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How acquisitions affect innovation in research and development-intensive industries

A quantitative study of the impact of acquisitions on research and development

intensity in Swedish medical and pharmaceutical companies
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MARCEL SCHWEIKART

Department of Technology Management and Economics

Chalmers University of Technology

Abstract

This study investigates how corporate acquisitions affect innovation in R&D-
intensive industries, with a particular focus on Swedish companies within the medical
technology and pharmaceutical sectors. A quantitative method is employed to
analyze how R&D growth and R&D intensity develop before and after a company has
been acquired, as well as how these changes vary depending on the type of acquirer
and industry. Panel data is analyzed using two different random effects regression
models, based on data from Swedish target companies acquired between 2000 and
2020. The results show a statistically significant negative effect of acquisitions on
R&D growth in the target companies. R&D intensity also tends to decrease, although
this finding is not statistically significant. The study further finds that acquisitions
by industrial actors are associated with a more substantial decline in year-to-year
R&D growth than acquisitions by private equity firms. Industry-specific differences
are also identified. Pharmaceutical companies exhibit significantly higher R&D
intensity than medical technology firms, confirming previous research on differences
in development cycles and regulatory requirements. In addition, the study shows
that a positive stock market climate, measured by the OMXS30 index, has a mildly
positive effect on R&D investment. These findings offer insights into how structural
ownership changes affect innovation capacity and challenge the common view of

acquisitions as pure growth drivers.

Keywords: R&D, Corporate acquisitions, Pharmaceutical industry, Medical techno-

logy industry, R&D growth, R&D intensity, Random effects model.



Sammanfattning

Denna studie undersoker hur foretagsforviarv paverkar innovation inom FoU-
intensiva branscher, med sérskilt fokus pa svenska féretag inom medicinteknik- och
lakemedelssektorn. Studien anvénder en kvantitativ metod for att analysera hur FoU-
tillvixt och FoU-intensitet utvecklas fore och efter att ett foretag forvarvats, samt hur
dessa forandringar varierar beroende pa typen av forvarvare och bransch. Paneldata
analyseras med hjilp av tva olika random effects-regressionsmodeller, baserat pa
data fran svenska malbolag som forvarvats mellan 2000 och 2020. Resultaten visar
statistiskt signifikant att foretagsforvirv har en negativ effekt pa FoU-tillvixten i
malbolaget. FoU-intensiteten tenderar ocksa att minska, men denna fordndring ar
inte statistiskt signifikant. Studien finner éven att forvirv av industriella aktorer ér
forknippade med storre nedgang i FoU-tillvixt &n forvarv av riskkapitalbolag. Det
finns ocksa méarkbara skillnader mellan branscherna i samband med FoU-intensitet.
Lakemedelsbolag uppvisar betydligt hégre FoU-intensitet 4n medicinteknikforetag,
vilket bekraftar tidigare forskning om skillnader i utvecklingscykler och regulatoriska
krav. Dessutom visar studien att ett positivt borsklimat, méatt genom OMXS30-
indexet, har en svagt positiv effekt pa FoU-investeringar. Dessa resultat ger insikter
i hur forandringar i dgarstruktur paverkar innovationskapaciteten och utmanar den

vanliga uppfattningen om foretagsforvarv.

Nyckelord: FoU, Foretagsforvarv, Liakemedelsbranschen, Medicinteknikbranschen,
FoU-tillvixt, FoU-intensitet, Random effects modell.
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1 Inledning

Foretagsforvary  dr en central del av den svenska medicinteknik- och
lakemedelsbranschen och kan ha betydande effekter pa de forviarvade bolagens
forskning och utveckling (FoU). En aterkommande fraga ar om dessa forvarv bidrar
till langsiktig innovation eller om de istéllet leder till nedprioritering av FoU till
forman for kortsiktig 16nsamhet. Denna rapport underséker hur FoU-tillvixt och
FoU-intensitet paverkas i samband med forvarv, med fokus pa skillnader mellan

olika typer av forvirvare och malbolag.

Begreppet foretagsforviarv ar svartolkat och omfattar flera olika typer av
transaktioner. Den vanligaste dr nar ett foretag forvirvar en majoritet av
aktierna i ett malbolag, men ett forvarv kan dven dga rum genom minoritetsidgande,
sérskilt om det medfor ett betydande inflytande éver verksamheten eller strategiska
beslut (Gaughan, 2017; Konkurrensverket, u.a.). Foretagsforvarv utgor ett
aterkommande och naturligt inslag i en fungerande marknadsekonomi. Genom
foretagsforvirv och integration av resurser, kompetenser och marknadspositioner
kan samgaende foretag bli starkare och mer effektiva, exempelvis genom att
na stordriftsfordelar eller synergieffekter. Fordndringarna medfér dven positiva
effekter for konsumenterna i form av ett varierat produktutbud och foérbéttrad

produktkvalitet (Konkurrensverket, u.a.).



2 Bakgrund och teoretiskt

ramverk

Detta kapitel presenterar den teoretiska och empiriska bakgrunden till studien.
Héar presenteras for- och nackdelar med forviarv kopplat till tidigare studier och
svarigheter med att méata FoU kvantitativt. Avsnittet presenterar ocksa skillnader

mellan de olika branscherna samt studiens behov och relevans.

2.1 Drivkrafter for foretagsforvarv

Foretagsforviarv har flera drivkrafter och det finns manga olika teorier om vad som
ar huvudmotivet. Enligt Tamosiuniene och Duksaite (2009) &r huvuddrivkrafter
tillvixt och marknadsexpansion. En annan aspekt ar synergier mellan aktorerna
vilket enligt Tamosiuniene och Duksaite (2009) beror pa skalfordelar och mojligheten
att dela resurser och kompetenser inom flera verksamhetsomraden, déribland FoU-
verksamheten. D& synergier dr en av de stora drivkrafterna for foretagsforvary
sitter detta press pa integrationen mellan féretagen. For att integrationen ska
lyckas ar det fordelaktigt om foretagen befinner sig i samma bransch och har

kunskap om varandras verksamhet (Healy m.fl., 1992).

Vid lyckade foretagsforviarv leder det ofta till en starkare marknadsposition for
det forviarvande bolaget. For malbolaget innebér en integration i ett storre, redan
fungerande foretag, battre tillgang till bade ekonomiskt kapital och kunskap.
Mojligheten att ta del av etablerade och centraliserade investeringsprocesser ér en
viktig forutsiattning for att effektiv FoU ska kunna bedrivas (Malik m. fl., 2014).

Anledningarna till forviarv inom medicinteknik- eller lakemedelsbranschen kan
vara manga. Det &r vanligt att stora aktorer forvirvar smé nischade bolag i

syfte att forvarva innovation eller andra intellektuell rattigheter (Tamosiuniene &
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2. Bakgrund och teoretiskt ramverk

Duksaite, 2009). Att marknaden ar konkurrensutsatt innebar att det ocksé finns
fordelar for bolag att bli forvarvade. Ett forviarv kan pa sd satt gora foretag
mer konkurrenskraftiga genom att de gynnas bade operationellt och finansiellt
av det forvirvande bolaget, exempelvis genom att kunna ta del av ett storre
distributionsnétverk (Cloodt m.fl., 2006). Att férvirvas av ett annat bolag kan
i vissa fall ocksa fungera som exitstrategi for en édgare som véljer att avyttra
verksamheten (Gholoom & Zervopoulos, 2023; Lerner m.fl., 2011). Detta kan
exempelvis ske i samband med att specifika delmal uppnas och dgaren viljer att

ga vidare till annan verksambhet.

2.2 Kritik mot foretagsforvarv

Kritik som uppstatt i samband med foretagsforviry ar att det hdmmar innovationen
inom de inblandade foretagen (Hitt m.fl., 1991). Rapporten av Hitt m.fl. (1991)
visar att FoU-investeringar minskar hos det forvarvade foretaget sa att de hamnar
under branschsnittet. Detta motsidger de teoretiska férvintningarna om att FoU-
investeringarna bor 6ka i och med o6kat kapital efter forviarvet. Forklaringen &r att
flertalet foretagsforvirv finansers med skulder som har hog ranta som de forvirvade
bolaget maste betala av, ofta da forvirvaren ar ett riskkapitalbolag (Renneboog &
Vansteenkiste, 2017). Det leder till att foretag pa kort sikt vidtar sparatgarder for
att fokusera pa att minska skuldsdttningsgraden. I sin tur leder detta till kortsiktigt
fokus vilket gor att langsiktiga FoU-investeringar ej prioriteras och att dessa medel

laggs pa andra affarsomraden (Mulotte m. fl., 2022).

FoU-investeringarna minskar dven i forhallande till det forvarvade bolagets storlek
(Sziics, 2012). Sziics (2012) forklarar att detta beror pa att omorganiseringsarbete
inom de involverade féretagen prioriteras framfér FoU-verksamheten. Ett foretags-
forvarv okar dven pressen pé integration mellan foretagen och det finns risker att
integrationen ej lyckas. Skillnader i foretagskultur kan ocksa leda till friktion mellan
bolagen, vilket leder till ineffektivitet inom foretaget som helhet (Malik m. fl., 2014).

2.3 FoU-utgifter som innovationsmatt

Forskning och utveckling &r centralt for foretag som verkar inom
innovationsintensiva, branscher, sasom medicinteknik- och lidkemedelsbranschen.
FoU handlar om att skapa virdedkande aktiviteter som leder till 6kad kunskap och

skapande av nya produkter, processer eller tjanster (OECD, 2015). Dessa aktiviteter

3



2. Bakgrund och teoretiskt ramverk

ar mycket viktiga for att sdkerstélla langsiktig innovation. FoU-aktiviteter kan
inkludera grundforskning, tillimpad forskning och experimentell utveckling (OECD,
2015).

For att kunna studera hur féretagsforviarv paverkar innovationen i ett forctag
beh6vs matt som kan kvantifiera FoU-aktivitet. De vanligaste matten baseras
pa FoU-utgifter, som antingen kan studeras i absoluta tal eller i relation till
foretagets storlek eller omséittning (Statistiska Centralbyran, 2017). FoU-utgifter
utgdr en viktig indikator pa innovationssatsningar och omfattar alla kostnader for
FoU-verksamhet som har ett verkligt forsknings- och utvecklingsinnehall. Det kan
inkludera omraden som teknik, naturvetenskap, medicin eller andra forskningsfalt.
Dessutom inbegriper de all produktion av varor och tjanster dar FoU utgor en

vasentlig del (Skatteverket, u.a.).

