelas dérfor 1 och resterande forvarv 0. Majoriteten av de forviarv som
tilldelats O har betalats med aktier, enbart sju forvérv har finansierats med en kombination av

aktier och kontanter.

Grinsoverskridande

Med utgangspunkt i tidigare presenterad forskning kring informationsassymmetri dr det
intressant att ta hénsyn till om forvarven ar gransoverskridande eller ej. Gransoverskridande
affirer innebdr nidmligen hogre osdkerhet och risk (Mantecon, 2009), vilket dven da bor
motsvaras av minskad kidnnedom pad marknaden och hogre premier. Samtidigt Okar
mojligheterna att kunna erhalla vardefull kunskap och formagor vid gransoverskridande affarer
(Shimizu et al. 2004), vilket tyder pa dkade mojligheter till synergier (Lim et al. 2018). Den
gransoverskridande dummyvariabeln grundar sig dven i Gomes & Marsats (2018) studie och
observationer kring att den sociala aspekten enbart virderas i1 gransoverskridande affdrer da
denna aspekt betraktas vara avgorande for att minska informationsasymmetri och risk.
Griansoverskridande forvarv (om maélforetag och det forvarvande foretaget kommer ifrén olika
lander enligt LSEGs klassificering) antar virdet 1 och resterande 0. Variabeln antas ha effekt,

dock tvetydig.

Horisontell

Branschtillhorighet dr en faktor att ta hinsyn till likt Gomes & Marsat (2018). Forfattarna pastar
att branschoverskridande affarer kan forvintas paverka premien genom dess effekt pa

forhandlingsstyrka och potentiella uppkopssynergier. Horisontella forvarv verkar darmed pa
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grund av dessa effekter leda till hogre budpremier (Gomes & Marsat, 2018). En dummyvariabel
pa 1 tilldelas horisontella forvérv, vilket innebdr forvdrv dér de inblandade parterna tillhor

samma makrobransch. Vertikala forvarv tilldelas 0.

Covid-19

Till skillnad frén tidigare valda kontroll- och dummyvariabler aterfinns inte en dummyvariabel
for Covid-19 1 den tidigare forskningen kring ESG och forvirv, rimligtvis eftersom de inte
studerar en tidsperiod som innefattar pandemin. Daremot finns det forskning som pévisar att
pandemin har haft effekt pd sividl M&A-marknaden som ESG-prestation. Darfor tar denna
studie hinsyn till detta genom att inkludera en dummyvariabel dir forvarv mellan perioden
2015-2019 tilldelas 0 och forvarv under perioden 2020-2023 tilldelas 1. De forsta fallen av
Covid-19 rapporterades i Kina i december 2019, ldget forvarrades och pandemin spreds vérlden
over under 2020. I maj 2023 avslutades det akuta ldget dd vidrldshdlsoorganisationen WHO
gjorde beddmningen att Covid-19 inte lingre klassificeras som ett internationellt hot mot
maéanniskors hélsa (Folkhdlsomyndigheten, 2023). Valet av uppdelning &r gjort for att sdrskilja
de forvdrv som genomfOrts innan pandemin spred sig i védrlden och den period som efterfoljer
med pandemin samt ménader som mest troligt paverkats av det osdkra omvérldsldge som

pandemin medfort.
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3.5.3 Sammanfattning variabler

Beroende variabel Forkortning Beskrivning

Forvdrvspremie | Premie Premien pa erbjudandepriset i
relation till stingningskursen fyra
veckor fore ursprungligt
tillkdnnagivande av forvirvet,
uttryckt i procent.

ESG-variabler | Forkortning Beskrivning

ESG-betyg | ESG Malbolagets ESG-betyg +-
Miljé-betyg | E-betyg Mailbolagets miljo-betyg +/-
Socialt-betyg | S-betyg Mailbolagets sociala-betyg +/-

Bolagsstyrnings-betyg | G-betyg Mailbolagets bolagsstyrnings-betyg +/-

Kontrollvariabler | Forkortning Beskrivning Forvéntad
signifikans
Storlek | Stl Naturliga logaritmen for de totala -
tillgangarna.
Avkastning pa eget kapital | ROE Nettoresultat dividerat med totalt  +/-
eget kapital
Kapitalinvesteringar | CapEx Investeringar dividerat med totala  +/-
tillgangar.
Tillvéixttakt | Tillvaxt Nettoforsaljningstillvixttakten +/-

under de tre 4dren @ fore
tillkdnnagivandet av affaren.

Likviditet | Lik Omsittningstillgangar dividerat +/-
med kortfristiga skulder.
Kontantaffir | Kont Dummyvariabel for forvirv som TF

betalats 100% kontant.

Grinsoverskridande | Grins Dummyvariabel for +/-
gransbverskridande forvirv.
Horisontell | Horis Dummyvariabel for forvirv inom  +

samma bransch.

Covid-19 Dummyvariabel for forvéry innan ~ +/-
och efter Covid-19-pandemin.

Tabell 3: I denna tabell sammanstélls studiens variabler och sorteras i tre kategorier; beroende
variabel, ESG-variabler och kontrollvariabler. Samtliga variabler tilldelats en forkortning samt dess
forvéntade signifikans.



3.6 Oversikt urval

3.6.1 Bransch

Bransch Mal Mal % Féorvdarvare Férvdarvare %

Consumer Staples 9 7,03% 5 3,91%

Enegry and Power 20 15,63% 14 10,94%

Financials 2 1,56% 55 42,97%

Materials 14 10,94% 7 5,47%

Consumer Products 6 4,69% 7 5,47%
and Services

Telecommunications 10 7.81% 6 4,69%

High Technology 12 9,38% 6 4,69%

Media and 3 2,34% 3 2,34%
Entertainment

Retail 10 7,81% 3 2,34%

Industrials 29 22,66% 12 9,38%

Real Estate 8 6,25% 6 4,69%

Healthcare 5 3,91% 3 2,34%

Government and 0 0,00% 1 0,78%
Agencies

Totalt 128 100,00% 128 100,00%

Tabell 4: 1 denna tabell summeras wurvalets branschfordelning utifrdin LSEGs
makro-branschindelning. Antal och den procentuella andelen mélforetag och forviarvande foretag
presenteras.

41% av forvarven dr horisontella och resterande 59% vertikala. Bland malforetagen ar
fordelningen relativt jamn dar industrisektorn, energi och kraft samt materialsektorn ar de
storsta branscherna. Den stdrsta branschgruppen bland de forvéirvande foretagen dr finansiella
foretag. Det &r viktigt att podngtera att en del studier kring M&A utesluter denna grupp med
grund i Fama & French (1992) som menar att finansiella foretag skiljer sig fran resterande
gillande egenskaper och matt som kan ha annan innebdord i relation till 6vriga branscher. Denna
studie foljer ddremot Jost et al. (2022) val av att inkludera branschen och redogdr for de

eventuella effekterna genom att inkludera flertalet kontrollvariabler. Dessutom &r det en véldigt
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liten andel, 1,56%, av malbolagen som tillhor branschen. Eftersom samtliga oberoende
variabler méter mélbolaget piverkas inte resultatet av att forvdrvarna tillhor den finansiella
branschen och didrmed kan ha avvikande finansiella matt som kridver annorlunda tolkning.
Energi och kraft samt industri dr de nést storsta kategorierna bland de forvdrvande foretagen

och bland de resterande branscherna ér fordelningen relativt jaimn.

3.6.2 Land

Land
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Tabell 5: Ovan presenteras urvalets geografiska fordelning kategoriserat utifran parternas
landstillhdrighet. Landstillhorighet baseras pa LSEGs nationsklassificering, vilket innebér att det
land dér parternas huvudkontor ar beldget avgor landstillhdrigheten.

De gransoverskridande forvarven uppgick till 42% och i 58% av forvarven kommer mélbolaget
och forvdrvaren frdn samma land. Det kan noteras att fordelningen mellan lédnder ar relativt lik
for mélbolagen och de forvarvande bolag. Tyskland, USA och Kina ér de ldnder flest mél- och
forviarvande bolag tillhor. Landerna skiljer sig relativt mycket frdn varandra vad géller

institutionella faktorer sdsom geografiskt avstand och kulturella skillnader, vilket bor resultera i
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ett nyanserat urval. Som tidigare papekats 1 den befintliga forskningen péverkar institutionell

miljo ESG:s effekt pd budpremien (Qiao & Wu, 2019).

