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Abstract

During the last decade the number of acquisitions has increased substantially. While the
world has become more globalized, the importance of entering new markets and creating
competitive advantages is key to a company’s ability to grow. Developing competitive
advantages can prove to be truly challenging, making acquisitions of other competing
businesses a lucrative and smooth way of gaining market shares. The stock market has risen
to new levels, with the Swedish stock market being one of the stand out performers in the
world. This has made stock market investing more attractive, making it easier for listed
companies to obtain capital.

This study investigates how the number of acquisitions affect the stock return for an
acquiring company over a nine-year period. This examines whether there is a statistical
connection between the number of acquisitions and the compounded annual growth rate of
the stock, also called the stock CAGR. Identifying a connection will contribute to the answer
to the question of whether acquisitions is a reliable strategy for a growth in stock return.
There is disagreement across previous studies whether acquisitions is the right strategy or not
for a company wanting to grow the stock return. The study hopes to contribute to the
discussion about mergers and acquisitions.

The study divided the selection into three groups based on the number of acquisitions, in
order to achieve a clearer result. The results produced show that the number of acquisitions
made has a correlation with the stock CAGR of the company. Evidence showed that
companies who acquired less frequently during the given time period overperformed on stock
CAGR compared companies that made a larger number of acquisitions. However, looking at
the mean value of the stock CAGR all three groups have overperformed the Stockholm Large
Cap-index. Since the results indicate that making fewer acquisitions was the preferred
strategy for the best possible stock market performance, there is likely to be other motives
that drive companies towards acquiring.

Keywords: M&A, Acquisition, Serial acquisition, Effects of acquisitions, Frequency, Stock
return
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1. Introduktion

I detta avsnitt ges en introduktion till studien genom bakgrund, problematisering, syfte,
frdagestdllning, hypoteser samt avgrdnsningar.

1.1 Bakgrund

Foretagsfusioner och forvirv ér strategiska transaktioner mellan foretag dér ett foretag koper
eller ssmmansluter sig med ett annat foretag (Berk & DeMarzo, 2017). I 6ver 100 ar har
foretag kopt andra foretag av flera olika anledningar, dels for att né ut till nya marknader, 6ka
deras marknadsandelar, fa tillgdng till ny teknologi och i1 allménhet f& en stérre kundbas
(Schweizer, 2005). I takt med globaliseringen har detta blivit ett mer och mer vanligt
fenomen och sedan 1999 har det gjorts 6ver 790 000 fusioner och foretagsforvirv globalt till
ett viarde av 57 trillioner dollar (IMAA 2023). Idag ser vi foretag bygga hela deras
affarsmodeller pd uppkop av andra bolag och sé kallade serieférvdirvare blir mer frekvent
forekommande.

Efter att ha natt sin hogsta niva nagonsin i 2021 har den globala M&A marknaden minskat
och under 2022 minskade de stora affdrerna med 24 procent jimfort med aret innan. Aven
volymen minskade med 12 procent. Aven om detta later mycket sa ir siffrorna for 2022 pa en
’stabil” niva och gér att jaimfora med siffrorna innan pandemin. 2022 praglades av en stor
osdkerhet och faktorer som inflation, geopolitisk instabilitet, fordndringar i lagar och
logistikproblem paverkade marknaden negativt. Enligt McKinsey M&A practice review
(2022) si har aktiviteten minskat men bara lite. Av resultatet av den globala minskningen
skedde detsamma i Norden. Det totala vérdet av affarer uppgick till 105,2 miljarder USD
2022 vilket var en minskning med 40% och volymen sjonk med 8 procent jamfort med aret
innan. Detta dr dven i Norden fortfarande pa hogre nivaer dn vad vi sadg innan pandemin
(Airisto, Byrne & Jensen 2023). I Norden ér Sverige den dverlidgset storsta marknaden och
stér for ndstan hélften av alla afférer.

Tittar man ldngre fram sa dr det ekonomiska laget fortsatt instabilt pa grund av diverse
faktorer som kan komma att paverka M&A marknaden. Det storsta orosmomenten &r risken
for en global ekonomisk recession. Runt om i vérlden arbetar centralbanker for att stoppa den
rekord inflation, vilket kan komma att leda till ytterligare hdgre réntor och oro pa
marknaderna. Det pdgdende kriget 1 Ukraina har skapat geopolitiska spdnningar som bidragit
till att investerare handlar med stor osdkerhet och viljan att investera &r idag inte lika stark
som tidigare. Detta har lett till att foretag har tvingats ta steg tillbaka och handla med
forsiktighet (PWC, 2023). Detta tyder pa att den globala M&A marknaden star infor en
osdkerhet och i dagslédget ar det for tidigt att sdga om antalet M&A aktiviteter kommer att
minska eller 6ka.

Fragan om M&A ér 16nsamt eller ¢j dr komplex och en stindigt diskuterad fraga béade i teorin
och 1 néringslivet. Det finns ingen tydlig slutsats om detta da detta beror pa flera olika
faktorer som dr specifika till varje enskilt forvirv. Tidigare forskning har visat att foretag har
olika motiv for att genomfora forvérv, sdsom doka marknadsandelar, bli mer
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konkurrenskraftig, 6ka intdkterna. Det finns dven andra motiv som handlar om att komma &t
ny teknologi, kompetens eller att bara diversifiera sin verksamhet (McGucking & Nguyen,
1995).

Studien ser &mnet forvirv som relevant eftersom det &r ett brett imne som det rader delade
meningar om i tidigare forskning. En tydlig och klar strategi for bolagsférvirv har inte
etablerats, vilket inte 4r konstigt da forvarvsstrategi dr olika mellan sektorer och bolag.
Samtidigt finns det en 14g sékerhet kring att forvarv skapar aktiedgarvirde pa lang sikt.
Forvérvsaktivitet vaxer bade globalt och lokalt, dar den svenska marknaden ar den storsta
marknaden i Norden (Airisto, Byrne & Jensen 2023).

1.2 Historia och M&A-vagor

Den moderna eran av M&A kan spéras tillbaka till slutet av 1800-talet dd amerikanska bolag
borjade expandera och genomgick radikala forédndringar, sdisom fusioner och forvarv (M&A).
Under perioden som priaglades av ekonomisk tillvixt och bristande antitrustreglering
(Martynova & Renneboog, 2008; Stigler, 1950). Det som fordrev pd M&A-aktivitet i USA
sent 1800-tal var strdvan efter marknadsmakt, marknadsandelar och konkurrensférdelar
genom att bilda monopol, vilket ledde till skapandet av allt storre foretag (Gregoriou &
Renneborg, 2007; Kolev et al., 2012) da fusioner och forvarv spelade en stor nyckelroll.
Detta intrdffade framst inom traditionella industrier som var relevanta och ledande sent 1800-
tal, vilket var industrier som tillverkning, gruvdrift, stil och olja (Sudarsanam, 2003). Det &r
just det man séger var den forsta M&A-vagen som intrdffade. En period av betydande M&A-
aktivitet kind som en M&A-vag definieras av en kraftig 6kning av volymen stingda avtal
under foregaende period. Dessa dgonblick av 6kande aktivitet intraffar ofta ndr ekonomin
kinns optimistisk och sjédlvsdker, och foretag tror att det finns goda mojligheter att 6ka
tillvixten genom forvérv. Transaktioner som foretagsforvarv, uppkop och fusioner genomfors
oftare under dessa tider, med en hogre andel stora, préaliga avtal. En M&A-vag gar in 1
platdfasen, som kan striacka sig 6ver manga ar, efter en kraftig 6kning av genomforda afférer.
Volymen av affdrer dr fortsatt hog under denna period men vixer inte lika snabbt som
tidigare. Bolaget kan avsitta resurser under denna period for att realisera de forviantade
synergierna och effektivitet forbéttringarna fran dessa sammanslagningar, samt integrera
processen med tidigare genomforda forvirv. Makroekonomiska variabler inklusive rintor,
marknadstrender och ekonomiska cykler &r ofta kopplade till M&A-végor. Foretag har
vanligtvis en storre motivation att gora betydande utgifter som kops for att framja utveckling
och maximera aktiedgarvérdet under perioder av gynnsam ekonomisk tillvaxt och robusta
aktiemarknader. A andra sidan, om foretagen blir mer forsiktiga under tider av svaga eller
osdkra ekonomier, kan transaktionsvolymen minska avsevart (Kolev et al., 2012). Den forsta
végen av fusioner och forvirv slutade tidigt 1900-tal mer precist 1903 da en ekonomisk
nedgéng sammantriffades.

I Europa var M&A-aktiviteten jimforelsevis lag under 1900-talets forsta halft pa grund av
krig och politisk instabilitet. Ddremot bevittnade USA en tdmligen liten M&A-vag efter
forsta varldskriget mellan 1920 och 1929 (Kolev et al., 2012). Efter forsta vigen i USA ség
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marknaden sig olik ut, vadgen hade resulterat i ingripanden frdn den amerikanska staten for att
infora antitrustlagstiftning och hindra konkurrensbegrinsade foretagsbeteende. Eftersom en
mer begransad horisontell M&A-aktivitet hade medforts sé blev malet i den andra vagen att
bilda oligopol genom diversifiering (Kolev et al., 2012). Det innebar att foretagen ville
expandera och diversifiera sin verksamhet genom forvirv i syfte att minska risken for
konkurrens och forbéttra sin marknadsposition och uppné stordriftsfordelar (Stigler, 1950).
Den stora depressionen i USA var den andra ekonomiska situationen som resulterade i den
andra M&A-védgens nedgang och slut 1929.

Efter andra vérldskriget borjade den tredje vagen, som ett resultat av en ekonomisk
aterhdmtning. P4 1950-talet 6kade M&A-aktiviteten 1 Europa, som innan dd de tva tidigare
végor har varit begrénsade till USA. Pa grund av ytterligare tillimpningar géllande antitrust-
regleringar som tidigare har begrénsat horisontell M&A, sa har den tredje vigen signalerats
av orelaterad diversifiering genom kamratliga 6vertaganden av mindre foretag, bade
offentliga och privata foretag pd marknaden. Det som skapades utifrdn 6vertandenen var da
konglomerat (Shleifer & Vishny, 1991). Den tredje vagens slut var 1973 (Martynova &
Renneboog, 2008)

P& 1980-talet sdg det fjarde uppsvinget for foretagsforvirv, som drevs av 16sa antitrustlagar,
liberalisering av finansmarknaden och goda ekonomiska forhéallanden. Storre M&A-
transaktioner, betoning pa specialisering och sammanldnkade M&A och ett steg mot att
avyttra strategiskt obundna dotterbolag var alla kinnetecken for denna vadg. Méinga kopare
sokte efter mal som de kunde "vénda" genom att sélja av eller konsolidera. Uppkdp var ofta
fientliga och anslutna M&A gick béttre in icke-relaterade M&A. Den fjarde vigen tog sitt
slut nér finansmarknaderna kraschade 1989 (Shleifer & Vishny, 1991).