Ett séarskilt problem vid analys av FoU-kostnader ar hur dessa redovisas i foretagens
bokforing. Foretag kan vélja att antingen aktivera FoU-kostnader som tillgangar i
balansrakningen eller dra av dem direkt som utgifter i resultatrdkningen. Denna
valfrihet gor jamforelser mellan foretag svarare. (Bokforingsnamnden, 2023; Lev &

Sougiannis, 1996).

2.3.1 Problematisering av FoU-utgifter som innovations-
matt

Trots att FoU-utgifter ar ett ctablerat matt pa innovationsaktivitet finns det flera
viktiga begransningar som bor beaktas vid tolkning av studier som anvander det.
En grundlidggande svarighet ér att begreppet FoU inte har en entydig innebord.
Vad som réknas som FoU kan variera mellan olika foretag, branscher och lander
(Hall, 2002). Detta kan leda till att vissa foretag redovisar aktiviteter som FoU

medan andra klassificerar liknande aktiviteter annorlunda.

Vidare ar det viktigt att forstd att FoU-utgifter primért &ar ett matt pa
innovationsinput, inte innovationsoutput. Hoéga FoU-utgifter garanterar inte
att ett foretag nodvandigtvis uppvisar framgangsrika innovationer eller 6kad
produktivitet. Kvalitativa aspekter av FoU-arbetet, sasom effektivitet, kreativitet
och organisatorisk férmaga att omsétta forskning till kommersiella produkter,

fangas inte av finansiella matt pa FoU-utgifter(Baglieri m.fl., 2001).
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En annan viktig faktor att beakta ar att FoU-investeringar ofta korrelerar med
det allmédnna marknadslaget. Under ekonomiska uppgangar tenderar foretag att
aterinvestera sina vinster i innovation for att framja ytterligare tillvixt (Simone
m. fl., 2024). Makroekonomiska faktorer sasom sankta rantor och fordelaktiga
finansieringsvillkor kan ocksé leda till 6kade investeringar i FoU (Alam & Alvi,
2024).

Trots dessa begransningar ar FoU-utgifter fortfarande ett vanligt matt for att studera
innovationsaktivitet, sdrskilt i kvantitativa studier 6ver langre tidsperioder och med
manga foretag. Genom att komplettera analysen av FoU-utgifter med en forstaelse
for branschspecifika faktorer och dgarstrukturens paverkan, gar det att skapa en mer

nyanserad bild av hur foretagsforvirv paverkar innovationsaktivitet inom bolag.

2.4 Agarstrukturens paverkan pa FoU

Agarstruktur spelar en avgorande roll for hur foretag prioriterar FoU, detta kan
speciellt kopplas i samband med foretagsforvirv. Enligt agentteorin! uppstar en
skillnad i intresse mellan dgare och foretagsledning, déar olika typer av dgare kan ha
olika incitament att frémja langsiktiga investeringar som FoU (Jensen & Meckling,
1976).

Riskkapitalbolag har ofta ett aktivt dgande och tydliga incitament, vilket ofta
skapar forutsittningar for mer effektivt resursutnyttjande. Riskkapitalbolag
fokuserar utover detta aven ofta pa kortsiktiga lonsamhetskrav vilket kan resultera

i bland annat minskad prioritering av FoU (Lerner m.fl., 2011).

I sammanhang dir industriella aktérer? star som forvirvare ér synergier vanligt
féorekommande. Dessa synergier handlar om att kombinera kompetens, teknik eller
marknadsandelar for att stirka innovationsférmagan i de sammanslagna foéretagen
(Ahuja & Katila, 2001). Ahuja och Katila (2001) presenterar ocksa att det finns
risker med industriella forvarv. Om det forvirvande foretaget inte ser FoU som en
central del av sin strategi, kan FoU-verksamheten bli nedprioriterad efter forvérvet.

Detta kan i sin tur negativt paverka innovationsférmagan.

!Teorin Ar mer kind under sitt engelska namn: principal-agent-theory, och anvinds for att
undersoka och forsta relationen mellan olika parter i ekonomisk styrning och organisationslédra
(Busenitz m. fl., 2005)

’Benémning som anvinds liknande engelskans “corporate” for foretag som inte Ar
riskkapitalbolag.
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2.5 Branschspecificitet

Medicinteknik- och lakemedelsbranschen ar bada FoU-intensiva, men karaktiren pa
deras forskningsprocesser skiljer sig at, vilket gor att de ocksa kan paverkas olika

vid ett foretagsforvérv.

2.5.1 Lakemedelsbranschen

Lékemedelsbranschen #r en stor och vixande bransch i Sverige. Ar 2023 omsatte
den svenska lakemedelsmarknaden 63,3 miljarder kronor och vixte med 10% jamfort
med éret innan (Tandvards- och lakemedelsformansverket, 2024). Branschens fokus
pa innovation aterspeglas i att cirka 17% av alla anstallda arbetar inom forsknings-

och utvecklingsverksamheten (Farnstrand, 2023).

Foretagsforvarv ar vanligt och 6kande till antal inom branschen. Under de senaste
artiondet har branschen genomgatt stora foérdndringar som bland annat lett till
en stor okning av foretagsforvarv (Shepherd, 2018). 2015 genomfordes globalt
236 fusioner och forvérv, till ett sammanlagt virde av 403 miljarder dollar, vilket

representerade en hog aktivitetsniva ur ett historiskt perspektiv (Shepherd, 2018).

Lakemedelsutveckling praglas ofta av langa utvecklingscykler, hég komplexitet
och stora initiala investeringar, samtidigt som lonsam avkastning ofta ligger flera
decennier fram i tiden. Hoga kostnader, godkédnnande av myndigheter och kliniska
provningar gor att likemedelsbolag ofta ar starkt beroende av langsiktigt kapital
och stabila FoU-strategier (DiMasi m.fl., 2016).

Enligt statistik fran OECD (2023) ar Sverige ett av de linder med hogst FoU-
investeringar per capita, dar likemedelsbranschen star fér en betydande andel av
dessa satsningar. Ar 2021 stod likemedelsindustrin for nistan 20% av Sveriges

totala FoU inom foretag (ForskalSverige, 2021).
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2.5.2 Medicinteknikbranschen

Jamfort med lékemedelsbranschen kédnnetecknas Medicinteknikbranschen —av
generellt sett kortare produktlivs- och utvecklingscykler, dar utvecklingstiden for
medicintekniska produkter ofta ar inom en tidsram pa 1 till 3 ar (Swedish Medtech,
2017). T och med de korta utvecklingstiderna kan medicinteknikforetag vara mer
flexibla och anpassningsbara vilket kan appliceras dven vid forvirv, sarskilt nar det

galler att integration av nya tekniker och produkter (Swedish Medtech, 2017).

Den medicintekniska marknaden i Sverige dr omfattande och vixande, med cirka
800 000 unika medicintekniska produkter pa den svenska marknaden. Arliga
satsningar pa over cirka 27 miljarder kronor investeras i medicintekniska produkter
for att gynna hélso-och sjukvarden i Sverige. Vilket ar en stdndigt 6kande summa i
takt med en snabb utveckling av ny och innovativ medicinteknik (Tandvards- och

lakemedelsformansverket, 2022).

2.6 Studiens behov och relevans

(i) Forskningsgap

Tidigare beskrivet ar foretagsforvarv vanligt forekommande inom den svenska
medicinteknik- och ldkemedelsbranschen, dock finns det begrdnsat med tidigare
forskning som specifikt analyserar hur dessa forviarv paverkar foretagens FoU-
intensitet och FoU-tillvixt. Séarskilt saknas studier som jamfér hur varierande
dgarstruktur, sdsom riskkapital-bolag kontra industriella aktérer, paverkar FoU-
investeringar vid foérvarv. Det identifierade forskningsgapet grundar syftet till
denna studie, att fylla kunskapsluckan genom att underséka hur foretagsforvarv

och dgarstrukturen paverkar FoU-tillvixten i det forvirvade bolaget.

(ii) Sambhallsekonomisk betydelse
Forskning och utveckling inom medicinteknik och likemedel ar en avgorande faktor
for att utveckla och driva fram innovationer som forbattrar folkhélsan och okar

kvaliteten inom varden (Statista, 2024).
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En minskning i FoU-investeringar till foljd av foretagsforvarv kan dérfor ha
negativa konsekvenser for samhillet i stort (MedTech Europe, 2024). Genom att
analysera hur foretagsforviarv paverkar FoU-intensiteten bidrar denna studie till en
djupare forstaelse av de samhéllsekonomiska effekterna av agarférdandringar inom

medicinteknik- och lakemedelsbranschen.

(iii) Praktisk relevans

Forstaelsen av hur varierande dgarstrukturer paverkar forskning och utveckling kan
vara av stor betydelse for foretagsledare, investerare och andra viktiga beslutsfattare.
Som tidigare ndmnt kan riskkapitalbolag och industriella aktorer ha olika incitament
och tidsmal, vilket kan paverka foretagens langsiktiga innovationsstrategier (Lerner
m.fl.; 2011). Genom att belysa dessa skillnader kan studien bidra med vérdefull
information for framtida strategiska beslut inom foretagsledning och beslutsfattande

pa samhéllsniva.



3 Syfte och fragestillning

I detta kapitel redogors for studiens syfte, problemdefinition och fragestallningar. Vi-
dare beskrivs dven de avgransningar som studien forhaller sig till samt nollhypotesen

och det forvantade resultatet.

3.1 Syfte

Syftet med studien ar att skapa en djupare forstaelse for hur foretagsforviarv inom
forsknings- och utvecklingsintensiva branscher, sasom medicinteknik och likemedel,
paverkar FoU-intensiteten i de férvarvade méalbolagen. Studien syftar dven till att
undersoka vilka faktorer som paverkar den framtida FoU-tillvixten. Detta gors
genom att jamfora olika ekonomiska nyckeltal och kontrollvariabler fére och efter

forvarvstillfallet med hjélp av kvantitativa analysmetoder.

3.2 Avgransningar

Studien avgrdansas till malbolag bokférda och verksamma i Sverige inom
medicinteknik- och ldkemedelsbranschen, dessa branscher kannetecknas av
héga krav pa innovation och forskningsintensitet, vilket &r sérskilt relevant for
studiens syfte. Storleksmaéssigt inkluderas enbart malbolag med minst 10 anstéllda
vid tidpunkten for férvirvet. Syftet med detta ar att exkludera mycket sma foretag
for att sikerstilla att det finns tillrdckligt med offentlig information som kan

anvindas till att genomfora en meningsfull analys.