3.6.3 Tid
Ar Antal  Andel % Medel ESG ~ Medel E ~ Medel S Medel G
forviry

2023 29 22,66% 43 82 36,38 46,41 46,86
2022 12 9,38% 35,82 39,12 33,17 35,07
2021 29 22,66% 46,94 42,36 49,34 48,26
2020 13 10,26% 46,98 40,32 56,82 51,89
2019 17 13,28% 51,46 44 88 50,84 57,54
2018 8 6,25% 60,76 59,64 66,67 53,00
2017 7 5,47% 49,00 48,92 48,37 54,24
2016 6 4,69% 60,76 60,98 62,98 56,73
2015 7 5,74% 49,00 41,42 49,04 57,39
Totalt 128  100,00% 47,86 43,09 49,77 49,83

Tabell 6: I denna tabell presenteras antal forvarv per ar och motsvarande andel av antalet forvarv
under hela tidsperioden. Vidare har det genomsnittliga ESG-, E-, S- och G-betyget per ar berdknats
och redovisats i samma tabell.

Majoriteten av forvirven har genomforts nyligen, vilket kan bero pa gynnsamma forutséttningar
pa marknaden. Mest troligt dr dock att det kan kopplas till utvecklingen med oOkad
ESG-rapportering de senaste aren, vilket ocksd kan forklara varfor ett minskat antal forvirv
under Covid-perioden som tidigare forskning noterat inte aterspeglas i urvalet. Tabellen visar
dven hur de olika ESG-maétten utvecklats dver tidsperioden. De fyra ESG-métten har &r ett lagre
genomsnitt 2020-2023 dn 2015-2019, for ESG-betyget dr medelvirdet mellan 2020-2023
44,72% och 53,64% ar 2015-2019.
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3.6.4 Deskriptiv statistik

Statistik N Medelvirde  Median Min Max SD Skevhet  Kurtosis
Premie 128 17.30797 13.96 -65.16 127.69 41.26194 7147189 4.563283
ESG 128 47.85654 49.17842 4.577664 95.18493 19.17848 -.0899628 2.255115

E 128 43.09025 45.44108 2319109 98.45422 24.46354 0516751 2.084982

S 128 49.77027 48.0085 .6648609 96.48684 23.58169 -.1067865 2.069344

G 128 49.82638 49.24382 6.833992 92.70778 21.09657 0704281 2.114608

St 128 8.129103  8.17554 4.468392 11.86679 1.59005 -.1130748 2.939311
ROE 128 4.658328 7.005 42219 31.783 17.37924 -1.009967 4.093189
CapEx 128 0419241 .0308712 .0004302 .1462136 .0374735 1.487951 4.746894
Tillviixt 128 5.241313 5.76  -30.633 44,091 17.2197 -.9306196 1.866053
Lik 128 1.493904 1.268347 .4085391 4.115667 .929543 .995102 10.48585
Kont 128 7109375 1 0 1 .4551083 -.9306196 1.866053
Grdns 128 421875 0 0 1 .4957993 316386 1.1001
Horis 128 40625 0 0 1 .4930621 3817709 1.145749
Covid-19 128 6484375 1 0 1 .4793342 -.6217822 1.386613

Tabell 7: I tabellen presenteras den deskriptiva statistiken for det slutliga urvalet efter
transformering. Den deskriptiva statistiken inkluderar antal observationer, medelvirde, median,
minimum, maximum, standardavvikelse, skevhet och kurtosis.

Den deskriptiva statistiken for det slutliga urvalet om 128 forvarv med tillgingliga ESG-matt
samt finansiell information under perioden 2015-2023 framgédr ovan. Extremvérden har
identifierats genom att studera variablernas skevhet och kurtosis. Aven stora variationer i
minimum- och maximumvérde samt standardavvikelsen forekommer for en del variabler vid
beaktande av icke transformerade variabler (se appendix tabell 1). Premien, ROE, storlek,
likviditet och tillvixten adr samtliga variabler vars min- och maxvirden skiljer sig markant fran
medelvirdet, darfor har vérdena transformerats. Efter att samtliga variabler forutom
ESG-matten och dummyvariablerna transformerats dr medelvirdet och medianvirdet relativt
lika, vilket innebdr att dessa extrema virden inte dr ett problem for vidare analys. Samtliga
kontrollvariabler (utom storlek) samt budpremien har transformerats genom winsorizing dar de
forsta och sista 5% av urvalet ersitts med ndstkommande vérde. For variabeln “storlek™ har den
naturliga logaritmen anvénts for att undvika skev fordelning. Vidare resonemang kring den
deskriptiva statistiken kommer att utgd ifrdn de transformerade variablerna vilka samtliga

aterfinns i tabell 7. Diskussionen kommer fokusera pa de variabler som skiljer sig avsevirt fran
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tidigare forskning och inte tidigare har berorts samt de eventuella bakomliggande orsakerna till

skillnaderna.

Budpremien har ett medelvirde pa 17,31% och standardavvikelse pa 41,26%, vilket skiljer sig
nagot fran de befintliga studierna som introduceras i avsnitt tva. Under perioden 2015-2019 har
budpremien ett medelviarde pa 8,29%. Diaremot okar vérdet under 2020-2023 till 48,40%
Budpremien 1 befintliga studier har ett medelvérde runt 32-45% och standardavvikelse omkring
27-42% (Gomes & Marsat, 2018; Hussaini et al., 2021; Jost et al., 2022). Qiao & Wu (2019) far
likt denna studie resultat utanfor detta spann med ett medelvirde pa 20,9% och
standardavvikelse pd 72,8%. Att statistiken skiljer sig at kan mgjligen kopplas till olika
faktorer, bl.a. att denna studie studerar en tidsperiod inkluderande en krisperiod (Covid-19) som
den tidigare forskningen inte inkluderar. Det finns &ven olika sétt att berdkna budpremien pa dir
tidpunkten for mélbolagets marknadsvérde fore forvérvet kan resultera i olika berékningar for

budpremien och didrmed olika medelvirden.

ROE, tillvdxt och likviditet dr de kontrollvariabler som skiljer sig mest fran tidigare forskning.
ROE har ett medelvirde pd 4,66% med en standardavvikelse pd 17,37%. Den genomsnittliga
tillvixtens medelviarde ar 5,24% med 17,22% standardavvikelse. Vidare har likviditeten i
uppsatsen ett genomsnittligt virde pa 1,49% och en standardavvikelse pa 0,93%. Denna uppsats
medelvirde for ROE ar lagre dn tidigare forskning (Jost et al., 2022; Gomes & Marsat, 2018).
Aven tillvixten ir ligre &n Hussaini et al. (2021) vars urval har en genomsnittlig tillvixt
motsvarande 18% med 48% standardavvikelse samt Gomes & Marsat (2018) vars medelvérde
for tillvaxt ar 15% och standardavvikelsen 29%. Likviditeten dr dven lagre i jaimforelse med
tidigare forskning frdn Gomes & Marsat (2018) (genomsnittliga likviditeten 2,34% med en
standardavvikelse pd 3,86%). Mojliga forklaringar till att maétten &r ldgre kan vara den
anstringda ekonomin under pandemin och finansiella effekter sisom stigande réintor, inflation,
krig, etc. Savil Jost et al. (2022) som Gomes & Marsat (2018) studerar en lidngre tidsperiod dir
ekonomiska effekter fran andra kriser inte utgor en lika stor del av urvalet, dessutom studerar de
perioder som inte innefattar pandemin Covid-19. Detta kan forklara en ldgre ROE och tillvaxt i
jamforelse med ar med hogkonjunktur vilket den tidigare forskningen inkluderar. En potentiell
forklaring till detta urvals laga likviditet kan vara att det &r ett genomsnitt mellan flera olika

branscher och likviditetsbehovet kan skilja sig mycket mellan branscher (Nordea, u.4.).
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4. METOD

1 det foljande avsnittet presenteras studiens metodologi i form av forskningsansats, val av teori,
metoddiskussion som behandlar reliabilitet och validitet samt OLS-regression. Lopande
redogors dven for resultaten fran olika tester som genomforts kopplat till de antaganden som

bor vara uppfyllda vid anvindandet av OLS-regression. Testresultaten dterfinns i appendix.