Aftérer gjordes 1 USA, Europa och Asien under den femte M&A-vagen, som intraffade pa
1990-talet. Foretagets expansionsstrategi inkluderade gransoverskridande M&A som en
viktig komponent, vilket speglar en storre trend mot globalisering. For att anpassa sig till en
mer konkurrenskraftig varldsomspiannande ekonomi anvindes M&A-avtal. Majoriteten av
M&A inom denna tidsram fortsatte den tidigare vagens tendens att vara ansluten (Kolev et
al., 2012). Till skillnad fran den fjdrde vagen var de flesta transaktioner goda, delvis pa grund
av att reglerna mot uppkdp var stringare. Targets skordade négra kortsiktiga onormala vinster
frdn denna M&A, medan forvirvarna inte gjorde det.

Den 6kade betydelsen av bolagsstyrning i M&A-affarer, dér foretag koncentrerar sig mer pé
integration efter forvérvet for att sékerstilla att de forvéntade fordelarna med fusionen
uppnaddes, var en nyckelfaktor i denna vag. Enligt forskning har integration efter forvérv en
stor inverkan pa hur vial M&A -affarer gar (Rosenzweig, P. M, 1993). Speciellt kan kulturell
integration vara svirt, och foretag som kdmpar for att framgéngsrikt smilta samman
kulturerna och de forvérvande organisationerna kan ha problem med att realisera de
forviantade synergierna.

Den sjétte vagen av M&A ses ha intréffat 2003 och har sitt slut 2007 i samband med den
globala finansiella krisen, vagen var forknippad med tonvikt pa tillvixtmarknader och
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tekniksektorn. Private equity-bolag var mer utbredda under hela denna vig och var mer
aggressiv marknadsforvérvare (Kolev et al., 2012).

Grénsoverskridande foretagsforvirv och foretagsforvarv 6kade under denna vig da foretag
forsokte fa tillgang till ny teknik och komma in pd nya marknader (Gregoriou & Renneboog,
2007). M&A-aktiviteten 6kade avsevirt, sirskilt i tillvaxtlinder som Kina och Indien, drivet
av en Onskan att fa tillgang till deras vixande konsumentmarknader och lagkostnad
tillverkningskapacitet (Kolev et al., 2012).

Denna studie kommer hiddanefter hdnvisa begreppet M&A till foretagsforvarv.

1.3 Problematisering

Som tidigare ndmnt sker det mer forvérv dn ndgonsin och trots mycket studier och forskning
kring dmnet &r bilden fortfarande delad kring resultaten av forvérv. Det finns ingen tydlig
overenskommelse om hur forvérv pdverkar ett foretag positivt eller negativt (McGuckin,
Nguyen, 1995), det finns ocksa delade meningar till hur man ska maita ett foretags prestation
efter forvarvsaktivitet (Zollo & Meier, 2008).

Tidigare studier har 1 stor utstrickning forskat pd mer internationella marknader och
framforallt har studier gjorts pa detta i USA.

Rosenzweig (1993) menar att tidigare forskning har fokuserat mer pa finansiella aspekter av
forvarv och séledes har faktorer som integrationsprocesser, foretagskultur eller
organisatoriska fordndringar tenderat att inte fi lika mycket uppmérksamhet. For att bedoma
hur forvérv paverkar foretags 16nsamhet sa ér kvalitativa faktorer viktiga att ta hdnsyn till da
de kan vara avgorande for foretag for att lyckas att skapa virde genom serieforvérv.
Rosenzweig far stod i den resursbaserade teorin (Barney & Clark 2007) som menar att andra
motiv dn enbart finansiella dr minst lika viktiga for att kunna skapa synergier och
aktiedgarvirde.

Maénga menar att syftet med att foretag sysslar med forvarv ar for att skapa en 6kad
l6nsamhet och vinna marknadsandelar (Alexandridis, 2010) Samtidigt sd menar flera
foretagsledningar att forvirv ofta misslyckas med detta (Nambisan & Sawhney, 2007;
Siegenthaler, 2009). Aven forskare menar att forvirv ir démda till att misslyckas, manga
syftar till att storre och fler forvdrv sillan lyckas och att denna strategi ofta misslyckas. Trots
detta s ar det valdigt vanligt att bolag sysslar med forvérv och fusioner (Epstein 2005) och
inget tyder pa att detta kommer att minska.

Borsnoterade foretag har d&ven ofta som grund for att kunna fungera att skapa ett 6kat vérde
for aktiedgare 1 form av avkastning, d&ven detta r svart att bevisa i de studier som finns kring
forvérv. Ska man kolla pa avkastning bor man kolla under en ldngre period, detta &r ndgot
som Andrade et al (2001) dven konstaterar. Manga tidigare studier har varit eventstudier dér
man undersokt ett specifikt forvarv, Rehm (2012) beskriver detta och hur da aktiekursen
paverkas i samband med annonseringen av ett forvirv. Zollo och Meier (2008) menar att det
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finns tvd vigar fOr att méta hur ett forvirv presterat, dels kan man kolla pé ett subjektivt
perspektiv diar huvudfokuset ligger att kolla pa graderna av synergin och
integrationsprocessen medans den andra vdgen ér det objektiva perspektivet dar man istillet
fokuserar pé finansiella virden. Genom att titta pa ett langsiktigt perspektiv kan man f& en
bittre bild av hur ett forvérv faktiskt kan prestera rent ekonomiskt.

Eftersom ménga tidigare studier visat pa att det inte dr Ionsamt att forvérva bolag s& bor vért
resultat dven ligga 1 linje detta. Genom att anvénda sig av en forklarande variabel som ““antal
forvarv” sd kommer resultatet forhoppningsvis visa pé att det 4r mer l16nsamt att vara forsiktig
med forvérv och att kvantitet inte slar kvalitet. Gapet i forskningen som studien vill na &r att
studera de langsiktiga effekterna av huruvida forvérv under en given tidsperiod paverkar
skapandet av aktiedgarvirde. Aktiedgarvirde dr séledes métt 1 arlig genomsnittlig
aktieavkastning for att sd tydligt som mdjligt knyta an till kirnan i en akties vérde.

Okad globalisering och ekonomisk tillvixt bidrar bada till narrativet av forvirv som en
populir tillvaxtstrategi. Trots detta finns det fa studier som med sikerhet kan fastsla forvarv
som en konstant framgéngsrik strategi. For bolag blir det viktigt att sdkerstélla att de forvirv
man genomfor ska kunna skapa 6nskade synergier och att avkastningskrav uppfylls.

1.4 Syfte

Syftet med studien &r att unders6ka om det finns ett samband mellan antal genomf6rda
foretagsforvarv och arlig genomsnittlig aktieavkastning (CAGR) for bolag listade pa
Stockholmsborsens Large-Cap lista under tidsperioden 31/12-2013 till 31/12-2022. Studien
ska bidra till forskning kring aktieavkastning kopplat till antalet genomforda forvarv gjorda
av borsnoterade bolag. Forskningens avsikt &r att foretagsledningar ska kunna ta del av de
resultat och slutsatser studien kommer fram till for att kunna ta vilgrundade beslut géllande
strategiskt forvarvsarbete.

1.5 Fragestallning

Studiens forskningsfréga: Pdverkas forvirvande bolags aktieavkastning av antalet
genomforda forvirv?

1.6 Hypoteser

Hj: Det finns inget samband mellan antal genomforda forvarv och CAGR-aktieavkastning.
H;: Det finns ett samband mellan antal genomforda forvarv och CAGR-aktieavkastning.
H,: Det finns ett negativt samband mellan antal genomf6rda forviarv och CAGR-
aktieavkastning.



1.7 Uppsatsens avgransningar

Studien har avgrinsat sig till svenska borsnoterade bolag som ér inkluderade under
marknadssegmentet Large Cap pé Stockholmsborsen per 2023. Bolagen ska ha, under aren
2014-2022, forvarvat ett eller flera foretag. Valet att begrénsa urvalet till bolag inom Large
Cap syftar till att inrikta sig pa foretag av bemarkt storlek och omfattning. Large Cap-bolag
tycks generellt sett vara etablerade och har en stoérre ekonomisk betydelse inom sina
respektive branscher. Genom att inkludera dessa bolag kan studien ge en mer heltdckande
bild av forvérvarens inverkan pé aktieavkastningen inom den hogre storleksklassen av
foretag. Sverige ar det landet i Norden som har varit vildigt aktiv gidllande foretagsforvarv
och har genomfort flest antal forvérv under de senaste aren, darfor har denna studie dven
blivit avgrinsad i sin studie pd svenska borsnoterade bolag. En annan avgransning i denna
studie &r att den endast méter det forvirvande bolagets finansiella prestation i form av
CAGR-aktieavkastning (Compound Annual Growth Rate) eller sammansatt érlig
tillvixthastighet i form av aktieavkastning. Eftersom att studien vill observera
aktieavkastningen, bor de forviarvande foretagen vara borsnoterade for att det ska vara mojligt
att ta fram. Studien belyser endast foretagsforvarv vars information finns atkomlig i
tillracklig omfattning.

Bolag under marknadssegmentet Large Cap som inte var borsnoterade innan 2014 eller bolag
som ej har genomfort ndgot forvarv under tidsramen 2014-2022 kommer inte att inkluderas 1
studien. Denna begrénsning har sin grund 1 att fokusera pd bolag med en viss historisk
kontinuitet och aktivitet av relevans for studiens syfte. Genom att exkludera nyare bolag och
bolag som inte har genomfort nagra forvarv under den specificerade tidsperioden minskas
risken for snedvridning av resultatet och mojliggoér en mer robust analys av forvarvarens
paverkan pé aktieavkastningen.

1.8 Ordlista

Forvarv - Ndr ett bolag koper upp ett annat bolag for att expandera sin verksamhet eller oka
sina resurser

M&A - Det engelska begreppet for fusioner och forvdrv

Serieforvirv - Ndr ett visst antal forvdrv gors under en oftast kort tidsperiod
Aktieavkastning - En akties vinstutveckling, ofta mdtt i aktiekursen for tvd olika datum
CAGR - Compound Annual Growth Rate, Sammansatt drlig tillvixttakt
Stockholmsborsen - En marknadsplats for handel med finansiella virdepapper, dgs av
Nasdaq Stockholm AB

Borsnotering - Innebdr att géra aktierna i ett aktiebolag tillgingliga for handel pad en
marknadsplats som exempelvis Stockholmsbérsen

Large Cap - Large Capitalization, hdr ingar de foretag med storst marknadsvirde pa
Stockholmsbérsen

Synergier - Foretag kombineras pd ett sdtt som skapar ett mervirde



2. Litteraturoversikt & Teori

[ detta avsnitt presenteras den forskning och teori som studien och studiens analys bygger pd.

2.1 Motiv till M&A

M&A-aktivitet dr ett populdrt verktyg for foretag att expandera (Brahma, Boateng & Sardar,
2018). Genom M&A kan foretag vixa sin verksamhet pé ett kontrollerat sitt vilket ger dem
mojligheten att minimera risker vid expansion. M&A som strategi har blivit vanligare och 1
takt med att antalet forvarv har vuxit har dven strategin 1 sig utvecklats. M&A kan vara helt
centralt fOr ett foretag, dér foretagets affirsmodell bygger pé att utfora forvarv inom en eller
flera givna sektorer. I en studie gjord av Berkovitch och Narayanan (1993) presenteras tre
centrala motiv till varfor forvirv sker, dessa tre presenteras nedan.

