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1. Inledning

Studier pé anglosaxiska marknader visar att personlighetsdrag hos foretagsledare paverkar
deras investeringsbeslut. En VD som é&r §verdrivet optimistisk och har en dvertro pd sin egen
formaga dr mer benédgen att genomfora foretagsforvirv dn andra VD:ar, och de forvirv som
denne genomfor dr dessutom mer virdeforstorande (Doukas & Petmezas, 2007; Kolasinski &
Li, 2013; Malmendier & Tate, 2008). Var studie ar en Kkartliggning av detta
personlighetsdrag, som vi bendmner som hybris, pad den svenska marknaden. Vi undersoker
forekomsten av hybris bland VD:ar i Sverige med hjilp av tvd kvantitativa metoder som
baseras pa aktiekop i det egna foretaget och konstaterar att fenomenet forekommer hos 31 %
av VD:arna i vart urval. Vi faststiller att dessa VD:ar dr 27 % mer benédgna att genomfora
forvdrv dn 6vriga VD:ar, men finner inget signifikant stdd for att VD:ar med hybris i foretag
pa den svenska marknaden dr sdmre pd att skapa vérde vid forvérv. Det sistndmnda resultatet
star 1 kontrast till resultat fran studier pd anglosaxiska marknader vilket indikerar att

konsekvenserna av VD-hybris varierar pa olika marknader.

1.1. Problembakgrund

Foretagsforvirv dr vanligt forekommande bland foretag viarlden dver. Detta trots att statistik
visar pd att forvdrv oftast inte tillfor ndgot vérde till aktiedgarna 1 det forvirvande foretaget
(Andrade, Mitchell, & Stafford, 2001). Forviarv ér ibland dven skadliga, Moeller et al. (2003)
visar i en studie att foretagsforvirv i USA orsakade forluster pa hela 226 miljarder dollar

under perioden 1980-2001.

Manga forskare har darfor intresserat sig for motiven bakom misslyckade foretagsforvérv, och
en forklaring som fatt allt storre uppmérksamhet det senaste artiondet ar ett personlighetsdrag
hos VD:n vilket far honom eller henne att fatta felaktiga investeringsbeslut. Att
foretagsledares personlighetsdrag péaverkar investeringsbeslut faststilldes forst av Hambrick
& Mason (1984) som menar att de beslut en ledningsmedlem stélls infor kommer att tolkas
utifran hans eller hennes tidigare erfarenhet och personlighet, vilket medfor att dessa faktorer

inverkar pé de strategiska beslut som fattas.

Kopplingen mellan foretagsledares personlighetsdrag och forvérv gjordes forst av Roll (1986)
som i sin studie utformar en teori som han bendmner hybrishypotesen. Roll menar att
foretagsledare Overskattar vérdet pad forviarvet pd grund av hybris, och dérfor betalar ett
overpris vilket 1 sin tur skadar aktiedgarna. Studien saknar kvantitativa bevis for fenomenet

men for ett logiskt resonemang som ldgger grund for vidare studier.



Rolls (1986) hypotes har fatt nytt genomslag under det senaste artiondet i samband med att
forfattarna Malmendier & Tate (2005) gor de forsta empiriska studierna pad omrédet. De
myntar begreppet "CEO overconfidence” som syftar till ett personlighetsdrag hos VD:n, som
pa svenska exempelvis kan beskrivas som Overdriven sjdlvsdkerhet, dvermod, dverdriven
optimism eller hybris. Vi kommer hddanefter att anvinda oss av uttrycket hybris for att
beskriva fenomenet i denna studie.' Forfattarna menar att VD-hybris innebér att en VD
overskattar sin egen formaga att paverka avkastningen pé investeringar. Detta leder i sin tur
till att VD:n konsekvent Overskattar avkastningen pa investeringar och underskattar de

inblandade riskerna.

Genom att utveckla kvantitativa metoder for att identifiera hybris hos VD:ar ldgger
Malmendier & Tate (2005) grunden for vidare forskning pa omradet. Studier som gjorts pa
anglosaxiska marknader visar att de attribut en VD med hybris tillskrivs leder till en tydlig
tendens hos VD:ar med hybris att genomfora foretagsuppkop i storre utstrickning dn VD:ar
som inte har hybris (Doukas & Petmezas, 2007; Kolasinski & Li, 2013; Malmendier & Tate,
2008). De pavisar ocksd att de forvirv som gors av VD:ar med hybris dr mer
véirdeforstorande, dé& aktiekursreaktionen vid annonserandet av forvirvet dr mer negativ bland

VD:ar med hybris 4n andra.

1.2. Syfte

Var studie syftar till att kartligga VD-hybris och dess effekter pd foretagsforvérv i Sverige. Vi
undersoker forekomsten av hybris bland VD:ar pd den svenska marknaden, huruvida
personlighetsdraget paverkar bendgenheten att genomfora forvérv samt om forvarv som gjorts

av VD:ar med hybris dr mer eller mindre vardeskapande.

Det ovan nimnda syftet leder oss till fragestéllningarna:

1. I vilken utstrdckning forekommer VD-hybris pa den svenska marknaden?
2. Ar VD:ar med hybris mer bendigna att géra forvérv in VD:ar som inte har hybris?

3. Skapar VD:ar med hybris mindre vdrde vid forvirv dn VD:ar som inte har hybris?

1.3. Bidrag
Majoriteten av de studier som har gjorts pd omradet har gjorts i anglosaxiska lander sdsom
USA och England. Urvalet i de befintliga studierna &r relativt homogena dé data hirstammar

fran ldnder med liknande finansiella system och foretagsstyrning. Bristen pé studier utanfor

' Vi uppmirksammar det faktum att dversittningen hybris inte till fullo fangar innebérden av det engelska ordet
”overconfidence”, men viljer genomgéende detta ord for att gora texten mer lattlést.



dessa ldnder har medfort att forekomst och effekter av VD-hybris pa andra marknader inte har

faststallts.

Vart framsta bidrag dr darfor en forsta undersdkning av hybris pa den svenska marknaden.
Forekomsten av hybris 1 Sverige har tidigare undersdkts i en D-uppsats (Johansson &
Olvebrink, 2013) men effekterna av personlighetsdraget har inte studerats nidrmare. Vara
resultat kommer didrmed dven att ge en fingervisning om huruvida konsekvenser av VD-

hybris kan generaliseras till andra marknader én de anglosaxiska.

1.4. Avgransningar
Vi viljer att avgrinsa studien till &ren 2000-2012. Spannet dr stort nog for att ge oss
tillrdckligt med data for statistiska analyser samtidigt som vi undviker att inkludera data som

riskerar att vara obsolet.

Vi avgrinsar dven studien till foretag noterade pad Nasdag OMX Stockholm under slutet av
observationsperioden, det vill sdga ar 2012, for att i mojligaste man ge en bild av den rddande
situationen pa marknaden. Samtliga tre underkategorier av foretag inkluderas, Large Cap, Mid
Cap och Small Cap. Detta innebér att antalet undersokta foretag blir tillrdckligt stort for att
genomfora statistiska analyser utan att for den delen inkludera allt for sma foretag vilket

skulle kunna snedvrida véra resultat.

Eftersom att vért frimsta syfte dr att faststélla hur situationen pd den svenska marknaden ser
ut, véljer vi att inte undersdka varfor forekomsten och konsekvenserna av VD-hybris
potentiellt skiljer sig mellan den svenska och de anglosaxiska marknaderna. Vi begrénsar

ddrmed vér studie till att undersdka om de skiljer sig eller ej.

2. Teori och tidigare forskning

Da vi @mnar undersdka VD-hybris och dess konsekvenser pa den svenska marknaden redogdr
vi forst for centrala teorier pa omradet som ligger till grund for framtida resonemang,
antaganden och metodmaéssiga val. Vi presenterar den géngse definitionen av VD-hybris, hur
personlighetsdraget identifieras samt vilka konsekvenser draget implicerar vid
foretagsforvarv. Eftersom hybris inte dr den enda faktorn som inverkar pa de frigor kopplade
till foretagsforvirv vi syftar till att undersoka foljer darefter en redogorelse for Gvriga

relevanta, inverkande faktorer.



2.1. VD-hybris

2.1.1. Definition av VD-hybris

Begreppet VD-hybris introducerades forst av Malmendier & Tate (2005) som ocksa utformar
den vedertagna definitionen pé vad hybris hos en VD innebér. De baserar sina antaganden om
hybris pé att personlighetsdraget i grund och botten innebédr att man anser sig vara béttre dn
genomsnittet. En person med hybris dverskattar sin egen forméga och mdjligheten att paverka

utfallen av de situationer han eller hon ar involverad 1.

Utifrén de allmédnna antagandena om hybris drar de sedan slutsatser om hur hybris torde ta sig
i uttryck hos en VD. De kommer fram till att VD-hybris innebédr att VD:n omedvetet
overskattar sin egen forméga att generera avkastning, vilket 1 sin tur innebér att han eller hon
systematiskt Overskattar avkastningen pd investeringar och underskattar den inblandade
risken. Dessa slutsatser om hybris ligger sedan till grund for de kvantitativa metoder som

forfattarna utvecklar for att identifiera hybris.

De flesta forskare pd omradet VD-hybris dr eniga om personlighetsdragets innebord, men
asikterna om huruvida draget dr konstant eller fordnderligt over tid gir isdr. Malmendier &
Tate (2005) antar att personlighetsdraget &r konstant, vilket ligger i linje med forskning inom
psykologi dér bland andra McCrae & Costa (1997) konstaterar att personlighetsdrag dr i stor
utstrackning dr universella och konstanta 6ver tid. Kolasinski & Li (2013) menar dock att

VD:n lér sig av sina misstag och att hybris darfor i viss utstrdckning ar 6vergaende.

2.1.2. Identifiering av hybris

Utvecklandet av kvantitativa metoder for att identifiera hybris har varit ett viktigt genombrott
i forskningen pd omrddet. Eftersom hybris endast kan mitas indirekt dr identifieringen av
hybris hos VD:ar problematisk och &r ndgot som én idag diskuteras dd ingen metod ensamt
har tratt fram som dominerande. Den forsta ansatsen, som ocksd vann erkdnnande snabbt,
gjordes av Malmendier & Tate (2005). De utvecklar tvd typer av metoder for att identifiera
VD-hybris, och klassificerar sedan VD:ar utifrén om de har hybris eller e;j.

Den forsta typen utgar fran hur VD:n uppfattas av omvirlden vilket de undersoker genom att
studera omndmnanden i media. Genom att vikta omnédmnanden i press som beskriver en VD
som sjélvsdker och optimistisk mot deras motsatser avgor forfattarna huruvida en VD har

hybris eller ej.

Den andra typen utgér frdn VD:ns hanterande av erhéllna optioner. Forfattarna gor ett

grundldggande antagande. En VD dr utsatt for en stor idiosynkratisk, foretagsspecifik, risk péa
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grund av tungt viktade aktieportfljer mot det egna foretagets aktier. Aven VD:ns
humankapital anses vara investerat i det egna fOretaget vilket ytterligare spidder pa
exponeringen mot den idiosynkratiska risken. Forfattarna menar att en VD inte borde vénta
med att utnyttja sina optioner till Ioptidens slut, utan istéllet utnyttja optionerna tidigare for att

pa sé sitt minska riskexponeringen mot det egna foretaget.

En VD med hybris dverskattar dock avkastningen pa foretagets investeringar systematiskt,
varfor han eller hon tror att aktiepriset pa det egna foretaget kommer att stiga under sin tid pa
ledarposten. Av denna anledning kan VD:n vilja att skjuta upp utnyttjandet av sina optioner
for att personligen atnjuta de forvéntade vinsterna. Detta star i kontrast till vad forfattarna
menar dr rationellt enligt det ovan ndmnda resonemanget och en VD som uppvisar detta
beteende betraktas saledes ha hybris. De utformar utifrdn denna argumentation tre metoder
som syftar till att identifiera VD:ar som véntar med att utnyttja sina optioner bortom en viss

grans.

Det finns ocksé studier som anvédnder de resultat Malmendier & Tate (2005) finner for att
avgora huruvida VD:ar har hybris eller inte. Doukas & Petmezas (2007) utgar frén
forvarvsfrekvens for att identifiera hybris. De anser att det dr irrationellt att genomfora
flertalet forvarv under kort tid d& foretagsledningen inte hinner utvérdera sina investeringar
fullgott. Motivet till detta irrationella beteende tros vara att VD:n konsekvent dr dverdrivet
optimistisk i sina vdrderingar, dédr han eller hon systematiskt dverskattar sin forméga att utse
lonsamma uppkdp och Overvdrderar de forvintade synergieffekterna. Baserat pa detta
resonemang menar fOrfattarna att hog forvarvsfrekvens dr ett tecken pd hybris. Forfattarna
utvecklar ocksé ett métt som baseras pa nettokop av aktier i det egna foretaget. D4 en VD med
hybris forvdntas Overvdrdera de positiva effekterna av ett forviarv kommer han felaktigt
uppfatta en mojlighet att kopa aktier 1 det egna foretaget till underpris. VD:ar som nettokdper

aktier i néra anslutning till ett forvérv anses darfor ha hybris.

I en av de senaste studierna pd omradet VD-hybris utvecklar Kolasinski & Li (2013) en ny
metod for att identifiera hybris hos VD:ar. De undersoker likt tidigare studier VD:ns kop av
aktier i1 det egna foretaget och menar att kop av aktier med negativ avkastning &r ett tecken pé
att VD:n felaktigt anser att aktien dr undervirderad. Om VD:n genomfor flertalet kop av
denna karaktdr i f6ljd anses han ha hybris. Misstaget att konsekvent och felaktigt tro att
foretagets aktie dr undervédrderad ligger i linje med att konsekvent Overskatta framtida
avkastning. Saledes Overensstimmer den logiska grunden for detta métt vdl med tidigare

studier och definitionen av hybris.



2.1.3. Konsekvenser av VD-hybris i samband med forvarv

Da VD-hybris innebdr att VD:n virderar investeringar felaktigt, sa &r den centrala
konsekvensen att VD:n fattar felaktiga investeringsbeslut (Malmendier & Tate, 2005). Ett
investeringsbeslut som ofta dr av stor vikt dr foretagsforvarv. Malmendier & Tate (2008)
menar att eftersom en VD med hybris Overskattar avkastningen pa investeringar, sa
overskattar han eller hon dven avkastningen pad forvirv. Forfattarna konstaterar att detta
medfor att VD:ar med hybris &r mer benédgna att genomfora forvirv da de bedomer ett storre
antal uppkdp som 16nsamma én en VD som inte har hybris. De faststéller att sannolikheten att
genomfora ett forvirv dr 65 % hogre om VD:n har hybris. Detta resultat bekréftas av

Kolasinski & Li (2013) som i sin studie finner ett motsvarande vérde pa 35 %.