4.1 Forskningsansats
Studien tillimpar en deduktiv ansats da den bygger pa hypoteser rorande signifikans mellan

ESG-matt och budpremier och hypoteserna testas sedan baserat pa de empiriska resultaten
(Bryman & Bell, 2017). Studiens teoretiska ramverk vigleder formulerandet av hypoteser och
datainsamlingen fran LSEG Eikon. Vidare analyseras datan genom regressionsanalyser
genomforda i programmet Stata for att identifiera om signifikans finns for att darefter bekréfta
eller forkasta hypoteserna. Avslutningsvis innehéller studien diskussion av resultatet med
aterkoppling till vald teori. Baserat pa att denna studie grundar sig i en deduktiv ansats dir
datainsamlingen bygger pd en kvantifierbar metod som sedan mynnar ut i en prévning av
hypoteserna ar den kvantitativa forskningsmetoden mest ldmplig (Bryman & Bell, 2017).
Ytterligare en orsak till varfor denna forskningsmetod é&r ldmpad for studien ar da
forskningsmetoden bygger pé statistisk generaliserbar data snarare dn att beskriva en kontext

samt orsakerna och faktorerna som ligger till grund for ett specifikt resultat (Skolverket, 2023).

4.2 Metoddiskussion
4.2.1 Reliabilitet

Reliabilitet dr ett begrepp som speglar hur palitligt och trovérdigt ett resultat dr. Graden av
palitlighet bygger péd att studien ska kunna &terskapas av andra forfattare och nd samma
slutsatser och resultat. En del av reliabilitetsbegreppet omfattas av stabilitet, vilket dr en
tidsméssig aspekt, om huruvida ett resultat eller matt dr stabilt nog att vara konstant dver tid
(Bryman & Bell, 2017). En aspekt som kan paverka stabiliteten av studiens resultat &r att LSEG
Eikon uppdaterar tillganglig ESG-data 16pande vilket innebér att fler ESG-matt for foretag som
tidigare inte funnits i databasen kan bli tillgdngliga (LSEG, u.4.b). Denna typ av retroaktiva
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dndringar kan pdverka studiens empiri och siledes resultatet om studien skulle goéras om i
framtiden, vilket skulle ha en effekt pa studiens replikerbarhet. En annan faktor som kan
paverka studiens stabilitet &r hur man viljer att definiera ESG-prestation samt vilka delar av
ESG-begreppet man viljer att ta 1 beaktning. For att uppna reliabilitet beskrivs darfor studiens
tillvigagdngssitt noggrant. Den finansiella datan och forvédrvsdatan har dven kontrollerats

genom stickprov for att sdkerstdlla tillforlitlighet vid anvéndning av sekundérdata.

4.2.2 Validitet

Validitet avser att forklara en viss mitnings relevans samt huruvida de slutsatser som
konstaterats dr sammanlidnkade. Det finns olika typer av validitet, relevant for denna studie att
ta 1 beaktning ar, begreppsvaliditet, intern validitet samt extern validitet (Bryman & Bell, 2017).
Begreppsvaliditet kan forklaras som en strdvan att formulera en mitbar aspekt av ett begrepp
(Bryman & Bell, 2017). En aspekt som kan paverka begreppsvaliditeten ar sdledes hur métning
av ESG-matt varierar mellan olika leverantorer. I en studie dir man undersokte hur ett bolags
sociala och finansiella resultat paverkades av ESG-matt, himtades ESG-datan frén tre stora
leverantorer som tillhandahéller ESG-data. Resultatet man fann pekade pé att ESG-datan
varierar mellan olika aktorer (Dorfleitner & Halbritter, 2015). Likheten mellan leverantorernas
totala ESG-betyg var storst mellan ASSET4, vilket ingar 1 Eikons databas, och Bloomberg,
diremot skilde sig pelarkategorierna nagot. Man fann en positiv korrelation mellan ASSET4
och Bloombergs pelarkategorier med virden mellan 0,47 och 0,60. Den tredje aktorens (KLD)
data skilde sig nagot mer, utmirkande var att E-betyget mellan ASSET4 och KLD hade en
mycket liten koppling (Dorfleitner, Halbritter, Nguyen, 2015). Dessa studiers resultat tyder pa
att denna uppsats hade fatt andra resultat om en annan leverantdr av ESG-matt anvints, vilket

paverkar denna studiens validitet negativt.

Vidare ar intern validitet en term som beskriver om eventuella kausala samband é&r varaktiga
samt om det faktiskt forklarar sambandet mellan de beroende och oberoende variablerna
(Bryman & Bell, 2017). Vad detta innebér for denna studien &r att testa huruvida resultaten
beror pa relationen mellan ESG-matt och budpremien eller om kausaliteten beror pad andra
variabler. For att 6ka studiens trovéardighet har déarfor flertalet kontrollvariabler inkluderats med

forhoppning att det bidrar till en klarare bild av vilka faktorer som péverkar den beroende
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variabeln. Dessutom utgar variablerna fran en period innan forvérvet for att sékerstélla att

forvirvet inte paverkat siffrorna.

Extern validitet handlar om huruvida resultaten dr generaliserbara for urvalsunderlaget (Bryman
& Bell, 2017). Eftersom ménga foretag har filtrerats bort pd grund av icke tillgingliga
ESG-matt kan generaliserbarheten paverkas. Vanligtvis tilldelas storre foretag ESG-betyg
(studiens urvalskriterier har dven filtrerar bort mindre bolag for att 6ka tillgéngligheten av
ESG-matt) d& de har mer sjdlvrapporterade ESG-data tillgéngligt, vilket gor att de mindre
bolagen inte representeras i urvalet, vilket vidare gor att resultatet mojligtvis inte kan

generaliseras for hela populationen.

4.3 OLS-regression

For att besvara hypoteserna har Ordinary-Least-Square (OLS) regressioner anvints. En
regressionsanalys beskriver hur en beroende variabel ror sig i forhallande till en eller flera
oberoende variabler (Brooks, 2019), d.v.s. forhédllandet mellan budpremien, ESG-métten och
kontrollvariablerna. Fyra modeller har anvints kopplat till de olika hypoteserna, ESG-matten
skiljer regressionerna at. For att knyta den insamlade datan till regressionens linjer anvédnds
OLS-regression vilket innebdr att man tar varje punkts vertikala avstind till regressionslinjen,
kvadrerar det och subtraherar summan fran kvadraternas area (Brooks, 2019). Valet av metod
grundar sig 1 dess lamplighet samt foljer den befintliga forskningens tillvigagangssitt (Gomes

& Marsat, 2019; Jost et al. 2022).

Den beroende variabeln i OLS-ekvationer beskrivs med “Yi”, vilket dr synonymt med

budpremien i samtliga regressioner i denna studie. Beta () forklarar interceptet pa y-axeln,
d.v.s. punkten dir den skattade regressionslinjen skir y-axeln. Vidare beskriver resterande beta
lutningen, det vill sdga regressionskoefficienter och forklarar hur respektive oberoende variabel

(x) paverkar den beroende variabeln (Yl_) (Brooks, 2019). OLS-ekvationen varierar mellan de

olika regressionerna, beroende pa vilket ESG-matt som studeras. For det kombinerade

ESG-betyget giller (B1M ESG ), termen MESG beskriver malforetagets ESG-betyg ett ar fore

forvdrvets tillkdnnagivande. Vidare ingar kontrollvariablerna i regressionerna, vilka ar
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desamma 1 samtliga regressioner och summeras genom foljande term (B Y ). De dr i

majoriteten av fallen likt ESG-métten fran ett ar innan forvirvet blivit offentlig. En interaktiv

variabel (MESG * Covid ) inkluderas for att finga eventuell fordndrad effekt kopplad till

pandemin Covid-19, variabeln varierar 1 de olika regressionerna beroende pa vilket ESG-matt

som beaktas. Den sista delen av ekvationen beskriver feltermen (ui) vars syfte dr att oka

modellens trovérdighet genom att beakta yttre omstédndigheter som kan paverka den beroende
variabeln men &dven fOr att ta de obesvarade variabler i beaktning (ibid). Nedan foljer
OLS-ekvationen for regressionen som genomforts kopplat till hypotes 1, som ndmnt @ndras

enbart ESG-mattet i de resterande regressionerna som tillhor hypotes 2a-c.