2.1.1 The Synergy Motive

Detta motiv foreslér att bolagsledningar (oavsett om de leder forvérvare eller malbolag) har
som priméra mal att maximera aktiedgarviarde. Om ett forvarv skulle innebéra ett dkat
aktiedgarvirde skulle detta saledes vara virt att genomfora. Detta implicerar att forvarv
motiverade genom synergier kommer vinster for bdde malbolag och forvirvare, samt totala
vinsten, vara positiva och positivt korrelerade med varandra (Berkovitch & Narayanan,
1993). The Synergy Motive menar saledes att motivet som ligger till grund for virdeskapande
forvérv dr formodad synergi mellan tva bolag. Vinningen for det forvarvande bolaget &r alltsd
positivt korrelerad med vinningen for malbolaget.

2.1.2 The Agency Motive

Enligt The Agency Motive motiveras foretagsforvérv framst av den forvirvande ledningens
eget intresse av ett forvarv. Detta innebdr i praktiken att om ett forvarv av ett bolag inte
gynnar ledningens bdsta intressen kommer forvirvet inte genomforas. Dessa egenintressen
kan vara olika, dir nagra exempel &r att expandera ledningens personliga portfdljer, att vixa
det egna bolaget med det fria kassaflodet, samt att 6ka det egna bolagets beroende av den
sittande ledningen (Berkovitch & Narayanan, 1993). Den viktiga delen av detta motiv ér de
konsekvenser det leder till. Mélbolaget inser sin attraktion till det forvarvande bolaget, vilket
ger dem en forhandlingsstyrka de kan utnyttja. Mélbolaget stéller krav pa det forvirvande
bolaget i syfte att skapa vérde 4t sina aktiedgare. Ju storre agency motive, desto mer har
malbolaget mojlighet att tjina. Dessutom kan det forvirvande bolagets ledning enbart g& med
pa de stillda kraven till en viss grad innan forvarvet forvandlas till en ren forlustaffar
(Berkovitch & Narayanan, 1993).

2.1.3 The Hubris Hypothesis

Det sista motivet, The Hubris Hypothesis, syftar till att bolagsledningarnas misstag och
felbeslut enbart ligger till grund for att forviarv genomfors. Ingen vinning kan alltsa goras
genom synergier, for varken det forvirvande bolaget eller for malbolaget. Det forvérvande
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bolaget ir, enligt teorin, lika troliga att underskatta synergieffekten for ett forvarv som de ar
att 6verskatta den. Detta implicerar att inga forvérv gors vid underskattning av synergieffekt,
vilket innebir att alla forvarv som gors kommer ur 6verskattning av synergieffekt. I praktiken
innebér detta att ett forvarv enbart dr en transaktion som inte skapar nytt virde. Ju hogre bud
fran forvarvaren, desto hogre vinning for mélbolaget. Eftersom forvérvet inte skapar négot
viarde genom synergi, blir alltsa forvarvaren en storre ekonomisk forlorare ju hdgre summa
budet uppgar till. Vinningen for forvirvaren och vinningen for mélbolaget &r alltsa negativt
korrelerad, samtidigt som vinningen for malbolaget och forvérvets totala vinning ar
okorrelerad (Berkovitch & Narayanan, 1993).

2.2 The Economic Man

Teorin om The Economic Man dr en central modell inom klassisk ekonomisk teori. Modellen
bygger pé en idealbild av hur en minniska bor utfora sina handlingar ur ett ekonomiskt
perspektiv. Den framhédver vikten av rationalitet vilket har gjort den inflytelserik for modern
ekonomisk teori. Den har lagt grunden for att utveckla andra modeller inom mikroekonomi,
spelteori och beslutsteori.

Modellen utgar fran att ménniskan &r en rationell aktér som handlar f6r att maximera egen
vinning eller nytta. Enligt detta tankesétt védntas alla ménniskor fatta beslut enbart baserat pd
fullstdndig och korrekt information vilket anvénds for att vilja det beslut som dr mest
gynnsamt for dem sjélva (Kenton, 2022).

The Economic Man ir alltsa en modell for hur idealbilden av minniskans handlande ska se
ut. Kritiken mot teorin grundar sig i att den inte ar verklighetsforankrad, dér de frimsta
argumenten menar att ménniskans beslutsfattande inte enbart grundar sig pa korrekt och
fullstdndig information och dérav kan inte dess handlande bero pa detsamma. Dessutom
menar argumenten att det, realistiskt sett, ar fler faktorer an ekonomiska som péaverkar
manniskans ekonomiska beslut (Kenton, 2022).

2.3 Forvarvsprogram

Populariteten av att géra genomfora forvirv har gett upphov till namnet serieforvirvare,
vilket &r ett begrepp for att beskriva ett bolag vars verksambhet till stor del bestar av att
forvérva andra bolag. Det finns delade meningar om vad definitionen av en serieforvirvare
faktiskt ar. Forskarna Laamanen & Keil (2008) menar att ett bolag som gjort minst fyra
forvarv under den senaste tiodrsperioden bor klassas som en serieforvarvare. En annan
definition av begreppet menar att ett bolag kan klassas som en serieforvarvare om det har
genomfort fler &n tva forvirv under de senaste tre aren (Kengelbach, Klemmer, Schwetzler &
Sperling, 2012). Det rader alltséd delade meningar mellan forskare i vilka kriterier man bor ha
for att klassa ett bolag som en serieforvérvare.

Under 90-talet d4gnade sig bolag som General Electric och Cisco &t forvarvsprogram dér man
forvéarvade fler 4n 50 bolag under en given tidsperiod. Denna aggressiva forvérvsstrategi
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riktade sig at specifika malforetag vars likheter var storre &n dess skillnader. Strategin
forvintades skapa storre vérde for det forvarvande bolagets aktiedgare 4n om forvirven
enbart bestétt av isolerade affarer (Laamanen & Keil, 2008). Dessa forvarvsprogram som
Microsoft och Cisco anvénde sig av under 90-talet gar att koppla till beskrivningen som
Chatterjee (2009) ger. Forskaren menar att ett forvarvsprogram maéste folja en enhetlig logik.
Nér den underliggande logiken inte ldngre ar synlig, exempelvis nér ett monster bryts mellan
foretagen som forvirvas, gér det inte ldngre att hédrleda att forvarvsprogrammet dr intakt. Ett
val utformat forvarvsprogram kan ha som logik att alla forvérv, bade individuellt och
kollektivt, ska skapa aktiedgarviarde. Enligt teorin om forvarvsprogram kan det forvirvande
foretaget kontrollera och minska risken av misslyckade forvirv genom att planera och
utarbeta en enhetlig logik for sitt forvarvsprogram.

Forvarvsprogram kan bdde vara tidsbestdmda och icke-tidsbestimda. Mjukvarubolaget
Oracle astadkom 20 foretagsforvarv under perioden 2005-2007, vilket fick ses som ett
enhetligt forvirvsprogram (Chatterjee, 2009). Aven livsmedelsforetaget Nestle utforde ett
enhetligt forvarvsprogram diar man forvirvade de storsta foretagen inom vissa givna
livsmedelskategorier. Nar forvarven av de storsta foretagen inom varje kategori var
fardigstillda antogs forvirvsprogrammet som fardigstéllt och avslutat. Bdde Oracles och
Nestles forvarvsprogram var tydligt forknippade med tid som enhetlig logik. Ett exempel pd
motsatsen dr Microsoft som genomfort foretagsforvirv sedan 90-talet utan att dessa kan
hérledas till ett forviarvsprogram (Chatterjee, 2009). Forfattaren argumenterar for att
forvarvsprogram kan vara en viktig del av ett bolags forvarvsstrategi, dess tillvéxt och dess
utveckling. Diaremot &r det av stor vikt att forvarvsprogrammets utformning ar korrekt utifran
olika faktorer. Misslyckade forvirv beror ofta pa att forviarvsobjektet ar storre én vad
forvarvsprogrammet tillater, vilket hindrar det forvintade viardeskapandet av forvarvet.
Chatterjee (2009) ger ett exempel pa detta fenomen: amerikanska Newell Brands. Koncernen
anvinde sig av en enkel logik i sitt forvarvsprogram dér forvarv enbart gjordes for att
expandera eller forsvara sin marknadsstallning. Forvarvsprogrammet baserat pa den enkla
logiken fungerade bra, dnda tills forvérvet av bolaget Rubbermaid. Det enda som inte stimde
med forvérvet var storleken pad malforetaget, det var for stort for att passa in i Newells
forvarvsprogram vilket gjorde att balansen i integrationen rubbades (Chatterjee, 2009).

2.4 M&A och vardeskapande

Samspelet mellan forvirv och viardeskapande ar vitalt for det forvarvande bolagets prestation.
Tidigare studier fokuserar ofta pa hur processen infor ett forvarv paverkar virdeskapandet
efter att forvérvet ar fullbordat. De olika faktorer som péaverkar ett eventuellt vardeskapande
kan, enligt tidigare studier, vara forskning och utveckling inom bolagen, teknologiska
synergier, skuldséttningen, likviditet, bolagsstorlek samt bolagsvirdering. Likt det som
Chatterjee (2009) ndmner i sin studie behdvs det att forvarvaren och forvarvsobjektet
stimmer Overens Over ett par punkter for att ett virdeskapande ska fa mojlighet att véxa.

Teorin om vdrdeskapande vid forvirv grundar sig 1 mojligheten att skapa synergier och
effektivitet mellan tva eller fler bolag som inte bolagen kan skapa separat. Vardeskapande-
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teorin bygger pé antagandet att virde dr den grundliggande orsaken till bolagets framgang.
Varje transaktion som leder till en expansion av verksamheten, vare sig det &r i
omsittningstillvixt eller marknadsandel, visar vardeskapande (Koller, Goedhart & Wessels,
2010).

2.4.1 Vardeskapande genom aktieavkastning

I teorin gar viardeskapande ut pa att ett bolag ska generera virde genom att investera kapital
frén sina aktiedgare fOr att kunna generera framtida avkastning. Avkastningen sker i form av
kassafloden vars virde dr hogre én kostnaden for det investerade kapitalet. Ju snabbare
okning av kassaflode och ju hogre avkastningen ér desto mer viarde kommer skapas ét
aktiedgarna. Denna process behdver vara hillbar 6ver tid, vilket bygger pa att
konkurrensfordelar pa marknaden behdver forsvaras. For att detta ska vara mojligt anvénder
sig bolag av foretagsforvarv (Koller, Goedhart & Wessels, 2010). Vardeskapande for
aktiedgarna blir alltsd skillnaden mellan investerat kapital och den avkastning som
investeringen skapar i framtiden, med hénsyn till variationen i pengarnas vérde over tid samt
investeringens risk (Koller, Goedhart & Wessels, 2010).

2.4.2 Vardeskapande genom synergier

For att kunna forsta komplexiteten av foretagsforvérv till fullo behdvs andra perspektiv én
enbart finansiella. De potentiella synergier som forvérv forvintas skapa bor studeras separat
och dvervégas for att ge en mer enhetlig bild av vad som skapar virde vid foretagsforvérv. |
en studie gjord av Larsson och Finkelstein (1999) studeras hur synergier kan skapas mellan
forvdrvare och malbolag, samt vilka forutsittningar som behovs for att maximera de
synergier som skapas.