Malmendier & Tate (2008) argumenterar ocksd for att en VD med hybris tenderar att betala
ett dverpris vid forvarvet, vilket leder till vardeforluster. Att VD-hybris dr kopplat till Gverpris
stimmer 6verens med hybrishypotesen (Roll, 1986) och forfattarna finner empiriskt stod for
att sé &r fallet nir de undersoker vdrdeskapande genom att studera aktiekursreaktionen vid
annonserandet av forvéirvet. De konstaterar att aktiekursreaktionen &r mer negativ nir ett
forvirv som gjorts av en VD med hybris annonseras (-0,90 %) jamfort med nér ett forvarv
som gjorts av en VD som inte har hybris annonseras (-0,12 %). Deras slutsatser har dven
bekriftats av Doukas & Petmezas (2007) som pavisat att VD-hybris &r relaterat till lagre

aktieavkastning vid annonserandet av ett forviarv samt simre aktieprestation i det l&nga loppet.

Malmendier & Tate (2008) ndmner i sin studie att det inom litteraturen om forvirv ofta nimns
att imperiebyggande dr en mojlig kélla till olonsamma forvérv. Imperiebyggande innebér att
en foretagsledare forsoker att maximera makt och inflytande genom att expandera foretaget .
Forfattarna lyfter fram att VD-hybris skiljer sig frdn imperiebyggande da en VD med hybris
faktiskt sjdlv tror att han eller hon maximerar vérdet for aktieigarna, dirmed &r han eller hon
omedveten om de skadliga konsekvenserna av sitt agerande. Det &r ocksa darfér metoderna
for att identifiera VD-hybris utgar fran att VD:n visar en dvertro pa framtida avkastning i det

egna foretaget. Saledes &r det effekten av hybris som fangas, och inte imperiebyggande.

2.2.Ovrig relevant teori

For att det ska vara mojligt att undersoka konsekvenserna av hybris pd den svenska
marknaden dr det viktigt att undersoka vilka dvriga faktorer som paverkar de tvd fenomen vi
vill undersoka: bendgenheten att gora forvirv och aktiekursreaktionen i samband med

offentliggorandet av ett forvarv.



2.2.1. Faktorer som paverkar bendgenheten att gora forvarv

Flera forskare har intresserat sig for att undersoka vilka faktorer som gor att vissa foretag ar
mer bendgna att genomfora forvirv dn andra. Harford (1999) faststéller att stora kassalikvider
okar sannolikheten for att forvdrv genomfors, ett fynd som han menar kan forklaras av
Jensens (1986) teori om att agentproblem sdsom imperiebyggande okar vid kassadverskott.
En VD har storre mojlighet att dgna sig at imperiebyggande i1 de fall tillgangen till interna

medel édr god, eftersom han eller hon undslipper dvervakning av externa finansiérer.

Ytterligare en faktor som paverkar bendgenheten att gora forvérv dr marknadsvérderingen av
foretaget och dess skulder stéllt i relation till tillgdngarnas bokforda virde. Detta &r en kvot
som ofta bendmns som Tobins Q. Lang et al. (1989) konstaterar att en typisk forvérvare har

ett 14gt viarde pa Tobins Q.

Forskare har dven observerat det faktum att forvérv tenderar att komma och ga i vagor,
sakallade merger waves. Harford (2005) undersoker vad som orsakar det oscillerande
beteendet och finner att branschspecifika forandringar, sdsom foréndring i skatteregleringar,
ny teknik eller nya konkurrenssituationer, driver benigenheten att gora forvirv. Dock tenderar
dessa branschspecifika forandringar att vara jimt utspridda over tid varfor ytterligare en
faktor kriavs for att forklara det cykliska monstret. Forfattaren bevisar att denna faktor ar
likviditeten pd marknaden dé tillgang till likvida medel och mgjlighet att sdlja skulder till
marknaden &r en forutsittning for att kunna genomfora forvirv. Bendgenheten att gora forvérv

paverkas alltsa av savél branschspecifika fordndringar som nér i tiden man befinner sig.

2.2.2. Faktorer som paverkar aktiekursreaktionen vid offentliggéorandet

Ett annat stort omradde inom forvérvslitteraturen rér hur marknaden reagerar nédr nyheten om
ett forvirv offentliggdrs. Studierna undersoker specifikt aktiens dveravkastning, vilket innebér
den avkastning som genereras utover det normala, det vill sdga sd som om det inte hade skett
ett tillkdnnagivande av ett forvirv. Harford (1999) konstaterar att foretag med stora kassor
genererar ldgre Overavkastning vid tillkdnnagivandet, vilket har sin grund i de agentproblem

som dr forknippade med kassadverskott.

Lang et al. (1989) undersoker kopplingen mellan Tobins Q och aktiekursreaktionen vid
annonserandet av ett forvarv och finner att forvirv som gors av foretag med ett 14gt virde pa
Tobins Q skapar mindre, alternativt forstor mer virde &n foretag med hoga virden. De
argumenterar for att vardet pad Tobins Q speglar ledningens forméga att driva foretaget och

konstaterar att laga védrden dr forknippad med ladg forméga. Forfattarna visar att en lig



formaga att effektivt driva foretaget skapar oro pa marknaden nér ett forviarv gors, da
marknaden tenderar att tro det forvdrvade foretaget kommer att ledas ineffektivt. Marknaden
reagerar saledes negativt pa forvdrvet. Det omvinda géller for foretag med hoga virden pa

Tobins Q enligt studiens resultat.

Lang & Stulz (1994) bevisar att diversifierande forvirv, det vill siga att malforetaget har en
annan kirnverksamhet, har en ligre overavkastning dn forviarv som inte dr diversifierande.
Detta tros bero pd att diversifierande forvérv ofta betraktas som ett tecken pd avsaknad av

interna tillvixtmojligheter.

Forskare finner ocksd att stora forvirv genererar en hogre 6veravkastning. Jarrell & Poulsen
(1989) faststéller att det finns en positiv korrelation mellan den relativa storleken pé

maélforetaget och kdparens dveravkastning.

Det forekommer ocksa studier som visar att faktorer bortom forvérvet och det forvirvande
foretaget paverkar avkastningen i samband med annonserandet av forvérvet. Rosen (2006)
lyfter fram tvéd faktorer som betydelsefulla; aktiemarknadens utveckling och hur marknaden
har bemétt andra fOrvdrv perioden innan fOrvdrvet annonseras. Forfattaren visar att
aktiemarknadens utveckling &r positivt korrelerad med 6veravkastning vid annonserandet av
forvdarvet och att marknaden reagerar mer positivt om tidigare forvérv genererat positiv
overavkastning. Rosen (2006) konkluderar att bade marknadens utveckling och dess
mottagande av offentliggérandet av forvdrv varierar Over tid, varfor tidpunkten for

annonserandet dr avgorande for den dveravkastning som genereras.

3. Hypotesbildning

Var undersokning innefattar tre hypoteser. Den forsta hypotesen avser forekomsten av VD-
hybris i foretag pd den svenska marknaden, dér tvd metoder anvénds for att undersoka fragan.
Da hybris ér ett universellt personlighetsdrag och att det pavisats forekomma i béde

amerikanska och brittiska foretag torde fenomenet dven forekomma i Sverige.
Hypotes 1: VD-hybris forekommer i foretag pd den svenska marknaden

Om den forsta hypotesen visar sig vara riktig, anvénds resultaten fran denna undersékning for
att besvara var andra och tredje hypotes. Var andra hypotes ror benégenheten att genomfora
forvarv hos VD:ar med hybris respektive utan hybris. D4 VD-hybris innebér en tendens att
overskatta sin egen forméga att generera avkastning sa bor en VD med hybris generellt sett

berdkna en hogre forvintad avkastning infor ett forvarvsbeslut. Detta innebér att en VD med
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hybris bor anse att ett storre antal forvarv ér attraktiva &n en VD utan hybris, vilket i sin tur
torde leda till att VD:n dr mer benédgen att genomfora ett forvarv. Var hypotes stods ocksa av
att bland annat Malmendier & Tate (2008) som i sin undersdkning pa den amerikanska
marknaden pévisar att det dr storre sannolikhet att en VD med hybris gor ett forvarv jamfort
med en VD utan hybris. Sdledes finner vi det intressant att undersdka om sambandet dven

finns pa den svenska marknaden.

Hypotes 2: VD:ar med hybris dr mer bendgna att genomfora forvdrv dn VD:ar som inte har

hybris

Var tredje hypotes ror virdeskapandet vid forvdarv. D& VD:ar med hybris tenderar att
overskatta avkastningen pa investeringar bor de ocksé betala ett hogre pris for de forvérv de
genomfor, varfor deras forvéirv torde generera mindre védrde @n forvirv gjorda av Ovriga
VD:ar som inte betalar detta dverpris. Detta har bevisats vara fallet pd den amerikanska
marknaden, varfor vi anser att det dr intressant att undersoka om sambandet giller for den

svenska marknaden.

Hypotes 3: Forvirv som gors av VD:ar med hybris genererar mindre virde dn forvirv som

gors av VD:ar utan hybris

4. Metod

Tillvagagingssittet i denna studie &r tredelad. Vi borjar med att undersoka forekomsten av
hybris pd den svenska marknaden. Om det visar sig att hybris forekommer gar studien vidare i
att undersoka vara andra tvd hypoteser. Metoddelen inleds med en redogorelse for var ansats

vilken lagger grunden for vidare metodval.

4.1. Ansats

Var studie har en deduktiv ansats dér vi utgér fran relevant teori pd omradet och utifrén denna
bildar hypoteser som vi slutligen testar. Detta framkommer 1 tidigare avsnitt kring teori och
hypotesbildning. Vetenskapsteoretiker sdsom Bryman & Bell (2013) menar att en deduktiv
ansats kan begrinsa kreativiteten och innovationsformagan i forskningen. Enligt detta
resonemang begrinsas vér fragestdllning och vara hypoteser av vad tidigare forskning har
faststillt. Detta ser vi dock inte som ett problem da denna studies framsta bidrag &r att studera
huruvida resultat fran tidigare studier betrdffande VD-hybris dven géller pa den svenska
marknaden. Den deduktiva ansatsen kritiseras ocksa for att ka risken att teori véljs pa ett sétt

sa att den passar in med det forfattarna syftar till att kommunicera snarare 4n att ge en sann
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bild av det relevanta omradet. Detta manar till medvetenhet i valet av teori och belyser vikten

av att striva efter objektivitet.

For att kunna svara pé var fragestéllning ar var bedomning att det krdvs en kvantitativ ansats
dér ett stort stickprov av publika foretag pd den svenska marknaden studeras for att pa sa sétt
kunna dra slutsatser om hela marknaden. En kvantitativ metod medfor att studien grundas pa
en stor mdngd data men att informationen inte ar djuplodande (Jacobsen, 2002). Vi kommer
saledes inte erhalla ndgon djupare forstaelse kring fenomenet VD-hybris i enskilda foretag.
Inte heller detta anser vi vara ett problem eftersom vi strdvar efter att undersoka existensen
och konsekvenser av VD-hybris péd hela den svenska marknaden, vilket &r intressant da det
inte tidigare har gjorts. Vir beddmning ir att de grundldggande aspekterna som denna studie
syftar till att undersoka dr en forutsittning for att djupare analyser ska kunna genomforas i

vidare studier.

En positivistisk vetenskapssyn genomsyrar uppsatsen. Vi baserar vart val av tillvigagéngssétt
pa teori vilken i sin tur dr grundad i erfarenhet och logik och inte tro och tyckande. Vi stravar
efter att uppnd objektiva och entydiga resultat som vi i mojligaste man verifierar genom

objektiva iakttagelser och statistisk testning.

4.2.Hypotes 1

4.2.1. Identifiering av hybris

For att mojliggora testning av vér forsta hypotes borjar vi med att undersdka huruvida hybris
forekommer pa den svenska marknaden och i sa fall i vilken utstrickning. D& det inte finns
nidgon ensamt dominerande metod vidljer vi att anvdnda tvd separata metoder som

kompletterar varandra for att identifiera hybris.

Vid valet av dessa tva identifieringsmetoder tvingas vi se till forutsittningarna som rader pa
den svenska marknaden. Optionsbaserade identifieringsmetoder ar inte lampliga da insyn i
utformningen av optionsprogram saknas samt eftersom optioner inte dr en av de vanligare
formerna av incitamentsprogram, exempelvis utgjorde de endast 5 % av det totala antalet
under 2003 (Edhall & Bostrom, 2011). Vi viljer ocksa att inte anvinda oss av ett matt baserat
pa mediala skrivelser om VD:ar eftersom metoden dr mycket tidskrdvande och séledes inte ar

rimlig att genomfora inom den tidsram som stér till vart forfogande.

Flertalet av de metoder som utvecklats de senaste dren har utgatt fran VD:ars insiderhandel av
aktier 1 det egna foretaget (Doukas & Petmezas, 2007; Kolasinski & Li, 2013). Dessa metoder

kraver mindre manuellt arbete dn andra identifieringsmetoder och &r mdjliga att genomfora
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med data som finns tillgdnglig for den svenska marknaden. Med dessa tva fordelar som
bakgrund viljer vi att operationalisera VD-hybris med tvd metoder som bada anvénder

aktiehandel i1 det egna foretaget som utgédngspunkt for att identifiera hybris hos VD:ar.

4.2.1.1. Identifieringsmetod 1 — Nettokop

Givet att definitionen av hybris foreskriver att VD:ar med hybris dverskattar potentialen att
realisera synergier vid ett forvdrv, kommer dessa VD:ar att gora bedomningen att de betalar
ett lagre pris for forvirvet dn vad de bedomer marknadsvérdet vara. Konsekvensen av detta
blir att de tror att forvdrvet kommer att generera vérde till aktiedgarna, och har dirfor ett
incitament att sjdlv kopa aktier 1 foretaget. Dock menar Doukas och Petmezas (2007) att det &r
irrationellt av en VD att nettokdpa aktier i samband med ett forvdrv da en VD allt som oftast
ar underdiversifierad. Detta irrationella beteende anses darfor vara ett tecken pd hybris.
Séaledes utgér vi i vér forsta identifieringsmetod fran att urskilja detta beteende for att kunna

identifiera VD:ar med hybris.

Vi studerar likt Doukas & Petmezas (2007) insynshandel som VD:n utdvat under ett tidsspann
pd 6 manader innan forviarvet och 3 manader efter forvirvet. Vi beréknar det totala
investerade vérdet under perioden genom att multiplicera antalet kopta aktier med aktiepriset
vid koptillfillet. Motsvarande metod anvinds for att berékna det totala forsdljningsvérdet. Vi
jamfor sedan dessa tva poster och berdknar skillnaden dem emellan, vilket dd utgdr det totala
nettokdpet under perioden. Om detta nettokdp ar positivt, det vill sidga att VD:n kdper mer dn
vad han séljer, klassificerar vi VD:n som att han eller hon har hybris. Dessa berdkningar

utfors for samtliga VD:ar och forvérv i vért urval.