Forvirven ska ha dgt rum mellan ar 2000 och 2020. Tidsgrédnserna har satts for
att undvika &ldre fall med begridnsad datatillgdng och foér att utesluta nyare fall
dar effekterna av forvarv inte helt gar att urskilja. Studien observerar bolag tre ar
fore och efter forvirvet och sékerstéller att foretag under denna sjuarsperiod endast

forvarvats en gang for att kunna undersoka det som en isolerad héandelse.



3. Syfte och fragestéllning

Avgrdnsningarna innebér att resultaten inte kan generaliseras till alla branscher,
lander eller foretagstyper, men mojliggdr en mer triffsiker analys inom studiens

specifika kontext.

3.3 Problemdefinition och fragestallning

En viktig aspekt att ta i beaktning ar hur FoU-intensiteten och FoU-tillvaxten
paverkas av ett forvarv. Det blir da viktigt att definiera ett fore- och ett efter-
scenario och jamfora dessa. Da det finns manga parametrar att ha i atanke vid ett
foretagsforvarv ar det betydelsefullt att studera faktorer som kan ha en inverkan pa
FoU-tillvixten och -intensitetens utveckling. Darefter har foljande fragestéllningar
formulerats:

o Hur paverkas ett bolags FoU-intensitet och FoU-tillvaxt av att det har blivit

forviarvat?
o Hur péaverkas FoU-intensitet och FoU-tillvixt av det forvarvande bolagets typ

och malbolagets bransch?

3.4 Forvantat resultat och nollhypotes

Utifran teori och syfte har féljande nollhypotes formulerats:

Det finns ingen skillnad pa FoU-tillvixten fore och efter forvarv: Hy : figsre = Mefer

Forankrat i den presenterade teorin forvintas resultatet leda till att nollhypotesen

kan forkastas, da piggre > florer fOTVANtas gélla.
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4 Data

Kommande kapitel presenterar vésentliga delar kring insamling av data, datajuste-
ringar, samt hur saknad data har hanterats. Avsnittet dr grundliggande for for att

forsta studiens helhet kring utféorande och metodik.

4.1 Datainsamling

For att identifiera forviarv som skett inom medicinteknik- och likemedelsbranschen
anvandes de verifierade databaserna Crunchbase (2025) och Capital 1Q (2025).
I databaserna filtrerades sokningar for anpassas till studiens avgransningar
med f6ljande filtrering: bransch, geografisk placering, éartal och storlek.
Sokningar filtrerades enbart till forvarvade bolag bokforda i Sverige inom
branschavgrinsningen, med minst 10 anstéllda vid forvérvstillfillet och som har
varit med om ett forvarv som skett mellan ar 2000 och 2020. Den finansiella
data som samlades in valdes utefter relevans for den kvantitativa modellen. Data
inhamtades fran arsredovisningar priméart via databasen Retriever Business (2025).
Vid internationella forviarvare anviands istéllet Capital 1Q (2025) for den finansiella

datainsamlingen.

Eftersom det inte gir att garantera att databaserna Capital I1Q (2025) och
Crunchbase (2025) anvinder sig av samma typ av metod for att kategorisera
branscher, genomférdes en extra kontroll under datainsamlingen. For att
sikerstilla att de inkluderade bolagen ar verksamma inom medicinteknik- och
lakemedelsbranschen anvindes svensk néringslivsindelning (SNI) for att undersoka
bolagens verksamhet (Statistiska Centralbyran, 2025b). Detta innebér att samtliga
bolag inkluderade i datasetet kontrollerades mot de relevanta SNI-koderna 32500
(medicinteknik) och 21200 (lakemedelstillverkning).
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4. Data

For att fanga det allménna ekonomiska ldget pa marknaden anvinder studien
borsdata. Den data som anvinds ar baserad pa indexet OMXS30 vilket ar ett
aktieindex for de 30 mest omsatta aktierna pa Stockholmsbérsen (Nasdag, Inc.,
u.a.). Indexets dagliga stangningskurser samlades in fran Investing.com (2025) och

anvindes till att berdkna ett medelvirde for varje ar som studien innefattar.

4.2 Generella datajusteringar

Infér den kvantitativa analysen har relevanta datajusteringar genomforts for att
sikerstélla robusta och tillforlitliga resultat. Foljande stycken beskriver metoderna
for identifiering och hantering av extremvérden, normalisering av variabler samt
tillimpade strategier for att hantera saknad data som tillimpats pa datasetet.
Justeringarna syftar till att minska snedvridningar och sékerstélla modellens

relevans.

4.2.1 Extremvarden

Eftersom regressionsmodellen bygger pa minsta kvadratmetoden (OLS) kan
enskilda extremvéirden f& oproportionerligt stort genomslag pa modellens
lutning (koefficienter) och skdrningspunkt med y-axeln (Daszykowski m.fl.,
2007). Detta kan i sin tur paverka tolkningen av styrkan och riktningen i
sambandet mellan variablerna. Vidare kan extremvirden leda till en forsdmring
av modellens férklaringsgrad (R?), samt bryta mot grundliggande antaganden
for OLS-regressionen, sasom homoskedasticitet och normalférdelning av residualer
(Wooldridge, 2016).

For att hantera extremvarden i datasetet anvandes winsorisering i kombination
med z-score metoden. Z-score dr ett matt pa hur manga standardavvikelser en
observation befinner sig fran variabelns medelvérde (Field, 2013). Observationer med
ett z-score storre 4n +30 betraktades som avvikande, vilket Field (2013) menar pa
foljer en vedertagen statistisk praxis vid normalférdelad data. Nar z-score berdknats
for alla datapunkter har medelviardet for respektive bolag anvints for att inte
storleksskillnader mellan bolagen ska paverka vilka datapunkter som klassificeras
som extremvirden. Med hjalp av z-score identifierades tre datapunkter som klassas
som extremvéarden. For att hantera dessa utan att minska dataméngden tillampades
winsorisering, en metod dér extrema véarden justeras till ett faststillt gransvéirde

snarare dn att exkluderas helt. De datapunkter som faller utanfér dessa grénsviarden
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4. Data

justeras till att fa ett virde som precis faller innanfor granserna. Genom att begransa
extremvardena till £30 minskas den snedvridning som extremvarden annars kan
orsaka i analysen, samtidigt som alla observationer bibehélls i datamaterialet (Field,
2013; Reifman & Keyton, 2010).

4.2.2 Normalisering (Inflationjustering)

I analysen av finansiella data har nettonuvirdet (NPV)! beriknats med hjalp av
konsumentprisindex (KPI). Eftersom NPV tar hinsyn till tidsvirdet av pengar,
justeras historiska kostnader till pengavirdet ar 2025, vilket mojliggdr mer
jimforbara analyser mellan de olika aren som studeras. Berdkningen utfordes for
alla monetédra datapunkter och formeln nedan visar berdkningen om det exempelvis

ar FoU-kostnader fran ar ¢ som justeras.

K Plyoss

—— % F 4.1
KPI, x FoUkostnader, (4.1)

FoUkostnaderypy =

KPI ar ett svenskt index som anvénds fér kompensations- och inflationsberdkningar
Statistiska Centralbyran (u.a.) och da samtliga forviarvade bolag som studeras har
sin utgangspunkt i Sverige &r KPI-indexet applicerbart. Data relaterat till KPI
har hamtats direkt fran Statistiska centralbyrans databas (Statistiska Centralbyran,
2025a).

4.2.3 Logaritmtransformering av variabler

Vid visuell analys av datasetet identifierades ett olinjart samband mellan FoU-
intensitet och Ovriga matetal. Detta &r inte ovanligt i ekonometriska studier och
saledes inte ovantat (Dougherty, 2011, s. 192). For att hantera detta och samtidigt
minska de stora numeriska skillnaderna mellan virden, logaritmtransformerades
datapunkterna for FoU-intensitet och marknadsindikatorn OMX. Denna transfor-
mation mojliggdr en linjarisering av datapunkterna vilket leder till att vanliga
regressionsmodeller som forutsatter linjara samband blir anvandbara (Gujarati, 2003,
s. 192-200). Residualernas fordelning fore och efter logaritmering for FoU-intensitet

presenteras i Appendix D och E.

INPV anvinds framéver som forkortning for nettonuviirde, taget fran engelskans “net present
value”.
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4.2.4 Saknad och borttagen data

Under databehandlingen identifierades ett flertal foretag med avvikande tillvixt
i FoU-kostnader. Dessa foretag analyserades mer ingdende for att faststélla
bakomliggande orsaker till de extrema fordndringarna. Den framsta orsaken
visade sig vara fordndringar i redovisningspraxis, dir exempelvis malbolagets
FoU-kostnader i vissa fall redovisades tillsammans med det férvarvande bolagets.
Aven foretag som inte tillhérde de relevanta, SNI-koderna identifierades. Eftersom
dessa observationer paverkade modellens reliabilitet och validitet i véisentlig grad,
tillimpades fullstindig borttagning?. Detta innebér att samtliga observation med
minst ett avvikande varde pa grund av ovan ndmnda anledningar, exkluderats fran
studien (Tabachnick & Fidell, 2013)

Eftersom dataméngden ar relativt begransad till antalet observationer bedémdes
att en modell baserad pa ofullstdndiga rader riskerade att ge missvisande eller
felaktiga resultat. For att inte begrdnsa dataméngden mer har enstaka databrister
atgardats genom att anvinda ett bolags genomsnittliga virde for respektive variabel.
Inkludering av foretag med ofullstindig data hade kunnat leda till att vissa variabler

skulle sakna statistisk signifikans eller paverka tolkningen av sambanden i modellen.

4.3 Sammanfattning av data

I detta avsnitt presenteras en dévergripande sammanfattning av det dataset som utgor
grunden for regressionsanalysen. Datasetet omfattar 161 observationer fran forvéirv
inom medicinteknik- och likemedelsbranschen med fokus pa FoU-kostnader, FoU-
tillvixt och FoU-intensitet. Avsnittet ger en grundlidggande inblick i datans centrala

férdelning och karaktér.

