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Uppsatsens syfte ar att undersoka hur svenska foretags

borsvardesutveckling skiljer sig at mellan branscher foljande forvarv.

Kvantitativ studie med en explorativ inriktning och deduktiv ansats.
Sekundar tvarsnittsdata analyserad med ANOVA-test & regressionsanalyser.

Jamférd med tidigare forskning.

Bakomliggande teori grundar sig i tidigare forskning om féretagsforvarv

med grund inom vardeskapande och branscher.

Empirin baseras pa insamlad data fran 209 féretagsférvarv som
genomfordes av svenska bérsnoterade bolag under perioden 2001-01-01 -
2009-12-31. 3 forklarande variabler och 5 kontrollvariabler har testats for

att forklara variationen.

Ingen bransch presterade signifikant battre eller samre féljande forvarv.
Ingen undersokt variabel kunde unisont férklara branschernas

borsvardesutveckling.
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The purpose of this thesis is to examine how the change in market capitali-
zation of Swedish companies within different industries differ following an

acquisition.

Quantitative study with an exploratory orientation and a deductive ap-
proach. Secondary cross-sectional data analysed by ANOVA-tests and re-

gression analysis. Compared with prior research.

Theoretical perspective: The underlying theory is based on previous research regarding mergers &

Empiric foundation:

Conclusion:

acquisitions based on value creation and industries.

Empirical evidence is based on data from 209 acquisitions of Swedish pub-

licly listed companies during the period of 2001-01-01 - 2009-12-31. Three
explanatory variables and five controlling variables have been tested in or-

der to explain any variation.

No industry performed significantly better or worse following acquisitions.
None of the studied variables could in unison explain the change in market

capitalization within the industries.



Forord

Denna studie ar resultatet av en omfattande undersdkning inom omradet forvarv och utgor ett
examensarbete inom Finansiering vid Lunds Universitet. Forfattarna av rapporten ar
ekonomistudenter vid Lunds Universitet. Forfattarna vill framfora ett stort tack till var handledare

Rikard Larsson som bidragit med god vagledning under arbetets gang.
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1. Inledning

| det forsta kapitlet presenteras studiens valda dmne. Hér férs en problemdiskussion varfér émnet dr

aktuellt, syfte preciseras, avgrdnsningar tydliggérs och slutligen beskrivs malgruppen for uppsatsen.

1.1 Bakgrund

Enligt Europeiska Kommissionen (2015) leder kombinationen av globalisering, teknologisk utveckling,
lagre transportkostnader och liberaliseringspolitik i EU till en 6kad handel mellan lander och darmed
aven till en 6kad konkurrens. Foretag tvingas att vaxa for att fortsatt vara konkurrenskraftiga. For ett
foretag finns det tva satt att vdaxa pa, antingen av egen férmaga, sa kallad organisk tillvaxt, eller icke

organisk tillvaxt dar den senare involverar forvarv av andra foretag.

Det senaste arhundradet gav upphov till fem stora vagor av foretagsforvarvande under 1900-talet.
Manga av dessa forvarv var begrdnsade till den amerikanska och brittiska marknaden. Den senaste,
sjatte vagen forekom under perioden 2003 till 2008 och karakteriserades framfor allt av strategiska
forvarv och inkluderar alla varldens industrialiserade ldander pa en global niva. Graden av foérvarv
inom olika industrier tenderar till att variera. Under den senaste vagen har teknologi-, lakemedel-,
rese- samt finansbranschen varit framtradande da foretag inom dessa branscher gjort forsok att
expandera sina kundomfang, konkurrera effektivare pa en mattad marknad och forbli I16nsamma.

(KPMG, 2011)

Vilka effekter féretagsforvarv har pa foretag har debatterats flitigt genom aren och sammanvagt
pekar resultaten pa att forvarvsaktivitet inte leder till en férbattrad finansiell prestation. Det kan till
och med argumenteras for att forvarv har en negativ effekt pa foretagets finansiella prestation pa
lang sikt. (King et al., 2004) Paradoxalt nog fortsatter fusioner och férvarv att férekomma i
relativt stor utstrackning. Enligt Realtid (2015) genomférdes affarer for hela 3,5 biljoner dollar

2014, vilket motsvarar sex ganger Sveriges totala BNP.
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1.2 Problemdiskussion

Det finns en uppsjo av forskning inom omradet fusioner och forvarv. Det som de flesta studier har
gemensamt ar att de fokuserar pa huruvida fusioner och férvarv skapar varde for foretagsledningen
samt aktiedgare i de inblandade féretagen. Detta har vanligen gjorts genom att studera borsvardets
utveckling eller avkastningen fére respektive efter transaktion (Agrawal et al., 1992; Gregory,

1997; Loughran & Vijh, 1997).

Asikterna om foretagsforvarv skapar varde for de inblandade aktdrerna gar isar. De flesta studier &r
dock Overens om att det uppkopta foretagets aktiedgare gynnas medan det rdder mer delade
meningar kring hur det forvarvande foretagets aktiedgare paverkas. Agrawal et al (1992) och Gregory
(1997) har pavisat negativ avkastning for det forvarvande féretaget medan Dutta och Jog (2007) och

King et al (2004) inte finner ndgon onormal avkastning.

Varfor uppvisar da vissa foretag storre vardedkning dn andra? Tidigare forskning har forsokt finna
svar pa denna fraga genom att anvanda statistiska modeller som studerar skillnader mellan lyckade
och mindre lyckade forvarv. Nagra av de vanligt forekommande variablerna som studerats ar enligt
King et al (2004) betalningsmedel, typ av forvarv samt tidigare erfarenhet av forvarv. Det finns stéd
fran bland annat Linn och Switzer (2001) och Moeller och Schlingemann (2005) att forvarv som
betalats med kontanter presterar battre 4n de som finansierats med aktier, och att det ar battre att
kopa foretag inom det egna landets grénser. Dock ar inte dessa variabler helt okontroversiella och
det finns andra studier som i sin tur inte hittar beldgg fér dem, bland annat King et a/ (2004) fann inga

signifikanta skillnader pa avkastningen da foretag betalat med kontanter respektive aktier.

Ytterligare ett problem med att undersdka hur effektiva foéretagsuppkop egentligen ar hoér ihop med
den effektiva marknadshypotesen. Ar en marknad effektiv s speglas all tillganglig information
omgaende i aktiepriset enligt Fama (1970). Om sa vore fallet skulle det vara latt att avgéra om
foretagsforvarv har ett positivt eller negativt samband med boérsvardets utveckling. Att marknaden i
verkligheten inte ar helt effektiv gér att man maste studera uppkoparens borsvarde under en langre
tid for att kunna fanga upp effekterna av affidren. Vanligt forekommande inom tidigare gjord
forskning ar att man studerar forvarvarens borsvarde 3 till 5 ar efter affaren (Agrawal et al.,
1992; Gregory, 1997; Loughran & Vijh, 1997; Dutta & Jog, 2007), men problemet med detta mer
langsiktiga perspektiv dr att det hinner handa mycket mer i féretaget som paverkar borsvardet.
Detta gor det svarare att urskilja vilken utveckling som beror pa férvarvet och vad som beror pa ovrig

verksamhet.
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Det tillvagagangssatt som anvants flitigt i tidigare forskning for att férklara om férvarv ar lyckade eller
inte har varit att jamféra foretag som gor forvarv med index eller matchningsféretag som inte gor
dem (Agrawal et al, 1992; Gregory, 1997; Dutta & Jog, 2007). Vad som daremot inte har
studerats lika ingdende dr om féretag fran olika typer av branscher har lyckats battre dn andra
med att gora foretagsforvary. Ett satt ar att studera detta ar att fokusera pa en enskild bransch och
jamfoéra denna med o6vriga forvarvande foretag. Tidigare forskning har studerat enskilda branscher,
sasom telekom (Nalwaya och Vyas, 2014), tillverkning (Brakman, 2013) samt finansbranschen
(Fraser & Hao Zhang, 2009). Dock sa finns det en avsaknad av studier som studerar flera olika
branscher i férhallande till varandra. Gugler et al (2003) och Burghardt och Helm (2015) &r tva
undantag som studerat skillnader mellan tillverkningssektorn och servicesektorn. Gugler et al
(2003) fann ingen signifikant skillnad mellan férvarv inom tillverknings- och servicesektorn, bada

branscherna presterade samre dn sina matchningsféretag foljande forvarv.

Forskningen tyder pa att forvarv inte leder till storre framgangar for det forvarvande foretaget.
Daremot har forskningen haft svart att forklara skillnaderna mellan de foretag som gor forvarv. Kort

sagt, spelar branschen nagonroll?

Tidigare studier om foretagsforvarv fokuserar i regel pa tidsperioder under andra hélften av 1900-
talet, samt pa den stora amerikanska och den brittiska marknaden (Agrawal et al., 1992;
Gregory, 1997; Loughran & Vijh, 1997). Perioden som studeras i denna uppsats, 2001 till 2010,
med svenska foretagsforvarv som utgangspunkt, kan darfér tdnkas bidra med ny data som inte
fangats upp i tidigare forskning. Tidsperioden som studeras far ses som fortsatt aktuell da

efterdyningarna av den senaste finanskrisen dnnu inte ebbat ut helt i varldsekonomin.

| denna studie undersoks branschindelade foretagsforvarv med hjalp av ett flertal frekvent anvanda

variabler i ett forsok att upptéacka och foérklara skillnader i bérsvardets utveckling.