4.2.1.2.Identifieringsmetod 2 - Avkastning

Definitionen av VD-hybris stipulerar ocksé att en VD med hybris konsekvent dverskattar
framtida avkastning. En f6ljd av detta blir att en sddan VD konsekvent upplever att
marknaden undervérderar det egna foretaget. VD:n har dérfor ett incitament att kdpa aktier i
det egna fOretaget, men eftersom VD:n felaktigt bedomt avkastningen pa denna investering
kommer aktiekursen inte att konvergera mot det aktiepris han eller hon anser &r réttfardigat.
Diarmed lyckas inte VD:n realisera den avkastning han eller hon forvintat sig (Kolasinski &
Li, 2013). Séledes dr konsekvent misslyckade kop av aktier i det egna foretaget ett tecken pa
att en VD har hybris, ett beteende som blir utgdngspunkten i vir andra identifieringsmetod.

Denna metod ar tvadelad och vardera del forklaras nedan.
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Steg 1: Overavkastning 180 dagar

For att avgdra om ett aktiekop &r bra eller ej studerar vi vilken Overavkastning som
investeringen genererar. Overavkastning utgdr skillnaden mellan den faktiska avkastningen
och den fOrvdntade avkastningen. Vi berdknar Overavkastningen med den justerade
marknadsmodellen, diar aktiekursen jamfors med ett ldmpligt jaimforelseindex.
Overavkastningen beriknas som skillnaden mellan aktiekursutvecklingen, som motsvarar den
faktiska avkastningen, och aktieindexutvecklingen, som motsvarar den fOrvintade
avkastningen (MacKinlay, 1997). Likt Kolasinski & Li (2013) ser vi vikten av att mita
avkastningen pd aktiekopen 1 termer av Overavkastning da detta eliminerar risken att
variationer i avkastning beror pa hur marknaden ror sig under samma tidsperiod. Vi véljer

ocksa att méta overavkastningen pa samma sétt som dessa forfattare.

Vi studerar den faktiska avkastningen under en period om 180 dagar, ddr vi jAmfor
stangningskursen pa kdpdagen med stdngningskursen pa den 180:e dagen fran kopet. Vi viljer
OMX Stockholm PI (OMXSPI) som jimforelseindex. OMXSPI sammanviger samtliga aktier
som &r noterade pd Nasdaq OMX Stockholm och é&r rensat for aktieutdelningar, splittar,
omvénda splittar och andra faktorer som hindrar jimforbarheten d& vi endast vill studera
aktiekursfordndringar (Nasdaq OMX, 2013). Vi anser dérfor att detta index bést speglar vart
urval av foretag vilka har plockats fran samma index, och berdknar avkastningen pa detta
index pa samma sitt som for aktien. Valet att studera dveravkastning under en tidsperiod pé
180 dagar &r grundat pa att Kolasinski & Li (2013) anvénder sig av detta tidspann och genom

att vilja samma tidsperiod mojliggors jimforelser mellan deras studie och var.

Sammanfattningsvis berdknar vi dveravkastning for aktie i vid ett kdp pé dag ¢ pé foljande

satt:
Overavkastning;; = Faktisk avkastning;, - Férvintad avkastning;,
Dar faktisk avkastning baseras pa stingningskursen:

(Stangningskurs; 150 — Stangningskurs, )

Faktisk avkastning;; = Stingningskurs
t

Och normal avkastning baseras pd index OMXSPI:

(OMXSPl, 150 — OMXSPI,)
OMXSPI,

Forvdntad avkastning; =

Givet att Overavkastningen dr negativ fortsdtter vi med steg 2. Om sa inte ar fallet, sluter vi

oss till att inga tecken pa att VD:n har hybris framtrdder i samband med detta aktiekop.
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Steg 2: Kop under 2 ar framat

For att skilja mellan kop som genererar en negativ dveravkastning av ren otur och kdp som
genererar negativ 6veravkastning pd grund av att VD:n har hybris maste mer én ett enskilt kop
studeras (Kolasinski & Li, 2013). Vi studerar dérfor alla aktiekop som sker tva ar framat i
tiden, fran det att VD:n gjort ett aktieckdp med negativ 6veravkastning, pa samma sétt som
ovan. Vi berdknar sedan en viktad genomsnittlig Overavkastning for samtliga kop under

tvidrsperioden. Om denna genomsnittliga dveravkastning dr negativ anses VD:n ha hybris.

Vi tilldimpar den andra identifieringsmetoden i sin helhet pd samtliga aktiekdp av samtliga
VD:ar i vart urval. Om VD:n uppvisar detta monster minst en ging klassificeras han eller hon
som en VD med hybris. Saledes antar vi 1 bdda identifieringsmetoderna att
personlighetsdraget dr konstant med motiveringen att var undersokning av forekomsten av
VD-hybris blir mer littolkad, samt att Malmendier & Tate (2005; 2008) som far anses vara de

ledande forskarna pa omradet gor detta antagande.

For att simplifiera identifieringen av hybris och tolkningen av véra resultat viljer vi att inte
upprétta skalor dver i vilken utstrackning VD:ar pavisar hybris, utan noterar endast om en VD

har hybris eller e;j.

4.2.2. Statistisk testning

4.2.2.1. Test av andel VD:ar med hybris

For att statistiskt testa var hypotes om att hybris forekommer bland VD:ar i foretag pa den
svenska marknaden gor vi ett one sample t-test. Detta test syftar till att faststélla huruvida
medelvérdet 1 populationen &r signifikant skilt fran 0. Ett t-test dr ett parametriskt test som
kraver att stickprovet dr normalfordelat, eftersom vi har ett stort antal observationer (6ver 30)
kan vi anta att stickprovet dr approximativt normalfordelat enligt centrala grinsvérdesatsen.
Foljande formel anvénds for berdkning av t-statistika (Lantz, 2013):

X—U
s—+n

t =

Dér x ar urvalets medelvirde, s urvalets standardavvikelse, n dr antalet observationer och u
motsvarar det specificerade virde man vill undersoka om medelvérdet ar skilt fran, som 1 vart

fall ar 0.

Av naturliga skil kan inte andelen VD:ar med hybris anta ett negativt virde, siledes gor vi ett
enkelsidigt test. Testet utfors pa tre olika stickprov, ett for vardera identifieringsmetod och ett

for en kombination av de tvd metoderna. Vi konstruerar det stickprov som dr en kombination
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av de bdda metoderna s att en VD som klassificerats med hybris enligt minst en av de tva

metoderna anses ha hybris. Vara hypoteser ser diarfor ut som foljer:
Hy: Andelen VD: ar med hybris < 0
Hi:Andelen VD:ar med hybris > 0

Vi foljer de konventionella grinserna for att avgora huruvida resultatet dr signifikant eller inte
dér signifikans pa 5 % eller lagre dr att betrakta som signifikant. Vid ett enkelsidigt test med
signifikansnivan 5 % forkastar vi Hy om virdet pé t-statistikan dverstiger 1,645 och antar 1 sé

fall var hypotes om att hybris forekommer pa den svenska marknaden.’

4.2.2.2.Test av korrelation mellan identifieringsmetoder

For att sédkerstdlla att vi identifierar samma personlighetsdrag med bada véra
identifieringsmetoder testar vi huruvida det finns en positiv korrelation mellan de tva
variablerna hybris enligt identifieringsmetod 1 och hybris enligt identifieringsmetod 2. Vi
méter korrelationen mellan de tvd variablerna genom att berdkna Pearson’s sample
correlation coefficient. Vi viljer ett matt som syftar till att méta korrelationen i ett stickprov i
motsats till hela populationen, da vi vill dra slutsatser om en storre grupp VD:ar dn de som

ingdr 1 vart urval. Korrelationen beréknas enligt nedanstaende formel (Lantz, 2013):
Y X - X) (Y, —Y)

JEa G = B2 B0 - 72

Corr(X,Y) =

Dir X;och Y; utgdér vérdet for varje observation i respektive stickprov och X och Y ir

stickprovens medelvirden.

Korrelationen mellan de tva identifieringsmetoderna kan endast ligga mellan -1 och 1, dér -1
ar en fullstdndigt negativ korrelation mellan de tvd grupperna, 0 dr ingen korrelation och 1 ar
en fullstindigt positiv korrelation. D4 identifieringsmetoderna &r utformade for att finga
samma personlighetsdrag forvintar vi oss en positiv korrelation, varfor testet gors enkelsidigt.
Hy:Corr(X,Y) <0
Hy:Corr(X,Y) >0
Om korrelationen dr positiv pd en signifikansniva pd 5 % eller ldgre forkastar vi H, och finner

att det &r statistiskt sikerstillt att variablerna korrelerar positivt och att korrelationen inte kan

* Vi antar att antalet frihetsgrader 4r oéndligt di antalet observationer &r 669 vilket dr si pass manga att
skillnaden i kritiskt virde mellan odndligheten och det faktiska antalet observationer dr mycket liten.
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forklaras av slumpen. Vi argumenterar for att en positiv korrelation dr ett bevis pé att de tva

identifieringsmetoderna vi har valt de facto méter samma egenskap, hybris.

4.2.3. Metodens antaganden och begransningar

Eftersom hybris hos VD:ar endast kan studeras indirekt dr alla forsok att kvantifiera detta
personlighetsdrag endast en uppskattning (Kolasinski & Li, 2013). Detta medfor att alla
identifieringsmetoder har bade styrkor och svagheter, sd dven de matt vi har valt att anvinda

0SS av.

Béda vara metoder anvénder sig av aktietransaktioner genomforda av den studerade VD:n.
Detta skapar osédkerhet 1 var klassificering eftersom dessa transaktioner kan ha flera motiv
utover de vi argumenterar dr ett uttryck for hybris. I tidigare studier har framfor allt
forsdljningar av aktier bevisats vara intetsdgande, framst pd grund av att insynspersonen som
sdljer aktier kan gora sa pa grund av likviditetsbehov (Lakonishok & Lee, 2001). Detta leder
till att var forsta identifieringsmetod riskerar att misslyckas med att identifiera hybris hos
VD:ar som har kopt aktier pd grund av att de felaktigt 6verskattar investeringens potential,
men inom 9-manadersspannet tvingas sélja aktier pa grund av att de uppbundna pengarna

behovs pé annat hall.

Det finns ocksé en mdjlighet att aktiekop av en VD beror pa andra anledningar 4n att han eller
hon felaktigt anser aktien vara undervirderad. Kolasinski & Li (2013) ndmner att framforallt
aktiekdp med avsikt att kopa sig kontroll i foretaget potentiellt skulle kunna vara en viktig
storande faktor i klassificeringen. Vi kan dock konstatera att mindre dn 1 % av alla aktiekop
vi studerar motsvarar ett kop av mer én 1 % dgarandel i foretaget. P4 grund av den marginella

andelen bedomer vi att detta inte stor klassificeringen av VD:ar 1 vér studie.

En viktig begrdnsning vid studier av aktiechandel av insynspersoner dr de strikta regleringarna
pa omrddet. Lagen om anmdlningsskyldighet for vissa innehav av finansiella instrument
reglerar nir personer med insyn, s som VD:ar, far och inte fir kopa aktier 1 det egna
foretaget. 15 § i lagen stipulerar att den som har insynsstéllning i bolaget inte fir handla med
bolagets aktier 30 dagar infor en ordinarie delérsrapport (Finansdepartementet, 2000). Denna
begrinsning borde ej stora nagon av véra klassificeringsmetoder dé tidspannen ir langa nog
att mojliggora kop av aktier under en stor del av de undersdkta intervallen. Vidare far inte
handel med aktier i det egna foretaget ske i de fall d& priskédnslig information besitts av VD:n
utan att informationen har natt marknaden (Finansdepartementet, 2000). Information om ett

néra forestdende uppkop av ett foretag skulle 1 ménga fall kunna betraktas som priskénslig
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och handel av aktier i det egna bolaget bor darfor vara forbjudet. Trots detta framgar det
tydligt i vart dataurval att en stor del av alla VD:ar handlar aktier i det egna bolaget i spannet
6 manader innan det att ett forvirv annonseras till 3 manader direfter. Tidigare studier visar
ocksa pd att individer med insyn handlar aktier i ett strategiskt monster baserat pa
informationsdvertag. Dessa studier visar att individer med insyn handlar aktier infor
annonserandet av priskénslig information s som resultatrapporter (Jagolinzer, 2009) och

specifikt infor annonserandet av forvarv (Seyhun, 1986).

Att bdde vart och tidigare studiers sampel av insynshandel innehdller transaktioner i ndra
anslutning till annonserandet av foretagsforviarv behover inte betyda att det inte finns VD:ar
som dr avskrickta att handla aktier i det egna bolaget pa grund av risken for lagforing. Vi
héller darfor for troligt att det forekommer VD:ar som viljer att inte handla aktier pa grund av
att det strider mot radande lagstiftning. Det medfor att var forsta identifieringsmetod riskerar
att misslyckas med att identifiera hybris hos VD:ar som 6nskar kdpa aktier i ndrheten av ett
forvarv men véljer att inte gora det pa grund av denna risk. Dock finns det inga hinder for

dessa VD:ar att klassificeras som VD:ar med hybris med var andra identifieringsmetod.

Vidare kan det inte uteslutas att ren otur ligger till grund for den negativa 6veravkastning vi
anvéinder for att klassificera VD:ar enligt var andra metod. Vi justerar fér denna risk genom
att mita just Overavkastning dir marknadens rorelser elimineras. Dock elimineras inte
effekten av oforutsdgbara idiosynkratiska héndelser som genererar negativ dveravkastning.
Detta riskerar att leda till att VD:ar som egentligen inte har hybris klassificeras som VD:ar
med hybris. Kolasinski & Li (2013) menar dock att detta endast paverkar studien genom att
forminska effekten av hybris pa bendgenhet att gora forvirv da den undersokta effekten spads
ut. Detta problem é&r betydligt mindre allvarligt &n om den felaktiga klassificeringen hade
forstarkt det undersokta sambandet. Denna argumentation &r endast hallbar om of6rutsdgbara
framtida idiosynkratiska risker dr okorrelerade med nutida forvérv och redovisningsdata som

anvénds 1 kontrollvariabler, vilket per definition &r fallet for idiosynkratiska hidndelser.