Studien bygger pa en fallstudie av sex foretagsforvarv i olika branscher och visar att
integreringen av tre centrala perspektiv dr avgorande for synergierna som kan skapas. De tre
olika perspektiven ar hur integration av strategiska, organisatoriska och personalrelaterade
aspekter gors. Vidare resultat av studien visar fyra faktorer som pdverkar integrationen av de
olika aspekterna: strategisk tydlighet, organisationsstruktur och kultur, personalhantering
samt kommunikation. Brist pa utforande och forstielse for dessa fyra faktorer kan direkt leda
till forlorade synergier och sedermera till misslyckade foretagsforvérv (Larsson &
Finkelstein, 1999).

Larsson och Finkelsteins slutsatser far stod av Bauer och Friesl (2022) dér forskarna pekar pa
vikten av att ha fokus pa ritt synergier for att 6ka effektiviteten av forvarv. Bauer och Friesl
(2022) presenterar en modell for hur bolag kan agera for att maximera de synergier som vill
uppnds genom forvirv, och denna modell hédnvisar till liknande aspekter som togs fram av
Larsson och Finkelstein (1999). De faktorer som modellen menar dr viktiga for ett skapande
av synergier dr det forviarvande bolagets tidigare erfarenheter av forvarv, ledarskapsbeteende
och foretagskultur. En 6kad forstaelse for hur dessa faktorer bor hanteras kommer ge en 6kad
effektivitet i integrationen av forvirvade bolag. Storst fokus i studien ligger pa att redogora
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for de faktorer av kvalitativa drag som paverkar integrationen av ett forvérv. Daremot skiljer
sig Bauer och Friesl (2022) fran Larsson och Finkelsteins (1999) forskning i det att uppmanar
till att komplettera de kvalitativa faktorerna med att anvénda finansiella métt for att bedoma
synergier som kan skapas genom forvirv.

2.5 Effektiva marknadshypotesen

Teorin om den effektiva marknadshypotesen (EMH) ar en kontroversiell grundpelare inom
finansiell ekonomi. Teorin bygger pa ett antal idealiska antaganden om marknaden, bland
annat att investerare dr homogena samt att marknaden existerar utan transaktionskostnader
eller skatter som paverkar investeringsbeslut. EMH konstaterar att aktier alltid handlas till
korrekt pris pa en bors, da aktiepriset alltid reflekterar all information aktien bér pa.
Felprisséttningar ar, enligt teorin, inte mojliga vilket gor det omdjligt for investerare att
overavkasta ett avkastningsindex dver tid (Downey, 2023).

EMH bygger pd den information som finns tillgéinglig for en aktie. Denna information delas
in 1 tre olika typer:
- Historiska prisrorelser.
- Offentlig information som exempelvis kvartalsrapporter, analyser, makroekonomiska
trender, annonseringar om forvérv eller andra offentliga utldtanden fran bolaget.
- Insiderinformation vilket innebér information som enbart insynspersoner inom
bolaget har tillgéng till.

Dessa tre typer av information delas sedan in i olika grader av effektivitet pd marknaden.
Foljande grader av effektivitet nyanserar teorin och visar pa marknadens komplexitet. De
olika graderna av marknadseffektivitet &r:

- Svag marknadseffektivitet: aktiepriset inkluderar enbart historiska prisrorelser.
Information som finns tillgénglig kan paverka aktiepriset vilket gor att aktier kan vara
felaktigt prissatta. Det 4r mojligt att Overavkasta avkastningsindex.

- Semi-stark marknadseffektivitet: aktiepriset inkluderar all offentlig information men
inte insiderinformation. Insiderinformation kan paverka aktiepriset vilket gor att aktier
kan vara felaktigt prissatta. Det &r mojligt for insynspersoner att overavkasta
avkastningsindex.

- Stark marknadseffektivitet: aktiepriset inkluderar all information, dvs alla tre
informationsomrdden (historiska prisrorelser, offentlig information samt
insiderinformation). Det dr saledes inte mdjligt att 6veravkasta avkastningsindex
(Fama, 1970).

Teorin om EMH foresprékar den sista graden av marknadseffektivitet. En stark
marknadseffektivitet menar alltsa att aktier pa en bors alltid dr korrekt prissatta dé aktiepriset
standigt reflekterar all den information som finns tillgéinglig for den relevanta aktien. Fama
(1970) konstaterar i sin studie att det finns en betydande mangd forskning som visar att
finansiella marknader dr ganska effektiva och att aktiepriserna saledes reflekterar all
tillgédnglig information.
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Kritik mot EMH-teorin dterfinns 1 studier om hur vil den effektiva hypotesen kan forklara
avkastningen pd aktiemarknaden. Robert Merton (1987) menar att marknaden kan vara
ineffektiv under sérskilda omstindigheter, exempelvis nér det géiller handel av insynspersoner
samt vid marknadsmanipulation. Merton (1987) menar vidare att EMH-teorin bygger pa
antaganden om investerarnas tillgang till information samt deras forméga att agera rationellt,
vilket kan kopplas vidare till kritiken mot teorin The Economic Man. Det riktas dven kritik
frdn Merton (1987) mot antagandet att marknaden inte innefattar transaktionskostnader.
Argumentet bottnar i att en marknad utan transaktionskostnader inte existerar i verkligheten
samt att dessa transaktionskostnader kan hindra investerare fran att handla vilket 1 sin tur
leder till felprisséttningar av aktiepriser.

2.6 Resursbaserad teori

Resursbaserad teori &r en teori inom foretagsekonomi som fokuserar pa hur bolagets resurser
kan bidra till konkurrensfordelar. Ett foretags prestation och konkurrenskraft beror alltsa pa
de resurser och formégor bolaget har till sitt forfogande. Resurserna kan vara bade materiella
och immateriella. Exempel pa materiella resurser kan vara byggnader, maskiner och
utrustning samtidigt som exempel pa immateriella resurser kan vara patenter och varumérken
(Barney & Clark, 2007). Det finns en tro hos bide bolagsledningar och akademiker att
forvarv av strategiskt nirliggande bolag och verksamheter bidrar till det ekonomiska virdet
av det forviarvande bolaget. I en studie gjord av Jay B. Barney (1988) undersoktes
amerikanska bolag som édgnat sig &t forvédrv under perioden 1971-1982. Syftet med studien
var att undersoka just om foretagsforvérv kan leda till 6kad 16nsamhet och okat
aktiedgarvirde for det forvirvande bolaget. Resultatet i studien visade att forvarv sillan ledde
till 6kad 16nsamhet for det forvarvande bolaget. Detta ger stod till att vara skeptisk mot
huruvida forvarv bidrar till att 6ka 16nsamhet. Barney (1988) tar upp tre centrala orsaker till
varfor 1onsamheten och akiedgarvirdet inte 6kar. Den forsta orsaken dr att det forvérvande
bolaget ofta betalar for mycket for det bolag som forvirvas. Overvérderingen gor det svart for
det forvarvande bolaget att generera tillrdckligt hog avkastning pa sin investering och siledes
hindras l6nsamheten fran att 6ka. Den andra orsaken grundar sig i att det ar svart att integrera
det forvarvade bolaget i verksamheten. Foretagskulturen och ledningsstilen samt formégan att
generera vinster matchar inte de krav det forviarvande bolaget stéller vilket gor forvérvet
ineffektivt. Den tredje och sista orsaken ar att det kan foreligga en 6veroptimistisk syn pa
synergier samt kapacitet till kostnadsbesparingar hos det forvirvande bolaget. Okade
kostnader kan direkt kopplas till en forsvarad vég till 6kad I6nsamhet.

Istéllet tar Barney (1988) upp andra motiv till varfér bolag genomfor forvérv, som
exempelvis att 6ka marknadsandelar eller oka tillgdngen till bolagsspecifika resurser och
tillgdngar.

Barney (1988) fick stod av Erik Eschen och Rudi KF Bresser (2005). Forskarna fokuserar 1
sin studie pd hur forvérv kan anvéndas for att forsta hur forvarv kan vara fordelaktiga for att
oka tillgdngen pa konkurrensstarka resurser. De nimner att tidigare forskning visar pa
blandade resultat om huruvida férvérv 6kar 1onsamheten, och dr tydliga med att motiven for
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forvérv inte alltid dterfinns 1 6kad 16nsamhet hos det forvirvande bolaget. Vikten av
fungerande integrationsstrategier for att skapa synergier med det forvarvade bolaget
understryks. Utfallet av forvirv kan nyanseras med de motiv som Berkovitch & Narayanan
(1993) presenterat i sin forskning. Antingen drivs forvérv av the Synergy Motive, the Agency
Motive eller the Hubris Hypothesis dér utfallet av forvirvet dr bast for det forstnimnda
motivet. Enligt den resursbaserade teorin bor forvérv ha en koppling till det forstnaimnda for
att kunna skapa ldngsiktiga synergier mellan det forviarvade bolaget och det forviarvande
bolaget. Forskarna Berkovitch & Narayanan (1993) och Eschen & Bresser (2005) ér dverens i
sina studier men utifran olika teorier. Okad 16nsamhet och dkat aktiedigarvirde ir inte alltid
det centrala motivet till varfor forvirv genomfors.
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3. Metod

[ det tredje avsnittet av studien beskrivs uppsatsens struktur och de metodologiska valen som
gjorts. Avsnittet presenterar en oversikt over hur uppsatsen dr strukturerad och ger en
forklaring till de metoder som anvinds for att samla in och analysera data.

3.1 Forskningsansats

Studiens vésentliga syfte dr att analysera sambandet mellan det forvarvande bolagets
aktieavkastning och antalet genomforda forvéirv. Aktieavkastningen samlades in 1 en tidsserie
som stracker sig fran 2014 till och med till 2022. Tidsintervallet for studiens observationer
stracker sig 6ver en nio-arsperiod vilket ger en réttvisare bild och kan representera
marknadens fullstindighet. Andrade et al (2001) menar att langsiktiga studier av avkastning
efter forvirv bor utnyttja en mét- eller tidsperiod pé tre till fem ar efter forvirvets slutférande.
Eftersom studiens métperiod dr fram till och med 2022 sé kan vissa bolag som har forvirvat
senare 1 métperioden hamnat i skuggan utifrdn Andrade et al (2001) uttalanden och vissa
bolag hamnar inom den ultimata tidsperioden.

Studiens ansats skall vara ldmplig nér syften med studien ar att testa befintliga teorier och hur
de kan appliceras pa specifika situationer eller fenomen. En deduktiv ansats dr mestadels mer
strukturerad och viéljer att fokusera mer pé att kunna falsifiera eller verifiera tidigare
befintliga teorier eller hypoteser. I denna studie dr det vdsentligt att ha till grund vilka teorier
och modeller som &r relevanta och hur studien kan tillimpas utifrdn Bryman och Bell (2011).
Genom att anvidnda en deduktiv ansats kan studien dra logiska slutsatser fran tidigare
empiriska observationer och bruka dessa for att testa och verifiera eller falsifiera tidigare
teorier.