1.3 Problemformulering

Utifran den forda problemdiskussionen ar fragorna den har uppsatsen vill svara paféljande:

1. Hur skiljer sig bérsvdrdets utveckling mellan branscher féljande férvérv?
2. Vilka av de valda variablerna kan férklara skillnaden?
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1.4 Syfte

Uppsatsens syfte ar att underséka hur svenska foretags borsvardesutveckling skiljer sig at mellan

branscher féljande forvarv.

Syftesfortydligande
Med undersdka menar forfattarna att med hjalp av forklarande- och kontrollvariabler analysera

branschernas borsvardesutveckling.

1.5 Avgransningar

(1) Forfattarna har valt att studera foretagsforvarv genomforda under en konjunkturcykel, mellan
2001-01-01 och 2009-12-31. Denna cykel startar i en uppatgaende trend for att senare drabbas av
finanskrisen 2007 och nad botten under 2009. Tidsperioden omfattar sdledes en komplett
konjunkturcykel. Den aktuella perioden inkluderar den sjatte vagen av foretagsforvarv som i
huvudsak pagick mellan ar 2003 och 2008. Anledningen till att en hel konjunkturcykel valts for
uppsatsen ar for att fa ett helhetsperspektiv da framgangen av forvarv skulle kunna variera beroende

pa konjunkturen.

(2) Endast forvarv genomforda av svenska foretag studeras. Denna avgransning har valts for att tacka
in ett geografiskt omrade som inte studerats lika utforligt i tidigare forskning, samt att det ansags
finnas ett tillrackligt stort antal svenska foretagsférvarv under den studerade tidsperioden for att

kunna besvara studiens fragestallning.

(3) Forfattarna avgransar sig fran att jamféra den svenska marknaden med utldandska marknader,

baserat pa kulturella, politiska och finansiella skillnader.

(4) Forfattarna studerar inte skillnader i integreringsprocessen mellan det forvarvande foretaget och

malforetaget.

1.6 Malgrupp

Denna studie har skrivits for ekonomistudenter, doktorander och professorer samt yrkesverksamma
personer inom fbretags- och finanssektorn som ar intresserade av vardeskapande vid

foretagsforvarv.
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1.7 Disposition

Rapportens disposition beskrivs kortfattat i detta avsnitt for att ge lasaren en tydlig 6verblick av

studiens upplagg och innehall.

Teoretisk
referensram

Inledning Metod Resultat

Figur 1: Rapportens disposition
Inledning
Bakgrund till omradet som studeras presenteras, foljt av en problemdiskussion som belyser studiens
relevans. En problemformulering presenteras efter vilken studiens syfte preciseras. Avslutningsvis

tydliggors avgransningar samt malgrupp.

Teoretisk referensram
| detta andra kapitel presenteras relevanta teoretiska begrepp och tidigare forskningsresultat. Aven

teori kring motiv och risker med féretagsforvarv samt forklarande- och kontrollvariabler tas upp.

Metod

I metodkapitlet forklaras och motiveras de metodval som gjorts under studiens gang. Studien
klassificeras och studiens tillvdgagangssatt tydliggors. De for uppsatsen anvdnda metoderna for
datainsamling beskrivs och en avslutande metodkritik och atgarder som vidtagits for att 6ka studiens

trovardighet presenteras.

Resultat
Resultaten av undersdkningens data presenteras. Tabeller och bilder av gjorda test och regressioner

beskrivs och forklaras.

Analys

Data fran resultatkapitlet analyseras med utgangspunkt i teoretiska referensramen.

Slutsats
Slutsatserna som forfattarna dragit utifran studiens resultat presenteras. | detta avsnitt redogors och
diskuteras hur forfattarna har tolkat det analyserade resultatet. Férfattarna reflekterar aven kring

huruvida studiens syfte ar uppfyllt. Avslutningsvis ges forslag pa vidare forskning.
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2. Teoretisk referensram

| detta kapitel ges ldsaren en bild av den teori som anses ha stérst betydelse fér att férklara den
genomférda studien. Teori kring motiv och risker med féretagsforvérv samt férklarande-och

kontrollvariabler presenteras.

2.1 Den effektiva marknadshypotesen

Den effektiva marknadshypotesen innebar enligt Fama (1970) en marknad dar priserna fullt ut
reflekterar den tillgdngliga informationen pa marknaden. Fama (1970) beskriver tre villkor for att en

marknad ska anses vara effektiv:

(1) Det far inte finnas nagra transaktionskostnader vid handel med vardepapper.
(2) All tillganglig information ar tillganglig for samtliga marknadsdeltagare kostnadsfritt.

(3) Samtliga aktorer pa marknaden ar overens om den tillgangliga informationen om det aktuella

priset och fordelningen av framtida priser for vardepapper.

Eftersom hypotesen antar att information som &r tillgdnglig pa marknaden vid en effektiv marknad &r
tillganglig for samtliga deltagare gar det inte att konsekvent skaffa sig en férdel utan att besitta

insiderinformation.
Vidare definierar Fama (1970) tre grader av effektivitet fér marknader:

e Svag form: Informationen som finns om priser pa marknaden reflekterar endast historiska

priser.

e Halvstark form: Inkluderar historisk information om priser men dven all offentlig information

som finns tillgdnglig.

e Stark form: Priserna reflekterar all tillgdnglig information pa marknaden, inklusive insider-

information.
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Om marknaden ar effektiv ska det inte ga att uppvisa onormala avkastningar 6ver lang sikt vilket
flertalet undersokningar har gjort. Denna kritik tas upp av Fama (1998) dar den onormala
avkastningen som uppmatts forklaras som slumpartad och att de undersékningar som uppvisat

onormal avkastning inte ar tillrackliga for att kunna forkasta den effektivamarknadshypotesen.

Om den effektiva marknadshypotesen inte hade hallit hade man inte kunnat géra en undersékning
baserad pa aktievarden da aktievardet inte hade representerat den tillgdngliga informationen utan

hade baserats pa slumpen.

2.2 Motiv till foretagsforvarv

Det finns olika teorier om varfor férvarv genomfors. Trautwein (1990) menar att forskare inom
omradet ar dverens om att motiven bakom forvarv dr komplexa och att inte en enskild forklaring

eller perspektiv kan ge en fullskalig bild av motiven.

2.2.1 Motiv som okar foretagets varde

Synergieffekter

Enligt Damodaran (2005) ar synergieffekter ett vanligt motiv till varfor forvarvare ar beredda att
betala stora premium for uppkop. Synergier innebar att okat varde erhalls genom att kombinera tva
enheter for att skapa en ny, mer vardefull enhet. Synergieffekter kan kategoriseras i tva grupper.
Operativa synergier paverkar operationerna av foretagen och inkluderar skalférdelar, 6kad prismakt
och hogre tillvaxtpotential. Finansiella synergier ar i sin tur mer fokuserade pa skatteférdelar,
diversifiering, hogre skuldsattningskapacitet och anvandning av éverflodiga kontanter. (Damodaran,

2005)

Aven Trautwein (1990) diskuterar synergieffekter i form av operativa och finansiella synergier i sin
effektivitetsteori dar dven en tredje grupp inkluderas, ledningssynergier. Trautwein (1990) beskriver
att ledningssynergier innebdr att synergier realiseras nar budgivarens ledning besitter battre

ledningsférmaga an det forvarvade féretagets ledning och att det ger utslag forsynergier.

Burghardt och Helm (2015) menar att sma och unga féretag motiveras av fusioner och forvarv da de
har en hog press for att vaxa tills att de uppnar en effektivitetskvot som tillater dem att 6verleva pa
marknaden. Denna effektivitetskvot bedéms av Burghardt och Helm (2015) troligen vara lagre for

foretag i en typisk servicesektor jamfort med foretag i produktionssektorn.
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Cornett et al (2006) menar att banker viljer att expandera geografiskt via fusioner for att utnyttja

potentiella intdkts- och kostnadssynergier. Tre dimensioner av intdktssynergier beskrivs:

1. Forvéarv av en bank i en vixande marknad kan o6ka intakter.

2. Den forvarvade bankens intaktsstrom kan bli mer stabil om tillgdngs- och skuldportfolion hos
malféretaget har olika kredit-, rdnte- och likviditetsrisk. Till exempel kan en geografiskt
diversifierad portfolj producera en mer stabil intdktsstrom jamfort med en dar bade

budgivare och malforetag specialiserat sig i samma region.

3. Att expandera pa marknader som dr mindre konkurrensutsatta erbjuder en mdjlighet till

intaktsforbattring.