Budpremien = BO + BlMESG + BZStl + B3R0E + B4CapEx + BSTillvéixt

+ B6le + B7K0nt + BSGréns + BgHoris + BlOKont + BwCovid

+ MESG * Covid + u

2

4.3.1 OLS antaganden

For att sékerstélla att en modell ar tillforlitlig vid anvindning av OLS-regression krévs att en
del antagande &dr uppfyllda. Nedan redogors for dessa antaganden samt hur denna studie tar

hansyn till dem genom tester och lampliga atgérder.

4.3.1.1 Feltermens medelvirde éir noll
Det forsta antagandet beskriver att medelvérdet for feltermen ska vara noll, E (ui) = 0. Om

regressionen innefattar en konstant variabel héller detta antagandet (Brooks, 2019). Detta
forklaras av att den konstanta variabeln/interceptets syfte dr att identifiera den eventuella
systematiska paverkan pa den beroende variabeln som inte &r orsakat av de oberoende

variablerna (Dougherty, 2016)
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4.3.1.2 Homoskedasticitet

Vidare bygger det andra antagandet pa att feltermens varians dr konstant vilket innebdr att
. : 2 _ .
homoskedasticitet existerar, Var(ui) =0 < oo. Dess motsats kallas for heteroskedasticitet

och innebir att feltermen inte har en konstant varians och istillet varierar i1 takt med att den
oberoende variabeln fordndras, vilket ofta géller for finansiell data. For att undersdka urvalet
har Breusch-Pagan/Cook-Weisberg-test (se appendix tabell 3) genomforts. Testerna visar att det
finns signifikant heteroskedasticitet i de observerade residualerna, for att forbattra modellernas
tillforlitlighet anvidnds darfor robusta standardfel som mojliggér tolkning trots att

heteroskedasticitet rader (Brooks, 2019).

4.3.1.3 Kovarians mellan feltermerna ér noll
Det tredje antagandet bygger pd att kovariansen mellan feltermerna, pa lang sikt dr noll,

cov(ui, u},) = 0. Detta antagande utgar pa sé vis fran att feltermerna &r okorrelerade och att det

dirmed inte forekommer nagon autokorrelation. Antagandet brukar vanligtvis inte medfora
problem vid anvindning av tvérsnittsdata, men for att sékerstélla att antagandet trots allt ar
uppfyllt och didrmed mdjliggora tolkning av standardfel har som tidigare ndmnt robusta

standardfel anvints i regressionerna (Brooks, 2019)

4.3.1.4 Exogenitet
Antagande fyra innebdr att det rdder en avsaknad av korrelation mellan feltermen och de

oberoende variablerna, d.v.s att det inte finns ndgon endogenitet, cov(ui, xi) = 0. Om det

skulle finnas en korrelation mellan feltermen och de oberoende variablerna innebér det att
feltermen inte lingre kan representera ett slumpmaéssigt fel (Brooks, 2019). Det finns inte ett
test som sékerstiller detta for tvérsnittsdata, istillet har det motverkats genom att inkludera ett
flertal kontrollvariabler. Variablerna ar dven fran tiden fore forvirvet for att minska risken att

forvarvet sjilvt orsakat fordndringar i vérdena.
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4.3.1.5 Normalitet

For att kunna genomfGra en hypotesprovning maste feltermerna vara normalfordelade,
u ~ N(O, 02) (Brooks, 2019). Extremvirden i urvalet har dirmed hanterats genom

transformering (se véirden fore transformering 1 appendix tabell 1 och efter transformering i

tabell 7).

4.3.1.6 Multikollinearitet

Multikollinearitet &dr ett outtalat antagande som tas 1 beaktning vid anvidndning av
OLS-regression och innebér att oberoende variabler inte far korrelera med varandra i for hog
grad, det vill sdga multikollinearitet inte far finnas. Brytningsgrinsen for vad som anses vara
hog grad av multikollinearitet dr da variablernas korrelation dver- eller understiger +/- 80%
(Brooks, 2019). En korrelationsmatris (se appendix tabell 2) med samtliga variabler har
analyserats for att kartligga sambandet mellan variablerna i regressionerna. Den starkaste
korrektionen ar mellan det kombinerade ESG-betyg och de tre pelarbetygen, vilket dr rimligt
och forvintat eftersom LSEG Eikon viktar pelarbetygen vid berdkning av det kombinerade
ESG-betyget. For att undvika multikollinearitetsproblem och att riskera att koefficienterna for
minst en regressor blir uppskattade felaktigt (Stock & Watson, 2020) ingdr dérfor inte de
enskilda pelarbetygen i samma regressionsmodell som ESG-betyget vilket gor att den hoga

korrelationen inte paverkar tillforlitligheten.

4.3.1.7 Linjart samband

OLS-regression antar att sambandet mellan de beroende och oberoende variablerna &r linjart.
For att testa antagandet anvdnds Ramsey RESET test (Brooks, 2019). Testens P-vérden (se
appendix tabell 4) visar att det baserat pa befintlig data inte finns tillrickligt med statistiska
bevis for att forkasta nollhypotesen. Vilket tyder pa att modellen dr korrekt specificerad, men
innebér inte att det definitivt forekommer felaktigheter eftersom det inte kan dras slutsatser
kring detta (Wooldridge, 2013). Extremvérden har som ndmnts hanterats genom transformering

vilket dtgirdar eventuella problem med linjért samband.
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4.3.1.8 Stabilitet

For att modellen ska anses stabil, méste antagandet om stabilitet vara uppfyllt. Det innebér att

koefficienterna (3, B e och Bk) ska vara konstanta for hela perioden som urvalet omfattar

(Brooks, 2019). Med hénsyn till befintlig forskning i tidigare avsnitt som bevisar att Covid-19
paverkat bade ESG och forvirv samt att det uppkommer fordndrad paverkan under kristider
finns det anledningar att anta att detta vidare bor paverka och fordndra ESG-prestationens
paverkan pd budpremier under Covid-perioden och didrav modellens stabilitet. Ett Chow-test
har genomforts for att bekridfta denna eventuella strukturella fordndring i urvalet. Resultaten
visar att det finns en strukturell fordndring i modellen fore kontra under Covid-19 for ESG-, E-
och S-betygen (se appendix tabell 5), darfér anvidnds en interaktiv variabel mellan dessa
ESG-matt och Covid-dummyn f{or att motverka instabiliteten. For G-betyget finns det inte
tillrackligt med statistiska bevis att avgdra om det finns en liknande strukturell fordndring (se
appendix tabell 5), trots detta anvidnds en interaktiv variabel i regressionen med héinsyn till

tidigare diskuterad forskning.

4.3.1.9 Omitted variable bias och overflodiga varibler
OLS-regression kriver dven att enbart relevanta och inga 6verfldda variabler dr inkluderade for

att forhindra att omitted variable bias uppstar som tidigare ndmnts (Stock & Watson, 2020),
vilket har forsokt forhindras och sédkerstéllas genom noggranna val av variabler baserat pa

empiriskt stod som framgar 1 avsnitt tre.

4.4 Artificiell intelligens & GDPR

Artificiell intelligens har inte brukats under nadgon process under uppsatsens delar. Detsamma
géller for hantering av personuppgifter, eftersom inga sddana uppgifter har kriavts for insamling

eller hantering av data.
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5. RESULTAT & ANALYS

I avsnitt fem presenteras inledningsvis tabeller med resultat fran de olika regressioner som tar
utgangspunkt i hypoteserna. Vidare kopplas resultaten till studiens tidigare avsnitt med teori
och litteratur. Ddrefter foljer diskussion kring studiens begrdinsningar. Det kombinerade
ESG-betyget och pelarbetygen kommer samtliga att redogoras for separat for att skapa en
tydlig struktur kopplat till respektive hypotes och regression.

