Studier om foretagsovertaganden och ersattningar till
foretagsledare

Van Diem Nguyen

AKADEMISK AVHANDLING

som med vederborligt tillstind for vinnande av
filosofie doktorsexamen vid
Handelshogskolans fakultet, Goteborgs universitet,
framliigges till offentlig granskning
onsdagen den 3 juni 2015, kl. 13.15, i sal D32,
Institutionen for nationalekonomi med statistik, Vasagatan 1



Sammanfattningar

Uppsats 1. Rabatt i pristilligg utanfor USA for globala foretagsovertaganden

Den hir uppsatsen undersoker pristilligg for foretagsovertaganden runt om i vérlden och dokumenterar en
signifikant rabatt i koperbjudanden till malforetag utanfor USA. Om man kontrollerar for
pristilliggsdeterminanter pa affarsuppgorelsenivd, uppgar rabatten utanfor USA ungeférligen till sju procent av
malets aktiepris fore affarsuppgorelsen. Jag undersoker om rabatten kan forklaras med landsbetingad variation i
rittsligt investerarstod, ekonomisk styrka, utveckling av finansiella marknader och potentiell konkurrens i
Overtagandemarknaden. Jag finner att storleken pad ekonomin i mallandet dr den mest robusta pristilliggs-
determinanten bland dessa landskarakteristika. Fyrtio procent av den pristilliggsrabatten utanfor USA kan
tillskrivas ekonomins storlek. Aven efter kontroll for en uppsittning av landskarakteristika tjanar malforetag i
USA énda mer an fyra procent mer, av det handlade priset for malforetaget fore tillkdnnagivandet, én de i andra
lander. For det genomsnittliga foretaget i urvalet &r en fyraprocentig rabatt lika med 31 miljoner dollar.

Nyckelord: pristilligg vid foretagsovertagande, investerarskydd, bolagskontroll, fusioner och foretagsforvirv,
bolagsstyrning
JEL-klassificering: G34, G38

Uppsats 2. Fordelning av vinster frin foretagsovertaganden: en jimforelse mellan USA och andra storre
marknader

I litteraturen om foretagsdvertaganden saknas det jamforande studier av amerikanska kontra icke-amerikanska
marknader, dven om vissa fakta framstiller USA som en avvikare. Beligg utanfor USA &r vanligen for
individuella marknader eller som mest for en grupp av europeiska linder. Denna uppsats tillhandahaller en
enhetlig analys av vinster frdn foretagsdvertaganden och vinstdelning i sju storre marknader inklusive
Australien, Kanada, Frankrike, Tyskland, Japan, Storbritannien och USA. Jag jamfor USA med icke-
amerikanska marknader och kontrollerar for gemensamma vinstdeterminanter bade pd afféarsuppgorelse- och
landsniva. Jag undersoker bdde den kombinerade vinsten som alstras av foretagsdvertagandet och hur denna
vinst dr uppdelad mellan det forvirvade och det forvirvande foretaget. I 6verensstimmelse med litteraturen
finner jag att amerikanska foretagsovertaganden genomsnittligen skapar vérde. Emellertid &r inte virdeskapandet
signifikant stérre i USA &n pd andra marknader. Skillnaden mellan amerikanska och icke-amerikanska
foretagsovertaganden ligger i fordelningen av vinster fran foretagsovertaganden. Amerikanska malforetag tjéanar
systematiskt mer dn icke-amerikanska malforetag, bade absolut och relativt. Resultatet dr robust mot individuella
landseffekter, rittssystemets ursprung och skillnader i foretagsstorlek mellan amerikanska och icke-amerikanska
malforetag.

Nyckelord: vinster fran foretagsovertaganden, fordelning av vinster fran foretagsovertaganden, foretagsstyrning,
fusioner och forvirv, bolagsstyrning

JEL-klassificering: G34, G38

Uppsats 3. Ersittningar till foretagsledare i stiftelsekontrollerade foretag

I allménhet kan en stor aktiedgare disciplinera chefen genom Overvakning och/eller incitament via avtal om
ersdttningar. I stiftelsekontrollerade (FC) foretag forbrukar inte den dominerande aktiedgaren, dvs. stiftelsen,
personligen kassaflodesrittigheterna och har foljaktligen svagare incitament att Gvervaka chefen, om allt annat dr
lika. Jag finner beldgg for att ersittningar anvénds i stéllet for Gvervakning, baserat pé ett urval av 193 svenska
familjeforetag noterade pa stockholmsborsen under perioden 2001 till 2009. En familj kan kontrollera ett foretag
antingen med eller utan upprittandet av en stiftelse. I det senare fallet skulle familjen 6verlata sitt aktiedgande
till stiftelsen och saledes ge upp sin personliga forbrukning av de ddrav foljande kassaflodesrittigheterna.
Jamfort med familjeforetag utan stiftelse belonar familjeforetag med stiftelse sina vd:ar mer. Medan grundlén
och bonus dr lika konkurrenskraftiga, stirker familjeféretag med stiftelse program for prestationsbetalningar
genom att 6ka andelen variabla erséttningar och prestationskénsligheten for betalningarna. Resultaten ér robusta
mot olika effekter, inklusive foretagsledardgande, familje-vd, kompletterande Gvervakning fran andra stora
aktiedgare och sjalvurval av béttre vd:ar till FC-foretag.

Nyckelord: erséttningar till foretagsledare, dgande, stiftelse, bolagsstyrning
JEL-klassificering: G32, G34, J33, L31
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