Kostnadssynergier kan uppnas genom att konsolidera specifika operationer och avdelningar som
kreditkortsverksamhet och bankverksamhet, pa sa vis kan Overflédiga kostnader elimineras.
Kostnadsbesparingar kan dven komma till stand genom avyttring av overlappande avdelningar och

avskeda personal. (Cornett et al., 2006)

2.2.2 Motiv som okar ledningens vilstand

Foretag ar komplexa organisationer dar det finns en separation mellan ledning och aktiedgare.
Ledningen kan ha andra mal dn att maximera foretagets varde. Kim och Nofsinger (2007) beskriver
denna typ av problem som principal-agent-problemet. Konflikten uppstar nar aktiedgare vill att
ledningen arbetar for att maximera foretagets varde medan ledningen vill maximera sin egen nytta.

(Kim & Nofsinger, 2007)

Motis (2007) beskriver tre typer av vardeskapande forledningen:

Imperiebyggande

Imperiebyggande innebar att ledningens mal &r att 0ka storleken av organisationen sa snabbt som
mojligt genom forvarv, for att pa sa satt 6ka sin egen kompensation som kan vara direkt relaterad till

foretagets storlek.

Hybris
Hybris innebar att ledare ar dverdrivet sjdlvsdkra och tycker sig vara battre kapabla att driva andra
foretag an dessa foretags egna ledningar. Detta leder till att de 6verskattar sin ledarskapsformaga

och koper upp foretag till Gverpriser.
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Riskspridning
Detta motiv syftar till att ledningen sdker en egen portfolio istédllet fér en optimal portfolio for

foretaget. Pa sa satt soker ledningen en personligdiversifiering.

2.3 Risker med foretagsforvarv

Trots att definitionen av vad som kan anses vara ett misslyckande vid ett foretagsforvarv varierar
visar gjorda undersdkningar enligt Sevenius (2011) att 50 till 75 procent av foéretagsforvarv ar
misslyckade. Bruner (2005) beskriver i boken “Deals from hell” sex olika nivaer dar misslyckanden

skulle vara valdigt kostsamma for féretag som genomfor forvarv:

(1) Vardeforstoring i form av sankt borsvarde

(2) Finansiell instabilitet pa grund av alltfér kostsamma uppkop.
(3) Forsvagad strategisk position.

(4) Organisatorisk svaghet.

(5) Skadad foretagsrenommé.

(6) Overtradelser av regler och etiska normer.

2.4 Ovriga studiers resultat

2.4.1 Forskning

Agrawal et al (1992), “The Post-Merger Performance of Acquiring Firms: A Re-examination of an
Anomaly”

Agrawal undersdker onormal avkastning for 937 forvarvande foretag pa den amerikanska marknaden
mot en kontrollgrupp under fem ar féljande forvarv mellan aren 1955 och 1987. Studien kommer
fram till att 50-, 60- och 80-talet visar pa en signifikant forlust pa cirka 10 procent for aktiedgarna i
det forvarvande foretaget. Det gar inte att pavisa samma forlust under 70-talet, dock sa ar forlusten
under 80-talet lika stor som under 50- respektive 60-talet, darfoér anses inte marknaden ha blivit
effektivare genom aren. Studien antyder att varken storleken pa foretaget eller féretagets beta kan

forklara forlusten.
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Kritik kan riktas mot denna studie da den utférdes for sa lange sedan nar informationsspridningen
inte var lika effektiv som den ar i dag. Dessutom har sattet och forutsattningarna som finns for att
gora affarer pad i dag forandrats i en allt mer globaliserad varld vilket forfattarna till denna uppsats

tror har haft en paverkan pa forvarvsmarknaden.

Gregory (1997), “An examination of the long run performance of UK acquiring firms”
Undersoker onormal avkastning for 420 forvarvande foretag pa den brittiska marknaden under 3 ar
foljande forvarv mellan aren 1984 och 1992. Gregory kommer fram till att de forvarvande foretagen

tva ar efter affarernas genomférande har en signifikant negativ onormal avkastning.

Undersokningens resultat starker tidigare studiers slutsatser om vilken inverkan betalningsmetoden
har vid foretagsuppkop, dar de affarer och 6vertaganden som betalats kontant i efterhand uppvisar
mindre onormal avkastning, medan de som betalats med aktier har haft en signifikant negativ
paverkan. Detta ar i linje med Loughran och Vijh (1997) hypotes om att féretag i stérre utstrackning

anvander sig av aktier som betalning nar de anser att foretagets aktier ardvervarderade.

Likt foregaende artikel s& har dven denna undersokt en period med betydligt langsammare

informationsspridning an dagens.

Loughran & Vijh (1997), “Do Long-Term Shareholders Benefit From Corporate Acquisitions?”
Forfattarna underséker onormal avkastning for 947 férvarvande foretag mot matchningsforetag pa
den amerikanska marknaden under 5 ar féljande forvarv mellan aren 1970 och 1989. Studien
kommer fram till att det forvarvande féretagets aktiedgare overlag far en hogre avkastning om

affaren genomfors med kontanter istallet for med aktier.

Resultatet tyder dven pa att ledningar véljer att betala med aktier om de tror att aktien &r
overvarderad och kontanter om den ar undervarderad. Det framfors aven viss kritik mot teorin att
aktiedgarna till foretaget som blir uppkopt alltid tjanar pa affdren. Hir menas att de som valjer att

inte sdlja sina aktier strax efter uppkopet inte nodvandigtvis tjanar pa affaren.

Aven har kan kritik framféras mot hur relevanta studiens resultat ar idag, undersdkningsperioden gar
dnda tillbaka till 70-talets bérjan med en mindre utvecklad aktiehandel och langsammare
informationsfléden. Estimeringsfonstret pa fem ar &r relativt langt och det hinner under en sa lang

period hdanda mycket som kan paverka aktieavkastningen utéver sjalvaforetagsforvarvet.
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Gugler et al (2003), “The effects of mergers: an international comparison”

Undersoker effekten pa lonsamhet och forsaljning genom att jamfoéra 44600 forvarvande foretags
utveckling under 5 ar féljande forvarv med matchningsforetag som inte gjort féretagsforvarv mellan
1981 och 1998. Gugler kommer fram till att forvarv 6kar lonsamheten men minskar forsaljningen och
att resultatet verkar halla oavsett vilken nation man tittar pd. Man finner ingen signifikant skillnad
mellan forvarv inom tillverknings- och servicesektorn, bada branscherna presterar samre an sina
matchningsforetag féljande forvarv. Horisontella och vertikala férvarv presterar nagot battre
forsaljningsmassigt relativt konglomerat for bdda branscherna. Aven lénsamheten var battre for

tillverkningssektorn om forvarven var horisontella eller vertikala.

Gugler et al namner i sitt arbete att kritik kan riktas mot metoden som anvants for att rdkna ut den
onormala avkastningen. Metoden jamfor forvarvarens utveckling féljande foérvarv med vad
malféretaget och férvarvarens utveckling borde varit var for sig om forvarvet inte dgt rum och deras
tillvaxt var densamma som medianforetaget i deras industri. Denna kritik instammer foérfattarna till
denna rapport i och stéller sig fragande till om inte detta metodval kan ge missvisande slutsatser om

de undersokta foretagen skiljer sig fran normen inom den industri de blivit placerade under.

King et al (2004), “Meta-Analyses of post acquisition performance: Indications of unidentified
moderators”

King et al (2004) undersoker 93 tidigare studier och kommer fram till att de variabler som anvants
frekvent i tidigare forskning inte ser ut att ha ett positivt samband utan snarare finns det indikationer
som tyder pa att det finns ett negativt samband. Studien indikerar att det finns andra oidentifierade
variabler som forklarar foretagsforvarv och att ytterligare teori behover utvecklas inom detta

forskningsomrade.

Vanliga variabler som anvants i tidigare studier dar man undersokt prestationen hos féretag féljande
ett uppkop ar (1) om affaren klassades som ett konglomerat, (2) om affaren gjordes mellan
relaterade foretag, (3) om betalningen gjordes kontant eller med aktier samt (4) ifall det forvarvande
foretaget hade tidigare erfarenhet av foretagsuppkop. Studien finner enbart ett statistiskt sakerstallt

resultat for (1) om affaren klassas som ett konglomerat, och detta ett negativt samband dar ett
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event-fonster pa 1-60 manader studerats. De Ovriga frekvent anvdnda variablerna finner man inget

statistiskt sdakerhetsstallt samband for.

Studien finner att onormal avkastning pa dagen for affaren ar positiv for saval det forvarvande som
det uppkopta foretaget, men att malforetaget har en betydligt stérre onormal avkastning. Denna
positiva avkastning pa dagen for tillkdnnagivandet forklarar King et al med att férvantningarna ar att
affiren kommer ge langsiktiga synergieffekter. Efter dagen for tillkdnnagivandet ar dock den

onormala avkastningen antingen ej signifikant eller negativ.