Sammanfattningsvis anser vi att de tvd valda metoderna i stor utstrdckning kompletterar
varandras brister och begrinsningar. Sdledes véljer vi hidanefter att anta att en VD har hybris

om han eller hon har identifierats ha hybris enligt ndgon av de tva identifieringsmetoderna.
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4.3.Hypotes 2

4.3.1. Bendagenhet att gora foretagsforvarv

Var andra hypotes ror VD:ars bendgenhet att gora foretagsforvérv. Detta operationaliserar vi
genom att undersoka huruvida ett foretag genomfor minst ett forvirv under ett visst ar.
Eftersom det vi @mnar undersdka observeras for varje enskilt foretag och &r krivs det att vi
har en observation for varje &r som fOretaget finns i vart urval. Ett foretag som finns 1 vart
urval under samtliga ar i var undersokningsperiod forekommer dérfor 13 ganger. Varje sadan
forekomst bendmner vi hddanefter som foretagsdr. Vi konstruerar sedan variabeln Férviry,
dér vi noterar om det har skett minst ett forvirv under varje specifikt foretagsdr. Denna
variabel antar virdet 1 om foretaget i fraga har gjort minst ett forvarv under det studerade aret

och virdet 0 om sé inte ar fallet.

Eftersom att vi vill testa hypotesen att VD:ar med hybris &r mer bendgna att géra forvirv,
anvéinder vi resultaten fran vér forsta undersdkning (hypotes 1) och utformar en variabel vi
kallar Hybris. Denna variabel anger huruvida den sittande VD:n under det givna foretagsaret
har hybris eller ej. Variabeln antar vdrdet 1 om VD:n har hybris och vérdet 0 om sé inte ar

fallet.

Tidigare studier pd omrddet anvdnder sig av en liknande uppstillning av foretagsir och
variablerna forvarv och hybris (Kolasinski & Li, 2013; Malmendier & Tate, 2008). Vi véljer
att anvénda oss av samma struktur for att genomfora en liknande undersokning och saledes

kunna jimfora resultaten mellan studierna.

4.3.2. Statistisk testning
4.3.2.1. Test av skillnad i bendgenhet att gora forvdrv

Vi testar forst huruvida det finns en skillnad 1 bendgenheten att gora forvirv mellan gruppen

VD:ar med hybris och gruppen VD:ar utan hybris.

For varje &r i var undersokningsperiod summerar vi antalet VD:ar med hybris som har gjort
minst ett forvirv och stiller det mot det totala antalet VD:ar med hybris, detsamma gors for
VD:ar som inte har hybris. Pé s sitt erhaller vi andelen VD:ar i varje grupp som gjort minst
ett forvirv under aret. For att statistiskt testa huruvida medelvirdet for andelen VD:ar som gor
forvarv dr storre 1 hybrisgruppen krévs ett icke-parametriskt test. Testet maste vara icke-
parametriskt da endast 13 observationer i varje grupp finns tillgdngliga for analysen och det ar
inte sjdlvklart att en normalfordelning i observationerna kan antas. D& vi jamfor tva olika

grupper dr Mann-Whitney U-test det mest lampliga testet. Testning av skillnad i medelvirde
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ar med detta test inte mojligt, utan det ar skillnad i medianvédrde som testas. Berdkningen av
Mann-Whitney U-test presenteras nedan (Lantz, 2013):

n(ng +1)

U =nmn, +
1 112 2

Ry

Dir n representerar antalet observationer i respektive grupp. For att berdkna R, rangordnas
samtliga observationer i stigande storleksordning och rangordningarna for alla observationer 1
hybrisgruppen summeras. Eftersom var hypotes stipulerar att medianvirdet for hybrisgruppen
(BHybris) dr hogre dn medianvirdet for den andra gruppen (6g; pypris) gOr vi ett enkelsidigt

test:
HO: 9Hybris < 9Ej Hybris
Hl: eHybris > eEj Hybris

H, forkastas om U-vidrdet understiger en kritisk niva som faststélls i tabell over kritiska virden
for U-fordelningen beroende pé stickprovens storlek. Det aktuella kritiska vdrdet dr 51 och
erhalls da de tvé grupperna bestér av 13 observationer vardera. Om si &r fallet antas H; och vi

faststéller att VD:ar med hybris dr mer benégna att gora forvérv én 6vriga VD:ar.

4.3.2.2.Logistisk regression

I nésta steg vill vi undersdka hur hybris inverkar pd benigenheten att géra forvérv, vilket vi
gOr 1 en regressionsanalys. Vi anvénder den ovan definierade variabeln Férvirv som beroende
variabel. Eftersom att den beroende variabeln dr bindr (den kan endast anta tva virden) ar en
linjér regression inte lamplig, d4 denna forutsitter en kontinuerlig beroende variabel. I studier
ddr den beroende variabeln dr bindr anvinds ofta logistiska regressioner. En logistisk
regressions huvudsakliga syfte dr att forutsdga virdet pa en bindr variabel utifrdn den data
som ges i de oberoende variablerna. Regressionen uppskattar varje oberoende variabels
paverkan péd den beroende variabeln i termer av odds, odds att den beroende variabeln antar

ett specifikt virde (Lantz, 2013).

Eftersom vi dmnar undersdka hybris inverkan pa benégenheten att gora forvérv anvinder vi
den ovan definierade variabeln Hybris som oberoende, undersokande variabel. Genom att
studera de skattade oddsen fran regressionen utléser vi hur mycket mer bendgna VD:ar med

hybris dr att gora forvdrv dn dvriga VD:ar.

Utover den beroende variabeln och den undersdkande variabeln anvinder vi oss av en rad
kontrollvariabler for att sékerstélla att skillnader i bendgenhet att gora forvirv mellan de tva

VD-grupperna inte beror pa andra faktorer &dn det vi &mnar att undersoka, hybris.
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Kassa definieras som kassa och dvriga likvida medel genom totala tillgdngar vid drets borjan.
Som beskrivet i teoriavsnittet medfor god tillgang till likvida medel dkad sannolikhet for att
ett forvarv sker (Harford, 1999). Dérfor kontrollerar vi for den effekt andelen kassa har pé
bendgenheten att gora forvirv. Vi justerar kontrollvariabeln for totala tillgangar d4 méatningen

av likvida medel skall stillas i proportion till varje foretags storlek.

LN Tobins Q definierar vi som summan av marknadsvirdet och skulder genom det bokforda
vérdet pd totala tillgdngar vid &rets borjan. Pa grund av snedvriden data tar vi den naturliga
logaritmen av virdet. Eftersom att Lang et al. (1989) finner att ett lagt virde pd Tobins Q
forknippas med hog sannolikhet for forvérv véljer vi att kontrollera for den negativa inverkan

som ett hogt virde pa Tobins Q har pa benégenhet att gora forvarv.

LN Storlek ér det forviarvande foretagets storlek och definieras som marknadsvérdet vid érets
borjan. DA ett stort foretag medfor storre tillging till resurser torde mojligheten att genomfora
ett forviarv oka. Forskare som studerat de effekter hybris har pd bendgenhet kontrollerar for
just storlek i sina respektive studier, och finner att storleken har en signifikant positiv
paverkan pd bendgenheten att genomfora forvirv (Kolasinski & Li, 2013; Malmendier &

Tate, 2008).

Rt stir for réantabilitet pd totala tillgdngar och definieras som arets resultat fore finansiella
kostnader genom bokvirdet av totala tillgdngar vid arets borjan. Denna variabel ér relevant att
kontrollera for da god finansiell prestation troligen leder till 6kad bendgenhet att gora forvarv.
Stora studier pd omradet VD-hybris inkluderar ett resultatmaétt i sina kontrollvariabler och just

rintabilitet pd totalt kapital &r det vanligast forekommande mattet (Kolasinski & Li, 2013).

Ar 4r en grupp dummyvariabler som antar virdet 1 for det givna &ret mellan 2000 och 2012.
Dessa variabler later oss kontrollera for skillnader mellan &r. Detta &r av stor vikt eftersom att
Harford (2005) finner att merger waves kommer och géar dver tid och &r kopplade till
konjunkturldget samt branschspecifika fordandringar. D& dessa branschspecifika fordndringar
ar jamnt utspridda over tid kan vi inte kontrollera for konjunktur eftersom dessa inte ensamt

har stor inverkan, och vi viljer dérfor att kontrollera for just ar.

Bransch ar ocksd en grupp dummyvariabler som visar vilken bransch det forvdrvande
foretaget tillhor. Indelningen gors med hjdlp av ICB-koder som erhalls fran Nasdag OMX
Nordics hemsida. I branscher med en hog utvecklingstakt &r det troligt att det forekommer fler
forvarv till foljd av branschspecifika fordndringar sdsom fordndrad konkurrensbild, nya

teknologier och regleringar, dn i branscher som é&r stabila och fordndras ld&ngsamt (Harford,
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2005). Med detta som bakgrund véljer vi att kontrollera for vilken bransch varje foretag

verkar 1.

Sammanfattningsvis anvinder vi foljande regressionsformel for att testa var andra hypotes
rorande bendgenheten att gora forvirv:
P(Forvdrv = 1);

= y(a; + B Hybris; + B,Kassa; + B3LN Tobins Q; + B,LN Storlek; + BsRt; + fAr;
+ fBransch;)

Dir y dr den kumulativa fordelningsfunktionen for den logistiska fordelningen.

Bland resultaten fran var logistiska regression viljer vi att fokusera pd Exp(f) framfor [-
koefficienten dd vi anser denna vara mer lattolkad. Exp(f) ér talet e (basen for den naturliga
logaritmen) upphdjt till det skattade S-virdet. Exp(f)anger ett oddsforhdllande (Lantz, 2013).
I vért fall kommer oddsforhallandet for variabeln Hybris ange forhallandet mellan oddset for
att ett forvarv sker om VD:n har hybris, och oddset for att forvirv sker om VD:n inte har
hybris. Ett oddsforhallande pd 1 innebér darfor att oddsen for att ett forvarv sker ér lika stora i
bada grupperna. Ett oddsforhallande som overstiger 1 innebér att oddset for hybrisgruppen ar
hogre dn for den andra gruppen, det vill séga att sannolikheten fOr att ett forvérv sker dr hogre
om VD:n har hybris jamfort med om han eller hon inte har det. Eftersom vi tror att hybris
kommer att paverka bendgenheten positivt testar vi oddsforhéllandet for var undersékande

variabel enkelsidigt.

Ho: Exp(B1) < 1
Hi: Exp(B) > 1

H, forkastas om Exp (f)-virdet &r storre dn 1 och dr signifikant pd 5 % niva. I s fall antas H;

och vi kan konstatera att hybris 6kar bendgenheten att genomfora forvarv.

4.3.3. Metodens antaganden och begransningar
Vi noterar att det finns en viss problematik med att vi baserar en av véra identifieringsmetoder
pa forviarv for att sedan undersdka huruvida hybris inverkar pd forvirv. Detta skapar ett

endogenitetsproblem dér valet av identifieringsmetod riskerar att driva vart resultat.

Endogenitetsproblemet grundar sig i att identifieringsmetod 1 studerar nettokdp av aktier i det
egna foretaget under en tidsperiod kring ett foretagsforvarv. Det leder till att en VD maste ha
genomfort ett foretagsforvérv for att hybris 6verhuvudtaget ska kunna identifieras. VD:ar som

inte genomfor ett forviarv har dd ingen mdjlighet att kunna klassificeras som en VD med
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hybris och anses da inte ha hybris. Detta &r problematiskt ndr vi studerar benéigenhet att géra
forvarv, eftersom samtliga VD:ar som klassificeras med hybris per definition kommer att ha
gjort minst ett forvérv, vilket inte &r fallet bland de VD:ar som inte har hybris. Detta riskerar
att felaktigt forstirka skillnaden i bendgenheten att géra forvirv mellan de tvd grupperna.
Aven om inte alla VD:ar som gér forvirv klassificeras som VD:ar med hybris s #r var
bedomning att det snedvrider vart resultat si markant att vi maste finna en 16sning pa

problemet.

For att komma tillrdtta med problemet véljer vi att begransa vart dataurval sa att endast VD:ar
som har gjort minst ett forvarv inkluderas i1 vér regression. Alla de foretagsar som har en VD
som inte har genomfor ett forvarv méste exkluderas ur urvalet, vilket medfor en minskning av
urvalet med cirka 40 %. Sammanfattningsvis exkluderas dessa foretagsar pd grund av att
VD:n som satt det aret inte har kunnat klassificeras med eller utan hybris enligt bdda véra

identifieringsmetoder, séledes kringgar vi endogenitetsproblemet.

4.4.Hypotes 3

4-4.1. Eventstudie vid offentliggorandet

Var tredje hypotes ror virdeskapande vid forvdrv. For att operationalisera begreppet
virdeskapande viljer vi att undersoka aktiekursreaktionen vid annonserandet av ett forvirv
genom att gora en eventstudie dér vi studerar varje enskilt forvérv i vart urval. Enligt Andrade
et al. (2001) ar en eventstudie vid tillkdnnagivandet av ett forviarv det mest statistiskt

tillforlitliga beviset pa huruvida ett forvarv skapar véirde for aktiefigarna.

En eventstudie anvinds for att médta hur en ekonomisk hindelse paverkar foretagets virde som
1 detta fall méts med aktiepriset. Marknaden antas vara semieffektiv, vilket innebér att den ar
effektiv avseende publik information. Sdledes antas effekterna fran héndelsen inkorporeras i
marknadspriset omedelbart. Detta gor att eventstudien &r lamplig for att se vilket ekonomiskt

véirde hindelsen genererar genom att bara studera en kort tidsperiod (MacKinlay, 1997).

Vi utgar fran MacKinlays (1997) metodik i var eventstudie. Forst definierar vi hdndelsen som
ska studeras, 1 detta fall annonserandet av ett forviarv. Sedan definierar vi ett eventfonster
vilket inbegriper den tidsperiod aktiepriset ska undersokas for att effekten fran hiandelsen ska
maétas. Det dr vanligt att eventfonstret expanderas till en viss tid innan samt efter den specifika
héndelsen. I vart fall &r den dag som forvérvet offentliggdérs den mest intressanta perioden att

undersoka som séledes sitts till dag 0. Vi véljer att expandera fonstret s att ett antal dagar i
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anslutning till annonserandet inkluderas.’ Detta gor vi eftersom marknaden kan ha fatt
information om héndelsen strax innan den sker samt att vissa effekter kan vara forskjutna till

efter borsstdngning pa annonseringsdagen.

For att studera effekten pa aktiepriset méter vi aktiens dagliga Overavkastning. I detta fall
utgér den forvintade, eller normala avkastningen, den avkastning som fOrvintas om
héndelsen inte intraffar. P4 s& sitt fingar en undersdkning av Gveravkastningen den effekt

som sjdlva hindelsen har pd aktiepriset.

Vi beréknar ocksa i detta fall dveravkastningen med den justerade marknadsmodellen som
definierats ovan. Vi berdknar dveravkastningen genom att jimfora sténgningskursen for dagen
med foregédende dags stingningskurs och subtraherar indexets utveckling som berdknas pa

samma sitt. Aven i detta fall viljer vi OMX Stockholm PI (OMXSPI) som jimforelseindex.