2Fullstéindig borttagning dr en dversittning av engelskans "listwise deletion”
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Tabell 4.1: Datasammanfattning

obs mean std min 25% 50% 75% max

FoU-kostnader* 161 236458 633082 361 22124 59570 198555 4300891
FoU-tillvixt 161 1.055 0.286 0.220 0.939 1.026 1.159 1.978
FoU-intensitet 161 0.275 0.479 0.013 0.066 0.125 0.213 2.374

Totala kostnader 161 454640 585906 1931 114178 206257 566408 3071644
malbolaget*

Omséttning * 161 1680357 2894381 8601 209979 466762 1048445 11486590

OMX 161 1342 358 629 1046 1394 1597 2241
Anstéllda 161 181 208 4.0 43.00 97 258 1064
malbolaget

Notera: * Belopp i Tkr

Tabell 4.1 presenterar fordelningen av de datapunkter efter att de presenterade
justeringarna, genomforts. Baserat pa sammanfattningen kan flera relevanta
iakttagelser goras. En viktig observation ar att det 4r en minoritet av bolagen som
drar upp medeltillvixten for hela datasetet. Medeltillvixten pa 5.5% ar mer &n
dubbelt sd stor som mediantillvixten pa 2,6%. Det ska noteras att dessa varden
baseras pa hela tidsserien och inte siger ndgot som skillnader till f6ljd av férvirvet.
En annan viktig observation ar att skillnaden mellan bolagen ar valdigt stor.
Skillnaden mellan den storsta och den minsta FoU-posten ér en faktor 18. Liknande

storleksskillnader gar att urskiljas i antalet anstéllda och omséttning.

Riskkapitalbolag

/ (36%. 9/23 obs.) Lékemedelsbolag
¢ (22%, 5/23 obs.)

Industribolag (64%, 14/23 obs.) Medicintekniska bolag (78%, 18/23 obs.)

Figur 4.1: Fordelning av forvar- Figur 4.2: Férdelning av malbolag
vande bolag
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4. Data

Figur 4.2 presenterar hur férdelningen av medicinteknik- och ldkemedelsbolag bland
de bolag som ingar i datasetet. Det gar att notera att endast en fjardedel av de
observerade bolagen ar lakemedelsbolag. Figur 4.1 visar hur lite mer dn en tredjedel
av de forvarvande bolagen ar riskkapitalbolag. Resterande &r andra industriella

aktorer som ar verksamma i liknande branscher som det bolag de férvarvat.
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H Metod

I metodkapitlet presenteras den regressionsmodell och de tva formlerna som anvénts
for att undersoka den insamlade datan. Vidare redogors for viktiga begrepp och
tester kopplade till den valda metoden. Avsnittet presenterar ocksa de variabler som

ingar i modellen, hur de skapats och kopplas till den teoretiska bakgrunden.

5.1 Regressionsanalys med RE-modell

For att undersoka hur satsningen pa FoU paverkas av ett forvarv anvinder den hér
studien en RE!-modell vilket &r en vanlig modell fér att analysera paneldata. Till
skillnad fran vanliga regressionsmodeller, som endast gor en tvérsnittsundersékning
och jamfor data fran en fast tidpunkt, inkluderar paneldatamodeller en ytterligare
dimension genom att folja samma entiteter 6ver tid (Dougherty, 2011, s. 514-515).
Denna tvadimensionella struktur med bade en tvérsnitts- och tidsdimension gor
det mojligt att observera hur variabler fordndras bade mellan olika entiteter och
inom samma entitet 6ver tid. Medan en vanlig regressionsmodell endast fangar
upp variationer mellan entiteter vid en specifik tidpunkt, kan paneldatamodeller
dven identifiera effekter av faktorer som varierar ¢ver tid. RE-modellen utmérker
sig genom att den tilliter inkludering av tidsinvarianta faktorer i analysen, vilket
ger en mer komplett bild av de understkta sambanden. Foér denna studie ar
inkluderingen av tidsinvarianta faktorer relevant eftersom den undersoka skillnader
mellan malbolag som dr verksamma inom medicinteknik eller ldkemedelsbranschen.
Branschspecifika egenskaper, sdsom regulatoriska krav och produktutvecklingscykler
kan paverka hur ett foretag reagerar pa att de forviarvas. Pa samma sitt ar det
relevant att undersoka tidsinvarianta egenskaper hos de forviarvande bolagen, da
forvirvseffekterna kan variera beroende pa om forviarvaren ér ett riskkapitalbolag
eller ett industriellt foretag inom samma eller nérliggande bransch. Genom att
anvinda en RE-modell méjliggérs analys av dessa branschspecifika, tidsinvarianta

faktorer och hur de paverkar FoU-intensitet och FoU-tillvaxt efter ett forvarv.

IRE star for random effects och ar en vanlig statistisk metod for att analysera pancldata.
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5. Metod

Vid anvandningen av en RE-modell finns det tva kriterier som maste uppfyllas
(Dougherty, 2011, s. 525):

o Datasetet ska anses vara slumpmaéssigt dragen ur en given population.

o Dolda foretagsfaktorerna &r oberoende av de férklarande variablerna i

modellen.

Informationen i den hér studien bygger pa data fran bolag inom medicinteknik-
och ldkemedelsbranschen. Ett krav ar att de har blivit forviarvade och fatt en ny
dgarc endast en gang under en sjuarsperiod. Detta krav dr noddvindigt for att
studera ett foretagsforvarv som en isolerad héndelse. Utover det kriteriet anses
urvalet vara slumpméssigt och representerar samlingen av férvarvade medicinteknik-
och ldkemedelsbolag pa den svenska marknaden. Studien anser sdledes att data

uppfyller det forsta kriteriet.

For att kontrollera om datasetet uppfyller det andra kriteriet har ett Durbin-Wu-
Hausman (DWH) test genomforts (Dougherty, 2011, s. 525). DWH-testet jamfor
koefficienterna frdn RE- och FE*:modeller for att avgora om det finns korrelation

mellan forklaringsvariablerna och observerade faktorer.

Tabell 5.1: Resultat frdn Durbin-Wu-Hausman test

Maitvarde Uppmaéatt varde
Chi-squared statistik: 0.2941
p-vérde: 0.9995
Frihetsgrader: 6

Nollhypotesen for DWH-testet sdger att det inte finns ndgon korrelation mellan
forklaringsvariablerna och observerade faktorer. Resultatet fran det genomférda
testet redovisas i Tabell 5.1. Da nollhypotesen inte gar att forkasta ar slutsatsen

att en RE-modell lampar sig battre 4n en FE-modell for att analysera datasetet.

’FE star for fixed effects. En FE-modell #r en metod for paneldataanalys som liknar
random effects men som kontrollerar for icke-observerade tidsinvarianta faktorer for varje individ
(Dougherty, 2011, s. 518-523, 525). Detta ar av fordel om det foreligger korrelation mellan
oobserverade faktorer och forklaringsvariablerna. En nackdel med FE-modeller &r dock att det
finns en potentiell risk att forsdmra forklaringsgraden da tidsinvarianta faktorer tas ur beaktning.
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5. Metod

5.1.1 Dummyvariabler

I denna studie anvinds dummyvariabler for att representera kvalitativa faktorer och
for att kategorisera olika undergrupper som exempelvis tiden fore respektive efter
ett forvarv, malbolagets bransch och det férviarvande bolagets typ. Dummyvariabler
ar bindra variabler som antar virdet 0 eller 1 for att representera kvalitativa
faktorer i en regressionsmodell (Gujarati, 2003, s. 297-298). Dessa anvéinds for att

kunna inkludera kategoriska variabler i kvantitativ analys.

En risk med att anvinda dummyvariabler &r vad som kallas fér dummyvariabel-
fillan®. Fenomenet uppstdr i modeller som anvinder sig av en dummyvariabel
till varje respektive undergrupp eller tillstind (Dougherty, 2011, s. 236). Detta
leder till perfekt multikollinearitet, vilket forklaras mer djupgaende i avsnitt 5.3.1.
For att undvika detta problem anvinds n-1 dummyvariabler, dar n &r antalet
tillstand for den kvalitativa aspekten som undersoks. Det uteldmnade tillstandet
blir ett referenstillstand som 6vriga jamfors med. Regressionskoefficienten for varje
dummyvariabel blir saledes en jamforelse med referenstillstandet och tolkas som den

marginella skillnaden istéllet fér absoluta skillnader.

5.2 Formler

For att analysera potentiella tidsférdréjda effekter av forvarv har tva formler anvints
i undersokningen. Syftet ar att undersoka hur FoU-tillvaxten och FoU-intensiteten
for ett bolag forandras av att det forviarvats och hur de paverkas 6ver tid. Den
forsta formeln, 5.1, jamfor endast tiden fére med tiden efter férvirv medan den
andra formeln, 5.2 delar upp tiden efter forvarv. Den andra formeln bryter ner den
efterfoljande tidsperioden i specifika ar (1, 2 och 3 ar efter forvarvet) for att fanga
upp eventuella fordrojda effekter och visa hur den beroende variabeln utvecklas 6ver
tid efter forviarvet. Formlerna omfattar dven kvalitativa faktorer kopplade till de
tva bolagen involverade i forvarvet, vilket studien fangar genom att anvanda en rad

dummyvariabler.

AY = [y + p1PostAcq + B2 Anstllda; s + [s3Lakemedelsbolag
+ B4Industriell kopare + BsOM X; + € (5.1)

3Dummyvariabelfillan dr en direktéversittning fran engelskans "dummy variable trap”.
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5. Metod

AY = By + B1Acq plus 1 r + By Acq plus 2 r + [B3Acq plus 3 r
+ ByAnstllda; ; + PsLékemedesbolag + BgIndustriell kopare

+ ﬁ7OMXt + €

(5.2)

Formlerna bygger pa metoden anviand av Ornaghi (2009), men med en viktig skillnad.

Denna studie exkluderar forvirvsaret fran analysen och fokuserar enbart pa de

efterfoljande aren. Anledningen till denna modifiering ar att forvarv kan ske nir som

helst under ett kalenderar, vilket gér det omdojligt att urskilja vilka FoU-utgifter som

intraffade fore respektive efter forvarvstidpunkten.

Tabell 5.2: Sammanfattning av variabler

Variabelnamn

Beskrivning

Beroende Variabler
FoU-tillvéixt
FoU-intensitet ,
Oberoende Variabler
Anstdllda malbolaget
OMX

PostAcq

Acq plus 1

Acq plus 2

Acq plus 8
Likemedelsbolag

Industriell képare

€t

FoU-tillvaxt ar ¢-1 till ¢

FoU-utgifter som en andel av totala utgifter

Antalet anstallda i malbolaget.

Kontrollvariabel for att fanga marknadens ekonomiska lage.
Dummy for tidsperioderna efter forvarv.

Dummy fér att analysera férandring efter 1 ar.

Dummy for att analysera forandring efter 2 ar.

Dummy for att analysera forandring efter 3 ar.

Dummy fér om maélbolaget ar ett likemedelsforetag eller
medicintekniskt bolag.

Dummy fér om det foérvarvande bolaget ér ett industribolag
eller ett riskkapitalbolag.