Dutta & Jog (2007), “The long term performance of acquiring firms: A re-examination of anomaly”
Dutta och Jog gor en studie, som respons pa Agrawal et al (1992) och Loughran och Vijh (1997) som
bada ar gjorda i USA, dar de undersoker 1300 affarer mellan 1993 och 2002 pa den kanadensiska
marknaden, men inte finner nagon signifikant onormal avkastning. Studien undersdker flera variabler
som betalningsmedel, forvarv eller fusion, relaterade eller orelaterade uppkop, tillvaxt- eller
vardeforetag, om det forvarvade foretaget ar publikt, privat eller ett dotterforetag, relativ storlek

samt sa kallade governance characteristics.

Av de studerade variablerna finner man inga entydiga resultat utan slutsatsen av studien ar att

variablerna inte uppvisar nagon statistisk signifikans.

Burghardt & Helm (2015), “Firm growth in the course of mergers & acquisitions”

Studerar industrispecifika skillnader mellan tillverkningssektorn och servicesektorn vid
foretagsforvarv genom att analysera ett antal parametrar efter det att forvarven genomforts.
Personalen visar sig minska till foljd av uppkop i servicesektorn medan det i tillverkningssektorn inte
fanns nagon signifikans for denna parameter. Vidare konstaterades att forvarv av utlandskt dgda

bolag ar positivt korrelerat med tillvdxten i bade tillverknings- och servicesektorn.

Denna studie belyser dock inte skillnader mellan de olika branscherna gillande uppnatt
vardeskapande i och med fusionen eller férvarvet, vilket for de flesta foretag ar det mest intressanta

infor ett beslut om affar.

Kritik kan riktas mot Burghardt och Helm eftersom de tvingats anvdnda olika databaser da
kodningssystemet fordandrats pa insamlade enkéater, vilket forsvarat datainsamlingen. Denna

inkonsekventa datainsamling kan ha orsakat brister i arbetet medanalysen.
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2.4.2 Uppsatser

Hagstromer & Hegestam (2007), “Féretagsforvarv - en studie om onormalavkastning”

Studien undersdker onormal avkastning for 18 forvarvande foretag pa den svenska marknaden under
tre ar efter genomfort forvarv, jamfort med ett index for att se om det finns en onormal avkastning.
Perioden som studien undersdker ar 1997 till 2004. Studien kan inte med signifikans sdga nagot om
onormal avkastning. | slutsatsen kommer forfattarna fram till att IT-bolag presterat bast och

handelsbolag samst i undersékningen.

Med ett underlag pa endast 18 foretag gar det att stalla sig tveksam till om det ar ett tillrdckligt stort

urval for att kunna dra slutsatser om en helbransch.

Hedman, Norrman & Walin (2013), “Féretagsfoérvarv eller féretagsfordarv? — En langsiktig studie pa
den Skandinaviska férvarvsmarknaden”

Studien undersdker onormal avkastning for 54 forvarvande foretag pa den skandinaviska marknaden
under tre ar foljande forvarv jamfort med ett matchningsforetag som inte gjort nagot forvarv.
Studien har undersokt affarer som gjorts under perioden 2003 till 2007. Studien forsoker foérklara
skillnaden i avkastning genom en multipel regression med de forklarande variablerna; tillvaxt, relativ
storlek, fokusering, inhemskt eller gransoverskridande, betalningssatt, foretagsspecifik
konjunkturvariabel (RR/TS), tva allmdnna konjunkturvariabler (BNI-tillvidxt och PMI) och tid efter

forvarv.
Forfattarna kommer fram till att de forvarvande foretagen signifikant underpresterar jamfort med

matchningsféretagen 24 och 36 manader efter férvarv. De finner dven ett signifikant positivt

samband med forklarande variabeln tillvaxt.
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2.5 Sammanfattning av tidigare studier och uppsatsers

resultat

Tabell 1: Sammanfattning tidigare forskning och uppsatser

Forfattare Undersoknings Estimering Resultat Branschrelevans
period speriod
Forskning
Agrawal et al 1955-1987 5ar 937 affarer, —10 % AR under 50-, Ingen hansyn
(1992) amerikanska 60- och 80-talet.
marknaden-
Gregory 1984-1992 3ar 420 affarer,  Signifikant negativ AR 2 Ingen hansyn
(1997) brittiska ar foljande forvarv.
marknaden Kontanta forvarv
battre an aktieforvarv.
Loughran& 1970-1989 5ar 947 affarer, Kontantforvarv Ingen hansyn
Vijh (1997) amerikanska  presterarisnitt 61,7 %
marknaden battre dn index och
aktieforvarv i snitt -25
% samre an index.
Gugler et al 1981-1998 5ar 44600 Ingen signifikant Jamfor
(2003) affarer, skillnad mellan forvarv produktions- och
globalt inom produktions- och servicesektorn
servicesektorn, bada utifran ldnsamhet
branscherna presterar och férsaljning
samre an sina
matchningsféretag
foljande forvarv.
King et al - - 93 studier, Ytterligare forskning Ingen hansyn
(2004) globalt kravs kring
foretagsforvarv for att
kunna férklara vilka
foretagsforvarv som
lyckas battre/samre.
Dutta & Jog 1993-2002 3ar 1300 afférer, Inget signifikant Ingen hansyn
(2007) kanadensisk resultat.
a
marknaden
Burghardt & 2001-2005 - 5389 afférer, Forvarv av utlandskt Jamfor
Helm (2015) schweiziska dgda bolag ar positivt produktions- och
marknaden korrelerat med servicesektorns
tillvaxten i bade tillvaxt
tillverknings- och
servicesektorn.
Uppsatser
Hagstromer 1997-2004 3ar 18 afférer, Inget signifikant Jamfor sex
& Hegestam svenska resultat branscher mot ett
(2007) marknaden branschindex
Hedman, 2003-2007 3ar 54 affarer, Signifikant Ingen hansyn
Norrman, skandinavisk  underpresterar jamfort
Walin (2013) a matchningsforetag 24
marknaden och 36 manader

foljande forvarv.
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2.6 Beroende variabel

Nedan féljer teori om den foér analysen beroende variabeln, Bérsvidrde samt om branschtillhorighet
som borsvardet senare kommer att delas in efter. Hur data till denna variabel har samlats in och

anvants, se 3.6.1 Bérsvdrde.

2.6.1 Borsvarde

Borsvardet for ett foretag raknas genom att multiplicera antalet aktier med aktiepriset. Eftersom
borsen ar en marknad sa kan detta varde enligt Sevenius (2011) ses som rimligt att anvanda for att
uppskatta ett foretags totala marknadsvarde. Att anvanda borsvardet som beroende variabel finner
forfattarna stod for i tidigare studier. Det ar relevant att notera att bade kandidatarbetet av Hedman,
Norrman och Walin (2013) och magisteruppsatsen av Hagstromer och Hegestam (2007) har anvant
sig av borsviardet som beroende variabel fér att mita den onormala avkastningen. Aven mer
etablerad forskning (Agrawal et al., 1992; Dutta & Jog, 2007; Loughran & Vijh 1997) har anvant
borsvardet for att rakna ut avkastningen for foretag. Det bor dock tilldggas att utrdkningarna i dessa
arbeten varit mer avancerade da borsvardet justerats for bland annat storleksskillnader. Vanligt
estimeringsfonster for att studera de forvarvande foretagens utveckling i tidigare forskning ar 3 till 5

ar efter att forvarvet gt rum (Agrawal et al., 1992; Dutta & Jog, 2007; Loughran & Vijh,1997).

2.6.2 Branschtillhorighet

| Sverige anvands SNI (Standard foér svensk naringsgrensindelning) for att klassificera “.. foretag och
arbetsstéllen efter deras ekonomiska aktiviteter” (SCB, 2015). Klassificeringen bestar av 21
avdelningar och 821 detaljgrupper vid den senaste versionen av SNI fran 2007. SNI bygger till stor del
pa naringsgrensstandarden NACE som EU anvander och skiljer sig enbart pa detaljniva dar NACE har

615 kategorier. (SCB, 2015)

En annan branschindelning gors av GICS (Global Industry Classification Standard) som ar framtagen
av Morgan Stanley Capital International (MSCI) i samarbete med Standard & Poor. Denna indelning

bestar av 10 sektorer och 64 branscher. (MSCI,2015)

Agndal och Axelsson (2012) bendmner konsumentmarknaden (Business to Consumer) som en
massmarknad da den i stora drag bestar av samtliga manniskor eftersom alla pa ett eller annat satt
konsumerar varor och tjanster. Huvuddelen av antalet transaktioner i Sverige sker mellan féretag och

konsumenter men om det istallet ar vardet av alla transaktioner som mats sa sker tva tredjedelar
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foretag emellan. Foretagsmarknaden (Business to Business) skiljer sig fran konsumentmarknaden
genom att antalet kunder oftast ar betydligt lagre samtidigt som varje enskild kund blir viktigare for
foretagen. Detta tenderar att leda till en 6kad integration mellan kdpare och séljare. (Agndal &

Axelsson, 2012)

2.7 Forklarande variabler

Nedan féljer teori om de forklarande variabler som valts ut for analysen. Efter varje teoriavsnitt foljer
en hypotes som provas i analysen. For information om hur data till dessa variabler har samlats in och

anvants, se 3.7 Forklarande variabler

2.7.1 Typ av forvarv

Det finns flera olika satt att dela in olika typer av forvarv. Vanligt ar att man undersoker huruvida
malféretaget ar relaterat, dven benamnt fokuserat i flera studier, vilket innebéar att foretagen ar
verksamma inom samma bransch. Alternativt att det ar ett konglomerat, dven bendmnt

diversifierande uppkop i flera studier, vilket innebar att forvarvet dverskrider branschgranser.