Eftersom vi viljer ett eventfonster som stricker sig Over ett flertal dagar beréknas
overavkastningen for varje dag inom fonstret for att sedan ackumuleras (MacKinlay, 1997).
Detta innebér att vi summerar den dagliga dveravkastningen i det valda tidsfonstret for varje
aktie, och far pé sa sitt ett matt som vi hadanefter kallar CAR (forkortning av engelskans
Cumulative Abnormal Return).

T2

CARi(71,72) = 2 Overavkastning;;

t=1,
Dir 7, dr eventfonstrets borjan och t,eventfonstrets slut.

4.4.2. Statistisk testning
4-4.2.1.Test av skillnad i medelvirde av CAR

Vi testar forst om medelvirdena for CAR 1 vara tvd grupper dr signifikant skilda fran
varandra, dir den ena gruppen dr forvdrv som gors av VD:ar med hybris och den andra
gruppen &r forviarv som gors av VD:ar som inte har hybris. Vi anvédnder dven hir ett t-test, vi
kan anta att fordelningen ar approximativt normalfordelad enligt centrala gransvirdessatsen
eftersom vart stickprov dr stort. Vi gor ett independent samples t-test eftersom véra tva
grupper dr oberoende, det vill sdga att det inte finns ndgot samband mellan de tva grupper vi
jamfor. Vi antar att varianserna for de tva grupperna ér skilda (vilket vi dven testar med

Levene’s test) och erhéller foljande t-statistika (Lantz, 2013):

? Vi viljer att enbart studera borsdagar, i de fall offentliggorandet sker i nira anslutning till en dag da borsen ar
stangd inkluderas ndstkommande borsdag(ar).
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X, —X

p=21 22

S%,-X,

Dir X, 4r medelvirdet av CAR for gruppen VD:ar med hybris, X,4r medelvirdet av CAR for
gruppen VD:ar utan hybris och dér:

2 2
S1 , S2
Sx,-%, = |—t+t—
ng n;

Dir s° dr en estimator for variansen i vardera grupp och n representerar antalet observationer i

respektive grupp.

Givet att var hypotes dr att CAR dr ldgre for VD:ar med hybris gor vi ett enkelsidigt test.

Séledes ser vért test ut som foljer:
Ho: CARyybris = CARE; nypris
Hy: CARyypris < CARE; nybris
Dir CAR ir medelvirdet av den kumulativa dveravkastningen i gruppen.

Vi forkastar Hy om t-statistikan for testet 4r mindre n -1,645. I sé fall antar vi var hypotes om

att 6veravkastningen for hybrisgruppen ér ligre dn for den andra gruppen.

4-4.2.2.Linjar OLS-regression

Naésta steg 1 vir undersdkning dr att testa hur hybris paverkar CAR, vilket vi viljer att gora i
en regressionsanalys. I regressionen dr den beroende variabeln CAR som definierats ovan.
Vér undersokande, oberoende variabel dr Hybris, som vi faststiller med hjilp av resultaten
fran var forsta hypotes. For varje enskild observation, det vill sdga forvérv, noterar vi om den
forvarvande VD:n har hybris eller ¢j med en dummyvariabel som antar virdet 1 om VD:n
pavisats ha hybris med nigon av véara identifieringsmetoder och vérdet 0 om sa inte r fallet.
Eftersom att den beroende variabeln, CAR, &r kontinuerlig gor vi en linjar OLS-regression,

linear ordinary least squares regression (Lantz, 2013).

Som vi redogjort for i teoriavsnittet finns det ett antal variabler som paverkar CAR som inte
ar relaterade till hybris. Vi méste dirfor kontrollera for dessa effekter i vart test. Nedan
definierar vi ett antal kontrollvariabler pd bade foretags- och forvérvsnivd baserat pé tidigare

forskning.

Kassa definieras som 1 foregdende regression. D4 stora kassor forknippas med okade

agentproblem kan investerare vara mer misstanksamma till ett forvarv som gors av ett foretag
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med stor kassa (Harford, 1999), varfor vi vill kontrollera for denna negativa inverkan pa

CAR.

LN Tobins Q definieras som i foregdende regression. Vi anvénder den naturliga logaritmen av
virdet pa grund av snedvriden data. D4 tidigare studier visar att ett 14gt Tobins Q har en
negativ inverkan pa CAR och vice versa (Lang et al., 1989) viljer vi att kontrollera fér denna

effekt.

LN Transaktion/Storlek definieras som den angivna kdpeskillingen dividerat med kdparens
marknadsvirde vid érets borjan. Denna kontrollvariabel ar relevant da tidigare studier visat att
stora forvérv i forhdllande till det forvdrvande foretagets storlek har en positiv inverkan pé
CAR (Jarrell & Poulsen, 1989). Saledes inkluderar vi denna variabel for att sdkerstilla att
resultatet inte stors av att marknaden reagerar pa forvarvets storlek. Vi anvidnder den naturliga

logaritmen av forhallandet pa grund av snedvriden data.

Diy dr en dummyvariabel som antar védrdet 1 om forvérvet ér diversifierande och 0 om sa inte
ar fallet. Ett forvirv definieras som diversifierande om de tre forsta siffrorna i NAICS-
koderna hos det forvirvande foretaget och det uppkopta foretaget ér olika. Vi begrinsar oss
till att enbart se till foretagens respektive primédra NAICS-koder da dessa speglar foretagens
huvudsakliga verksamhet. D& diversifierande forvédrv anses vara mer vérdeforstorande och
marknaden torde reagera mer negativt pé ett sddant forviarv (Lang & Stulz, 1994) inkluderar

vi denna variabel {or att kontrollera for effekten.

Ar 4r en rad dummyvariabler som representerar varje ar i var undersdkningsperiod. D4
tidigare studier faststéllt att det finns flertalet effekter pA CAR kopplade till tidpunkten for
annonserandet av forvirvet (Rosen, 2006), kontrollerar vi for dessa effekter med dessa

variabler.

Bransch ar en rad dummyvariabler som utformas pd samma sétt som i den logistiska
regressionen ovan. Da tidigare studier visat att bendgenheten att gora forvérv péverkas av
vilken bransch foretaget dr verksam inom bedomer vi det dven troligt att CAR varierar mellan

branscher, vilket leder oss till att kontrollera for bransch dven i denna regression.
Tillsammans utgor dessa variabler f6ljande regressionsmodell:

CAR; = a; + P{Hybris; + B,Kassa; + B3LN Tobins Q; + B4LN Transaktion/Storlek;
+ BsDiv; + BAr; + BBransch; + ¢;

26



Da vi testar huruvida hybris inverkar pd CAR idr koefficienten f; av storst betydelse.
Eftersom var hypotes ér att hybris har en negativ inverkan pd CAR gor vi ett enkelsidigt test.

Vara hypoteser ser darfor ut som foljer:
Hol ﬁl =0
Hl: ﬁl <0

H, forkastas om f3; dr negativ med en signifikans pa 5 % eller bittre. I detta fall antar vi H;

och faststéller att hybris har en negativ inverkan pa CAR.

4-4.3. Metodens antaganden och begransningar

Att undersdka Overavkastning vid annonserandet av ett forvirv for att operationalisera
begreppet viardeskapande kriver ett antagande om att marknaden &r effektiv vad giller publik
information. Detta innebdr att de virdefordndringar som forvirvet for med sig till fullo
inkorporeras i aktiepriset i samband med tillkdnnagivandet (MacKinlay, 1997). Detta
antagande medfor en begransning 1 vart tillvigagangssitt, eftersom vi i de fall antagandet inte

héller missar potentiella effekter pa aktiepriset som sker utanfor den studerade tidsperioden.

Ett alternativ for att 16sa detta problem hade varit att forlinga vart eventfonster. Dock medfor
detta en Okad risk for att andra faktorer stor resultatet, varfor vi anser att vart val av ett kort
tidsfonster r det mest limpliga. Aven om det ocksa med ett kort eventfonster finns en risk for
att offentliggérandet av fOrvdrvet i vissa fall sammanfaller med andra nyheter sdsom
kvartalsrapporter och ryktesspridning, dr denna risk betydligt mindre &n om fonstret hade

forléngts.

5. Data

5.1. Foretag

Vi undersoker foretag noterade pa Nasdaqg OMX Stockholm under slutet av ar 2012. Listor
over dessa foretag hamtas fran Nasdaqg OMX Nordics hemsida. Det enda kriterium vi har for
dessa foretag dr att vi ndgon ging under perioden 2000-2012 har insyn via insynsregistret.
Med detta menar vi att vi har tillgang till information om vem som innehar VD-posten och
dennes insiderhandel i foretaget. Detta krav baseras pa att vara identifieringsmetoder utgar
fran VD:ns insiderhandel i det egna foretaget. I Tabell 1 nedan redovisas bortfall och antalet

undersokta foretag.
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Tabell 1. Bortfall och antal foretag som ingdr i studien

Kriterium Bortfall Antal
Inom avgrdnsning 256
Insyn saknas 14 242
Antal undersékta foretag 242

Med hjélp av data fran insynsregistret noterar vi att i dessa 242 foretag sitter totalt 669 VD:ar

under de perioder vi har insyn i varje enskilt foretag.

5.2. Forvarv

Eftersom foretagsforvirv dr en central utgdngspunkt i alla vara hypotestestningar krdvs en
noggrann specificering dver vilka forvirv som skall inkluderas i vart urval. Forvérvsdata
hidmtas frdn databasen Zephyr och data for kontrollvariabler sdsom redovisningsdata och
kursinformation hédmtas frain Thomson Datastream. I de fall redovisningsdata himtas i en
annan valuta 4n SEK omvandlar vi datan med hjélp av valutakursen vid bokslutsdatumet.

Valutakurser hamtas fran Thomson Datastream.

Vi krdver att vi har insyn i VD:ns insiderhandel i en period runt forvérvet eftersom véra
identifieringsmetoder utgar fran aktichandel i1 det egna foretaget. Vi krdver att en
majoritetsandel erhalls eftersom vi vill att forvdrvaren far beslutsfattande ritt i det
forvirvande foretaget, och far pa sa sitt en mer homogen grupp av forvarv. Som en f6ljd av
ovanstéende kriterium krdver vi dven att det enbart dr en kdpare, da det ér svart att urskilja hur
stor andel som kopts av det studerade foretaget ifall flera andra foretag &r involverade i kdpet.
Slutligen maste data for samtliga kontrollvariabler i var studie finnas tillgéngliga for att

mdjliggora vara regressioner. I Tabell 2 nedan presenteras bortfall och antalet observationer.

Tabell 2. Bortfall och antal undersokta forvdrv

Kriterium Bortfall Antal
Inom avgrdnsning 2186
Insiderhandel saknas 151 2035
Ej majoritetsandel 328 1707
Flera forvdrvare 16 1691
Data for kontrollvariabler saknas 1021 670
Antal undersékta forvérv 670

Det enskilt storsta bortfallet dr pa grund av saknade kontrollvariabler varav ett bortfall pa hela
990 beror pd avsaknaden av ett officiellt transaktionsvirde. Trots att bristen pa ett kint

transaktionsviarde minskar antalet observationer markant anser vi att vikten av att kunna
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kontrollera for denna variabel dr sa stor att vi inte kan undga bortfallet. Detta pd grund av att
studier vi har redogjort for tidigare finner en stor inverkan av transaktionsvdrdet pa

aktiekursreaktionen.

5.3. Insiderhandel

Efter att urval av foretag och forvdrv har gjorts samlar vi in de aktietransaktioner som
VD:arna gjort for att mojliggora identifiering av hybris med véra identifieringsmetoder. Vi
hédmtar insiderhandel manuellt frén insynsregistret for varje enskilt foretag i vért urval dér den

sittande VD:n dr insynspersonen.

Eftersom endast aktiv aktichandel i det egna foretaget studeras i vara identifieringsmetoder tar
vi bort transaktioner sdsom aktier som erhélls via incitamentsprogram, nyemissioner och dar
orsaken till transaktionen dr okénd. Vi viljer att utesluta transaktioner som gors av en juridisk
person trots att VD:n listas som insynsperson dad dessa transaktioner riskerar att inkludera
aktieaterkopsprogram vilket inte dr dnskvért. I Tabell 3 nedan presenteras antalet undersokta

transaktioner och bortfall.

Tabell 3. Bortfall och antal insidertransaktioner

Kriterium Bortfall Antal

Inom avgrdnsning 9164

Ej kop eller forsdlining av aktie 5650 3514

Transaktioner av juridisk person 879 2635

Antal transaktioner 2635
5.4. FOretagsar

For att mojliggora var logistiska regression over bendgenheten att gora forviarv behdvs som
ovan forklarat en indelning av data utifrdn foretagsar. Det teoretiskt mdjliga antalet foretagsar
ir antalet foretag (242) multiplicerat med antalet ir 1 unders6kningsperioden (13). Ocksa hir

omvandlas redovisningsdata till SEK i de fall den himtade datan &r i en annan valuta.

Vi krdver insyn 1 foretaget under hela aret eftersom vi maste ha mojlighet att identifiera hybris
hos VD utifrdn vara identifieringsmetoder. Vi rensar bort de ar som ett VD-byte skett
eftersom att vi inte kan avgora vilken VD som tagit beslutet att genomfora forvérv eller ej. Pa
grund av vart endogenitetsproblem beskrivet ovan tar vi bort de foretagséar dér sittande VD
aldrig gjort forvérv, eftersom han eller hon darfor inte kunnat klassificeras med eller utan

hybris enligt identifieringsmetod 1. Slutligen faller &ven de foretagsar dér vi inte har tillgdng
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till data for kontrollvariabler bort eftersom detta hindrar véir regressionsanalys. Bortfall och

antal foretagsar redovisas i Tabell 4 nedan.

Tabell 4. Bortfall och antal undersokta foretagsdr

Kriterium Bortfall Antal
Inom avgrdnsning 3146
Insyn saknas 701 2445
VD-byte 431 2014
VD har aldrig gjort forvarv 797 1217
Kontrollvariabler saknas 61 1156
Antal undersokta foretagsdr 1156

6. Resultat och analys

6.1. Hypotes 1

6.1.1. Resultat

Tabell 5 nedan visar resultatet av det t-test dér vi testar om andelen VD:ar med hybris skiljer
sig frdn 0. Vi testar detta for tre grupper: de tva identifieringsmetoderna och kombinationen
av de bada. Vi ser for samtliga grupper att andelen VD:ar med hybris ér skilt frdn 0 pa 1 %
signifikansniva, da t-véardet i samtliga fall dverstiger 2,054. Andelen VD:ar med hybris 1 vart
stickprov édr 19,6 % enligt identifieringsmetod 1 och 20,5 % enligt identifieringsmetod 2. Vid
kombineringen av dessa tva ér den totala andelen 31 %. Med 95 % sidkerhet ligger andelen i
hela populationen mellan 27 % och 34 %, saledes forkastas H, och vi konstaterar att andelen

VD:ar med hybris dverstiger 0.