Regressionsmodellens felterm

5.2.1 Variabler

Samtliga variabler som anvénds i studien presenteras i Tabell 5.2. Detta avsnitt

redogor for variablernas konstruktion och deras koppling till det teoretiska

ramverket.
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FoU-tillvaxt: En variabel som méter den arliga tillvixten for FoU-kostnader fran
det tidigare aret till det ndstkommande. Variabeln ér ett svar pa ekvationen:
FoU-kostnader;

FoU-tillvizt; = "
o U-tillvizt, FoU-kostnader;_, ( )

Tillvixten &r ett bra matt att anvidnda i modellerna da den visar den arliga
forandringen av FoU-kostnader. Den ger en relativ procentsats som gor det méjligt

att jamfora skillnaden mellan olika féretag, &ven om deras storlek skiljer sig mycket.

FoU-intensitet: For att sitta foretagens FoU-utgifter i relation med den totala
omséttningen anvinder studien variabeln FoU-intensitet som berdknas enligt
formeln:

FoU-intensitet = FoUkostnader U—k(.)'stn('zder (5.4)

Omsdttning

Denna variabel representerar FoU-utgifter i forhallande till foretagets omséttning
under ett observerat ar. Det ar ett vanligt matt for att visa hur intensivt ett foretag
arbetar med FoU i relation till sin storlek (Statistiska Centralbyrén, 2017).

OMX: Denna variabel ger en insikt for marknaden ur ett storre perspektiv.
Variabeln utgors av det genomsnittliga virdet av alla dagliga stdngningskurser
under det givna aret ¢. Att ta hénsyn till OMXS30 beteende ér till hogsta grad
relevant, under perioder av positiv borsutveckling Okar investeringsviljan bland
foretagen. For att FoU-tillvixten inte ska bli missvisande behover modellerna ta
marknadens temperatur i beaktande, vilket gors med hjalp av variabeln i fraga
(Sordi & Davila-Fernandez, 2020).

Antal anstallda malbolaget: Denna variabel anvands for att faktorisera in
malbolagets storlek i modellen, vilket ar viktigt eftersom storleken pa ett bolag
kan paverka bade FoU-satsningar och formagan att hantera férandringar efter ett

forvarv.

PostAcq: For att undersoka bolag som genomgatt ett forvarv i formel 5.1 anvands
en dummyvariabel. Den antar virde 0 for tiden innan ett forvarv och 1 for for tiden
efter ett forvirvet. Referenstillstandet ér saledes tiden innan forvérv. En variabel
som PostAcq ar vital for att modellen ska kunna undersoka effekten av forvirvet
pa FoU-tillvixten (Brenner, 1990).
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Fordrojda effekter: 1 formel 5.2 méts tidsfordrojda effekter med tre
dummyvariabler, en for varje ar efter forvirvet. Referenstillstandet ar tiden innan
forvirvet nar alla tre dummyvariabler ér 0. Eftersom det exakta forvirvsdatumet
under ret inte beaktas i modellen, borjar den forsta métperioden (Ar 1) den 1
januari aret efter forviarvsaret. Variablerna anvéinds for att ge en mer nyanserad
uppfattning om hur forvarvet paverkar den beroende variabeln genom att underséka
aren 1-3 efter forvarvet. Det blir mojligt att understka hur férdndringar forstirks

med tiden, blir svagare eller ligger kring samma niva (Brenner, 1990).

Liakemedelsbolag: For att fanga eventuella branschspecifika effekter inom
medicinteknik- och likemedelsbranschen anvinds en dummyvariabel som beskriver
malbolagets bransch. Variabeln &r satt till 0 for medicintekniska foéretag och
1 for lakemedelsbolag. Syftet ar att sédrskilja de tva branscherna som studien
fokuserar pa, da de har olika innovationscykler. Olikheterna i FoU-utgifter och
innovationsprocesser mellan medicinteknik- och ldkemedelsbranscherna goér det
sdrskilt intressant for studien att undersoka om dessa skillnader har en paverkan
péa den oberoende variabeln. (DiMasi m. fl.,; 2016; Swedish Medtech, 2017)

Industriell képare: For att underséka hur en ny dgare paverkar utfallet anvinds
en dummyvariabel for att kategorisera forviarvsbolagen. Denna variabel antar vardet
0 om forvarvaren ar ett riskkapitalbolag, och 1 om férvirvaren ar ett industriellt
bolag verksamt inom samma eller en nérliggande bransch som malbolaget. Syftet
med uppdelningen dr att finga skillnader mellan de olika typerna av forvéarvare
da skillnader i grundliggande drivkrafter kan forviantas leda till olika effekter
pa malbolagets utveckling efter forvirvet. Riskkapitalbolag fokuserar ofta pa
att optimera malbolagets finansiella struktur och virdedkning infor en framtida
forsiljning, vilket kan leda till att FoU nedprioriteras (Lerner m.fl., 2011).
Industriella kopare efterstravar snarare operationella synergier, marknadsandelar
eller strategisk positionering genom integration eller inflytande 6ver malbolaget
(Tamosiuniene & Duksaite, 2009).
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5.2.2 R? och dess tolkning i finansiella paneldataanalyser

Mattet R? forklarar hur stor del av variationen i den beroende variabeln som gér att
forklara med hjalp av modellen. Mattet antar virden mellan 0 till 1 déir ett hogre
R%-virde indikerar att modellen fingar en storre andel av variationen, medan ett
lagre varde innebéar att en storre del av variationen ldmnas oférklarad av modellen.
Trots vanligheten att anvinda R? som matt pa modellens forklaringsgrad bor virdet

tolkas med forsiktighet, sirskilt inom ekonometrisk forskning (Gu m. fl., 2020).

Enligt Gu m.fl. (2020) ér liga R? -viirden sirskilt vanliga inom studier byggda pa
finansiell data. Detta beror pa komplexiteten i finansiella processer och att manga
faktorer ar externa och svarmétbara. Ekonomiska och finansiella variabler tenderar
att vara starkt paverkade av slumpmaéssiga héndelser, makroekonomiska chocker
och féretagsunika omstdndigheter vilket kan leda till en begrinsad uppséttning
oberoende variabler (Gu m. fl., 2020). Aven i kvantitativ foretagsforskning kopplat
till exempelvis investeringar i FoU har det konstaterats att stora delar av modellens
variation beror pa foretagsindividuella beslut och externa faktorer. Vilket modeller
har svart att fanga (Hall, 1992). Déirmed #r ett ligre R? inte nodvindigtvis
ett tecken pa en bristfillig modell, utan speglar snarare det som &r typiskt for

finansiella och ekonomiska dataset.

R%-viirdena presenteras i resultatet for varje korning av modellen. Virdena anses
i vanliga fall som relativt laga, men givet att studien baseras pa finansiell och
foretagsrelaterad pancldata ar dessa varden forskningsméssigt acceptabla och inte

ovanliga for ekonometriska studier.

5.3 Robusthet i RE-modell regression

I kommande stycken presenteras relevanstester for att verifiera och sékerstéilla
tillférlitligheten hos den anvdnda modellen. Vid denna analys testas faktorer
som multikollinearitet, homoskedasticitet samt andra mojliga storningar som kan

paverka modellens resultat.
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5.3.1 Multikollinearitet

Multikollinearitet forklaras i multipel regressionsanalys som férekomsten av linjéra
samband mellan de forklarande variablerna. Det uppstar nédr tva eller flera
forklaringsvariabler i en regressionsmodell ér starkt korrelerade med varandra, vilket
gor det svart att isolera deras individuella paverkan pa den beroende variabeln
(Gujarati, 2003, s. 348). Det har konsekvenser for skattning av koeflicienter och
paverkar konfidensintervallen vilket okar risken for att nollhypotesen felaktigt
accepteras. Att konfidensintervallen blir bredare har ocksa péaverkan pé t-virdet?,
som anvinds for att avgora enskilda forklaringsvariablers signifikans. En modell
med hog kollinearitet riskerar att ha fler insignifikanta variabler. Trots detta
kan modellens forklaringsgrad (R?) forbli hog, vilket gor det véldigt svart att
dra slutsatser fran en regression (Gujarati, 2003, s. 350). For att sékerstélla att
multikollinearitet inte paverkar resultaten har ett VIF-test och en analys av en

parvis korrelationsmatris genomforts for variablerna i modellen.

5.3.2 Variansinflationsfaktor (VIF)

Att analysera variansinflationsfaktorn &r ett sédtt att méta graden av
multikollinearitet mellan variabler i en regressionsmodell. VIF kvantifierar
hur mycket variansen for en regressionskoeflicient forstirks pa grund av kollinearitet
med andra variabler (Gujarati, 2003, s. 351-353). VIF-vardet representerar en
multipel som visar hur manga ganger storre variansen for en skattad koefficient
ar jamfort med vad den skulle vara om variabeln var helt okorrelerad med 6vriga
forklarande variabler (Gujarati, 2003).

Ett VIF-varde storre &n 4 innebér att variablerna ar korrelerade och att vidare
undersokning kravs. Ett VIF-viarde storre dn 10 innebér att variablerna ar starkt
korrelerade (Pennsylvania State University, u.a.). For att undvika problem med
kollinearitet genomfordes VIF-testet i tva separata omgangar. Detta eftersom
variabeln for den generella perioden efter ett forvarv och variablerna for specifika

ar efter ett forvarv annars skulle kunna vara hogt korrelerade.

4T-véirde #r ett statistiskt matt som anvinds for att avgéra om ett resultat frdn en
regression ar signifikant eller kan bero pa slumpen. Det berdknas genom att ta skillnaden
mellan den estimerade koefficienten, fran ett stickprov och ett hypotesvirde och sedan dela
med standardfelet for koefficienten(Gujarati, 2003, s. 129-132). Hypotesviardet brukar vara
noll och representerar nollhypotesen att det inte finns nagot samband. T-virdet jamfoérs med
gransviarden i standardiserade statisktiksa tabeller for att avgdra den understkta variabelns
signifikans. Konfidensintervall och standardfel reflekterar osékerheten i uppskattningen baserat pa
stickprovets variation. Stora standardfel och breda konfidensintervall paverkar saledes tolkningen
av regressionsresultaten.
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Tabell 5.3: VIF-viarden

Variabel VIF Tolkning

Acq plus 1 1.087558 Ingen multikollinaritet

Acq plus 2 1.125773  Ingen multikollinaritet

Acq plus 3 1.197699 Ingen multikollinaritet
Industriell képare 1.034833 Ingen multikollinaritet
Lakemedelsforetag  1.072663 Ingen multikollinaritet
PostAcq 1.023626 Ingen multikollinaritet

Anstallda malbolaget 1.183518 Ingen multikollinaritet

Det hogsta noterade vardet pa VIF ar 1.197699, vilket indikerar en lag kollinaritet.
For ytterligare virden, se Tabell 5.3. Slutsatsen ér att det inte finns tecken pa stark

multikollinaritet mellan variablerna som anviands i modellen.