3.2 Kvantitativ metod

For att undersoka sambandet mellan foretagsforvéirv och aktieavkastning har studien valt att
anvédnda en kvantitativ metod da en stor mdngd kvantitativa data och ett antal variabler
behdver kombineras for att framstélla ett illustrativt resultat. En kvantitativ metod passar bast
nér en stor méngd data dr dtkomliga och kan analyseras med statistiska tester. Studiens
metodval ger dven mojligheten att kunna generalisera resultaten till en storre population, det
ger mojligheten att fa fram signifikanta resultat som representerar genomsnittet eller
normalfallet, vilket kan vara onskvért i denna studie Bryman och Bell (2011). En fordel med
den kvantitativa metoden dr att den minskar riskerna for personliga &sikter hos studiens
skapare och forskare att paverka resultaten eftersom den resulterande statistiken och data
vagleder studien. Detta bidrar till att studien blir mer reproducerbar, vilket i sin tur dven
bidrar till en 6kad tillforlitlighet Bryman och Bell (2011). I en kvalitativ metod ar resultatet
mer beroende av resonemang och individuella tolkningar snarare &n kvantitativ statistik data,
detta kan bidra till en viss pdverkan pa resultatet och dven en paverkan pd studiens
tillforlitlighet. Fordelen med en kvalitativ metod é&r att studien skapar en djupare forstaelse da
den kvalitativa data ofta dr mer detaljrik och informationstit. Kvalitativ metod skulle vara
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mer ldmplig ndr mycket information om litet prov eller urval finns att ha till férfogande
(Jacobsen, 2002). Studiens val av metod ger studien en mojlighet att undersoka sambandet
mellan foretagsforvirv och 16nsamhet pa ett statistiskt och objektivt sitt, trots att det finns
begransningar och en kvalitativ metod skulle kunna bidra till en djupare forstaelse anses
kvantitativ metod som den mest lampliga for att kunna undersoka de stora miangderna av data
och att sedan kunna generalisera resultatet.

3.3 Urval

Uppsatsens urval ar satt till de bolag som é&r inkluderade i Stockholmsbdrsens
marknadssegment Large Cap. Det har sedan gjorts en indelning av de bolag som ar
inkluderade pd Large Cap utifrén antalet forvarv som genomforts under aren 2014 till 2022.
Indelningen gjordes i tre grupper dir bolag med l4gst antal forvarv doptes till Mindre
Frekventa Férvirvare, bolag med medel antal forvarv doptes till Frekventa Férvdrvare samt
bolag med hogst antal forvérv doptes till Extremt Frekventa Forvirvare. Bolag pa Large Cap
som inte har fullstindig finansiell data under den valda tidsperioden hos den anvénda
databasen har tagits bort 1 urvalet (Refinitiv, 2023). De bolag som togs bort var foljande
Mips, Evolution, Granges, International petroleum corp, Stillfront, Sinch, Addlife, Stipdtech
och Embracer. Bolagen Stora Enso, ABB och AstraZeneca togs bort i urvalet da dessa bolag,
enligt Refinitiv Workspace, var noterade pa andra borser dn Stockholmsborsen. Bolagen var
noterade i Finland, Schweiz respektive Storbritannien. Motivet till varfor urvalet fokuserar pa
Large Cap-bolag ér for att studien riktar sig till Stockholmsbdrsens storsta bolag.

Vért urval fokuserar pa bolag med liknande forutsittningar till forvarv utifran affarsmodell.
Stockholmsborsens Large Cap ér uppdelat 1 olika sektorer/branscher: energi, material,
sdllankopsvaror- och tjinster, dagligvaror, industrivaror- och tjanster, hdlsovérd,
teleoperatorer, informationsteknik, kraftforsérjning samt finans och fastighet (Nasdaq u. 4.).
Under sektorerna finans och fastighet ingér banker, investmentbolag och fastighetsbolag
vilka alla har affairsmodeller som avviker fran resten av Large-Cap-bolagen vad géller
forvérv. Banker agerar i en reglerad industri, vilken utesluter forvirvsverksamhet synonymt
med den for vriga borsbolag i andra sektorer. Darav kan banker uteslutas fran vart urval.
Investmentbolagens affarsmodell bygger egentligen pd forvérv, men forvérv av en annan typ.
De investerar sitt kapital i bolag for att fa avkastning likt en fond vilket skapar annorlunda
motiv till forvérv dn bolag i dvriga sektorer. Vanligtvis forvdrvar de en mindre andel av ett
maélbolag utan att integrera det i sin verksamhet. Det avvikande motivet till forvarv ger oss
argument for att inte inkludera investmentbolag 1 vért urval. Liknande motiv aterfinns for
varfor vi véljer att inte heller inkludera fastighetsbolag i vart urval. Fastighetsbolagens
affarsmodell bygger pa forvérv av byggnader, byggnadsprojekt samt forvirv av mark att
bygga pa. Forvirvsobjekten dr annorlunda gentemot bolag i1 andra sektorer vilket ger oss
argument fOr att fastighetsbolag inte ska inkluderas i1 vér studie.
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3.4 Studiens grupper

Studien har kategoriserat de undersokta bolagen 1 olika grupper beroende pé antal forvarv for
att kunna urskilja om antal forvérv har ett samband med aktieavkastning. Uppséattningen av
kategorier har utgatt frain Laamanen & Keils (2008) kategorisering av antal forvarv.
Forskarna undersokte om antal forvarv och totalavkastning har ett samband utifrén tva
grupper: mindre frekventa forvirvare (4-9 forvarv) och frekventa forvirvare (10+ forvarv).
Laamanen & Keils (2008) definition av de olika grupperna utvecklades for att tydligare
kunna urskilja forvéarvsaktiviteten hos de undersokta bolagen. Gruppen mindre-frekventa
forvdrvare strukturerades om till att innefatta bolag som genomfort 1-9 forvarv under de
senaste nio aren. Vidare adderades tva grupper: frekventa forvirvare som genomfort 10-30
forvarv under de senaste nio aren samt extremt frekventa forvirvare som genomfort minst 31
forvarv under samma tidsperiod. Genom att utoka antalet grupper och omstrukturera
indelningen ar forhoppningen att kunna hitta ett tydligare samband grupperna emellan.

Syftet med studiens gruppindelning &r att enbart undersoka forvarvande bolag for att kunna
hitta ett resultat dar aktieavkastning tydligt kan kopplas till antalet genomforda forvarv.

3.5 Datainsamling

I denna studie samlas data som &r obehandlade och som inte har blivit manipulerade eller
paverkade av utomstéende part. Studien har med hjilp av Refinitiv Workspace (Refinitiv,
2023) hdmtat data om bolagens forvirvshistorik och data for aktieavkastning. Den insamlade
datan bestar av tva huvudvariabler, en beroende variabel och en forklarande variabel: det
totala antalet forvérv som utforts av de 57 utvalda bolagen inom det definierade
tidsintervallet frdn 2013-31/12 till 2022—-01/01, en nioarig tidsram och bolagens arliga
aktieavkastning under samma tidsperiod. En aktiekurs for var bolag himtades in for
startdatumet samt en aktiekurs for var bolag himtades in for slutdatumet {or tidsperioden.
Dérefter har det berdknats en Compound Annual Growth Rate (CAGR) for varje enskilt
bolags aktieavkastning. Efter insamlingen av datan och en CAGR berékning i Excel,
genomfordes en analys 1 SPSS 1 syfte att undersoka potentiella samband mellan antalet
forvarv och aktieavkastning i studiens gruppindelning. Informationen om de specifika
bolagen som var listade inom studiens urval hdmtades i april 2023.

Valet av CAGR ger en standardiserad och jimforbar métning av den arliga tillvéxten av ett
bolags aktiekurs och saledes aktieavkastning. Genom CAGR kan hénsyn tas till eventuell
volatilitet for aktiekursen under tidsperioden. Evenutella markanta upp- eller nedgéngar
under tidsperioden kommer sdledes jamnas ut och dédrav blir CAGR en representabel métning
av aktieavkastningen.

CAGR = [(Slutvdrde / Startvirde)(1 / Antal ar)] - 1
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3.6 Sekundardata

Studien har anvént sig av sekundérdata vilket syftar till datamaterial som redan finns
tillgéngligt. Datamaterialet har erhallits fran Refinitiv Workspace vilket ér en databas for
finansiell analys. Studien anvinde sig av sekundirdata pd grund av dess tillgdnglighet
kombinerat med behovet av en stor mangd kvantitativa data.

3.7 ANOVA - test

ANOVA eller (Analysis of Variance) ér en statistisk metod eller test som anvénds for att
kunna analysera skillnader mellan grupper. Genom programmet SPSS utfordes ett ANOVA-
test. Studien anvinder ANOVA for att undersdka om det finns nagot signifikant samband och
interaktioner mellan den forklarande variabeln, antalet forvarv och den beroende variabeln,
aktieavkastning. ANOV A-testet illustrerar pa vilken signifikansnivd de gér att pavisa en
signifikant skillnad mellan studiens gruppindelning och studien anvénder sig av en
signifikansniva pa 5% for att kunna forkasta nollhypotesen. Denna studie anvédnder en
signifikansniva pa 5% procent eftersom det anses vara tillridckligt obevekligt for att minimera
risken for slumpmaissiga eller tillfalliga resultat, samtidigt som den ger tillrackligt med
utrymme for att finna verkliga skillnader eller samband. Detta gor det mgjligt att dra
utvecklande och vilgrundade slutsatser och fatta beslut pa statistiska analyser (Lehmann,
1958).

3.8 Post hoc Scheffe test

For att kunna identifiera skillnaderna mellan grupperna s anvénde studien ett Post hoc
Scheffe test, detta var mgjligt eftersom den tidigare gjorda anova analysen visade pa att det
fanns signifikanta skillnader. Post hoc Scheffe dr ett statistiskt test som anvénds for att se
vilka specifika grupper som skiljer sig at. Eftersom studien undersokte tre olika grupper sa
var detta nodvandigt for att kunna dra viktiga slutsatser. Om ANOV A-testet visar pa att det
finns en signifikant skillnad betyder detta att Post hoc Scheffe testet kommer att visa pa att
det finns en signifikant skillnad mellan minst tva av grupperna i urvalet (Ruxton &
Beauchamp, 2008).

3.9 Metoddiskussion

Det finns tre grundldggande kriterier for att bedoma kvantitativ forskning inom
foretagsekonomi. Forfattarna Bryman & Bell (2011) menar att dessa tre kriterier ar speciellt
viktiga for att bedoma forskningen pa ett objektivt och korrekt vis. Dessa tre kriterier &r
validitet, reliabilitet och replikerbarhet.
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3.10 Validitet

Validitet dr ett av de viktigaste forskningskriterierna enligt Bryman & Bell (2011).
Inneborden av validitet 4r om studien avser att méita det som &r relevant i sammanhanget.
Saledes ska en studies slutsatser hinga ihop. Begreppet validitet delas in i olika omraden,
bland annat i intern och extern validitet. Intern validitet syftar till huruvida en slutsats speglas
av ett kausalt forhdllande mellan tvé eller flera variabler. Extern validitet syftar till vilken
utstrackning resultaten av studien kan generaliseras till en stdrre och bredare population
(Bryman & Bell, 2011). Tidigare forskning och finansiell teori har tagit ett grepp om det
relevanta omradet. Studiens hypotesformuleringar har tagit avstamp i tidigare forskning pa
omrddet. Den externa validiteten av studien kan vara lag dé urvalsgruppen Large Cap inte
nddvindigtvis dr representativ for hela populationen av noterade och onoterade bolag 1
Sverige. Daremot kan den externa validiteten av studien vara hog i fallet att populationen just
syftar till Large Cap. Genom studiens hypotesprovning kan det pavisas ett statistiskt samband
mellan variablerna men slutsatsen att det finns en kausalitet mellan variablerna kan inte
faststéllas. Det gér inte att konstatera studiens grad av intern validitet som hdg, men det gar
att argumentera for det statistiska samband som studien visat. Studien &r dessutom enbart
baserad pa en forklarande variabel 1 antal forvirv. Ett bolags totalavkastning kan bero pa fler
variabler &n just denna vilket gor att validiteten kan péverkas. Genom datainsamlingen
patraffades ett antal bortfall i form av avsaknad av data. Dessa har exkluderats fran den
statistiska analysen vilket resulterar i en ldgre grad av intern validitet.