Tidigare forskning visar pa motstridiga resultat. King et a/ (2004) samt Dutta och Jog (2007) fann inte
nagot signifikant samband mellan relaterade och orelaterade affarer och onormal avkastning pa lang
sikt. Daremot fann King et al (2004) ett negativt samband for affarer klassade som konglomerat pa 1
till 60 manaders sikt. | motsats till King et al (2004) menar Agrawal et al (1992) att férvarv inom den
egna verksamheten pavisar sdmre prestation relativt forvarv som ar av konglomerattypen. Seth
(1990) jamforde skillnaden mellan relaterade och icke relaterade forvarv utifran erhallna

synergieffekter och fann ingen signifikant skillnad mellan relaterade och icke relaterade férvarv.

Hypotes: Det finns inget samband mellan bérsvérdets utveckling och typ av férvérv.

2.7.2 Inhemskt eller internationellt forvarv

Moeller och Schlingemann (2003) fann skillnader mellan amerikanska foretag som genomférde
inhemska respektive utldndska foretagsforvarv. Utlandska forvarv visade patagligt lagre
aktieavkastning och operativ prestation jamfort med férvarv som gjorts pa den inhemska marknaden,
denna skillnad definierar Moeller och Schlingemann (2003) som “cross-border”-effekten. Vidare
konstaterar Moeller och Schlingemann (2003) att aktieavkastning ar negativt korrelerat med bade
Okad globalisering och diversifiering och att jamfort med inhemska transaktioner ar utldndska

forvarv mindre till storleken, medan de férvarvande foretagen var storre.
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Transaktioner som inkluderar global diversifiering ger lagre avkastning vid tillkdnnagivande av
affaren. Detta resultat ar &n starkare for foretag som gor forvarv som okar bade nivan av
globalisering samt diversifiering. Utlandska forvarv visar pa mindre férandringar av den operativa

prestationen jamfort med inhemska uppkdp. (Moeller & Schlingemann, 2003)

Martynova och Renneboog (2006) stodjer Moeller och Schlingemann (2003) da de fann i sin studie av
155 europeiska foretagsforvarv att inhemska forvarv i Storbritannien ledde till hogre varde for
malféretagets aktiedgare relativt utlandska forvarv gjorda i Ovriga studerade léander i
Kontinentaleuropa. Hedman, Norrman och Walin (2013) hittade inget signifikant samband mellan

inhemskt och internationellt forvarv och avkastning.

Hypotes: Det finns ett negativt samband mellan internationella férvirv och bérsvdrdets

utveckling.

2.7.3 Antal affarer under perioden

King et al (2004) fann inga samband mellan avkastning och om det férvarvande foretaget hade

tidigare erfarenhet av foretagsuppkop.

Hypotes: Det finns inget samband mellan bérsvirdets utveckling och antal afférer under

tidsperioden.

2.8 Kontrollvariabler

Foljande variabler féorekommer i tidigare forskning. Detta tas i beaktande genom att de tas med i
arbetet i form av kontrollvariabler for att fanga upp de effekter de kan ténkas ha. Fér information om

hur data till dessa variabler har samlats in och anvants, se 3.8 Kontrollvariabler

2.8.1 Agarandel

Det ar inte alltid ett foretag forvarvas till fullo redan fran borjan, i vissa fall valjer foretag att férvarva
endast en del av malforetaget. Varfér man gor detta kan ha olika orsaker. Det ar inte helt ovanligt att
man vill genomfora Gvertaget stegvis. Sevenius (2011) diskuterar flera fér- och nackdelar med att

genomfora ett forvarv pa detta satt. Fordelarna ar for koparens del att man kan skaffa sig mer
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Kunskap om malféretaget innan hela képet genomfors. Det kan ocksa underldtta om man har

finansiella restriktioner att ta hansyn till. Forfarandet ar dock inte utan risker.

Det kan uppsta situationer dar det séljande foretaget angrar sig och inte vill sélja resterande delar av
foretaget, detta skulle innebara att det forvarvande foretaget fastnar med en mindre dgarandel an
man raknat med. En annan nackdel for det forvarvande foretaget ar att man med en mindre
dgarandel inte nodvandigtvis har tillracklig kontroll 6ver malféretaget, med konsekvensen att séljaren

kan styra malféretaget i en annan riktning an vad képaren 6nskat. (Sevenius2011)

2.8.2 Betalningsmedel

Det finns flera faktorer som paverkar vilka betalningsmedel som anvands vid foretagsforvarv. Dessa
inkluderar karaktaristiken hos forvarvaren samt malforetaget, men &ven karaktaristiken hos
omgivningen dar forvarvet dger rum. Enligt Martin (1996) ar tva av de viktigaste karaktaristikerna
laget vid forvarvet (mode of acquisition) och investeringsmaijligheten for det férvarvande foretaget.
Martin (1996) kom fram till att uppkopserbjudanden tenderar att vara kontantfinansierade, detta da
regleringar gor att dessa kan komma till stand snabbare &n aktiefinansierade fusioner. Anbudsgivaren
ar diarmed mer bendgen att anvdnda kontanter for att pa sa satt forekomma konkurrerande

uppkopare.

Martins (1996) studie visar pa att storre investeringsmoijligheter till forvarv leder till en o6kad
anvandning av aktier vid finansiering av dessa. Forvarv via eget kapital leder till mindre potentiella
begransningar for ledningen, och ger dem pa sa satt 6kad flexibilitet i investeringar och framtida
finansieringsplaner. Studien indikerar ett icke-linjart férhallande mellan det férvarvande foretagets
dgandeskap och sannolikheten for finansiering med aktier. Stérre dgandeskap medger en lagre
sannolikhet for finansiering med aktier, detta resultat refererar till den forsvagning av kontroll som

ledningen skulle drabbas av om sa skedde.

Martynova och Renneboog (2006) fann forhallanden mellan valet av betalningsmedel och storleken
av forvarv, dar foretag med bristande kontanta resurser i storre utstrackning anvander sig utav en
kombination av kapital och skuldfinansiering, medan riktigt stora transaktioner fullt ut finansieras

med eget kapital.

Linn och Switzer (2001) har studerat relationen mellan férandringen av operativ prestation efter
forvarv samt om betalningsmedel bestod av kontanter eller aktier. Resultatet visade att forandring i
prestation var betydligt lagre i fallen dar det forvarvande foretaget erbjod aktier som betalning
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jamfort med kontanter. Vidare visade sig aktieavkastningen vara betydligt storre for transaktioner
som gjorts genom kontanter jamfort med transaktioner med aktier. Sannolikheten for att kontanter
anvands som betalningsmedel 6kar alltsd om forvarvaren har fordelaktig information om potentiella

synergier som kan astadkommas genom férvarv av ett foretag. (Linn & Switzer, 2001)

Loughran och Vijh (1997) fann precis som Linn och Switzer (2001) ett samband dar affiarer som
betalats kontant presterat battre dn de affarer som gjorts med aktier. Dutta och Jog, (2007) och King
et al (2004) hittade daremot inget signifikant samband mellan typ av betalningsmedel och avkastning

pa lang sikt.

2.8.3 Affdarens varde samt affarens varde i procent av forvarvarens borsvarde

Tidigare forskning som studerat relativ storlek och forvarvarens langsiktiga avkastning ar knapp och
har i regel jamfort det forvarvande foretaget och det uppkopta foretaget. Storre affarer har stérre
potential for synergieffekter men kan vara svarare att hantera och integrera fér det uppkdpande
foretaget. Storre forvarv kan ocksa leda till att den gemensamma kopkraften foljande forvarv kan

gora foretaget mer konkurrenskraftigt. (Dutta & Jog, 2007)

Larsson och Finkelstein (1999) fann att ju storre malforetaget ar i relation till budgivaren, desto storre
ar den kombinerade potentialen. Storre forvarv presterar battre eftersom de erbjuder storre
potentiella synergieffekter. Larsson och Finkelsteins (1999) argument stodjer “critical mass”-
argumentet presenterat av Kusewitt for synergirealisation, snarare an Ravenscraft and Scherers
“managerial attention”-logik. Critical mass-argumentet innebéar att det forvarvade foretaget maste
vara av tillracklig storlek i relation till budgivaren for att generera tillracklig kombinerad potential,
medan managerial attention-teorin sager att synergier kan genereras oavsett storlek genom att

ledningen hos det férvarvande féretaget uppmarksammar integrering. (Larsson & Finkelstein, 1999)

2.8.4 Konjunktur

Martin (1996) samt Faccio och Masulis (2005) har studerat konjunkturens paverkan pa
betalningsmedel vid fusioner och foérviarv. Da endast en av de fem utvalda variablerna visade
signifikans konsekvent i Martins (1996) studie forkastades konjunkturens paverkan pa
betalningsmedel. Den enda signifikans Martin (2005) fann stod for var forandringar med “Standard
and Poor’s 500”-index som indikerar att ©kningar pa aktiemarknaden tenderar till att ©ka
anvidndandet av aktiefinansiering. Aven Faccio och Masulis (2005) forskning fann att konjunkturen

inte hade nagon signifikant inverkan pa betalningsmedel.