5.1 Resultat

5.1.1 ESG-betygets effekt pa budpremier

Hypotes 1
Koefficient P-vdrde
ESG | -.7549899 0.014*
St -1.69314 0.538
ROE | -.0906214 0.774
CapEx 6.277858 0.951
Tillvaxt -.152977 0.567
Lik | 4916337 0.262
Kont | -.0382957 0.997
Grdns 9.017786 0.255
Horis | -2.733706 0.737
COVID-19 | -39.93185 0.036*
ESG*COVID 9797776 0.004**

R’ 0.1124

Tabell 8: I tabellen presenteras resultaten fran regressionen kopplad till hypotes 1, dir sambandet
mellan budpremien, ESG-betyg och kontrollvariablerna undersoks. Signifikansnivd motsvarande
5% markeras med * och signifikansnivd 1% med **.

Tabell 8 summerar resultatet frdn regressionen kopplat till hypotes 1 som syftar till att
undersoka om maélbolagets ESG-betyg har en paverkan pa budpremien. Som framgar av
tabellen kan ett negativt statistiskt signifikant samband pa 5% signifikansnivd mellan

ESG-betyget och premien faststillas. Det innebér att hogre ESG-betyg &r associerat med lagre
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budpremier. For samtliga kontrollvariabler forutom dummyvariabeln Covid-19 éterfinns ingen
signifikans. Den statistiska signifikansen for Covid-dummyn (5% signifikansniva) pekar pa att
att den genomsnittliga budpremien dndras vildig mycket under Corona-tiden (som &ven syns i
den deskriptiva statistiken), eftersom koefficienten visar att budpremien minskas med 39,93.
Vidare kan det konstateras att den interaktiva variabeln mellan ESG och Covid-19 ocksa dr
signifikant (1% signifikansniva). ESG*Covid fangar effekten innan Covid-aren (2015-2019)
jamfort med &ren som préiglats av Covid-19 (2020-2023) och visar att sambandet mellan
ESG-betyget och premien fordndras beroende pad om det &dr innan eller under pandemin. For
forviarv som genomforts innan pandemin (dummy=0) minskar budpremien med -0,7550 om
ESG-betyget 6kar med 1. Medan forvirv som genomforts under pandemin istéillet (dummy=1)
okar med 0,2248 (-0,7550+0,9798) om ESG-betyget 6kar med 1. Ett resultat som pekar pa att
ESG byter fran negativ till positiv paverkan pa premien under Covid-19. Avslutningsvis bor
dven nidmnas att R? dr 0,1124 vilket visar att 11,24% av variationen i budpremien forklaras av

variationen i de oberoende variablerna. En forklaringsgrad som é&r relativt lag.
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5.1.2 Pelarbetygens effekt pa budpremier

5.1.2.1 E-betyget

Hypotes 2a

Koefficient P-virde
E -.456347 0.041*
Stl | -1.966234 0.487
ROE -.101509 0.746
CapEx | -5.426795 0.954
Tillvaxt -.111394 0.671
Lik 5.323778 0.229
Kont 4961335 0.962
Grdns 9.164153 0.257
Horis 8.197891 0.608
COVID-19 | -21.85727 0.135
E*COVID 688171 0.011*

R? 0.1066

Tabell 9: 1 tabellen presenteras resultaten fran regressionen kopplad till hypotes 2a, dir sambandet
mellan budpremien, E-betyg och kontrollvariablerna undersoks. Signifikansniva motsvarande 5%
markeras med * och signifikansniva 1% med **.

Resultatet fran regressionen kopplat till hypotes 2a som syftar till att undersoka om malbolagets
E-betyg har signifikant paverkan pad budpremier summeras i tabell 9. E-betyget har negativ
signifikant paverkan (5% signifikansnivd) pd budpremier. Koefficienten -0,4563 visar att for
varje enhet E-betyg Okar, minskar premien med 0,4563 enheter, vilket innebir att hogre E-betyg
resulterar i lagre premier. Ingen av kontrollvariablerna har ett statistiskt signifikant samband
med den beroende variabeln. Likt tidigare modell visar den interaktiva variabeln mellan betyget
samt Covid-dummyn en positiv statistisk signifikans. Detta kan tolkas genom att beakta
koefficienterna 0,6881 och innebér att budpremien 6kar med 0,2318 (-0,4563+0,6881) da
E-betyget 6kar med 1 under Covid-aren. Aren fore pandemin minskar istéllet budpremien med
-0,4563 om E-betyget 6kar med 1. I likhet med ESG-betyget kan ddrmed ett skifte fran en
negativ paverkan till en positiv paverkan pa budpremien noteras. Slutligen bor kommenteras att

R? uppgér till 0,1066, vilket ér i nirheten av forklaringsgraden i modellen ovan.
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5.1.2.2 S-betyget

Hypotes 2b
Koefficient P-virde
S| -.5560384 0.018*
Stl | -1.673828 0.544
ROE -.106689 0.737
CapEx 3.556656 0.972
Tillvixt | -.1361821 0.621
Lik 4.878595 0.265
Kont 4961335 0.979
Grdns 8.897645 0.275
Horis | -3.013807 0.713
COVID-19 | -26.48088 0.134
S*COVID .6969484 0.017*

R? 0.1083

Tabell 10: I tabellen presenteras resultaten fran regressionen kopplad till hypotes 2a, ddr sambandet
mellan budpremien, S-betyg och kontrollvariablerna undersdks. Signifikansnivd motsvarande 5%
markeras med * och signifikansniva 1% med **.

Resultatet fran regressionen med utgdngspunkt i hypotes 2b aterfinns i tabell 10. I likhet med
resultaten for hypotes 2a visar S-betyget (negativ) samt S-betyg*Covid-dummyn (positiv)
statistisk signifikans pa 5% signifikansnivd, medan ingen av kontrollvariablerna &r statistiskt
signifikanta. Koefficienten for S-betyget visar att en enhetsokning av S-betyget har en negativ
effekt (minskning) av den beroende variabeln, budpremien, med -0,5560 enheter. Resultatet
fran den interaktiva variabeln tolkas pad samma sétt som tidigare och tyder pé att S-betyget
skiftar frdn negativ till positiv paverkan budpremien under Covid. Perioden fore Covid
(dummy=0) minskar budpremien med -0,5560 om S-betyget dkar med 1. Aren efter okar
déremot premien med 0,1409 (-0,5560+0,6969) om S-betyget 6kar med 1. Forklaringsgraden &r
0,1083 vilket &r liknande resultaten i modellerna kopplade till hypotes 1 och 2a.
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5.1.2.3 G-betyget

Hypotes 2c
Koefficient P-vdrde
G -.251812 0.491
Stl | -2.306391 0.418
ROE | -.1659051 0.598
CapEx 13.27253 0.884
Tillvixt | -.0741603 0.780
Lik 4.26919 0.344
Kont 9550426 0.929
Grdns 8.575399 0.269
Horis | -3.666925 0.645
COVID-19 | -11.56151 0.633
G*COVID 4040498 0.319

R? 0.0757

Tabell 11: I tabellen presenteras resultaten fran regressionen kopplad till hypotes 2a, dar sambandet
mellan budpremien, G-betyg och kontrollvariablerna undersoks.

Tabell 11 sammanfattar slutligen utfallen fran regressionen som huvudsakligen undersokt
G-betygets samband med budpremien (hypotes 2¢). Det kan inte pavisas statistisk signifikans
for ndgon av variablerna. R*dr 0,0747, vilket ir dnnu ligre forklaringsgrad dn évriga modeller.