3.11 Reliabilitet

Studien bor ha en hog reliabilitet for att resultatet av studien ska vara tillforlitligt (Bryman &
Bell, 2011). Studien har utgétt fran sekundirdata genom databasen Refinitiv Workspace
(2023). Detta leder till att datamaterialet, som anvands i den statistiska analysen, dr korrekt
och tillforlitlig. Refinitiv Workspace ér en professionell databas for finansanalys som anvints
i flera tidigare studier inom dmnet. Datan dr obehandlad och dédrav ej manipulerad av
utomstaende part vilket bidrar till datans tillforlitlighet. Daremot kan reliabiliteten av studien
kritiseras dd begrénsningar i databasen resulterade i att datan behdvdes dverforas manuellt.
Detta kan ha lett till tillkortakommanden i huruvida datan ar korrekt. Dessutom har
aktieavkastning ridknats ut manuellt genom matematiska formler utifran den givna datan. Fel
och tillkortakommanden kopplat till manuella matematiska utrdkningar kan ej uteslutas.
Under datainsamlingen utfordes stickprov pa datamaterialet for att kontrollera att datan
stimmer dverens med ursprungsdatan.

3.12 Replikerbarhet

Replikerbarhet syftar till mojligheten att upprepa studiens resultat pd nytt med samma givna
datamaterial och statistiska analysmetod. Bryman & Bell (2011) menar att studiens
tillvigagéngssétt bor vara detaljerat och utforligt beskrivet for att en replikation av studien
ska vara mojlig. Da studien anvént sig av sekundédrdata mojliggors en hog grad av
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replikerbarhet, samtidigt kan det ej uteslutas att den ménskliga faktorn i det manuella
processandet av datan paverkar studiens replikerbarhet

3.13 Etiska stallningstaganden

I finansiella kvantitativa studier &r det viktigt att beakta etiska aspekter for att sdkerstilla
korrekthet och tillforlitlighet i resultaten. En viktig aspekt ar att undvika vilseledande
information som kan paverka data och leda till felaktiga resultat (Bryman & Bell 2011). For
att hantera detta har studien valt att anvdnda sekundérdata frin en tillforlitlig databas Refinitv
Workspace, for att minimera risken for vilseledande information.

Genom att anvanda en etablerad databas sdkerstiller studien att den insamlade datan ar

korrekt och att studien undviker partiskhet 1 forskningen. Detta bidrar till att uppréatthélla
integriteten 1 studien och sdkerstdlla att resultaten &r tillforlitliga.
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4. Resultat

1 detta kapitel kommer studiens datagrupper samt resultat presenteras. Hdr presenteras och
illustreras de olika tester som genomforts.

4.1 Forklaring av grupper

Grupp 2
FrekventaF&rvirvare

Antal Férvéryv: 1-9 Antal Férvéry: 10-30 Antal Férvarv: 31+

Billerud AB (publ) (10)
Hennes & Mauritz (10)
HMS Networks AB (11)
Elekta AB (publ) (13)
Husqvarna AB (13}
Loomis AB (15)
Axfood AB (16)
Hexpol AB (16)
Orrdn (16)
Getinge AB (17)
AAK AB (publ) (18)
Alfa Laval AB (20)
Tele2 (20)
Electroluc AB (21)
SKF AB (21)
SSAB AB (21)
NCC (22)

Saab AB (22)
Lindab AB (26)
Peab AB (26)
Systemair AB (26)
Sweco AB (publ) (29)
Hexatronic Group AB (30)

Tabell 1. Studiens urval med gruppindelning, siffran inom parentesen, 4r det antal forvérv som bolaget genomfort under
tidsramen 2014-2022

Bortfall av bolag

Tabell 2. Bortfall av bolag

Ovan illustreras studiens gruppindelning som anvéndes for de statistiska testerna i studien,
vidare illustreras dven studiens bortfall. I Grupp 1 befinner det sig 11 bolag som i studien har
indelats till en och samma grupp dér bolagen har genomfort 1-9 forvarv. Grupp 2 bestar av 23
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bolag som har genomfort 10-30 f6rvérv samt Grupp 3 som dven den gruppen bestdr av 23
bolag som har en hogre frekvens av forvirv dir forvérvs antalet har grupperats till 31 forvarv
och hogre. For tydliggora och klargora urvalets tre olika grupper sd har denna studie valt att
dopa grupperna till MindreFrekventaForvirvare (Grupp 1), FrekventaForvirvare (Grupp 2)
och ExtremtFrekvetenaForvirvare (Grupp 3).

4.2 Jamforelse av medelvarde

Report
CAGRaktieavkastning
Gruppindelning
E Mean N Std. Devation
1 0,265073203882267 11| 0,135649658331114
2 0,076993305659100 23| 0,148524101382269
3 0,125919403220023 23| 0,141354028059248
Total 0,133031535910961 57| 0,156642870106269

Tabell 3. Visar ett medelvirde och standardavvikelser for CAGRaktieavkastning for de tre studerade grupperna under
tidsramen 2014-2022

En gruppindelning skapades baserat pa CAGR-aktieavkastning. Resultaten indikerar att det
finns skillnader i medelvidrde mellan grupperna. Grupp 1 MindreFrekventaFérvirvare hade
det hogsta medelvérdet pa ,265, foljt av Grupp 3 ExtremtFrekventaFérvirvare med ,126,
medan Grupp 3 FrekventaForvdrvare hade det lagsta medelvérdet pd ,077.

For att bedoma variationen inom varje specifik grupp analyserades standardavvikelsen.
Grupp 1 hade en standardavvikelse pd ,136, Grupp 2 hade en standardavvikelse pé 0,149, och
Grupp 3 hade en standardavvikelse pd ,141.

Totalt, baserat pa alla 57 observationer, var det genomsnittliga vardet for CAGR-
aktieavkastning ,133 med en standardavvikelse pa ,157.

Resultatet visar skillnader 1 CAGR-aktieavkastning mellan de olika grupperna. Enligt
resultaten visar Grupp 1 det hogsta genomsnittliga vardet vilket indikerar en hogre
aktieavkastning jamfort med 6vriga grupper. Grupp 2 hade det ldgsta genomsnittliga vardet
vilket indikerar en ldgre aktieavkastning jimfort med 6vriga grupper.
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4.3 ANOVA-Test

ANOVA
CAGRaktieavkastning
Sum of Squares df Mean Square F sig.
Between Groups 0,265 2 0,133 6,457 0,003
Within Groups 1,109 55 0,021
Total 1,374 56

Tabell 4. ANOV A-test som visar pa vilken signifikansniva det uppkommer skillnad mellan de tre grupperna

Det ANOV A-test som presenteras visar en signifikans pa 0,003. Detta betyder att det finns en
mycket 1ag sannolikhet att resultatet uppstétt slumpmaéssigt. Med en signifikansniva pa 5%
finner testet en signifikant skillnad mellan grupperna och nollhypotesen kan forkastas.
Skillnaden mellan grupperna innebér att det kan dras en statistiskt grundad slutsats att antal
forvarv har en paverkan pa CAGR-aktieavkastning utifrén den givna gruppindelningen.

4.4 Post hoc Scheffe-test

Multiple Comparison
Dependent Variable: CAGRaktieavkastning
Scheffe

U] 0)] Mean 95% Confience Interval
Forviry Férvirv Difference (1-J) Std. Error Sig. Lower Bound Upper Bound
1 2 ,188079898223166* | 0,052532468889066 0,003| 0,055843121363541 | 0,320216675082791
3 ,139153800662243* | 0,052532468889066 0,027| 0,006917023802618 | 0,271390577521868
2 1 -,188079898223166* | 0,052532468889066 0,003|-0,320316675082791|-0,055843121363541
3 -0,048926097560923| 0,042257100456879 0,516(-0,155297316771109] 0,057445121649263
3 1 -,139153800662243* | 0,052532468889066 0,027|-0,271390577521868|-0,006917023802618
2 0,048926097560923 | 0,042257100456879 0,516(-0,057445121649263| 0,155297316771109

Tabell 5. Post hoc Scheffe-testet identifierar vilka grupper som skiljer sig visentligt fran andra grupper. Den visar
signifikansnivan mellan de olika grupperna baserat pa det genomsnittliga CAGRaktieavkasting for den studerade tidsramen

2014-2022

For att tydligare identifiera mellan vilka specifika grupper det finns signifikanta skillnader

genomfordes ett Post hoc Scheffe-test. Resultatet av testet visar en betydande skillnad mellan
Grupp 1 MindreFrekventaForvirvare och Grupp 2 FrekventaFérvirvare, med en signifikans
pa 0,003. Resultatet av testet visar dven en signifikant skillnad mellan Grupp 1
MindreFrekventaForvdrvare och Grupp 3 ExtremtFrekventaFérvirvare pa 0,037. Med en
signifikansniva pa 5% har testet identifierat en betydande skillnad grupperna emellan. Det
gemensamma for testet ar skillnaden mellan Grupp 1 MindreFrekventaForvdrvare och de
ovriga tva grupperna med fler antal forvérv.

Resultatet av Post hoc Scheffe-testet innebir att studien kan forkasta HO. Vidare visar
resultatet av Post hoc Scheffe-testet att studien kan acceptera H1. Genom att studera
resultaten fran Post hoc Scheffe-testet tyder det pa att Grupp 1 har ett hogre medelvérde én
Grupp 2 och Grupp 3. Resultatet fran Post hoc Scheffe-testet inte sdga ndgot om H2, men det
kan indikera pa att Grupp 1 presterar béttre.
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4.5 Linjar Regression

CAGRaktieavkastning
@ Observed
= Linear

ane o |ee ©

20 40 B0 .80 1,00

MindreFrekventaF6rvarvare

Tabell 6. Visar urvalsgruppen MindreFrekventaFérvérvare stilld mot de tva andra urvalsgrupperna: FrekventaForvdrvare
och ExtremtFrekventaForvirvare. Forhallande till CAGRaktieavkastning

Coefficients
Model
Unstandardized Standardized
Cofficients Coffients
B Std. Error Beta t Sig.
MindreFrekventaF&rvirvare 0,164 0,048 0,416 3,301 0,001
(Constant) 0,101 0,021 4,787 <0,001

Tabell 7. Visar koefficientmodellen for linjér regression, Koefficienterna representerar de forvintade skillnaderna i den
beroende variabeln mellan de tva jamférda grupperna (FrekventaFérvirvare och ExtremtFrekventaForvirvare) mot
referensgruppen (MindreFrekventaForvirvare).