5.3.3 Parvis korrelation

En parvis korrelationsmatris 4r en vanlig metod for att underséka sambandet mellan
tva variabler. En korrelation som oOverstiger 0,8 eller understiger -0,8 indikerar
ofta ett starkt samband och kan vara ett tecken pé multikollinearitet, vilket
innebér en risk for missvisande resultat (Gujarati, 2003). I appendix A presenteras
korrelationsmatrisen for alla undersékta och relevanta variabler kopplade till studien.
Det hogsta observerade virdet i matrisen ar 0,77. Detta varde avser dock variabler
som inte ingar i den slutliga modellen, utan ar kopplat till andra relevanta variabler.
For de variabler som inkluderas i modellen ér det hogsta korrelationsvéirdet 0,47,
vilket uppstar mellan FoU-intensitet och dummyvariabeln for ldkemedelsbolag.
Siffran indikerar en viss férekomst av multikollinearitet, men till en grad som inte

motiverar korrigerande atgarder.

5.3.4 Heteroskedasticitet och residualernas fordelning

Heteroskedasticitet innebér att variansen hos feltermerna i en regressionsmodell inte
ar konstant 6ver alla observationer utan varierar systematiskt, ofta i relation till en
eller flera forklarande variabler (Gujarati, 2003, s. 387-388). Vid homoscedasticitet
ar spridningen av feltermer jamn medans den vid heteroscedasticitet varierar
beroende pa en forklarande variabel. Heteroscedasticitet leder enligt Gujarati
(2003) till att hypotestest blir otillforlitliga och att konfidensintervall blir storre
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vilket i sin tur leder till att férklarande variablers signifikans kan Over- eller

underskattas.

For ekonometriska modeller &r det ofta svart att med sékerhet konstatera
homoskedasticitet. Denna studie anvander Whites generella heteroskedasticitetstest
(WGH), dér testresultatet marginellt forkastar heteroskedasticitet fér modellen.
WGH har fordelen att testet inte forutsatter att datasetet ar normalférdelad
vilket inte &r sjalvklart vid ekonometrisk data. For att minska risken att den
marginella heteroskedasticiteten ska paverka resultatet anvinder sig modellen av
robusta standardfel for de olika bolagen i undersokningen. Robusta standardfel (4ven
kallade White’s heteroskedasticitet-konsistenta standardfel) hjalper till att motverka
effekterna av heteroskedasticitet. Det mojliggérs genom att producera konsistenta
skattningar av standardfelen vilket gor att hypotestest och konfidensintervall blir
sakrare (Gujarati, 2003, s. 417-418). Robusta standardfel ar en vanlig metod nér
det finns risk for heteroskedasticitet och fungerar béattre desto storre datasetet
ar. Studien jamfér bade vanliga och robusta F-virden for att bedéma hur
heteroskedasticitet paverkar modellens signifikans. F-viardet tas fram med hjalp
av ett F-test som jamfor variansen mellan bolagen med variansen inom bolagen,
dér testet tar hdnsyn till standardfel och residualernas spridning (Dougherty, 2011,
s. 177-180). For de robusta F-testet anvénds de robusta feltermerna for att avgora

om modellens har nagon forklaringsskaft.

5.3.5 Feltermernas normalfordelning

For att bedoma om den beroende variabeln ar normalférdelad genomfordes dels en
visuell inspektion med hjilp av ett Q-Q diagram® och utférande av ett Jarque-Bera-
test.

(i) Visuell observation av Q-Q diagram

Vid normalférdelning férvintas observationerna ligga néra den positiva diagonalen
i diagrammet. De observerade Q-Q-diagrammen for de tva beroende variablerna
FoU-tillvaxt och FoU-intensitet presenteras i appendix C och E. Diagrammen
visar att punkterna avviker fran denna linje, sarskilt i svansarna, vilket tyder pa
att fordelningen avviker fran perfekt normalitet. De avvikelser som observeras i

svansarna indikerar att fordelningen har sa kallade tjocka svansar, vilket betyder

5Q-Q diagram kommer frén engelskans Quantile-Quantile plot. Det visar hur vil kvantilerna i
en dataméngd stimmer Gverens med de teoretiska kvantilerna for en normalférdelning (University
of Virginia Library, 2025).
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att extremvérden forekommer oftare dn vad som forvdntas i en normalférdelning.
Den storsta svansen forekommer i grafen som visar residualerna for FoU-intensitet.
Detta indikerar att flera bolag i studien uppvisar betydligt ldgre FoU-intensitet an
vad som skulle forvintas i en normalférdelning. Aven om dessa avvikelser méaste
tas i beaktande vid resultatanalysen, kan de ocksa enbart bero pa att datasectet
innehéller foretag fran tva olika branscher - en skillnad som da kommer att fangas

upp av branschvariabeln i modellen.

(ii) Jarque-Bera-test

Ett Jarque-Bera-test (JB-test) anvinds for att testa om residualerna &r normal-
fordelade genom att jamfora deras skevhet och kurtosis med vardena for en
normalférdelning. Teststatistiken foljer en chi-tva-férdelning med 2 frihetsgrader.
Ett p-virde under 0, 05 och ett JB-virde skilt ifrdn 0 indikerar pa att nollhypotesen
om normalférdelning forkastas (Gujarati, 2003, s. 148-149).

Tabell 5.4: Jarque-Bera Test for residualernas normalférdelning

Matviarde  Uppméitt viarde

JB statistik: 13.5098
p-vérde: 0.0012
Skevhet: 0.0387
Kurtosis: 4.4039

Tabell 5.4 visar ett JB-viarde pa 13,5098, med ett p-virde pa 0.0012 vilket tyder
pa att residualerna signifikant avviker fran normalférdelning. Detta innebar inte
nodvindigtvis ndgot negativt, Gujarati (2003, s. 58—60) beskriver att det inte krévs
normalférdelade residualer for att deras summa ska vara 0. Detta da de positiva
och negativa residualerna tar ut varandra vilket gér summan noll oavsett férdelning
(Gujarati, 2003, s. 58-50).
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0 Resultat

Foljande kapitel presenterar studiens resultat. Paneldataanalysen ha gjorts med de

tva formlerna och de tva olika beroende variablerna presenterade i Metodavsnittet.

6.1 Regressionsresultat for FoU-tillvaxt

Tabell 6.1: Resultat for RE-regression for formel 5.1 med FoU-tillvixt som beroende
variabel

Variabel Koeflicient Representativ Std. avv. t-vérde 95% KI

(B) parameter
Konstant 0.1028"" 10.28% 0.4715  0.2180  [-0.8285, 1.0341]
Anstéllda malbolag  0.0001 0.01%*  8.659¢-05 1.2874 [-5.957¢-05, 0.0003]
PostAcq -0.0961"" -9.61%" 0.0390 -2.4628 [-0.1732, -0.0190]
Likemedelsbolag 0.0446 4.46%" 0.0615  0.7255  [-0.0768, 0.1660]

Industriell kopare  -0.1539"  -15.39%" 0.0430 -3.5822 [-0.2388, -0.0690]
OMX 0.1494"" 0.1494%°¢ 0.0660  2.2644  [0.0191, 0.2798)

Observationer: 161

Antal entiteter: 23

R? hela modellen: 0.1068; R? mellan entiteter: 0.4285; R? inom entiteter: 0.0252
F-vérde: 3.5990 (p-vérde: 0.0042)

F-virde (Robust): 3.5360 (p-virde: 0.0047)

“p<0.1,” p<0.05 " p<0.01

2 Procentenhetsforédndring i tillvixt for en enhets 6kning i oberoende variabel
P Procentenhetsforindring i tillvixt nir dummyvariabeln dndras fran 0 till 1

¢ Procentenhetsforandring i tillvaxt fér 1% okning i omx
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Tabell 6.1 presenterar resultatet fran regressionsanalysen for modell 5.1 med FoU-

tillvixt som beroende variabel. Resultaten visar pa signifikans i flertalet variabler.

Den generella dummyvariabeln for forvarv visar med statistisk signifikans att

bolag som genomgar ett forvarv minskar sina FoU-utgifter 9,6%. Regressionen

pavisar ocksd med statistisk signifikans att bolag som férvéirvas av ett industribolag

minskar sina FoU-utgifter med 15,4% jamfort med bolag som forviarvas av ett

riskkapitalbolag. Déremot gér det inte att med statistiskt stod sdga att bolagets

industri eller storlek i form av antal anstillda paverkar FoU-tillvixten. Resultatet

visar dock att kontrollvariabeln "OMX” har en positiv paverkan pa tillvixten.

Tabell 6.2: Resultat for RE-regression for formel 5.2 med FoU-tillvaxt som beroende

variabel
Variabel Koefficient Representativ. Std. avv. t-véirde 95% KI

(B) parameter
Konstant -0.2976 -29.76% 0.5504 -0.5406  [-1.3850, 0.7899]
Anstéllda malbolaget  0.0001" 0.01%* 8.25e-05 1.7148 [-2.152e-05, 0.0003]
Lékemedelsbolag 0.0433 4.33%" 0.0609 0.7111  [-0.0770, 0.1636]
Industriell képare -0.1558™"  -15.58%" 0.0427 -3.6489 [-0.2402, -0.0714]
OMX 0.2024°"  0.2024%°  0.0771 2.6255  [0.0501, 0.3547]
Acq plus 1 -0.0249 -2.49%* 0.0719  -0.3463  [-0.1669, 0.1171]
Acq plus 2 -0.0713 -7.13%* 0.0580 -1.2288 [-0.1860, 0.0433]
Acq plus 3 -0.1665"" -16.65%" 0.0692 -2.4065 [-0.3033, -0.0298|

Observationer: 161

Antal entiteter: 23

R? hela modellen: 0.1151; R? mellan entiteter: 0.4305; R? inom entiteter: 0.0352

F-virde: 2.4126 (p-virde: 0.0227)
F-virde (Robust): 2.4509 (p-vdrde: 0.0207)

ok ok

"p<0.1, p<0.05 " p<0.01

& Procentenhetsfordndring i beroende variabel for en enhets 6kning i oberoende variabel

b Procentenhetsforandring i beroende variabel ndr dummyvariabeln éndras fran 0 till 1

¢ Procentenhetsforandring i beroende variabel for 1% okning i omx
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Tabell 6.2 presenterar regressionsresultatet for formel 5.2 med FoU-tillvixt som
beroende variabel. Formel 5.2 analyserar mer detaljerat hur férandringen i FoU-
utgifter fordndras efter forvarvet. Resultatet visar att FoU-utgifterna avtar mer och
mer under de tre aren efter ett forvarv. Detta visar att de effekter som forviarv har pa
ett bolags FoU-strategi har fordrojda effekter. En viktig observation ér att resultatet
for de tidsfordrojda forvarvsvariablerna endast pavisar statistisk signifikans for det
tredje och sista dret i tidsserien. Ovriga variabler uppvisar liknande resultat som
i Tabell 6.1. En skillnad &r att antalet anstdllda har viss signifikans, dock har

parametern inte nagon paverkan pa forandringen i FoU-utgifter.