5.2 Empirisk analys

5.2.1 ESG-betyget
Inga av de tidigare studierna studerar det kombinerade ESG-betyget, vilket gor att det inte gar

att direkt jimfora resultaten i denna studie med den tidigare forskningen. I kontrast till
resultaten 1 denna studie identifierar diremot Maung et al. (2020) att ldg ESG-prestation har
negativ paverkan pa budpremier. Maung et al. (2020) miter dock ESG-prestation genom
negativt rapporterade ESG-incidenter, vilket skiljer sig frdn denna studies sitt att mita
ESG-prestation vilket kan forklara de olika resultaten. Maung et al. (2020) menar bland annat
att forklaringen bakom deras resultat dr att det radder en ridsla for dverforing av rykten vid

forvdrv, denna studie tycks inte bekrdfta att sddan rddsla rdder nér det géller rykten kring
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malbolagets ESG-prestation. Det gér mojligtvis att gora en koppling till delar av resonemanget
fran “The Market of Corporate Control” av Manne (1965), dér ineffektiva foretag betraktas som
mer attraktiva malforetag. Manne (1965) menar att ineffektivitet visar sig genom forsdmrad
aktiekurs men det hade varit intressant att studera om ineffektiva foretag ocksé kan vara foretag
med lag ESG-prestation och att detta kan anvédndas for att forklara varfor forvéirvare betalar
hogre premier for dessa bolag pa grund av Okade forbattringsmojligheter och uppskattade

synergier.

5.2.2 Pelarbetygen

Pelarbetygen har beaktats tidigare och dérfor kan dessa littare jimforas direkt med tidigare
forskning. Den tidigare forskningen visar positiv signifikans mellan E-betyg (Gomes & Marsat,
2018), S-betyg (Gomes & Marsat, 2018; Qiao & Wu, 2019) och budpremier, vilket i&r motsatsen
till denna studies resultat. Jost et al. (2022) finner ddremot ingen signifikans for mélbolagets S-
och G-betyg. Resultaten 1 denna studie kommer till liknande slutsats som Jost et al. (2022)
géllande G-betyget dédr ingen signifikans kan faststdllas. Korrelationen dr svagast mellan
G-betyget och de ovriga ESG-métten, vilket tyder pa att G-betyget ar det betyg som skiljer sig
mest fran de o6vriga. Det kan mojligtvis kopplas till att G-betygets berdkning skiljer sig at
géllande sittet att berdkna den relativa prestationen. G-betyget dr som tidigare diskuterat det
enda betyg som relateras till dess inkorporeringsland, vilket kan ha lett till att parternas
landstillhorighet spelar storre roll i denna regression. Att ldnder spelar stor roll styrks av Jost et
al. (2022) och Hussaini et al. (2021) som menar att val av ldnder att studera kan resultera i
varierande resultat. Vidare styrker Qiao & Wu (2019) att institutionella faktorer paverkar och
forsvagar effekten pa budpremien, vilket ytterligare forklarar varfor G-betygets resultat (som
viktas mot inkorporeringland) skiljer sig fran resultaten fran de dvriga pelarbetygen. Dessutom
ar flest mélbolag frin Kina, Tyskland och USA, vilket dr ldnder som skiljer sig mycket frdn

varandra, vilket tyder pa ett urval med institutionell heterogenitet.

Utover det empiriska fyndet for G-betyget skiljer sig denna studies resultat frin de tidigare
studierna, eftersom ingen annan finner negativ signifikans for ESG-, S- eller E-betyget.

Upptickten att ESG viérderas negativt stodjer Friedmans (1970) synsitt ddr det huvudsakliga
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fokuset bor vara att maximera aktiedgarnas vérde och striva efter laga kostnader, istéllet for att
vid forvarv investera mer kapital i malbolag med hogre ESG-prestation. Det negativa
sambandet kan mojligtvis dven forklaras genom att marknaden overvirderar ESG. Det innebéar
att marknaden gor en hogre vérdering av ESG-prestation én vad foretag gor, vilket vidare kan
tyda pa att foretag inte har rdd att prioritera ESG i samma utstrdckning som marknaden 6nskar.
Det kridvs dock mer forskning for att kunna faststilla en sddan Overvirdering och dess
konsekvenser. Vidare pekar resultaten dven mot att forvdrvande bolag inte betraktar
ESG-prestation som en faktor som paverkar uppskattade synergier positivt, eftersom hog
prestation inte tycks resultera i 6kad uppskattning av potentiella synergier som visar sig genom
hogre budpremier. Sammanfattningsvis kan de skilda resultaten mellan de olika ESG-matten
och jimfort med den tidigare forskningen mgjligtvis tyda pé ett mer komplext samband mellan
ESG och budpremier dn forvintat, likt vad Jost et al. (2022) framfort. Detta indikerar vidare att

aktiedgare- och intressentteori inte enskilt kan anvéndas for att forklara relationen.

5.2.3 Kontrollvariabler & urvalets paverkan
Forutom ESG-matten finner denna studie inte heller statistisk signifikans for nagon av de andra

bestimningsfaktorer som tidigare visat sig ha paverkan pd budpremien, vilket ar
anmirkningsvirt. Studiens avvikande resultat gdllande ESG-matten och kontrollvariablerna kan
tankas bero pa att urvalet skiljer sig fran de tidigare studierna. Skillnader kan bl.a. observeras i
urvalets storlek, tidsperiod och i en del fall val av databas. Att den tidigare forskningen
fokuserar pa en annan tidsperiod dn vad som studeras 1 var studie kan resultera i att faktorer och
hiandelser specifika for den valda tidsperioden i denna uppsats leder till avvikande resultat. En
sadan faktor kan rimligtvis tinkas vara Covid-19 eftersom majoriteten av forvdrven i1 denna
studie genomforts under dessa marknadsforhallanden, vilket ocksd dr anledningen till att
studien tar hdnsyn till pandemin och dess strukturella fordndring genom en Covid-dummy och
interaktiv variabel mellan Covid-19 och ESG for att forbéttra modellens stabilitet. Det ar viktigt
att podngtera att andra av studiens variabler ocksa kan tidnkas ha annorlunda paverkan pd
budpremien under Covid-19, vilket eventuellt kan forklara varfor ingen signifikans for
kontrollvariablerna aterfinns. Dock har detta pd grund av studiens omfattning och

tidsbegransning inte undersokts.
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5.2.4 Covid-19

Resultatet fran de interaktiva variablerna mellan respektive ESG-métt och Covid-dummyn
tyder pa att ESG-, E- och S-betygen byter fran negativ till positiv paverkan pad budpremien
under de senare aren, vilket kan antas vara rimligt med vixande engagemang for hallbarhet och
att dmnet fatt 6kad vikt under den senare perioden. Detta kan dven styrkas av Tampakoudis et
al. (2021) som observerar att under en finansiell kris, sdsom Covid-19-pandemin, blir héllbara
investeringar allt viktigare. Det aterspeglas i 6kade budpremier under Covid-19 och kan bevisa
att foretag prioriterar, investerar i och virdesdtter ESG 1 allt hogre utstrickning. Att
budpremiens medelvirde Okar markant under Covid-perioden stammer Overens med
observationerna i studien av Magnanelli et al. (2022) och kan dven kopplas till forskningen som
konstaterar att kristider generellt resulterar i Okad informationsassymmetri (Fralich &
Papadopoulos, 2018), dkad informationsassymmetri resulterar foljaktligen 1 hogre premier
(Walkling & Edmister, 1985). Aven om hybris som leder till dverprissittning generellt minskar
under kristider, paverkas dven VD:ns ledarskap under perioder av kriser. Precis som Fralich och
Papadopoulos (2018) konstaterar, kan darfor en svag VD:s ledarskap i det forvarvande bolaget
forklara hogre budpremier trots att hybrisen generellt sett sjunker under kristider. Att ESG
prioriteras syns ddremot inte i forbéttrade genomsnittliga ESG-métt under den senare perioden,
istdllet minskar de genomsnittliga virdena for ESG-matten. Att ESG-prestationen minskar och
budpremien Skar under Covid-perioden kan #dven forklara den negativa koefficienten. Aven
resultaten fran Broadstock et al:s studie (2021) kan styrka utvecklingen, da de identifierar 6kade
aktieavkastningar for bolag med hog ESG-prestation under pandemin. Forfattarna menade att
investerare ser ett hogt ESG-betyg som en indikator pd forvintade framtida avkastningar och
speciellt under kristider. Det kan ocksa styrkas av intressentteorin eftersom en positiv paverkan
under pandemin indikerar att foretag gynnas av att beakta fler intressenter dn aktiedgarna (och
dirigenom héllbarhetsfragor) (Freeman et al., 2010). Dock krdvs ytterligare undersékning for

att sikerstélla denna koppling under kristider.