Tabell 5. Resultat fran test av andel VD:ar med hybris
95 % konfidensintervall

Variabel Medelvirde Nedre grdns Ovre grins t Sig. (2-tailed)
Hybris | 0,196 0,166 0,266 12,754 0,000
Hybris 2 0,205 0,174 0,235 13,116 0,000
Hybris | och/eller 2 0,310 0,270 0,340 17,240 0,000
Testvdrde: 0 Antal observationer: 669

Resultatet fran korrelationstestet mellan de tva identifieringsmetoderna vi valt visar att
korrelationen dr positiv (0,328) pa 1 % signifikansniva. Vi forkastar darfor H, och faststéller

att det finns en positiv korrelation mellan utfallen fran de tvé identifieringsmetoderna.

6.1.2. Analys
I tidigare studier pd omradet finner vi att andelen VD:ar som har hybris varierar kraftigt

mellan olika identifieringsmetoder. Exempelvis varierar tvd av de matt Malmendier & Tate
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(2005) mellan 13 % och 61 % vilket dr en betydligt storre variation dn den vi erhaller mellan
de tvd identifieringsmetoder vi anvidnder i denna studie. Vi kan dock konstatera att den
genomsnittliga andelen VD:ar som identifieras ha hybris i Malmendier & Tates (2005) fall &r

32 % vilket dr mycket nédra den andel vi finner genom att kombinera vara tv metoder.

Vi konstaterar att de resultat vi finner &r starkt beroende av véra antaganden. Véart antagande
om att hybris r ett personlighetsdrag som &r konstant medfor hogre andelar én i studier dér
hybris dr ett overgdende drag. I det senare fallet gar det inte att studera andelen enskilda
individer. Kolasinski & Li (2013) som anvédnder denna &vergaende version av hybris
klassificerar istdllet specifika foretagsér, dar de finner att 8 % av foretagséren har en VD som
pavisat hybris under just det aret. Detta dr ldgre 4n i vart fall dir 33 % av foretagséren har en
VD med hybris, vilket dr att forvdnta sig med tanke pd skillnaden i antagande rérande

personlighetsdragets natur.

For att sdtta var korrelation i relation till andra studier vinder vi oss till Malmendier & Tate
(2005) som erhéller en korrelation pd 0,247 mellan tvd identifieringsmetoder, och drar
slutsatsen att métten dairmed fangar samma effekt. Da vi har en hogre korrelation finner vi det

rimligt att dra slutsatsen att vara métt identifierar samma personlighetsdrag.

Eftersom vi visar att det finns en andel VD:ar med hybris i foretag noterade pa den svenska

borsen gér vi vidare med testning av vara andra tvd hypoteser.

6.2.Hypotes 2

6.2.1. Resultat
Figur 1 nedan visar andelen VD:ar som genomfor minst ett forvédrv under ett ar, uppdelat i de
tvd grupperna hybris och ej hybris. Vi noterar att andelen VD:ar som gor forvirv dr hogre

bland VD:ar som har hybris i 9 av de 13 aren.
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Figur 1. Stapeldiagram éver andelen VD:ar som genomfor minst ett forvérv under ett ar

31



Data fran Figur 1 ovan anvinds i ett Mann-Whitney U-test for att avgoéra huruvida
medianvérdet for andelen VD:ar med hybris som gor forvérv dr hogre &n for andelen VD:ar
utan hybris. U-vérdet (49,5) understiger det kritiska vardet pd 51. Vi forkastar darfor Hy péd 5
% signifikansniva och faststiller att det finns en skillnad i medianvirde mellan de tva
grupperna dir medianvérdet for hybrisgruppen dr hogre dn for den andra gruppen. I vart
stickprov dr medianvirdet for andelen VD:ar med hybris som genomfor forvirv 10

procentenheter hogre én for VD:ar som inte har hybris.

Resultatet fran den logistiska regressionen, dér vi testar om hybris har en signifikant inverkan
pa benédgenheten att genomfora forvirv, presenteras i Tabell 6 nedan. Deskriptiv statistik for
samtliga variabler dterfinns i Tabell Al i appendix. Vi ser att oddsforhéllandet, Exp(f), for
hybris dr 1,27 och overstiger ddrmed 1 vilket dr vad vi forvintade oss. Vi ser ocksa att
oddsforhédllandet ar signifikant pd 10 % niva vid dubbelsidigt test, vilket innebdr 5 %
signifikansniva i vart fall da vi gor ett enkelsidigt test. Darfor forkastar vi Hy och antar var

hypotes om att hybris har en positiv inverkan pd benidgenheten att gora forvirv.

Bland vara kontrollvariabler finner vi att LN Tobins Q, LN Storlek, 4 av véra
branschvariabler och 5 av vara &rvariabler dr signifikanta. Oddsforhdllandet for variabeln
Kassa dr mindre an 1 vilket inte &r i linje med vara forvéntningar, den dr dock icke-signifikant
varfor vi inte kan sluta oss till att oddsforhdllandet dr skilt frdn 0. Variabeln RT é&r icke-

signifikant tillsammans med en rad bransch- och arvariabler.

Tabell 6. Resultat frdn logistisk regression 6ver bendigenheten att géra forvdrv

Variabler B S.E. Exp (B Sig. 2-tailed
Hybris 0,239 ** 0,138 1,270 ** 0,083
Kassa -0,207 0,144 0,813 0,152
LN Tobins Q -0,340 *** 0,141 0,712 sk 0,016
LN Storlek 0,230 *** 0,037 1,259 *¥* 0,000
RT 0,005 0,005 1,005 0,400
Ar®

Bransch“

Konstant -2,505 = 0,471 0,082 *** 0,000
Pseudo-R* : 0,161 Antal observationer: | 156

Beroende variabel: P(Forvirv=1)
K Signifikant pd 1%, ** Signifikant pd 5%, * Signifikant pd 10%

? Redovisas separat i appendix, se tabell A2
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En logistisk regression har inte det klassiska R som finns i en linjir regression, istillet
beriknas ett pseudo-R?, vanligen Nagelkerke R”. Detta ér ett konstruerat matt som efterlinkar
det klassiska R*-virdet. Istillet for att ange andelen forklarad variation som det vanliga R
gor, sa anger Nagelkerke R* hur mycket bittre modellen predicerar virdet pa den beroende
variabeln &n noll-modellen®, dir noll-modellen innebdr en modell utan nigra oberoende
variabler. Nagelkerke R” antar ett virde mellan 0 och 1, dir 0 &r ldg och 1 #r hog

prediktionskraft (Menard, 2002). I var modell uppgér Nagelkerke R* till 0,16.

Prediktionsformagan kan ocksa uttryckas i form av andelen korrekta prediktioner. Vi finner
att andelen korrekta gissningar i var modell dr 70,9 %. Detta vérde ér béttre dn 67,1 % vilket
ar den hogsta mojliga andelen ritt utan modellering av utfallen, det vill sdga som att man

gissar att inga forvérv sker under nagot foretagsar.

6.2.2. Analys

Precis som vi forvdntade oss visar bdde Mann-Whitney U-test och regressionen att hybris
inverkar pa bendgenheten att gora forviarv. Oddsforhallandet pd 1,27 for var undersdkande
variabel hybris tolkas som att sannolikheten for att ett forvirv sker 6kar med 27 % om VD:n
har hybris. Detta resultat dverensstimmer vél med tidigare studier ddr hybris pévisas oka
bendgenheten att genomfora forvirv med 65 % (Malmendier & Tate, 2008) och 35 %
(Kolasinski & Li, 2013). Betrdffande vara kontrollvariabler dr effekterna av LN Tobins Q och
LN Storlek i linje med sdvil vara forvintningar som resultat i tidigare studier. Dédremot har
inte variablerna Kassa och RT négon signifikant inverkan i var modell, vilket star i motsats
till de resultat andra forfattare finner (Kolasinski & Li, 2013; Malmendier & Tate, 2008). Tva
mdjliga forklaringar till att véra resultat skiljer sig dr att vart urval dr mindre samt att

effekterna inte dr lika tydliga pd den svenska marknaden.

Som forvéntat ser vi att bransch och &r paverkar bendgenheten att gora forvédrv. Bland
branschvariablerna finner vi stod for vart tidigare resonemang om att det inom branscher med
hog utvecklingstakt sdsom telekombranschen &r hogre sannolikhet for att forvirv gors jamfort
med mer reglerade branscher, sdsom finansbranschen. Vi noterar att sannolikheten att gora
forvarv Okar de ar dir det rdder hogkonjunktur, men att en tydlig motsatt effekt under
lagkonjunktur saknas i vir modell. Endast ett av aren har en signifikant negativ inverkan pé

bendgenheten att gora forvarv.

* Fritt 6versatt fran engelskans “null model”
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Pseudo-R*-virdet pa 0,16 innebir att modellens prediktionsformaga 4r 16 % bittre 4n noll-
modellen. Vi finner att tidigare studiers modeller har 4n ligre pseudo-R?, exempelvis 0,13 i
Kolasinski & Lis (2013) studie vilket medfor att var modell kan betraktas ha en godtagbar

forklaringsformaga.

6.3.Hypotes 3

6.3.1. Resultat

I Figur 2 nedan presenteras den genomsnittliga dveravkastningen for alla observationer under
dag -10 till 10, dér dag 0 utgdr dagen for offentliggérandet av ett forvirv. Vi ser att det finns
en tydlig effekt pa dveravkastningen mellan dag -1 och 1, vilket tyder pa att effekten till viss
del &r utspridd till kort innan och kort efter dagen for tillkdinnagivandet. Ddrmed faststiller vi
att det dr lampligt att anvinda ett eventfonster som striacker sig frén dag -1 till dag 1 i var

analys av Overavkastningen.
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Figur 2. Stapeldiagram dver genomsnittlig dveravkastning vid tillkd@nnagivandet av forvérv

Resultatet fran det t-test dir vi testar huruvida medelvérdet av CAR ér ligre for forvarv som
gjorts av VD:ar med hybris dn for forvirv som gjorts av VD:ar som inte har hybris
presenteras i Tabell 7 nedan. T-testet visar att t-vérdet inte understiger det kritiska virdet pa
-1,645, och vi kan darfor inte faststélla att medelvardet for hybrisgruppen ér ldgre pd 5 %
signifikansniva. Saledes kan H, inte forkastas. Daremot dr medelvirdesskillnaden signifikant
pa 10 % nivéd vid enkelsidigt test. Detta kan tolkas som att det finns en indikation pa en
medelvérdesskillnad, varfor vi véljer att g8 vidare med en linjdr regression.

Tabell 7. Resultat frdn test av medelvdrdeskillnad i CAR

95 % konfidensintervall
Variabel Medelvirdesskilnad ~ Nedre gréns Ovre grdns t Sig. (2-tailed)

% CAR(-1,1) 1,550 -0,287 3,388 1,485 0,138
Antal observationer: 670
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Resultatet frdn den linjdra OLS-regressionen presenteras i Tabell 8 nedan, tillhdrande
deskriptiv statistik dterfinns i Tabell A3 i appendix. Vi faststéller att koefficienten for hybris
ar icke-signifikant, och forkastar ddrmed inte H,. Inte heller kontrollvariablerna Kassa och
Div dr signifikanta. LN Tobins Q och LN Transaktion/Storlek &r bada signifikanta pa 1 %
niva. Detta implicerar en positiv inverkan pa CAR vilket dr den forvéntade effekten i bada
fall. Bland ar- och branschvariablerna ir tva av &ren och en av branscherna signifikanta. R*

uppgér till 0,07 vilket innebér att 7 % av variationen i CAR forklaras av modellen.

Tabell 8. Linjdr OLS-regression 6ver aktiekursreaktionen vid annonserandet av forvdrv

Variabler B SEE t Sig. 2-tailed
Konstant 0,070 *** 0,023 3,024 0,003
Hybris -0,005 0,100 -0,560 0575
Kassa -0,001 0,004 -0,222 0824
LN Tobins Q 0,031 *** 0,006 2,967 0,003
LN Transaktion/Storlek 0,006 *** 0,031 3,778 0,000
Div 0,005 0,005 0,568 0,570
Ar®

Bransch ®

R%: 0,070 Antal observationer: 670

Beroende variabel: CAR(-1,1)
% Signifikant pd 1%, ** Signifikant pd 5%, * Signifikant pé 10%

¢ Redovisas separat i appendix, se tabell A4

6.3.2. Analys

Vi finner en indikation pd att VD:ar med hybris i genomsnitt genererar ett ligre CAR én
ovriga VD:ar, men ndr vi kontrollerar for andra variablers inverkan pd CAR i vér linjdra
regression fOrsvagas signifikansen ytterligare till nivder ddr védrdet pd koefficienten ar
ovidkommande. Vi drar dérfor slutsatsen att hybris inte inverkar pa CAR, vilket stir 1 motsats
till tidigare studier som finner en signifikant negativ inverkan (Doukas & Petmezas, 2007,
Kolasinski & Li, 2013; Malmendier & Tate, 2008). Bland kontrollvariablerna &r LN Tobins Q
och LN Transaktion/Storlek signifikanta med forvéantad inverkan pd CAR. Kassa och Div ar
icke-signifikanta, dock dr detta ocksa fallet i tidigare studier (Doukas & Petmezas, 2007;
Kolasinski & Li, 2013; Malmendier & Tate, 2008). Vart att notera ar att bransch- och
arvariabler inte har lika stor inverkan pa CAR som vi tidigare faststéllt i regressionen over
bendgenheten att gora forvdrv. Endast ett av aren har en inverkan pd CAR pd 5 %

signifikansniva, vid 10 % signifikansniva har ytterligare ett &r och en bransch en inverkan.
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Regressionsmodellens forklaringsvirde, R, uppgér till 0,07 vilket ligger i linje med tidigare
studier av aktiekursreaktionen som erhaller viarden mellan 0,03 och 0,10 (Doukas &

Petmezas, 2007; Kolasinski & Li, 2013; Malmendier & Tate, 2008).

Vi ser ett antal mojliga forklaringar till att vért resultat avviker fran tidigare studier. En av
dessa forklaringar &r att var stickprovsstorlek dr betydligt mindre dn de studier vi jAimfor med.
Okad stickprovsstorlek skulle leda till en okning i antalet frihetsgrader i den statistiska
testningen som i sin tur skulle driva ned det kritiska t-vérdet. En 6kad stickprovsstorlek skulle
ocksa kunna minska variansen, vilket i1 sin tur skulle kunna oka t-viardet och saledes ocksa
signifikansen for variabeln. Var bedomning ar dock att t-vérdet i vdr regression r sd pass lagt

att detta inte skulle gora nagon storre skillnad for resultatet.