6.2 Regressionsresultat for FoU-intensitet

Tabell 6.3: Resultat for RE-regression for formel 5.1 med FoU-intensitet som
beroende variabel

Variabel Koefficient Representativ Std. avv. t-viarde 95% KI
(B) parameter

Konstant -3.7260"" - 1.7660 -2.1098 [-7.2145, -0.2374]
Anstéllda malbolaget  0.0001 0.01% 0.0007  0.1513 [-0.0013, 0.0015]
PostAcq -0.0299 -2.94%" 0.1027  -0.2907 [-0.2327, 0.1730]
Likemedelsbolag 1.5203""  357.39%P 0.5050  3.0106 [0.5228, 2.5179)
Industriell kopare 0.2820 32.58%" 0.3673  0.7676 [-0.4436, 1.0076]
OMX 0.1686 0.17%° 0.2485  0.6783 [-0.3224, 0.6595]

Observationer: 161

Antal entiteter: 23

R? hela modellen: 0.3166; R? mellan entiteter: 0.3771; R? inom entiteter: 0.0028
F-véirde: 2.2634 (p-varde: 0.0508)

F-vérde (Robust): 2.7244 (p-vérde: 0.0217)

“p<0.1,” p<0.05 " p<0.01
 Procentuell fordndring i beroende variabel fér en enhets 6kning i oberoende variabel (e — 1) x 100%
b Procentuell forandring i beroende variabel nir dummyvariabeln dndras fran 0 till 1 (¢ — 1) x 100%

¢ Procentuell férandring i beroende variabel f6r 1% 6kning i omx (elasticitet)
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Tabell 6.4: Resultat for RE-regression for formel 5.2 med FoU-intensitet som
beroende variabel

Variabel Koefficient Representativ Std. avv. t-virde 95% KI
(B) parameter

Konstant -5.4383™"" - 1.3119  -4.1455 [-8.0300, -2.8466]
Anstéllda malbolaget  0.0003 0.03%" 0.0007  0.3927 [-0.0012, 0.0017]
Likemedelsbolag 1.5233""  359.00%" 0.5265  2.8930 [0.4831, 2.5635]
Industriell képare 0.2664 30.52%" 0.3690  0.7220 [-0.4626, 0.9954]
OMX 0.4067"" 0.41%¢ 0.1885  2.1580 [0.0344, 0.7791]
Acq plus 1 -0.0002 -0.02%> 0.1118  -0.0021 [-0.2211, 0.2206]
Acq plus 2 0.0108 1.09%* 0.1866  0.0577 [-0.3579, 0.3794]
Acq plus 3 -0.2508 -22.17% 0.2046  -1.2257 [-0.6550, 0.1534]

Observationer: 161

Antal entiteter: 23

R? hela modellen: 0.3194; R? mellan entiteter: 0.3750; R? inom entiteter: 0.0309
F-vérde: 2.0083 (p-véirde: 0.0574)

F-virde (Robust): 2.9281 (p-vdrde: 0.0066)

“p<0.1," p<0.05 7 p<0.01

@ Procentuell fordndring i beroende variabel for en enhets Gkning i oberoende variabel (8 — 1) x 100%

¢ Procentuell férdndring i beroende variabel fér 1% 6kning i omx (elasticitet)

Tabellerna 6.3 och 6.4 presenterar regressionsresultaten for formlerna med
FoU-intensiteten som beroende variabel. De flesta undersokta variablerna visar
ingen statistisk signifikans. De variabler som péavisar signifikant péaverkan &r
"OMX” och dummyvariabeln som indikerar om bolaget ar ett medicinteknik- eller
lakemedelsbolag. Det mest patagliga resultatet ar att ldkemedelsbolag har en

FoU-intensitet som ar 3,6 ganger storre &n medicintekniska bolag.

Bada modellerna med FoU-intensitet som beroende variabel pavisar ett acceptabelt
R? med virden over 0,3 for variation mellan entiteter. Modellerna som helhet har
dessutom ett signifikant robust F-virde medans bada pavisar marginell signifikans

pa det vanliga F-vérdet.
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7 Diskussion

I detta kapitel diskuteras regressionsresultatet och kopplar det till bakgrunden for

att undersoka hur studiens resultat forhaller sig till tidigare forskning.

7.1 Huvudinsikter

Denna studie visar att svenska medicinteknik- och ldkemedelsbolag som genomgar
ett foretagsforvarv, reducerar investeringar inom forskning och utveckling
efter att forvarvet har skett. Resultatet visar med statistiskt signifikans att
foretagsforvarv tenderar att ha en negativ paverkan pa FoU-tillvixt, medan
FoU-intensiteten inte kan forklaras med modellen. Detta resultat &r genomgaende
i bada regressionsmodellerna och stodjer Hitt m.fl. (1991) teori att forvirv ofta
leder till en omprioritering bort fran langsiktiga innovationssatsningar. Resultatet
pavisar en minskning i FoU-tillvixt forsta aret efter forvérv, men denna minskning
ar inte statistiskt signifikant. Minskningen blir dock stérre éver tid, och tre ar efter
forviarvet uppmaéts en tydlig och statistiskt signifikant nedgéng. Detta indikerar att
de negativa konsekvenserna av ett forviarv tenderar att vara utdragna snarare 4n

omedelbara.

Tabell 6.1 visar att det sker en genomsnittlig minskning i FoU-aktiviteten med 9,6%
efter forvirv. Resultatet star i kontrast med teorin fran Malik m.fl. (2014) som
sdger att tillgang till kapital, ndtverk och stordriftsfordelar genom forvéirv borde
oka satsningarna pa FoU. Istéllet ger analysen stod at kritiken som lyfts av Hitt
m. fl. (1991), dér forvarv ofta leder till ett kortsiktigt fokus pa finansiella nyckeltal
snarare an langsiktig innovation. Detta kortsiktiga fokus kan forklaras genom att
forvarv ofta finansieras med skulder, vilket innebédr ékad press att betala réantor och
uppvisa avkastning inom korta tidsramar, nagot som i praktiken minskar utrymmet
for FoU-satsningar (Hitt m.fl., 1991). Aven utifrén agentteorin (Jensen & Meckling,
1976) kan detta forklaras med fordndrade incitamentsstrukturer, dér de nya dgarna

inte nodvandigtvis prioriterar langsiktigt virdeskapande genom innovation. Tabell
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6.2 indikerar att FoU-tillvixten minskar successivt ju ldngre tid som forflutit
efter forviarvet. Detta ger ett nytt perspektiv som inte fullt ut fingas upp av den
teoretiska referensramen, dir det snarare antas att FoU-nivaerna stabiliseras over

en langre tidshorisont.

Resultaten i Tabell 6.3 visar en negativ men inte signifikant férandring av FoU-
intensitet pa 2,94% efter forvarv. Detta tyder pa att forvarv mojligen paverkar
den relativa prioriteringen av FoU &ven om effekten inte ar lika tydlig som for
FoU-tillvaxten. Resultaten i Tabell 6.4 visar att nedgangen i FoU-intensitet &r
storst i ar tre efter forvarvet (22,17%), men dven denna nedging saknar statistisk
signifikans. Detta delvis 6verensstdmmer med Sztics (2012) teori om att forvirv leder
till strategisk omprioritering, men resultaten tyder mer pa att omprioriteringen
sker gradvis snarare &n omedelbart efter forvirvet. Enligt Mulotte m. fl. (2022) kan
detta forklaras av att resurser efter forvirv successivt omfordelas fran innovation

till andra verksamhetsomraden som forsédljning, effektivisering och skuldhantering.

7.2  Ovriga insikter

Utéver de beroende variablerna inkluderas dummyvariabler och kontrollvariabler
i modellen. Dessa uppvisar en varierande grad av bade paverkan och signifikans.
Det ar darfor av viarde att diskutera ytterligare variabler med statistisk signifikans

1 modellen.

Skillnaden i hur FoU-kostnader paverkas efter ett forvirv varierar beroende pa
vilken typ av aktor som genomfor forvarvet. Som framgar av resultaten i avsnitt
6.1 minskar FoU-tillvixten mer for foretag som forvirvas av industriella aktorer
jamfort med malbolag som forviarvas av riskkapitalbolag. En mojlig forklaring &ar
att det forvarvade foretaget integreras i en storre, redan etablerad organisation
med existerande FoU-strukturer och specialistkompetens. Detta skapar goda
forutsdttningar for en mer resurseffektiv forskningsverksamhet (Malik m. fl., 2014).
Vidare framhéver Tamosiuniene och Duksaite (2009) att forvirv kan generera
skalférdelar inom FoU givet att synergier mellan malbolaget och det forviarvande
bolaget kan realiseras. Nar industriella aktorer forvirvar ett bolag kan minskningen
forklaras med att malbolaget far tillgang till befintlig FoU-infrastruktur och
immateriella tillgangar. Detta innebar att det forvérvade bolaget kan satsa pa den

vardeskapande utveckling som kravs (Tamosiuniene & Duksaite, 2009). I kontrast
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saknar riskkapitalbolag ofta egna FoU-resurser eller etablerade FoU-system. Darmed
uteblir potentiella skalfordelar vid integration, vilket forklarar varfér minskningen i

FoU-tillvaxt inte ar lika uttalad nar dessa aktorer star som forvarvare.

Tabell 6.3 visar att likemedelsforetag har en avsevirt hogre FoU-intensitet an
vad medicinteknikforetag med en skillnad pa 357%. Denna skillnad ar i linje
med tidigare forskning, dar DiMasi m.fl. (2016) beskriver utvecklingsarbetet
inom ldkemedelsbranschen som komplext, kapitalintensivt och langsiktigt,
medan Swedish Medtech (2017) framhéller att utvecklingsprocesserna inom
medicinteknikforetag generellt ar kortare och mer flexibla. Darfor ar okningen pa
357% for lakemedelsforetag jamfort med medicinteknikforetag inte orimlig, utan

som helt normal och dokumenterad i teorin.