Rorande den interaktiva variabeln och dess signifikans dr det &r viktigt att aterigen podngtera att
resultatet d&ven kan bero pd urvalet eller ndgon annan variabel som pédverkar budpremien under
tidsperioden som inte inkluderas, snarare dn den faktiska pdverkan av pandemin. Ndgot som

tyder pa att detta stimmer ir att det &r fler forvarv under Covid (83 st) jamfort med fore (45 st).
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De senaste aren, vilket ocksd inkluderar aren under Covid-19, har flera bolag dock

implementerat ESG-betyg och dérav kan det ocksa bidra till ett 6kat urval under Covid-19.

5.2.5 Studiens begransningar
Det finns en del faktorer som begrdnsar validiteten 1 studiens resultat. En av dessa faktorer ar

urvalet som tidigare berdrts. Denna studien, till skillnad fran ménga andra studier inom M&A,
inkluderar finansiella foretag for att erhélla ett tillrdckligt stort urval for att undvika att
storleken paverkar tillforlitligheten i for stor utstrackning. Som tidigare ndmnt kan det leda till
andra konsekvenser for studiens tillforlitlighet da finansiella foretag kan ha specifika
egenskaper som skiljer sig fran andra bolag. Eftersom majoriteten av bolaget i den finansiella
branschen ér forvdrvade foretag dr forhoppningen att dess eventuella sidregna egenskaper inte
bor paverka uppsatsens tillforlitlighet pa grund av att datan for de oberoende variablerna utgér
frdin maélbolagen. Dock dr det oklart huruvida bolag i den finansiella branschen prissétter
budpremier annorlunda frdn Ovriga branscher. Att datan enbart utgdr frin maélbolagen ar
ytterligare en aspekt som kan bidra till begrinsningar for studien. Att &dven ta hidnsyn till
forvdrvarens egenskaper kan vara relevant for att sikerstilla att dess paverkan pa budpremien
inkluderas, vilket dven flertalet studier véljer att gora. Dessutom kan avsaknaden av annan
transaktionsspecifik data till exempel toehold betraktas negativt. Bristen pa dessa variabler kan
bidra till omitted variable bias och forklara modellernas laga forklaringsgrad. Anledningen till
att variablerna inte inkluderas dr dels for att vissa av dessa variabler inte har tillrackligt stor
variation inom det aktuella urvalet och dels pa grund av den bristande tillgédngligheten av data.
Det kan 1 efterhand argumenteras for att datan fran LSEG Eikon borde kompletterats med data

fran fler databaser fOr att fi stdrre urval med andra tillgdngliga kontrollvariabler.

Vidare kraver studien att ESG-matten finns tillgéngligt for malbolaget vilket reducerar urvalet
markant och kan bidra till att resultaten inte bor betraktas som generaliserbara. En annan aspekt
som kan ténkas bidra till studiens begransningar rérande ESG-matten &r att de dr begransade till
databasen LSEG Eikon. Databasens betygsittningar grundar sig 1 fOretagets egna
rapporteringar. Krav pd ESG-rapportering skiljer sig 4t mellan olika ldnder. Dessutom finns
studier som bevisar att olika leverantorer av betyg inte kommer fram till ESG-betyg som

Overensstimmer (Dorfleitner & Halbritter, 2015). Vidare &dr det ocksa viktigt att poéngtera att
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Covid-19:s paverkan pd M&A-marknaden. Precis som Tian och Wang (2024) konstaterade i1 sin
studie, paverkade Covid-19 beslutsfattandet nér det kom till M&A negativt. Eftersom denna
studies urval inkluderar flertalet “Covid-19-4r”, kan detta med hanvisning till Tian och Wang
(2024) resultat lett till att fairre M&A transaktioner dgt rum under dessa ar jaimfort med fore
pandemin, vilket ocksa kan ha paverkat urvalets storlek. For att fortydliga syns inte denna
minskning i studiens urval (da antalet forvdrv ar fler under Covid-perioden, troligtvis kopplat
till 6kad ESG-rapportering), ddremot &r det rimligt anta att urvalet hade varit d&nnu stérre under

Covid-perioden om pandemin inte intraffat.
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6. SLUTSATSER OCH AVSLUTANDE REFLEKTION

Denna uppsats besvarar dess fragestdllning rorande huruvida maélbolagets ESG-prestation
paverkar budpremier vid internationella forvarv. Studien mater ESG-prestation mer heltdckande
genom inkluderande av flera ESG-matt — det kombinerade ESG-betyget samt pelarbetygen;
E-betyg, S-betyg och G-betyg — i jamforelse befintlig forskning som framst fokuserar pé ett
eller tvd av pelarbetygen. Studie utgar, till skillnad frén tidigare forskning, dven frdn en
tidsperiod (2015-2023) som ér i nértid med studiens genomférande samt inkluderar &r som inte
tidigare studerats. Till f6ljd av detta har studien bidragit till att utveckla den befintliga
forskningsfronten med nya virdefulla insikter utifrdn en ny tidsperiod och genom nya sitt att

maéta ESG-prestation.

For det forsta, finner denna studie att malforetagets ESG-betyg har negativ péverkan pa
budpremien. Hypotes 1 ér till f61jd av detta bevisad, da det identifierats att ESG-betyg paverkar
budpremien negativt. For det andra kan det konstateras att malforetagets E-betyg har negativ
paverkan pa budpremien och dirav gar emot resultatet i studien av Gomes & Marsats (2018).
Utifrdn detta resultat kan det konstateras att hypotes 2a &r bevisad. For det tredje visar denna
studie dven att malforetagets S-betyg péverkar budpremien negativt vilket ocksd motsidger
befintlig forskning sdsom Gomes & Marsat (2018), Qiao & Wu (2019) och Jost et al. (2022).
Studiens resultat bevisar ddrav dven hypotes 2b. Det negativa sambandet mellan budpremien
och ESG-betyget, E-betyget samt S-betyget, kan forklaras med aktiedgareteorin (Freeman et al.,
2010), vilket tyder pa att det inte bor vara fordelaktigt att investera mer kapital 1 malbolag med
hogre ESG-prestation. Detta indikerar vidare att fOrvarvande foretag inte virderar
ESG-prestation positivt vid uppskattande av forvintade synergier. For det fjdrde kan ingen
paverkan identifieras mellan méalforetagets G-betyg och budpremien. Studiens resultat kan
dérav varken bevisa eller motbevisa hypotes 2c. Detta kan ha fororsakats till foljd av
G-betygets berdakningsmetod och institutionella faktorer eftersom mattet &r knutet till

inkorporeringsland (6vriga relateras till branschprestation).
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Studiens resultat avviker ddrmed till stora delar frin befintlig forskning. Dessutom pdvisas
ingen statistisk signifikans for ndgon annan bestdmningsfaktor utéver ESG-matten i studien.
Samtliga regressioner har dven lag forklaringsgrad vilket ytterligare bekréiftar att omitted
variable bias paverkar uppsatsen negativt. De avvikande resultaten och avsaknaden av relevanta
variabler kan forklaras genom studiens begriansningar. Att detta uppstir kan dven kopplas till
kristiden Covid-19 som tidigare forskning bevisar pdverkar bade ESG-prestation och forvirv.
Dessutom visar studien att det forekommer strukturell fordandring i urvalet vid jaimforelse av
urvalet innan och under kristiden. Det kan konstateras att sambandet mellan budpremier och
ESG-prestation fordndras fran negativ fore pandemin till positiv efter pandemin, vilket tyder pa
att kristider fordndrar relationen mellan variablerna. Under kristiden &terfinns Okade
budpremier vilket tyder pa att ESG-prestation prioriteras och hallbara investeringar far 6kad
betydelse. En upptickt som kan forklaras med hjélp av tidigare forskning kring pandemin
(Tampakoudis et al., 2021; Broadstock et al., 2021; Magnanelli et al., 2022) och bidrar till nya
insikter om kristider och mer specifikt pandemin Covid-19. Det dr ddrmed rimligt att anta att
fler faktorer har paverkats av pandemin. Att dra mer ingdende slutsatser har gjorts med
forsiktighet eftersom det finns en forstdelse for att studiens resultat kan ha pdverkats av andra
faktorer som skett under krisperioden. Sammanfattningsvis klargér studien att det rader ett
komplext samband mellan ESG-prestation och budpremier. Detta eftersom det kan bevisas ett
samband mellan tre av fyra ESG-métt och budpremier samt att resultatet 4ven kan ha paverkats
av externa faktorer sdsom institutionella skillnader och kristider, som exempelvis en pandemi.
Med denna studie kan det dven konstateras att det finns ett behov av fortsatt forskning som tar

hénsyn till studiens begridnsningar for att forklara sambandet mer fullsténdigt.