Baserat pa resultaten fran de tidigare statistiska analyserna gjorde studien vidare ett test for
att undersoka korrelation genom linjir regression. Grupperna, som bolagen delats in i,
stidlldes mot varandra déar Grupp 1 (MindreFrekventaF6rvirvare) testades mot Grupp 2
(FrekventaFérvirvare) och Grupp 3 (ExtremtFrekventaFérvdrvare) tillsammans. I grafen (i
tabell 6) dr Grupp 1 illustrerad som vérdet 1,00 pa X-axeln medan Grupp 2 och Grupp 3
illustrerats som vérdet 0,00 pa X-axeln. Y-axeln visar gruppernas viarde pd CAGR-
aktieavkastning. Tabell 6 visar ett positivt samband mellan Grupp 1 och de 6vriga grupperna
gillande CAGR-aktieavkastning och antal genomforda forvarv. Med en signifikansniva pa
0,001 &r det alltsa hogst osannolikt att resultaten har varit en slumpmassig hiandelse. Detta
styrker studiens tes om att farre antal forvérv leder till en 6kad CAGR-aktieavkastning.
Studien kan inte acceptera H2, men resultatet visar en indikation pé att Grupp 1 har en hogre
CAGR-aktieavkastning dn Grupp 2 och Grupp 3.
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5. Analys

1 detta kapitel kommer resultaten av studien analyseras med koppling till tidigare ndmnda
teorier

Den insamlade datan och de statistiska tester som utforts har resulterat i skillnader mellan de
olika grupper studien utgéatt fran. Gruppindelningen har gjorts utifran antal forvarv, dar tre
grupper har valts ut 1 kontrast mot tidigare forskning av Laamanen & Keil (2008). De olika
grupperna ar Mindre Frekventa Forvirvare (1-9 forvarv), Frekventa Forvdrvare (10-30
forvarv) samt Extremt Frekventa Forvirvare (31+ forvérv). Det forsta testet som gjordes var
ett ANOVA som visar skillnader mellan grupperna genom en signifikansniva pa 5%. Testet
visade en signifikans pa 0,003 vilket innebér att sannolikheten for att resultatet uppnaddes
slumpmaissigt dr mycket 1ag. Genom resultatet kan studien dra slutsatsen att antal forvérv har
en paverkan pd CAGR aktieavkastning for de tre grupperna under den valda tidsperioden.
Studien gick sedan vidare till Post hoc Scheffe-test for att undersoka skillnader i CAGR
aktieavkastning kopplat till den forklarande variabeln antal forvirv det finns mellan
grupperna. Resultatet av Post hoc Scheffe-testet visade en markant skillnad mellan Grupp 1
och Grupp 2. Signifikansnivéan for denna jaimforelse var 0,003. Vidare resulterade Post hoc
Scheffe-testet i en stor skillnad mellan Grupp 1 och Grupp 3 med en signifikansniva pé
0,037. Utifran dessa resultat kan vi konstatera en skillnad mellan Grupp 1 och de dvriga tva
grupperna i CAGR aktieavkastning under den utvalda tidsperioden. Detta kan ocksa styrkas
genom ett test 1 jimforelse av medelvirde pd CAGR aktieavkastning mellan de olika
grupperna. Resultatet av testet visade ett medelvirde pa 0,265 for Grupp 1, ett medelvérde pa
0,077 for Grupp 2 samt ett medelvarde pa 0,126 for Grupp 3. Det totala medelvirdet for hela
populationen var 0,133 vilket ger en markant 6verprestation gentemot medelvérdet for Grupp
1. Ovriga tva grupper underpresterar detta medelvirde for hela populationen. Det sista testet
stirker resultaten av studiens ANOV A-test samt Post hoc Scheffe-test, da samtliga visar pa
en tydlig skillnad i CAGR aktieavkastning forklarat genom antal forvérv for Grupp 1
gentemot Ovriga grupper. Post hoc Scheffe-testet ger studien statistiskt underlag for att
forkasta studiens HO. Post hoc Scheffe-testet ger studien sdledes dven statistiskt underlag for
att acceptera studiens H1. Vidare kan Post hoc Scheffe-testet inte sdga nagot om studiens H2.

Resultaten fréan den linjdra regressionen visade ett positivt samband mellan Grupp 1 och de
ovriga tva grupperna. Eftersom studien anvdnde kategoriska oberoende variabler (grupper)
blev det svért att tolka beta-koefficienten. Darav valde studien att fokusera pa vad den linjara
regressionen faktiskt visade visuellt. Eftersom sambandet var positivt kunde H2 inte
accepteras men det utesluter inte att resultatet ligger 1 linje med H2. Genom att byta plats pa
grupperna i frigan om vérdet pa X-axeln hade resultatet formodligen visat en negativ
korrelation. I detta fall hade H2 kunnat accepteras.

Studien visar med statistisk signifikans att aktieavkastningen berdknat som CAGR for ett
bolag noterat pad Stockholmsborsens Large Cap-lista under dren 2014-2022 beror pé antalet
genomforda forvarv. Bolag som genomfort farre antal forvarv har genomsnittligt en hogre
arlig aktieavkastning &n de bolag som genomfort fler antal forvérv. Resultaten av studien
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hérleder till tva av de centrala motiv till varfor forvirv genomfors, som tagits fram av
Berkovitch & Narayanan (1993). De tva motiv som syftas till &r The Agency Motive och The
Hubris Motive. Om ett forvérv inte gynnar det forvarvande bolagets ledning kommer
forvérvet inte genomforas, oberoende av om det skulle gynna bolagets aktieavkastning.
Saledes kan ett forviarv som gynnar bolagets ledning men som inte gynnar bolagets
aktieavkastning fortfarande goras. Genom The Agency Motive kan alltsd forvarv genomforas
utan att det forvarvande bolagets aktieavkastning 6kar namnvért. The Hubris Motive menar
att forvarv gors genom en overskattning av forvérvsobjektet. Ett forvérv blir en transaktion av
kapital utan viardeskapande vilket saledes gor forvarvaren till forlorare i fragan om 6kad
aktieavkastning. Motiven som presenteras av Berkovitch & Narayanan (1993) stéarker
studiens resultat av att bolag med farre antal forvirv kan generera en hdgre genomsnittlig
arlig avkastning én bolag som é&r aktiva inom forvérv. Bolag som forvérvar mindre stélls inte
infor vilket motiv som driver ett forvirv lika frekvent, vilket sedan gér dem mer troliga att
kunna skapa vérdeskapande synergier som Larsson & Finkelstein (1999) menar for att
generera en hogre arlig aktieavkastning.

Vidare kan studiens resultat av att bolag med farre antal forvarv genererar en hogre arlig
aktieavkastning kopplas till teorin om The Economic Man (Kenton, 2022) pa liknande vis
som The Agency Motive och The Hubris Motive. Teorin om The Economic Man syftar till att
en aktor alltid bor handla efter rationalitet och korrekt information. I The Agency Motive och
The Hubris Motive genomfors forvarv pa tvivelaktiga grunder. Detta starker resultatet av att
bolag i Grupp 2 och Grupp 3 genomfort forvirv som i sig inte bidragit till en 6kad
aktieavkastning vilket i sin tur bidrar till slutsatsen av att The Agency Motive och The Hubris
Motive forekommer 1 motiven till varfor forvarv genomfors.

Teorin om den effektiva marknadshypotesen grundar sig i huruvida aktiemarknaden &r
effektiv 1 sin prissittning eller inte, vilken har tagits fram efter forskning gjord av Eugene
Fama (1970). Vad géller forvarv skulle en stark marknadseffektivitet innebéra att det inte
finns ett samband mellan antal foretagsforvérv och aktieavkastning for det forvarvande
bolaget eftersom all relevant information redan reflekteras i aktiekursen. Om
marknadseffektiviteten &r svag innebér det att investerare kan utnyttja informationen om
foretagsforvarv for att Gveravkasta avkastningsindex. Séledes finns det ett samband mellan
foretagsforvarv och aktieavkastning for det forvarvande bolaget. Robert Merton (1987)
kritiserade teorin om den effektiva marknadshypotesen genom att mena pa ineffektiviteter 1
marknaden under sérskilda omstandigheter. En stark marknadseffektivitet innebér att priset
pa en aktie alltid reflekterar all information aktien bér pa, ddribland information om forvérv.
Studiens resultat visar pa ett signifikant samband mellan antal f6rvéarv och arlig
aktieavkastning vilket motsidger teorin om en stark marknadseffektivitet. Genom studiens
resultat kan alltsd ytterligare kritik riktas mot teorin om stark marknadseffektivitet. Séledes
kan en svag marknadseffektivitet antas utifran fragan om huruvida antal forvérv paverkar det
forviarvande bolagets aktieavkastning. Genom studiens resultat kan investerare identifiera
felprisséttningar pa marknaden kopplat till forvarv och saledes kan marknaden inte vara
effektiv. Om en investerare skulle investera i en portfolj bestaende av bolagen inkluderade 1
Grupp 1 istéllet for en portfdlj bestdende av bolagen fran Grupp 2 och Grupp 3 skulle denne
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investerare uppné en genomsnittlig drlig avkastning om ca 26,5%. En betydligt hogre
genomsnittlig avkastning én den for Grupp 2 (7,7%) och Grupp 3 (12,6%).

Tidigare presenterad forskning av Laamanen & Keil (2008) presenterar en stor anledning till
varfor bolagsforvirv kan lyckas. Forklaringen till framgangen grundar sig pa forvéarvarens
tidigare erfarenhet av att genomfora forvarv. Har ett bolag en gedigen historia av att forvirva
andra bolag som tillvaxtstrategi kommer detta att forma processen for nér ett nytt forvarv
genomfors. En strategi arbetas fram genom erfarenhet vilket hjdlper det forviarvande bolaget
att vara framgéngsrika med planerade framtida forvarv. Laamanen & Keil genomforde sin
undersdkning pa den amerikanska aktiemarknaden med en mycket stérre population och
urval. Deras resultat visade ett positivt samband mellan antal forvérv och aktieavkastning
som implicerar att ju storre antal forvirv desto hogre aktieavkastning genereras. Om
Laamanen & Keils (2008) studie istillet skulle gjorts pa Stockholmsbdrsens Large Cap-lista
kan resultatet ha blivit annorlunda och mer likt denna studie. Det kan alltsa finnas alternativa
forklaringar till varfor resultaten skiljer sig dt, samtidigt som Laamanen & Keils (2008) studie
ar mer generaliserbar beroende pa storleken pa dess population.

P& samma vis som Laamanen & Keil (2008) pekar pa vilka egenskaper och faktorer som gor
en forvarvare framgéngsrik, pekar Robert Bruner (2004) pa olika egenskaper och faktorer
som gor en forvdrvare misslyckad i sin forvirvsverksamhet. Att verka i en sektor med 1ag
l6nsamhet och déliga mdjligheter till vinst dr en vanlig anledning till varfor forvérv av bolag i
samma sektor sdllan leder till finansiellt vardeskapande vilket i sin tur hindrar
aktieavkastningen att utvecklas. Att koppla denna anledning till varfor forvarv inte lyckas ér
utmanande givet att studiens population baseras pé de storsta bolagen pa Stockholmsborsen.
Saledes har ingen av de sektorer som ingar 1 Large Cap laga mojligheter till lo6nsamhet. En
annan anledning som pekas ut av Bruner (2004) ar forvérvarens formaga att forvdrva inom
sitt kompetensomrade, oavsett om malet &r att diversifiera eller fokusera. Osdkerheten kring
skapandet av synergier dr ocksé en anledning Bruner (2004) tar upp 1 varfor ett forvarv inte
skapar en hogre aktieavkastning.