Resultaten fran tre av de fyra regressionsmodellerna visar att OMXS30 har en
statistiskt signifikant positiv effekt pa FoU-tillvixt med en okning pa 0,149% och
0,202% i samband med att OMXS30 6kar 1%. Aven FoU-intensiteten uppvisar en
positiv 0kning pa 0,410% i samband med OMX30-6kningen. Detta innebar att
ett starkare borsklimat, métt som ett hogre genomsnittligt virde pa OMXS30,
tenderar att sammanfalla med 6kade FoU-investeringar bland de forvirvade bolagen.
En forklaring ar att goda marknadsférhallanden Okar foretags och investerares
riskbenédgenhet, vilket i sin tur skapar utrymme fér FoU-investeringar som fokuserar
pa langsiktig tillvixt (Alam & Alvi, 2024). Detta resultat ligger i linje med den
investeringslogik som pekar pa att foretag i hégkonjunktur &r mer bendgna att
aterinvestera vinster i innovation snarare an att halla kapitalet bundet (Simone
m. fl.; 2024). Detta starker dven vikten av att kontrollera for makroekonomiska
faktorer i studier om FoU, da dessa kan paverka investeringsviljan oavsett
forvarvssituation. Trots att de teoretiska ramverken som anvinds av Alam och
Alvi (2024) och Simone m.fl. (2024) betonar marknadsforhallandenas signifikanta
betydelse for FoU-investeringar, indikerar resultaten att paverkan &r relativt

begransad i praktiken.

Variabeln for antal anstillda visar ingen tydlig eller statistiskt signifikant effekt
pa vare sig FoU-tillvixt eller FoU-intensitet i den forsta regressionsmodellen som
anviander formel 5.1 (Tabell 6.1 och 6.3), men i Tabell 6.2 antyds viss signifikans.
Detta tolkas som att féretagsstorlek, atminstone méatt i antal anstéllda, inte ar en
avgorande faktor for hur FoU-tillvixt och FoU-intensitet utvecklas i samband med

ett, forvarv. En forklaring ar att FoU-budgetar i hogre grad styrs av strategiska
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prioriteringar och tillgang till kapital, snarare &n méangden personal (Malik m.fl.,
2014). Detta resultat visar pa vikten av att inte likstélla foretagsstorlek med

innovationsférméga.

7.3 Datamangd och validitet

Studien baseras pa ett dataset med 23 svenska medicinteknik- och likemedelsbolag
som genomgatt ett forvirv mellan ar 2000-2020. Aven om detta méjliggjorde en
kvantitativ analys med regressionsmodeller, 4r det angeldget att diskutera varfor
urvalet ar relativt begrdnsat och vilka implikationer detta har for resultatens
generaliserbarhet. Ett flertal av de statistiska metoder som tillampats i denna
studie fungerar mer tillforlitligt vid storre datamangder. Detta galler sarskilt
hanteringen av extremvéarden, heteroskedasticitet samt anvindningen av robusta
standardfel (Daszykowski m. fl., 2007; Gujarati, 2003).

Att antalet observerade forvirv ar forhallandevis fa kan delvis forklaras av
studiens avgransningar, bade vad géller branschtillhorighet och geografisk pla-
cering. Eftersom det maximalt genomfdérdes 236 fusioner och forvirv globalt
inom ldkemedelsbranschen under ett enskilt ar, framstar det som rimligt att
datatillgdngen inom det svenska urvalet dr begransad (Shepherd, 2018). De foretag
inom den svenska medicinteknik- och ldkemedelsbranschen som genomgatt ett
forvarv under den studerade tidsperioden men inte inkluderats i urvalet har
analyserats separat. I majoriteten av dessa fall saknas redovisade FoU-kostnader i
arsredovisningarna, vilket har omojliggjort deras inkludering i det slutliga datasetet.
Detta, i kombination med att data har hamtats fran tillférlitliga databaser, indikerar
att bada branscherna har kunnat representeras pa ett tillfredsstallande sétt i studien,

trots urvalets begransade storlek.
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Studien har anvint ett unikt dataset bestdende av 161 datapunkter, datasetet
inkluderar olika finansiella métetal fran svenska féretag inom medicinteknik- och
lakemedelsbranschen som genomgéatt ett forvarv mellan ar 2000 och 2020. Datasetet
inkluderar &dven information om forvirvare, samt makrofaktorer for att ge en

nyanserad analys hur foretagsforvarv korrelerar med framtida innovation.

Studien har genomfort analysen utifran FoU-kostnader som ett maéatt pa
innovationskapacitet. FoU-kostnader har omvandlats till FoU-tillvaxt och FoU-
intensitet som sedan anvants som beroende variabler i tva RE-modeller. Resultaten

har sedan analyserats gentemot det teoretiska ramverk som tagits fram.

Resultaten pavisade tydligt att malbolagets FoU-aktivitet tenderar att minska efter
ett forvarv, framst sett till tillvixten i FoU-budget och till viss del FoU:s andel av
omséttningen. Den generella nedgangen i FoU-tillvaxt efter ett forvirv uppgar till
9,6%, med en sarskilt signifikant minskning tre ar efter forvarvet, vilket tyder pa att
effekterna dr fordrojda snarare én omedelbara. Aven FoU-intensiteten tenderar att
minska, men resultaten ar inte statistiskt signifikanta. Det ar intressant da det tyder
pa att FoU relativt sett nedprioriteras till forman fér andra kostnadsomraden. Detta
foresprakades av kritiker till foretagsforvirv som framst menar att foretagsforvarv
skapar andra prioriteringar for en bransch som i vanliga fall fokuserar mycket pa
FoU-aktivitet (Féarnstrand, 2023; Hitt m.fl., 1991; Mulotte m.fl., 2022; Swedish
Medtech, 2017; Sziics, 2012)

Skillnaderna mellan olika typer av agare ar tydliga. Bolag som forvarvats av
industriella aktorer visar en mer markant minskning i FoU-tillvixt &n de som
forvarvats av riskkapitalbolag, vilket kan forklaras av att det forvirvade bolaget
integreras i en existerande FoU-struktur med storre skalfordelar. Detta betyder
att det finns fler aspekter att ta i beaktning for att méta innovationen som

forvarvet medfor, d4 FoU-tillvixten kan minska, men samtidigt kan innovationen
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inom féretaget oka. Detta star i forhallande till riskkapitalbolag som saknar
dessa strukturer, vilket gor att FoU-verksamheten i hogre grad behover drivas
inom det forvirvade bolaget, men det behdéver nodvandigtvis inte betyda att
den totala innovationen o©kar. Branschskillnader spelar ocksa en viktig roll;
lakemedelsforetag uppvisar hogre FoU-intensitet &n medicinteknikbolag, vilket
overensstimmer med tidigare forskning om branschspecifika utvecklingscykler
och regulatoriska krav (DiMasi m.fl., 2016; Farnstrand, 2023; Swedish Medtech,
2017; Tandvards- och ldkemedelsformansverket, 2022). Darutover visar resultaten
att goda marknadsforhallanden, méatt genom OMXS30, ar positivt relaterade till
FoU-tillvaxt, vilket betyder att hogkonjunktur och o6kad riskbendgenhet gynnar
langsiktiga innovationssatsningar. Okningen i FoU-investeringar dr dock marginell

i praktiken.

Studien har bidragit med ny kunskap om hur foéretagsforvirv paverkar innova-
tionsverksamhet i FoU-intensiva branscher. Resultaten nyanserar den teoretiska
bilden av forviarv som tillvixtdrivande, och har visat att forvarv ofta leder till
reducerade FoU-satsningar. Dessa insikter ar relevanta for bade foretagsledningar,
investerare och beslutsfattare med intresse for innovation, marknadskoncentration
och dgarstyrning. Framtida studier kan implementera denna studie for att underséka
andra branschers forhéllande mellan foretagsforvarv och innovation. Det blir da
dven viktigt att utveckla matten pa innovation, d& FoU-tillvixt och FoU-intensitet
behovs kompletteras med andra variabler for att ge en mer nyanserad forstaelse for

marknaden.
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Appendix

A Korrelationsmatris for anvanda och relevanta

variabler

Korrelationsmatris av nyckelvariabler

1.00
FoU_tillvaxt 0.08 0.25 -0.04 -0.10 003 -0.01 -0.02 011 003 -0.03 -0.13
PostAqc - -0.14 -0.01 -0.08 0.02 000 0.08 -0.02 015 036 036 0.36 0.75
Lakemedelsbolag_Ja_Nej - 0.08 .01 033 0.07 -0.19 047 -0.25 0.12 -0.00 -0.00 -0.00
. . B it -0.50
Industriell_uppképare_ja_nej - -0.25 -0.01 013 0.15 0.03 016 003 000 0.00 0.00
FoU_kostnader_NPV - -0.04 -0.08 0.33 0.04 0.19 0.01
-0.25
Omsattning_NPV - -0.10 0.02 0.07 0.13
Totala_kostnader NPV - 0.03 0.00 -0.19 0.15 -0.00
FouU_intensitet - -0.01 0.08 0.47 0.03
--0.25
Antal_Asntéalda - -0.02 -0.02 -0.25 0.16
omx - 0.11 0.15 0.12 0.03
-—0.50
Agc_plus_1 - 0.03 0.36 -0.00 0.00
Aqc_plus 2 --0.03 0.36 -0.00 0.00 —0.75
Aqc_plus 3 --0.13 0.36 -0.00 0.03 0.01
-1.00

omx -

PostAqc -

m
\.ﬂ‘
]

=
U‘

g

Fou_tillvéxt -
Agec_plus_1 -
Agec_plus_2 -

Omsattning NPV - 5
w
FoU_intensitet -
Antal_Asntalda -

FoU_kostnader NPV -

Lakemedelsbolag_Ja_Nej -
o - A o
Industriell_uppkopare_ja_nej - o
(=]

Totala_kostnader NPV -

Figur A.1: Korrelationsmatris



8. Slutsats

B FoU-tillvaxt fore winsorisering
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Figur B.1: Q-Q diagram fore justering av extremvirden
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Figur B.2: Residualhistogram fore justering av extremvérden
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8. Slutsats

C FoU-tillvaxt efter winsorisering
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Figur C.1: Q-Q diagram efter justering av extremvirden
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8. Slutsats

D FoU-intensitet efter winsorisering och fore lo-

garitmering

1.00 4 °®
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Figur D.1: Q-Q plot utan logaritmering
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Figur D.2: Residualhistogram utan logaritmering
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8. Slutsats

E FoU-intensitet efter winsorisering och logarit-

mering
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Figur E.1: Q-Q plot efter logaritmering
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Figur E.2: Residualhistogram efter logaritmering
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