En annan mojlig forklaring &r att hybris inte inverkar pa virdeskapandet vid forvarv pa den
svenska marknaden pa samma sétt som pa anglosaxiska marknader. Eftersom inga liknande
studier har gjorts i Sverige ar vart resultat obestritt. Innan vi faststéller att det verkligen finns
en skillnad mellan marknaderna, maste vi problematisera och testa hur kansligt vért resultat ar
for de antaganden vi har gjort samt identifiera potentiella felkdllor. Detta gors i avsnittet

problematisering och kinslighetsanalys nedan.

7. Problematisering och kanslighetsanalys

De resultat vi presenterar dr avhdngiga en rad antaganden som har gjorts under studiens gang.
I detta avsnitt problematiserar vi vara resultat och utfor kénslighetsanalyser for att se hur
kénsliga vara resultat dr for forandringar i antaganden. Vi redovisar detaljerade resultat fran

véra kdnslighetsanalyser i appendix och sammanfattar resultaten nedan.

7.1. Hybris

Vi anvinder en kombination av vara tvd identifieringsmetoder for att definiera hybris i var
studie med motiveringen att dessa kompletterar varandra. Det finns dock en risk att det &r ett
av vara matt som driver resultatet mer dn det andra. Vi testar darfor bada regressionerna med
de olika identifieringsmetoderna som oberoende, undersokande variabel. Resultaten aterfinns
i Tabell A5 och Tabell A6 i appendix. Vad géller testningen av benégenheten att gora forvarv
ser vi att bade signifikansen och virdet for Exp(f)-koefficienten blir hdgre nér vi anvinder
identifieringsmetod 1, och ldgre nir vi anvédnder identifieringsmetod 2. Detta tyder pd att
identifieringsmetod 1 driver resultatet i ndgot storre utstrackning 4n identifieringsmetod 2. Vi
kan, atminstone pd 10 % signifikansniva, fastsla att bendgenheten &r hogre for VD:ar med

hybris dven med identifieringsmetod 2. Detta indikerar att véra resultat héller d&ven nir vi
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dndrar védra antaganden, samt att det endogenitetsproblem vi redogjort for i tidigare avsnitt
troligen dr avhjdlpt. Betrdffande testningen av aktiekursreaktionen visar samtliga typer av

maétt att hybris inte har ndgon inverkan pad CAR.

7.2.Skillnader mellan delmdngder

Ett av vara antaganden &r att effekten av hybris dr jamt fordelad over hela vért urval, vilket
inte nddvéndigtvis behdver vara fallet. Det finns en risk att hybris inverkar olika pa olika
typer av foretag, vi skulle dd bara kunna uttala oss om subgrupper i vart urval och inte hela
urvalet. Vi testar darfor att dela upp véra observationer utifrain de kontrollvariabler vi
definierat. Resultaten redovisas i Tabell A7 och A8 i appendix. I regressionen Over
bendgenhet ser vi att signifikansen for hybriskoefficienten sjunker i samtliga subgrupper. En
mdjlig forklaring dr att stickprovsstorleken krymper betydligt nér indelningen i olika grupper
gors. Virt att notera dr att de signifikanta resultat vi finner pa 10 % niva &r i subgrupperna stor
kassa, hogt tobins Q och stora foretag, vilket tyder pa att det dr i dessa typer av foretag som
hybris far storst inverkan. Att hybris far storre effekt bland foretag med stor kassa stods av
Malmendier & Tate (2008) som menar att god tillgang till interna resurser forstarker effekten
av hybris pd bendgenheten att gora forvarv. Nir vi undersoker korrelationen mellan dessa tre
grupper finner vi ingen signifikant korrelation vilket indikerar att det inte &r en ensam
subgrupp med alla dessa karaktéristiska som driver vért resultat. Resultatet kan ddrmed anses
vara giltigt for hela populationen. Vad géller regressionen over aktiekursreaktionen finner vi
att resultatet dr detsamma som for hela urvalet forutom i tva subgrupper. Hybris inverkar pa
CAR vid diversifierande forvirv (5 % signifikans) och det finns en indikation pé att hybris
paverkar CAR vid forvérv i smé foretag (10 % signifikans).

=.3. Feldefinierat eventfonster

Vid undersdkningen av aktiekursreaktionen definierar vi vart eventfonster som dag -1 till dag
1. Detta antagande kan péverka vért resultat och vi testar darfor denna regression med flera
olika eventfOnster, resultaten aterfinns i Tabell A9 i1 appendix. Vi finner att resultatet forblir

detsamma, hybris har ingen inverkan pd CAR.

7.4.Utelamnade variabler

Ytterligare en mojlig felkilla dr utelamnade variabler i vara regressioner som inverkar pa véra
beroende variabler. Om si ar fallet skulle en for stor inverkan kunna tillskrivas véra
undersokande variabler och pé s& sitt skada wvaliditeten i véra resultat. Vi utvirderar

mojligheten att variabler har utelimnats och finner ett antal variabler vi inte inkluderat i var
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statistiska testning. Dessa variabler uteslots tidigt 1 studien dd preliminira resultat indikerade
lag korrelation mellan dem och den beroende variabeln, men vi véljer att utvdrdera dem 1
detta avsnitt for att sdkerstdlla att de inte paverkar studiens resultat. Resultaten fran dessa

regressioner redovisas i Tabell A10 och Al1 i appendix.

Eftersom en VD sillan fattar beslutet att gora ett forvdrv ensam torde &ven styrelsen ha en
inverkan pa detta beslut. Dérfor ar det troligt att hybris inom denna grupp av individer
paverkar ett foretags bendgenhet att gora forvarv samt hur borsen reagerar pé forvérvet, vilket
medfor att hybris i styrelsen kan vara en stérande variabel. Vidare finner Kolasinski & Li
(2013) att stora och oberoende styrelser kan begrénsa de negativa effekterna av att ha en VD
med hybris. Vi utvecklar darfor variabeln Nettokdop Styrelse som miter styrelsens nettokdp av
aktier for att kontrollera for bade effekten av hybris i styrelsen och styrelsens oberoende.
Nettokop av aktier &r en indikation pa hybris 1 styrelsen enligt resonemanget for
identifieringsmetod 1. Nettokdp innebdr ocksé minskat oberoende, da detta okar ledamdternas
dgarandel 1 foretaget. Vi faststéller dock i separata regressioner att varken benégenheten eller

aktiekursreaktionen pédverkas av nettokdp inom styrelsen, och kan didrmed utesluta denna

felkalla.

Vidare konstaterar Kolasinski & Li (2013) att tidigare erfarenheter av forvirv paverkar
framtida beslut om forvirv. De finner att VD:ar som nyligen gjort minst ett framgangsrikt
forvarv, det vill séga ett forvarv med positiv Overavkastning, r mer benégna att gora forvérv
framover. Det omvénda géller for nyligen genomforda forviarv med negativ dveravkastning.
Forfattarna  konstaterar ocksd att utfallet av tidigare forvirv dven pdaverkar
aktiekursreaktionen. Vi inkluderar déarfor tvd dummyvariabler, Lyckat Foérvirv och
Misslyckat Forviry 1 bada vara regressioner som anger huruvida minst ett framgangsrikt eller
misslyckat forvirv skett under de senaste tvd dren, men finner aterigen att dessa variabler inte
paverkar vara resultat 1 ndgot av fallen. Nér vi testar for variabeln Misslyckat Forviarv kan
resultatet ocksé tolkas som en indikation pa huruvida VD:n ldr sig av sina misstag eller ej.
Eftersom variabeln inte har nigon negativ inverkan pa bendgenheten att gora forvérv
konstaterar vi att vdr data tyder pd att VD:ar inte ldr sig av sina misstag. Sdledes kan vi

faststilla att vart antagande om att personlighetsdraget ar konstant dr rimligt.

Slutligen visar dven tidigare studier att kontanter som betalningsmetod har en inverkan pa
aktiekursreaktionen (Malmendier & Tate, 2008). Vi testar diarfor med dummyvariabeln
Kontant som anger huruvida forvirvet betalats med eller delvis med kontanter, men finner

ingen inverkan pd aktiekursreaktionen. Tillgangen till data betrdffande denna variabel ar
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begrinsad vilket medfor att stickprovsstorleken minskar kraftigt, vilket dr anledningen till att

variabeln inte anvénts i studiens huvudsakliga regression.

7.5. Multikollinearitet

Det finns ocksé en risk for att multikollinearitet, det vill sédga att vdra oberoende variabler
korrelerar med varandra, paverkar vért resultat. Ifall vara kontrollvariabler korrelerar med
variabeln hybris, finns en risk for att effekten fran hybris forskjuts till kontrollvariablerna och
pa s& sitt minskar inverkan av hybris pd den beroende variabeln. Vi testar dock for
multikollinearitet och finner att detta inte dr ett problem i ndgon av vara regressioner, vilket

gor att denna forklaring kan uteslutas.’

8. Slutsatser

Givet de presenterade resultaten och kinslighetsanalysen aterkopplar vi nu till studiens syfte

och frigestdllningar.
1 vilken utstrdckning forekommer VD-hybris pd den svenska marknaden?

Viéra identifieringsmetoder genererar ett resultat som tydligt visar att VD-hybris forekommer
pa den svenska marknaden. Vi finner att med 95 % sdkerhet &r andelen VD:ar med hybris pa

den svenska marknaden mellan 27 % och 34 %.
Ar VD:ar med hybris mer bendgna att gora forvirv dn VD:ar som inte har hybris?

Vi finner stdd for att andelen VD:ar som gor minst ett forvarv under ett visst ar dr hogre for
VD:ar med hybris dn 6vriga VD:ar. Vi ser ocksd att hybris har en signifikant positiv inverkan
pa bendgenheten nir vi kontrollerar for andra variabler. Vi betraktar resultatet vara relativt
robust for val av identifieringsmetod. Dock dr resultatet kénsligt for uppdelning i delméngder,
men ingen ensam delmingd framstar som drivande av resultatet. Sett till hela populationen
konstaterar vi ddrmed att VD:ar med hybris &r mer bendgna att genomfora forvirv &n VD:ar

som inte har hybris.

Skapar VD:ar med hybris mindre virde vid forvirv dn VD:ar som inte har hybris?

Vi finner inget stod for att VD:ar med hybris genererar ett lagre CAR vid offentliggérandet av
ett forviarv dn VD:ar utan hybris pd konventionella signifikansnivaer. Inte heller nér vi
kontrollerar for andra variabler tyder vara resultat pa att hybris har ndgon inverkan pad CAR.
Var kénslighetsanalys visar att resultatet dr robust. Vid uppdelning i delméngder finner vi

dock att VD:ar med hybris genererar ett ligre CAR vid diversifierande forvirv, men da detta

> Testen &r ej redovisade, resultaten limnas pa begiran.
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resultat endast framtréder i en av flertalet olika uppdelningar av hela stickprovet foranleder
detta inga slutsatser om hela populationen. Saledes sluter vi oss till att VD:ar med hybris inte

skapar mindre vérde vid forvérv én ovriga VD:ar.

8.1. Validitet

Den metod vi anvédnder foljer huvudsakligen tidigare studier pd omradet VD-hybris. Det
tillvigagangssitt vi viljer for att undersoka bendgenhet och aktiekursreaktion &r vl
etablerade och anvénds i stor utstrickning inom vetenskapliga studier, vilket medfor att

studiens validitet i dessa avseenden anses vara hog.

Det finns dock en risk att problem rérande validitet finns i de tvd metoder vi anvinder for att
identifiera hybris bland VD:ar. Kvantifiering av personlighetsdraget hybris hos VD:ar dr ett
relativt nytt omrdde inom ekonomisk forskning och introducerades forst for cirka 10 &r sedan.
Detta medfor viss osédkerhet vilket forsvaras av det faktum att det &r problematiskt att
kvantifiera personlighetsdrag. Det finns i dag ingen tydligt dominerande metod och inte heller
har ndgon metod bekréiftats méta just hybris. Samtliga vanligt forekommande
identifieringsmetoder utgdr fran ett logiskt resonemang for att definiera kvantifierbara
handlingar unika f6r VD:ar med hybris, men validiteten i dessa logiska resonemang har aldrig
bekriftats empiriskt. Dock finns tydliga indikationer pa att det & samma personlighetsdrag
som identifieras d& metodernas utfall korrelerar samt att konsekvenserna av
personlighetsdraget dr likvérdiga i de olika studierna. Da resultaten stimmer vil 6verens med
det logiska resonemanget som ligger till grund for metodvalet s anser vi det vara troligt att
just hybris identifieras. Med detta som bakgrund torde validiteten i detta avseende dnda vara

godtagbar.

8.2.Reliabilitet

Vi anser att studiens reliabilitet &r hog. Studiens tillvigagangssitt &r vél beskriven och bor
utan svarighet kunna replikeras av framtida forskare. Vi tillimpar inga subjektiva

bedomningar eller berdkningar vilka skulle vara svara att efterlikna.

Vid en analys av var metod och datainsamling finner vi att de framsta potentiella felkéllorna
ar information hdmtad fran databaserna Zephyr och Datastream. D4 méingden inhdmtad data
fran dessa kéllor &r stor, dr det svért att identifiera och korrigera fel som inte &r uppenbara
extremvirden. Vi gor dock stickprov ddr vi jamfor vdr data med information fran
arsredovisningar och finner att detta inte &r ett sa stort problem att det hotar studiens

reliabilitet.
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8.3.Generaliserbarhet

Vi anser att generaliserbarheten i véra resultat varierar mellan vara olika hypoteser.
Forekomsten av hybris torde vara generaliserbar dven utanfor Sverige dd studier visar att
personlighetsdrag dr universella. Detta styrks ocksa av véra resultat som finner en snarlik
forekomst av hybris bland VD:ar pd den svenska marknaden och de anglosaxiska

marknaderna.

Vi anser att véra resultat bekriftar de konsekvenser hybris far pA VD:ars bendgenhet att gora
forvarv som tidigare studier har faststéllt pd andra marknader. Dédrmed anser vi
generaliserbarheten vara god betriffande bendgenheten att gora forvérv inom liknande foretag
pa marknader utanfor Sverige. Daremot skiljer sig véra resultat géllande aktiekursreaktionen

fran tidigare studier, vilket indikerar att generaliserbarheten i detta avseende ar l1ag.

9. Slutdiskussion och forslag till framtida forskning

Var studie bidrar till den befintliga forskningen pd omrddet VD-hybris genom att
tillhandahalla en aktuell, tillforlitlig undersokning av en marknad utanfor de anglosaxiska
linderna. Vér undersokning kan ldggas till grund for en bedomning av tidigare studiers
generaliserbarhet, och vart resultat tyder pa att forekomsten av hybris samt dess inverkan pé
benédgenheten att gora forvarv dr liknande utanfor de anglosaxiska ldnderna. Dock faststéller
vi att hybris inverkan péd virdeskapande vid forvérv inte d&r densamma 1 Sverige som i de

anglosaxiska landerna.