Sida 26 av 88



3. Metod

Metodkapitlet har utformats fér att vdgleda ldsaren genom studiens genomférande och férklarade
metodval som gjorts under studiens gang. Inledningsvis presenteras studiens klassificering foratt
ddrefter 6verga till studiens tillvégagdngssdtt. Metoder fér datainsamling beskrivs och en avslutande

metodkritik presenteras.

3.1 Inriktning

Bjorklund och Paulsson (2012) beskriver fyra typer av inriktningar som en studie kan anta, explorativ,
normativ, deskriptiv och explanativ. Vilken inriktning en studie har ar beroende av mangden
information som finns tillgdnglig samt vilken typ av resultat som studien férvantas uppna. Denna
studie har en explorativ inriktning da det finns lite kunskap om hur bérsutvecklingen skiljer sig mellan
olika branscher efter foretagsforvarv, och forfattarna soker uppnd en grundlaggande forstaelse for

dessa skillnader.

3.2 Metodansats

Bredden av en analys avgors av hur manga fall som studeras och djupet av dessa. Om storre grupper

analyseras sags studien anta en tvarsnittsansats. (Lekvall & Wahlbin, 2001)

Den héar studien ar saledes en tvarsnittsstudie, eftersom en stor mangd foretag analyseras pa
bredden. Studien anses dven ha en deduktiv ansats da den i enlighet med Bryman och Bell (2011)

utgar fran en teoretisk referensram for att prova framtagna hypoteser.

Bjorklund och Paulson (2012) menar att det framst ar studiens syfte som avgor huruvida en studie
blir kvalitativ eller kvantitativ. Anvandning av matematiska modeller samt enkater |lampar sig oftast
for kvantitativa studier, medan observationer och intervjuer oftast 4r mer lampade for kvalitativa

studier. (Bjorklund & Paulsson, 2012)

Denna studie antar darmed en kvantitativ ansats da data i sifferform tagits fram for att analyseras

genom matematiska modeller.
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3.3 Metodval

For att den data om férvarven som har samlats in ska kunna jamfoéras listas kriterier som forvarven

maste uppna for att inkluderas.
(1) Enbart affarer som gar under kategorin “mergers” och “acquistions” i databasen Zephyr studeras.

(2) Forvarv som analyseras maste minst omfatta 50 procent av malféretaget. Agande under 50

procent anses inte vara tillrdckligt for att ha inverkan pa det forvarvande foretagets borsvarde.

(3) Foretagen som analyseras maste ha varit borsnoterade minst ett ar innan och tre ar efter affaren
genomfordes. En estimeringsperiod pa fyra ar valdes for att denna period bedomdes tillrdckligt lang
for att kunna indikera hur pass framgangsrikt forvarvet visade sig vara. En langre estimeringsperiod
kan potentiellt ge en missvisande bild av vardeforandringen da foréandringen dven beror pa andra

faktorer @n det aktuella forvarvet och en kortare period hade inte givit tillrackligt med data.
(4) Malforetagen maste forbli i forvarvande foretagets dgo under de efterféljande tre aren.

(5) I de fall det varit fler an en forvarvare tas inte affaren i beaktande pa grund av svarigheter att

mata affarens effekt pa borsvardena.

(6) Om mindre delar av det forvirvade foretaget salts vidare under trearsperioden tas inte detta i
beaktande, endast en hundraprocentig forsaljning inom tre ar efter affarens genomférande leder till
att foretaget tas bort ur studien. Detta beslut har tagits da det kan vara svart att uppskatta hur stor

andel av férvarvet som saljs.

3.4 Metoder for datainsamling

Lekvall och Wahlbin (2001) skiljer pa priméardata och sekundérdata. Primardata ar data som samlats
in fran ursprungskéllan, exempelvis genom en faltundersokning. Sekundardata ar befintlig statistik,

alltsa data som redan ar insamlad och sammanstalld. (Lekvall & Wahlbin, 2001)
For den har uppsatsen har enbart sekundardata samlats in. Valet har gjorts pa grund av det for
uppsatsen begransade tidsfonstret, da det till skillnad fran primardata gar férhallandevis snabbt att

samla in sekundérdata.
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Bjorklund och Paulsson (2012) menar att det &r extra viktigt vid anvandning av sekundardata att vara
medveten om att informationen kan vara vinklad. Forfattarna ar medvetna om detta men har dnda
valt denna metod da den kvantitativa sekundardata som samlats in kommer fran erkdanda databaser,
Zephyr och Thompson Reuters Datastream, som anses ha hog trovardighet. Dessa databaser
aterkommer ofta i tidigare forskning, vilket enligt forfattarna ger ytterligare reliabilitet till

metodvalet.

3.4.1 Databaser

Zephyr har anvants for att hitta foretagsaffarer som passar in pa de avgransningar och metodval som

denna studie har preciserat. Databasen har anvants for att fa information till:
e Branschtillhérighet

Det har &ven anvants for att fa information som anvants till foljande férklarande och

kontrollvariabler:

e Typav forvirv

e Inhemskt eller internationellt férvérv
e Antal férvdrv under perioden

o Afférens virde (Deal Value)

e Betalningsmedel

e Agarandel

e Affdrens virde i procent av férvirvarens bérsvirde

Thompson Reuters Datastream har anvants for att ta fram historiska bérsvarden. Databasen har

anvants for att fa information som anvénts till den beroende variabeln:
e Borsvirde

Thompson Reuters Datastream har dven anvants for att fa information som anvants till foljande

kontrollvariabler:
e Affdrens virde i procent av férvdrvarens bérsvirde

Riksbankens hemsida har anvants for att ta fram information som anvants till féljande

kontrollvariabler:

e Affdrens virde (Deal Value)

e Affdrens virde i procent av férvdrvarens bérsvirde
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Fran Ekonomifaktas hemsida har Konjunkturinstitutets barometerindikator anvants for att fa fram

information som anvants till féljande kontrollvariabel:
e Konjunktur

SPSS och EViews har anvants for att genomfora funktionella och effektiva matematiskt statistiska

berakningar. SPSS och EViews &r val anvanda och ansedda verktyg inom sinaomraden.

3.5 Metoder for dataanalys

3.5.1 Signifikansniva

Signifikansnivan som anvands for samtliga test ar 5 procent (p=0,05).

En signifikansniva pa 5 procent (o = 5 procent) innebar att i 5 procent av fallen férkastas en sann
nollhypotes felaktigt. (Kérner & Wahlgren, 2006) Denna niva valdes da den anses vara mest rimlig for
denna typ av studie baserat pa dess omfattning och den typ av data som behandlas. En lagre
signifikansniva skulle innebéra att det blir svarare att pavisa samband. En hogre signifikansniva skulle
innebdra en risk att ett storre antal felaktiga samband inkluderas, vilket kan leda till att studiens

trovardighet kan ifragasattas.

3.5.2 Test

For att svara pa uppsatsens fragestallning kommer féljande tester goras i SPSS och EViews:

1. ANOVA-test anvands for att underséka om det finns en signifikant skillnad mellan
branschernas borsvardesutveckling ett ar innan forvarv med 1, 2 och 3 ar féljande
forvarv.

2. En multipel regression med borsvardets utveckling indelat per bransch gérs med de 3
forklarande variablerna och 5 kontrollvariablerna. Detta innebdr att 3
regressionsanalyser kommer goras for varje bransch (1, 2 och 3 ar foljande forvarv)
for totalt 15 regressioner. (Endast 12 regressioner gjordes i slutdndan pa grund av
daligt underlag fér bransch P B2C).

En multipel regression innebar att man med hjalp av flera férklarande variabler avser att analysera
variationen i en beroende variabel. (Kérner & Wahlgren, 2006) Denna metod lampar sig val for att
hjalpa till med att besvara uppsatsens fragestallning. Hur val modellen férklarar den beroende

variabeln kan ldasas mer om i avsnitt 3.5 Tolkning avregressionsmodellen.

Sida 30 av 88



Formeln for regressionsanalysen ser ut som foljer:

Yi= ¢ + byXqi + baXai + boXni

Formeln for den multipla regressionen ser ut som féljer med alla variabler inkluderade. Hur
variablerna hanterats aterfinns i respektive metodkapitel (se 3.6 Beroende variabel, 3.7 Férklarande

variabler, 3.8 Kontrollvariabler).