Under processen av uppsatsskrivandet och med hénsyn till resultaten har mer specifika forslag
pa framtida forskning rérande ESG-prestations paverkan pa budpremier uppkommit. Ett forslag
ar att unders6ka om paverkan &r olika beroende pa geografiskt omrade med utgdngspunkt 1 att
G-betygets resultat skiljer sig frdn Ovriga resultat och detta mdjligtvis beror pé institutionella
faktorer. Vidare hade det varit intressant att i framtiden studera ESG-mattens paverkan under en
langre tidsperiod och inkludera fler &r dd& ESG fatt 6kad betydelse 1 foretagsvarlden samt dar

Covid-19 inte utgdr en lika stor del av urvalet. Exempelvis om nagra ar nir ESG-standarder 1
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storre utstrackning dr implementerade och det finns mer tillgénglig och transparent ESG-data
att tillhandahélla till studier liknande denna, ndgot som hade kunnat resultera i ett storre och
mer representativt urval for hela populationen dir pandemin inte har lika stor paverkan. Vidare
hade det dven varit intressant att studera pandemins péaverkan pd kontrollvariablerna som

anvinds 1 denna studie, vilket dédrefter kan anvindas for att forklara studiens resultat ytterligare.
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APPENDIX
Tabell 1: Icke transformerad deskriptiv statistik

Statistik N Medelvarde Median  Min Max SD Skevhet  Kurtosis
Premie | 34.30328 13.96 -88.58 1331.53 128 145.166 6.945913 57.51637
ESG | 47.85654 49.17842 4.577664 95.18493 128 19.17848 -.0899628  2.255115
E | 43.09025 45.44108 2319109 98.45422 128 24.46354 0516751 2.084982
S | 49.77027 48.0085 6648609 96.48684 128 23.58169 -. 1067865  2.069344
G | 49.82638 49.24382 6.833992 92.70778 128 21.09657 .0704281 2.114608
Storlek | 10862.07 3554.683 87.21636 142456.9 128 22069.57 3.819233 18.71735
ROE | 4176789  7.005 -5100.064  70.555 128 456.0638 -10.81137  120.1344
CapEx .044964 .0308712 .0000112 2982524 128 .0483941 2.555117 10.92772
Tillvéixt | 5679633 5.76 -84.674 130.278 128 24.93348 995102 10.48585
Lik | 1.742412 1.268347 .0345591 28.34612 128 2.637586 8.277641 82.50864
Kont | 7109375 1 0 128 4551083 -.9306196 1.866053
Gréns | 421875 0 0 128 4957993 316386 1.1001
Horis | 40625 0 0 128 4930621 3817709  1.145749
Covid-19 | 6484375 1 0 128 4793342  -6217822  1.386613
Tabell 1: I tabellen presenteras den deskriptiva statistiken for det slutliga urvalet fore

transformering.
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1S

ijonsmatr

: Korrelati

Tabell 2

Korrelation ~ Premie  Premie w — ESG ) § G Storlek I Storlk  ROE ROEw  Capkx  Coplixw Lk Likw  Tibie  Tibixtw Kot Gring  Horig  Covid-lY
Premie | 1.0000
Premie w | 0,622 1.0000

ESG | 021 01056 1.0000

E| 00536 00898 08745 10000

S 00032 00999 09120 07669 10000

G 00056 00510 06032 03134 03268 10000

Storlek | 01040 0811 02279 0239 0144 01922 10000
In Storlek | Q3618 0751 QAL 0427 0363 0209 04854 1.0000

ROE| 00154 00855 00753 00680 00324 01000 0.0411 00348 10000

ROEw | 02413 00211 01365 01096 01206 00839 01775 02779 03190 L0000

Caplix [ 00170 00080 02983 02392 03128 002 00323 D013 00573 00524 10000

Coplrw | 00154 00208 0268 0247 02890 00701 00753 00220 006d6 00412 09316 10000

Lik | 0.0686 00861 QASTI 1489 00095 00302 00060 03324 0248 00869 00057 00193 10000

Likw | 02009 00543 00004 00285 00768 01804 0536 03598 00404 00739 003 07T 03T 10000

Tllwiet | 0.0687 00940 0019 00003 00192 00565 01964 00495 00722 02257 009%9 0l 02794 00425 10000
Tibxw | 0.0060 00392 00100 00264 00133 00725 01404 00365 00902 0256 01055 0T 02003 00918 09109 1.0000

Komt | 0.0003 00560 Q0728 486 00227 00850 00412 01228 0550 00618 00TE 00496 00477 01200 Q588 02362 10000

Grins | 0.0653 00834 02131 0208 02172 00651 00149 01266 00618 00169 00225 00620 00647 00089 01353 0433 00136 1.0000

Horig | 00060 00935 02338 02293 02255 00926 03870 01951 00873 02039 00869 00243 01242 OMIST 00485 00634 01042 00302 1.0000
Covid-19 | 0.134 01470 02231 020000 1516 02094 0020 03225 0037 00462 00103 00883 0Mle 01886 00518 -00H6 02163 02324 0239 1.0000

iabler sdvil transformerade som

iga var

I tabellen presenteras korrelationen mellan samtl

icke transformerade.

Tabell 2
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Tabell 3: Breusch-Pagan/CookWeisberg test

Hypotes 1: ESG-betyg & Budpremie  Chi-squared

Prob >Chi-squared

Budpremie 5,96

Hypotes 2a: E-betyg & Budpremie  Chi-squared

0,0147

Prob >Chi-squared

Budpremie 5,62

Hpypotes 2b: S-betyg & Budpremie  Chi-squared

0,0177

Prob >Chi-squared

Budpremie 6,46

Hypotes 2c: G-betyg & Budpremie  Chi-squared

0,0110

Prob >Chi-squared

Budpremie 4,52

Tabell 3: I ovanstidende tabell aterfinns resultatet for Breusch-Pagan/Cook Weisberg testen pa

samtliga hypoteser. HO: Constant Variance.

0,0336
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Tabell 4: Ramsey RESET test

Hypotes 1: ESG-betyg & Budpremie F-statistic Prob>F
Budpremie 0,42 0,7422

Hypotes 2a: E-betyg & Budpremie F-statistic Prob>F
Budpremie 0,89 0,4474

Hypotes 2b: S-betyg & Budpremie F-statistic Prob>F
Budpremie 1,19 0,3172

Hypotes 2c: G-betyg & Budpremie F-statistic Prob>F
Budpremie 1,64 0,1846

Tabell 4: I ovanstaende tabell aterfinns resultatet frin Ramsey RESET-testet for samtliga hypoteser.
HO: Model has no omitted variables.

Tabell 5: Chow's Structural Change Test

Hypotes 1 Hypotes 2a Hypotes 2b Hypotes 2¢
HO: no Structural Change HO: no Structural Change  HO: no Structural Change HO: no Structural Change
Chow test 3,96 3,34 3,74 1,86
P-value > F 0,0214 0,0388 0,0265 0,1608

Tabell 5: I ovanstaende tabell aterfinns resultatet fran Chow’s Structural Change testet for samtliga
hypoteser. HO: no Structural Change.
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