Eftersom vart resultat betrdffande virdeskapande i samband med forvarv skiljer sig fran
tidigare studier ser vi att det vore intressant att undersoka saken ndrmare. I ett forsta steg vore
en storre studie p4 omradet onskvird for att bekréfta véra resultat, det vore ocksa intressant att
undersoka fenomenet pd marknader liknande den svenska s som vara grannldnders. Om det
avvikande resultatet kvarstar skulle vidare studier som syftar till att forklara varfor resultatet
inte dr det samma som i de anglosaxiska ldnderna vara intressant. Vidare skulle ett stort
bidrag till hela forskningsomrddet vara en studie som empiriskt testar enskilda
identifieringsmetoders validitet. Detta skulle exempelvis kunna goras genom experiment som
utformas for att undersbka om VD:ar som identifierats ha hybris vérderar en

investeringsmojlighet annorlunda dn 6vriga VD:ar.
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11. Appendix

Tabell Al. Deskriptiv statistik 6ver data till logistisk regression

Variabel Medel Std. Awvikelse Min Max
Forvdrv 0,33 0,47 0,00 1,00
Hybris 0,53 0,50 0,00 1,00
Kassa 0,12 0,14 0,01 0,96
LN Tobins Q 0,08 0,58 -2,08 2,41
LN Storlek 7,91 2,14 2,30 13,65
RT 0,04 0,15 -1,08 0,73

Antal observationer: 1156

Tabell A2. Resultat fran logistisk regression 6ver bendgenheten att géra forvdrv

Variabler B S.E Exp (B) Sig. 2-tailed
Konstant 2,505 0,471 0,082 *** 0,000
Hybris 0,239 ** 0,138 1,270 ** 0,083
Kassa -0,207 0,144 0813 0,152
LN Tobins Q -0,340 *** 0,141 0,712 *** 0,016
LN Storlek 0,230 *** 0,037 [,259 *** 0,000
RT 0,005 0,005 1,005 0,400
Ar
2000 0,908 ** 0,393 2,479 ** 0,021
2001 0,014 0,385 1,014 0,971
2002 -0,904 ** 0,435 0,405 ** 0,038
2003 0,072 0,364 1,075 0,844
2004 -0,177 0,355 0,838 0,618
2005 0,584 * 0,343 1,793 * 0,089
2006 0,783 ** 0,333 2,188 ** 0,019
2007 0,815 ** 0,333 2,259 ** 0,014
2008 0,066 0,344 1,068 0,847
2009 -0,303 0,350 0,739 0,386
2010 0,420 0,328 1,522 0,201
2011 0,139 0,346 1,149 0,687
2012
Bransch
Industri -0,449 * 0,270 0,638 * 0,097
Teknologi 0,247 0,310 1,280 0,426
Konsumentvaror -0,231 -0,332 0,794 0,486
Telecom 0,980 * 0,538 2,664 * 0,068
Finans -1,396 *** 0,337 0,248 *** 0,000
Bruksindustri 0,802 1,452 2,230 0,581
Tjdnster
Sjukvadrd -0,113 0,329 0,893 0,731
Rdvaror -0,907 ** 0,406 0,404 ** 0,025

Pseudo-R*: 0,161

Antal observationer: 1156

Beroende variabel: P(Forvirv=1)

*¥% Signifikant pd 1%, ** Signifikant pd 5%, * Signifikant pd 10%

Ar 2006 och branschen industri saknas pd grund av att de exkluderas ur regressioner for att de utgér det fall dé

samtliga andra dummyvariabler antar véirdet 0
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Tabell A3. Deskriptiv statistik 6ver data till linjar OLS-regression

Variabel Medel Std. Awvikelse Min Max
% CAR (-1,1) 3,43 8,77 -17,19 55,70
Hybris 0,60 0,49 0,00 1,00
Kassa 0,11 0,13 00! 0,89
LN Tobins Q 0,13 0,50 -1,44 2,27
LN Transaktion/Storlek -8,74 3,06 -18,84 0,51
Div 0,41 0,49 0,00 1,00

Antal observationer: 670

Tabell A4. Resultat fran linjir OLS-regression 6ver aktiekursreaktionen vid offentliggérandet av forvdrv

Variabler B S.E t Sig. 2-tailed
Konstant 0,070 ¥ 0,023 3,024 0,003
Hybris -0,005 0,100 -0,560 0,575
Kassa -0,001 0,004 -0,222 0,824
LN Tobins Q 0,03 *** 0,006 2,967 0,003
LN Transaktion/Storlek 0,006 *** 0,031 3,778 0,000
Div 0,005 0,005 0,568 0,570
Ar
2000 0,011 0,021 0,515 0,607
2001 -0,010 0,024 0,411 0,681
2002 0,043 0,027 1,620 0,106
2003 0,024 0,023 1,073 0,284
2004 0,046 * 0,025 1,792 0,074
2005 0,025 0,019 1,298 0,195
2006
2007 0,007 0,019 0,347 0,729
2008 0,020 0,021 0,952 0,341
2009 0,057 ** 0,024 2,417 0,016
2010 0,002 0,019 0,097 0,923
2011 0,016 0,021 0,788 0,431
2012 0,014 0,024 0,589 0,556
Bransch
Industri
Teknologi 0,021 0,013 1,560 0,119
Konsumentvaror 0,031 * 0,016 1,874 0,061
Telecom 0,009 0,023 0,391 0,696
Finans 0,000 0,018 0,022 0,982
Bruksindustri 0,114 0,119 0,963 0,336
Tjdnster -0,020 0,019 -1,087 0,277
Sjukvérd 0,001 0,018 0,061 0,951
Révaror 0,002 0,029 0,071 0,943
R*: 0,070 Antal observationer: 670

Beroende variabel: CAR(-1,1)

**% Signifikant pd | %, ** Signifikant pd 5%, * Signifikant pa 10%

Ar 2006 och branschen industri saknas pd grund av att de exkluderas ur regressioner for att de utgor det fall dd samtliga

andra dummyvariabler antar vérdet 0
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Tabell AS. Logistisk regression utford med olika identifieringsmetoder

Hybris | och/eller 2 Hybris | och 2 Hybris | Hybris 2
Variabler Exp(B) Exp(B) Exp(B) Exp(B)
Konstant 0,082 *** 0,084 *+* 0,08 *** 0,086 **
Hybris | ochleller 2 1,270 **
Hybris | och 2 1,186 *
Hybris | 1,383
Hybris 2 1,068 *
Kassa 0813 0,820 0,812 0817
LN Tobins Q 0,712 *** 0,699 *** 0,708 *** 0,700 ***
LN Storlek 1,259 k* 1,268 ot 1,252 *** 1,270 ***
RT 1,005 1,005 1,004 1,005
Ar Redovisas ej Redovisas ej Redovisas ej Redovisas ej
Bransch Redovisas ej Redovisas ej Redovisas ej Redovisas ej
Pseudo-R2 0,161 0,164 0,158
Beroende variabel: P(Férvirv=1) Antal observationer: 1156
**% Signifikant pd | %, ** Signifikant pd 5%, * Signifikant pd 10%
Tabell Aé: Linjir OLS-regression utford med olika identifieringsmetoder

Hybris | ochleller 2 Hybris | och 2 Hybris | Hybris 2
Variabler B B B B
Konstant 0,070 *** 0,064 *** 0,069 * 0,066 ***
Hybris | ochl/eller 2 -0,005
Hybris | och 2 0,008
Hybris | -0,020
Hybris 2 0,004
Kassa -0,001 -0,001 -0,001 -0,001
LN Tobins Q 0,03 *** 0,032 *** 0,031 *** 0,032 ***
LN Transaktion/Storlek 0,006 *** 0,006 *** 0,006 *** 0,006 ***
Div 0,005 0,005 0,005 0,005
Ar Redovisas ej Redovisas ej Redovisas ej Redovisas ej
Bransch Redovisas ej Redovisas ej Redovisas ej Redovisas ej

R* 0,070

0,070

0,069 0,069

Beroende variabel: CAR (-1,1)

% Signifikant pd 1%, ** Signifikant pa 5%, * Signifikant pé 10%

Antal observationer: 670
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Tabell A7. Logistisk regression for olika delmdngder

Kassa Tobins Q Storlek Konjunktur
Lag Hog Lag Hog Lag Hog Lag Hog
Variabler Exp(B) Exp(B) Exp(B) Exp(B) Exp(B) Exp(B) Exp(B) Exp(B)
Konstant 0,055 0,063 *+* 0,201 ** 0,095 0,020 *** 0,063 *** 0,276 * 0,200 **
Hybris 1,207 1,314 * 1,165 1,272 * 1,260 1,249 * 0,904 1,065
Kassa 0,739 0,864 0,918 0,230 0,484 0,874 0,232 0,029
LN Tobins Q 0,597 ** 0,795 1,045 0,459 *** 0,881 0,464 **¥* 0,860 0,842
LN Storlek 1,365 *** 1,203 *** 1,278 *** 1,271 %% [,655 *** 1,28] *** 1,179 *** 1,305 ***
RT 1,038 *** 0,997 1,013 0,998 0,997 1,025 * 1,011 0,998
Ar Redovisas ej Redovisas ej Redovisas ej Redovisas ej Redovisas ej Redovisas ej Redovisas ej Redovisas ej
Bransch Redovisas ej Redovisas ej Redovisas ej Redovisas ej Redovisas ej Redovisas ej Redovisas ej Redovisas ej
Antal observationer 578 578 551 605 578 578 375 318
Pseudo-R2 0,246 0,177 0,167 0,197 0,188 0,195 0,125 0,222
Beroende variabel: P(Forvirv=1)
*¥x Signifikant pd 1%, ** Signifikant pa 5%, * Signifikant pa 0%
Tabell A8. Linjir OLS-regression for olika delmdngder
Kassa Tobins Q Storlek Konjunktur Diversifiering
Ldg Hog Ldg Hog Ldg Hog Ldg Hog Nej Ja
Variabler B B B B B B B B B B
Konstant 0,128 * 0,062 ** 0,065 ** 0,103 * 0,177 * 0,011 0,085 * 0,053 ** 0,101 *#* 0,046
Hybris -0,006 0,008 0,006 -0,020 -0,026 * -0,005 -0,013 0,002 0,004 -0,033 **
Kassa -0,507 -0,001 0,000 0,010 -0,001 0,004 -0,065 0,000 0,000 -0,013
LN Tobins Q 0,042 ** 0,024 ** 0,051 0,023 0,043 *** 0018 * 0,038 0,038 *** 0,038 *** 0,008
LN Transaktion/Storlek 0,009 *** 0,003 * 0,004 ** 0,009 *** 0,013 *** -0,001 0,007 ** 0,003 * 0,009 *** 0,002
Div 0,017 -0,008 0,016 -0,009 -0,009 0,012 0,004 -0,002

Ar Redovisas ej Redovisas €j Redovisas €j Redovisas €j Redovisas €j Redovisas ej Redovisas ej Redovisas ej Redovisas ej Redovisas ej
Bransch Redovisas ej Redovisas ej Redovisas ej Redovisas ej Redovisas ej Redovisas ej Redovisas ej Redovisas ej Redovisas ej Redovisas ej
Antal observationer 335 335 278 392 335 335 173 247 392 278
R2 0,114 0,123 0,104 0,121 0,171 0,125 0,084 0,106 0,102 0,140

Beroende variabel: CAR(-1,1)

*** Signifikant pa 1%, ** Signifikant pa 5%, * Signifikant pé 10%
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Tabell A9. Linjdr OLS-regression med olika eventfonster

CAR (-1,1) CAR(-2,2) CAR (3,3) CAR (-5,5) CAR (0)
Variabler B B B B B
Konstant 0,070 *** 0,059 ** 0,086 ** 0,087 *+* 0,062 *+*
Hybris -0,005 0,004 0,009 -0,008 0,002
Kassa 0,001 -0,002 -0,001 -0,003 0,001
LN Tobins Q 0,03] ek 0,034 * 0,04] *** 0,035 *** 0,022 ***
LN Transaktion/Storlek 0,006 *** 0,006 *** 0,007 *** 0,007 *** 0,005 ***
Div 0,005 0,000 0,003 0,002 0,005
Ar Redovisas ej Redovisas ej Redovisas ej Redovisas ej Redovisas ej
Bransch Redovisas ej Redovisas ej Redovisas ej Redovisas ej Redovisas ej
R 0,070 0,091 0,078 0,055 0,078
% Signifikant pd 1%, ** Signifikant pd 5%, * Signifikant pd 10% Antal observationer: 670

Tabell Al0. Logistisk regression med ytterligare kontrollvariabler

Variabler Exp(B) Exp(B) Exp(PB)
Konstant 0,082 *** 0,084 ¥ 0,082 ***
Hybris 1,270 ** 1,284  ** 1,275 **
Kassa 0813 0815 0,825

LN Tobins Q 0,712 *** 0,700 *¥* 0,717 ***
LN Storlek 1,259 *** 1,267 *** 1,252 *%*
RT 1,005 1,005 1,005
Nettokdp Styrelse 0,799

Lyckat Forvérv 1,206
Misslyckat Forvdrv 0,924

Ar Redovisas ej Redovisas ej Redovisas ej
Bransch Redovisas ej Redovisas ej Redovisas ej
Pseudo-R * 0,161 0,164 0,163
Beroende variabel: P(Forvirv=1) Antal observationer: 1156

**% Signifikant pd | %, ** Signifikant pd 5%, * Signifikant pd 10%

Tabell Al l. Linjgr OLS-regression med ytterligare kontrollvariabler

Variabler B B B B

Konstant 0,070 *%¥%* 0,113 ¥+ 0,072 kk* 0,070 Fk*
Hybris -0,005 -0,007 -0,005 -0,006

Kassa -0,001 0,000 -0,001 -0,001

LN Tobins Q 0,03 **¥* 0,020 * 0,030 F*k* 0,031 ¥k
LN Transaktion/Storlek 0,006 *** 0,006 *** 0,006 *¥* 0,006 ***
Div 0,005 0,011 0,005 0,005
Kontant -0,021

Nettokop Styrelse -0,004

Lyckat Férvérv 0,010
Misslyckat Forvérv -0,005

Ar Redovisas ej Redovisas ej Redovisas ej Redovisas ej
Bransch Redovisas ej Redovisas ej Redovisas ej Redovisas ej
Antal observationer 670 419 670 670

R? 0,070 0,081 0,070 0,071

Beroende variabel: CAR(-1,1)
% Signifikant pd | %, ** Signifikant pa 5%, * Signifikant pd 10%
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