Borvardesutveckling = C + B Typ_Av_Forvarv + B.lnhemskt_eller_internationellt +
BsAnatal_Affirer_under_perioden + BsAgarandel + BsBetalningsmedel +
BsLog_Affarens_viarde_(Deal_Value)

+B;Log_Affirens_varde_i_procent_av_forvarvarens_borsvarde + BsKonjunktur

1. (Post hoc-test.) ANOVA-test anvands for att undersdka om det finns en signifikant skillnad
mellan borsvardesutveckling och tva stycken dummyvariabler som forklaras nedan. ANOVA-
testet gors for 1, 2 och 3 ar féljande forvarv for bada dummyvariablerna. Detta har gjorts for
att se om Produktionsbranschen skiljer sig fran de andra branscherna hopslagna i en grupp
samt om B2B branscherna skiljer sig fran B2C hopslagna med Ovrigt-branschen.

Dummyvariablerna har kodats enligt foljande:

Dummy 1

Produktion = 0 Service och Ovrigt = 1
Dummy 2

B28=0 B2C och Ovrigt = 1

3.5.3 Modelantaganden for regressionsanalys

Gauss Markov-teoremet satter upp sex stycken antaganden som den insamlade data bor uppfylla
enligt Westerlund (2005) fér en linjar regressionsanalys. Testerna som genomforts fér att testa
antagandena aterfinns i bilaga 1. De sex antagandena i punktform nedan &r direkt hamtade ur

Westerlund (2005).

1. Den beroende variabeln kan skrivas som en linjér funktion av K - 1 stycken férklarande

variabler 1, #3,..., X, ett intercept 81, samt en slumpterm e..
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Y= 61+62.$'2,'+ 63%,'... + 6;(.23'/(,'+ €;

For att forbattra det linjara sambandet har kontrollvariablerna Affédrens vérde och afférens vérde i

procent av férvérvarens bérsvérde logaritmerats.

2. Det férvéintade vdrdet av slumptermen e;dr lika med 0.
E( e,-) =0

3. Slumptermen e;dr homoskedastisk; e;har samma varians fér allai.
o = Var (e))

Modellen testas for heteroskedastiskitet genom Breusch Pagan Godfrey-test. Genom att studera p-
vardena gar det att se att flertalet utav variablerna visar tecken pa heteroskedastiskitet. Detta tas
hansyn till genom att anvdanda White’s heteroskedasticity consistent error & covariance nar

regressionerna genomfors.

4, Slumptermen e;dr inte autokorrelerad; kovariansen mellan e;och e;dér lika med O fér alla i # j.

Cov(e, ej)=0omi #j

Test for autokorrelation anses inte vara nddvandigt da det ar tvarsnittsdata som granskas.

5. De oberoende variablerna ki, k = 2, 3, ..., K, dr inte slumpmdssiga och ingen variabel kan
skrivas som en exakt linjér kombination av de andra férklarande variablerna.

6. Slumptermen ejhar en normalférdelning.

ei —N(0,02)

Eftersom studien innehaller fler an 30 observationer kan urvalet antas vara normalfordelat enligt

centrala gransvardessatsen. (Nationalencyklopedin, 2015)
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3.5.4 Hantering av extremvadrden

Extremvarden kan snedvrida resultatet och darmed goéra att insamlad data samre uppfyller kraven

for ovan ndamnda modelantaganden.

Lien och Balakrishnan (2005) beskriver tva metoder som anvadnds fér hanteringen av extremvarden,
trimming och winsorizing. Trimming anvands frdmst ndar man har data som man tror ar felaktig.
Metoden innebdar att man plockar bort dessa felaktiga observationer. Winsorizing innebar istdllet att
man flyttar in observationerna till det narmsta varde som innebdr att observationen inte klassas som
ett extremvarde. Metoden anvands framst ndar man har extremvdarden som man vet inte ar felaktiga.
Dessa metoder fungerar bast ndar man inte har sa manga extremvarden, helst under 5 procent av

insamlad data. (Lien & Balakrishnan, 2005)

Nar studiens beroende variabel borsvarde delas in efter branschtillhérighet uppstar det mer &n 5
procent extremvarden vid nagra av indelningarna. Eftersom extremvardena inte ar felaktig inférda
data har winsorizing anvants. Endast de 5 procent mest extrema vardena flyttas in till den
observation som nast darefter ar mest extrem, detta for att inte paverka datamaterialet i hogre grad
an noédvandigt. | de fall dar det finns mindre an, eller exakt 5 procent extremvarden, har dessa flyttats

in till ndrmsta varde som gor att de inte klassas som ett extremvarde.

Forfattarna har gjort detta val for att inte behéva plocka bort ytterligare affarer ur insamlad data.

Om antal extremvdrden<5 % A\

Om antal extremvéarden>5 % A\
Ii 4| »* b S

Figur 2: Férklarande bild pG hantering av extremvdrden vid winsorizing.
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3.5.5 Tolkning av regressionsanalysen

For att visa hur val den totala variationen i bérsvardets utveckling forklaras med uppsatsens modeller
har adjusted R-square-vardet valts. Adjusted R-square anses vara Gverlagset R-square-vardet da det

forstnamnda tar hansyn till att fler variabler inte alltid ar battre for en modell.

Ett adjusted R-square varde pa till exempel 0,5 tolkas som att 50 procent av den totala variansen i

den beroende variabeln kan forklaras av variansen i de forklarande variablerna.

3.6 Beroende variabel

3.6.1 Borsvarde

Bérsvirde ar den beroende variabel som forfattarna valt att studera for att bedéma ett forvarvs

framgang. Detta finner forfattarna stod for i tidigare forskning, se 2.6.1 Bérsvdrde.

Bérsvdrde har hamtats fran Thompson Reuter’s Datastream for varje forvarvande foretag vid fyra

tidpunkter:

Estimeringsperiod (ar)

-1 . +1 +2 +3

2001-01-01 2009-12-31

Figur 3: Foérklarande bild pd estimeringsperiod.

Ett ar innan affaren samt ett, tva och tre ar efter affaren. Detta har resulterat i tre jamforelser, med
borsvardet ett ar innan forvarvet som referensar mot de tre aren som foljer forvarvet.

Den beroende variabeln Bdrsvdrde har raknats ut enligt foljande formel:

Borsvarde + 1 ar

Borsvarde — 1 ar

Borsvarde + 2 ar

Borsvarde — 1 ar

Borsvarde + 3 ar

Borsvarde — 1 ar
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3.6.2 Branschtillhorighet

Den beroende variabeln Bérsvdrde delas in efter branschtillhérighet och den multipla regressionen

gors pa var bransch for sig ett, tva och tre ar foljande forvarvet.

Da insamlad data ar begransad till cirka 200 jamforbara affarer anses en branschindelning utifran SNI

eller GICS inte vara mojlig pa grund av deras hoga antal kategorier.

Istéllet har affarerna som jamforts delats in i kategorierna Business to business (B2B) och Business to
consumer (B2C). Vidare har marknaderna kategoriserats i tjanste- och servicesektorn (T/S),
respektive produktion (P). Darutdver tillkommer en “Ovrigt” kategori dir banker, investment- och
fastighetsbolag har placerats eftersom dessa inte anses passa in i ndgon av de andra kategorierna.
Detta &r en niva djupare an Gugler et al (2003) som nojer sig med kategorierna service och
produktion. Kategoriseringen har gjorts for att forfattarna samtidigt som de vill undersdka sa manga
dimensioner som mojligt far ta hansyn till att dataunderlaget pa cirka 200 foretag satter
begransningar i hur manga kategorier som kan undersdkas for fa ett representativt underlag for varje

bransch.

Information om det férvarvande foretagets branschtillhorighet har dels hamtats fran informationen

som finns kring affdrerna fran databasen Zephyr, dels fran foretagens egna hemsidor.

Tabell 2: Kategorisering av branscher

Tjiinst/Service (T/5) Produktion (P)
Business to
T/5B2B PB2B
business (B2B) /
Business to
T/5B2C P B2C
consumer (B2C) /
Owrigt

Till regressionsanalysen har data for den beroende variabeln Bérsvirde delats in enligt de fem

branscherna ovan.
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3.7 Forklarande variabler

3.7.1 Typ av forvarv

Huruvida affaren rdknas som relaterad eller konglomerat har bedémts utifran information om de

inblandade foretagens NACE-klassificering, hamtat fran databasen Zephyr.

NACE &r ett standardiserat klassificeringssystem for europeiska foretag. Systemet anvander sig av en

fyrsiffrig kod for att dela in féretag i huvud- och underbranscher. (Eurostat,2015)

NACE-data finns i de flesta fall dven tillganglig for utomeuropeiska féretag och har darfér anvants for
samtliga berorda foretag i studien. Forfattarna har gjort bedémningen att en affar i denna studie

klassas som relaterad om de tva forsta siffrorna i NACE-klassificeringen aridentiska.

Typ av forvdirv har for regressionsanalysen kodats som en dummyvariabel dar foljande indelning

gjorts:

Relaterade afféirer =0

Konglomerat = 1

Tolkning av variabelns effekt i regressionsanalysen:
En positiv koefficient innebdir att férvérv klassade som konglomerat har en positiv paverkan pd

bérsvirdets utveckling.