Genom att studera de tre olika gruppernas medelviarde i CAGR aktieavkastning ser vi
signifikanta skillnader mellan Grupp 1 och Ovriga tva grupper. Grupp 1 Overpresterar
markant, med ett medelvéirde pa 26,5% i arlig aktieavkastning. Grupp 2 och Grupp 3 har ett
medelvirde pé 7,7% respektive 12,6% 1 arlig aktieavkastning. Medelvirde {for de tre
grupperna tillsammans &r 13,3% vilket dverpresterar Grupp 2 och 3 och indikerar att Grupp 1
ar den grupp som stér for overprestation géllande aktieavkastning. Genom att jamfora
resultaten av studien med det likaviktade aktieindexet for Stockholmsbdrsens Large Cap kan
det goras intressanta iakttagelser. Arlig beriknad CAGR for OMX Large Cap PI Index ir
6,36%, vilket ger en dverprestation av alla grupper. Viktigt att belysa &r att detta index inte &r
rensat enligt studiens slutgiltiga urval. Fastighetsbolag, investmentbolag, banker och dvriga
bolag som dr borttagna i studiens urval &r alla samtliga inkluderade i detta index. Detta
paverkar arlig CAGR for jaimforelseindex, men ger samtidigt en dversiktlig jamforelse.
Genom denna jamforelse kan studien konstatera att Grupp 1 6verpresterar i CAGR
aktieavkastning gentemot index snarare én att Grupp 2 och Grupp 3 underpresterar. En stor
forklaring till detta utfall kan vara att Grupp 1 bestar av relativt unga bolag med hogre
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tillvéaxttakt och lag forvirvstakt. Detta jaimfort med mer erfarna bolag i Grupp 2 och 3 som da
star for en ligre tillvixttakt ihop med en hogre forvirvstakt. Exempel pa detta dr Fortnox fran
Grupp 1 som genomfort nio forvérv och har haft en arlig CAGR aktieavkastning pd 55,4%.
Detta jamfort med Atlas Copco fran Grupp 3 som genomfort 118 forvarv och har haft en arlig
CAGR aktieavkastning pa 16,6%.

Tabell 8. OMX Stockholm Large Cap PI Index 2014-2022.
Kdlla: (Refinitiv Workspace 2023)

5.1 Studiens begransningar

Studien fokuserade enbart pa foretag som &r listade som Large Cap-bolag i Sverige vilket
betyder att generaliserbarheten kan vara svag om man skulle gora en liknande studie pa andra
typer av foretag som till exempel mindre bolag och foretag som inte ar borsnoterade. Det dr
ocksa viktigt att forsta att antal forvérv inte &r hela sanningen bakom aktieavkastningen hos
foretag utan det kan finnas ménga flera faktorer som paverkar aktieavkastningen.

Studien anvénde sig av antal forvarv som forklarande variabel till hur aktieavkastningen
paverkas. Detta dr en forenklad modell av hur forvérv kan paverka bolag och flera andra
motiv till foretagsforvérv har pa sa sitt inte kunnat ta hansyn till i studien. Att anvédnda sig av
en sadan variabel gor det svért att méta kvaliteten och storleken pd forvérv, foretag kan dven
ha andra strategiska motiv till att forvérva bolag sdsom monopol, teknologi och tillgang till
nya marknader. Genom att anvénda sig av en annan design pa studien och inkludera flera
variabler hade detta kunnat gora studien battre eftersom denna studie frimst fokuserar pa
korrelationen mellan endast antal forvérv och aktieavkastning.

Datamaterialet som anvénds i studien behovdes 6verforas manuellt och det gar inte att
utesluta att den ménskliga faktorn kan ha lett till felaktigheter och pa genom detta snedvridit
resultaten trots att stickprov genomf6rdes under datainsamlingen.

Néagot som studien inte har tagit hdnsyn till dr hur ldnge foretaget har varit noterat pé borsen.
Det finns vissa teorier som menar att bolag kan uppleva en hogre tillvédxt i borjan for att
sedan mattas av efter tid. Detta kan bero pa vad foretaget i frdga har for strategi och
affairsmodell, genom att vara framgangsrik i ett tidigt stadium kan locka till sig investerare.
Detta kan vara en faktor som péverkat vart resultat och hade kunnat fungerat som en
kompletterande variabel 1 dataanalysen.
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6. Slutsats

I detta avsnitt presenteras de slutsatser som dras fran studiens forskning.

Syftet med studien var att ta reda pa om det kan finnas ett samband mellan antal férvirv och
aktieavkastning. For att ta reda pa detta undersoktes svenska bolag listade pa Large Cap
under tidsperioden 2014-2022. De resultat som studien kommit fram till &r att det finns ett
signifikant samband mellan dessa tva variabler. De bolag som forvirvade mindre frekvent
hade en hogre aktieavkastning jaimfort med bolag som forvirvade mer frekvent. For att kunna
identifiera detta samband tydligare delades bolagen in i grupper. Resultatet av grupperna
visade en tydlig skillnad mellan Grupp 1 och de dvriga tva grupperna. Enligt resultatet visar
sig ett mindre antal forvérv vara den vinnande strategin.

Vidare dras slutsatsen att forvérv har ett signifikant samband med CAGR-aktieavkastning.
Huruvida forvérv r en framgéngsrik strategi for att skapa aktiedgarvirde rader det
fortfarande delade meningar om studien till trots. Ddremot kan studien fastsl att under
perioden 2014 till 2022 var ett mindre antal forvédrv den vinnande strategin for att skapa
aktiedgarvdrde pa Stockholmsborsens Large Cap-lista.

6.1 Vidare forskning

For att vidare utforska och utdka studien om forvérvens effekt pé aktieavkastningen finns det
flera mojliga omraden att undersoka. Forst och frimst kan urvalet av bolag breddas for att
inkludera inte bara svenska Large Cap-bolag utan dven bolag frdn andra lander och
storleksklasser. Genom att inkludera foretag fran olika geografiska regioner och med olika
marknadsvirden kan man fa en mer rik och nyanserad bild av hur forvarv paverkar
aktieavkastningen pd en bredare skala. Studien skulle ocksd kunna utvecklas genom att
modifiera, komplettera och integrera nya grupperingar for att bidra och bekréfta de
observerade sambanden mellan forvarv och aktieavkastning.

Utover att dndra urvalet av bolag kan det vara intressant att undersoka andra nyckeltal for att
méta aktieavkastning och utvérdera forviarvens paverkan. CAGR (Compound Annual Growth
Rate) ér ett vanligt anvant nyckeltal for att berdkna arlig genomsnittlig tillvéxt ver en given
tidsperiod. I vidare forskning kan man overvéga att inkludera andra nyckeltal som Return on
Investment (ROI), Total Shareholder Return (TSR) eller Earnings Per Share (EPS) for att fa
en mer nyanserad bild av aktieavkastningen 1 samband med forvirv. Forklarande variabel
som skulle kunna utforskas for vidare forskning skulle kunna vara storleken pé forvarven och
hur betalningen av forvarvet har genomforts pa, kan ha ett stort inflytande pa det forvarvade
bolagets aktieavkastning. Att inkludera och komplettera med sadana forklarande variabler
skulle dven bidra till en 4nnu mer nyansrik studie.

Tidsperioden for studien kan ocksé justeras for att utforska och undersoka forvirvens
paverkan 6ver olika tidsintervall. Istdllet for att begransa studien till tidsperioden 2014-2022
kan man undersoka léngre eller kortare tidsramar for att analysera forvarvens paverkan over
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tid och eventuella forandringar i resultat samt att eventuellt undersdka bolagets
aktieavkastning fore ett forvdrv och sedan analysera vérdet efter en viss precis tidsperiod.
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Appendix

Company Name Aktiepris 31/12—-13 | Aktiepris 31/12-22 CAGR

AAK AB (publ) 68,667 177,85 0,111534293
Addnode Group AB (publ) 9,7 98,4 0,293607712
Addtech AB 23,843 148,7 0,225540832
Afry AB 100,151 170,9 0,061176
Alfa Laval AB 165 301,1 0,069116916
Assa Abloy AB 113,267 223,7 0,07855001
Atlas Copco AB 31,431 123,1 0,163798416
Axfood AB 79,995 285,9 0,152023284
Beijer Ref AB (publ) 14,244 134,694 0,283550383
Bilia 41 114,3 0,120659294
Billerud AB (publ) 75,691 127,1 0,05928118
BioTage 10 185,5 0,38333416
Boliden AB 89,426 391,25 0,178205842
Electrolux AB 127,239 140,78 0,011300168
Elekta AB (publ) 98,35 62,8 —0,048620213
Fortnox 0,865 47,29 0,559853061
Getinge AB 180,416 216,3 0,020360168
Hennes & Mauritz 296,2 112,24 —0,102212359
Hexagon AB 29,043 109 0,158298671
Hexatronic Group AB 1,8834 141,55 0,615997974
Hexpol AB 48,2 111,1 0,09722662
HMS Networks AB 34,125 339,6 0,290854297
Holmen AB 116,95 413,9 0,150769534
Husqvarna AB 38,72 73,12 0,073193097
Indutrade AB 29,833 211,1 0,242857267
Intrum AB 180 126,2 —0,038686136
Kindred Group PLC 34,953 108,6 0,134240214
Lagercrantz Group AB 13 103,3 0,258975971
Lindab AB 63,4 127,4 0,080626403
Loomis AB 152,5 286 0,072368432
Millicom 511,168 132,15 —0,139555997
MTG 78,2546 89,1 0,014525791
Mycronic Ab (publ) 10,777 195,8 0,380142301
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NCC 126,8464 97,25 —0,029089827
New wave 32,9 206,4 0,226344941
Nibe Industrier AB 8,642 136,75 0,359117511
Nolato AB 14,65 54,65 0,157518818
Orrdn 121,4597 22,46 —0,171002805
Peab AB 36,5044 59,1 0,054991938
Saab AB 159,279 410,7 0,110982847
Sandvik AB 86,323 188,4 0,090590216
SCA 35,523 131,95 0,15697026
Sectra AB 12,534 148,8 0,316407537
Securitas AB 56,8332 86,96 0,04839311
Skanska AB 131,4 165 0,025622689
SKF AB 168,7 159,15 —0,006454064
SSAB AB 36,9882 56,94 0,049100613
Sweco AB (publ) 33,936 99,85 0,127395715
Swedish Orphan Biovitrum AB (publ) 66,75 215,7 0,139199734
Systemair AB 33,375 71,8 0,088847401
Tele2 58,248 85,1 0,043023954
Telefonaktiebolaget LM Ericsson 78,5 60,9 —0,027813161
Telia Company AB 52,5839 26,66 —0,072694066
Trelleborg AB 127,9 240,8 0,072832128
Vitec Software Group AB (publ) 17,7 418,2 0,42102329
Vitrolife AB 18,85 186,2 0,2897891
Volvo AB 80,719 188,48 0,098806084

CAGR = [(Slutviirde / Startviirde) (1 / Antal dar)] - 1
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