3.7.2 Inhemskt eller internationellt forvarv

Data som beskriver om malforetaget ar ett svenskt eller ett utlandskt foretag har hamtats fran

databasen Zephyr och kodats som en dummyvariabel:

Inhemskt =0

Internationellt = 1
Tolkning av variabelns effekt i regressionsanalysen:

En positiv koefficient innebdr att Internationella férvérv har en positiv pdverkan pG bérsvérdet

utveckling.
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3.7.3 Antal affdrer under tidsperioden

Antalet affarer som respektive férvarvande féretag har gjort under tidsperioden 2001-01-01 till 2009-

12-31 har hamtats fran databasen Zephyr.

Till regressionsanalysen har den forklarande variabeln Antal affarer under tidsperioden hanterats pa

foljande satt:

Om ett féretag har gjort en affdr under tidsperiod har detta féretag blivit tilldelad =1
Om ett féretag har gjort tva affdrer under tidsperiod har detta féretag blivit tilldelad = 2

Och sé vidare.

Tolkning av variabelns effekt i regressionsanalysen:
En positiv koefficient innebdr att desto fler afférer férvdrvaren gjort under perioden desto mer positiv

paverkan pa bérsvdrdets utveckling.

3.8 Kontrollvariabler

3.8.1 Agarandel

Denna variabel forklarar hur stor andel av malforetaget det foérvarvande foretaget forfogar dver efter

att affaren har genomforts. Informationen om detta har hamtats fran databasenZephyr.

Agarandel har for regressionsanalysen kodats som en dummyvariabel dir féljande indelning har

gjorts:

100 % dgande =0
<100 % dgande = 1

Tolkning av variabelns effekt i regressionsanalysen:

En positiv koefficient innebdr att féretagsférvdrv dédr man férvirvar mindre én 100 procent av

malféretaget har en positiv pdverkan pd bérsvérdets utveckling.
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3.8.2 Betalningsmedel

Vilken form av betalning som anvants for att genomféra affaren har hamtats fran databasenZephyr.

Betalningsmedel for regressionsanalysen har kodats som en dummyvariabel dar féljande indelning

har gjorts:

Ovrigt =0

Kontant betalning = 1

Tolkning av variabelns effekt i regressionsanalysen:
En positiv koefficient innebdr att férvdrv betalade kontant har en positiv pdverkan pd bérsvdrdets

utveckling.

3.8.3 Affarens varde

Affarernas varden har hamtats fran databasen Zephyr och rdknats om fran Euro till SEK genom att
divideras med den genomsnittliga valutakursen for manaden affaren gjordes, vilken hamtades fran

Riksbankens hemsida. Darefter avrundades vardet till narmsta miljontal.

K
EURO)

Af farens varde (Euro) X Genomsnittlig valutakurs (

Till regressionsanalysen har kontrollvariabeln Affédrens virde logaritmerats for att fa en béttre linjar

passform.

Tolkning av variabelns effekt i regressionsanalysen:
En positiv koefficient innebdr att dyrare afférer har en positiv pdverkan pd bérsvdrdets utveckling. En
koefficient pa till exempel 1.0 innebdr att en 6kning av 1 procent i den underliggande variabeln (i

detta fall Affdrens vdrde) leder till att bérsvdrdets 6kning gar upp med 0,01 procent (1,0/100).

3.8.4 Affarens varde i procent av forvarvarens borsvarde

Forfattarna har beslutat att titta pa hur affarens varde i procent jamfort med forvarvarens borsvarde
ett ar innan affaren paverkar affaren och kontrollera for hur relativt stora affarer ur férvarvarens

synvinkel presterar.
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Af farens varde (Deal Value)
Forvarvarens borsvarde — 1 ar

100

Till regressionsanalysen har kontrollvariabeln Affdrens viéirde i procent av férvirvarens bérsvdrde

logaritmerats for att fa en béttre linjar passform.

Tolkning av variabelns effekt i regressionsanalysen:

En positiv koefficient innebdr att férvdrv vars pris dr hogt relativt uppkdparens bérsvdrde ett ar innan
affdren har en positiv paverkan pa bérsvdrdets utveckling. En koefficient pa till exempel 1.0 innebdr
att en 6kning av 1 procent i den underliggande variabeln leder till att bérsvéirdets 6kning gdr upp med

0,01 procent (1,0/100).

3.8.5 Konjunktur

Konjunkturinstitutets Barometerindikator (2015) tillhandahaller ett index indelat per manad. Ett

hogre indexvarde indikerar att konjunkturen varit hogre an ett lagre indexvarde.

100 = Normalt konjunkturldge

120

.r N i

90 \/—/\f\\\f{ﬂ\/\\wﬁ"f//\,\ \\\\ﬂ J
J
S

80
70

60
jan-01 apr-02 jul-03 okt-04 jan-06 apr-07 jul-08 okt-09  Minad

Figur 4: Barometerindikator Kdlla: Konjunkturinstitutet (2015).

Till regressionsanalysen har kontrollvariabeln Konjunktur hanterats pa sa satt att varje affar har fatt

ett eget indexvarde baserat hur var konjunkturen befann sig den manad affarengenomfordes.
Tolkning av variabelns effekt i regressionsanalysen:

En positiv koefficient innebdr att desto hégre konjunkturen varit vid férvédrvstidpunkten desto mer

positiv paverkan har den haft pd bérsvdrdets utveckling.
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3.9 Post Hoc test

Eftersom det inte gick att hitta forklarande- och kontrollvariabler som unisont 6ver branscherna
kunde forklara borsvardesutvecklingen med signifikans i de gjorda regressionerna, samt att
genomférda ANOVA-test visade pa att borsvardesutvecklingen inte skiljde sig at mellan branscherna

valde forfattarna att gora ett sa kallat post hoc-test.

Post hoc-testet undersokte om féretagen i branschen produktion skiljde sig fran de andra undersokta
branscherna hopslagna i en grupp. Detta gjordes for att pa sa satt fa bredare grupper att jamfora. For
att fa in en ny infallsvinkel i arbetet studerade forfattarna dven om B2B-inriktning skiljer sig fran B2C-

inriktningen hopslaget med Ovrigt-branschen.

3.10 Metodkritik och trovardighet

Studiens val bor granskas for att bedoma trovardigheten. Bjorklund och Paulsson (2012) menar att en
studies trovardighet bestar av tre matt, objektivitet, validitet och reliabilitet. H6g objektivitet,
validitet samt reliabilitet ar onskvart for att studien ska kunna anses vara trovardig. (Bjorklund &

Paulsson, 2012)

3.10.1. Objektivitet

Mattet objektivitet handlar om i vilken utstrackning forfattarnas egna varderingar har paverkat
studien. En studies objektivitet kan 6kas genom att forfattarna motiverar de val som gors i studien

vilket maojliggor for lasaren att sjalv ta stallning till forfattarnas resultat. (Bjorklund & Paulsson, 2012).

Forfattarna har bidragit till studiens objektivitet genom att under projektets gang haft ett kritiskt
forhallningssatt mot den data som samlats in. Dessutom har forfattarna anvant sig av triangulering
som enligt Bjorklund och Paulsson (2012) ar ett satt att 6ka objektiviteten. Pa sa satt har risken for
snedvriden data minskat, da flera olika teorier har anvants for den data som hamtats.

Objektiviteten i branschindelningen bor diskuteras. Indelningen som férfattarna valt far ses som
oprovad, da tidigare forskning inte kunnat hittas med motsvarande kategorisering. Darmed har
forfattarnas egna varderingar kunnat paverka den branschtillhérighet som foretag tilldelats. For att
undvika detta sa har foretagen i stérsta man placerats in efter branschkoder enligt databasen Zephyr,

den information som tillhandahallits vid forvarvet samt av foretagens egna utsagor.
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3.10.2 Validitet

Validiteten avser i vilken utstrdackning forfattarna verkligen har matt det man avsett att mata. En
studies validitet kan 6kas genom att anvanda olika perspektiv, exempelvis genom triangulering.

(Bjorklund & Paulsson, 2012)

Det som styrker validiteten foér denna uppsats ar att de variabler som anvants for studien aven
anvants vid tidigare forskning. Det estimeringsfonster som valts ut, med en jamforelse av borsvardets
utveckling ett till tre ar efter genomfort foretagsforvarv har dven det anvénts tidigare, men kan anda
kritiseras da det under ett tidsfonster pa ett par ar kan féorekomma manga andra faktorer &n
forvarvet som paverkar borsvardet. Forfattarna ar pa sa satt medvetna om att det finns fler variabler
som skulle kunna inkluderas i analysen for att forklara borsvardesutvecklingen i annu hogre grad. Det
bor dven papekas att variablerna i analysen ar valdigt harda pa sa séatt att de till storsta delen bestar
av kvantifierbar information. Detta val 4r medvetet gjort av tidsskal och mer kvalitativa studier pa hur

forvarven genomforts skulle mycket val kunna tillféra mer till analysen.

3.10.3 Reliabilitet

Reliabilitet ar graden av tillforlitlighet i de matinstrument som anvants, alltsa i vilken utstréckning
samma varde kommer fas vid upprepade undersokningar. Liksom vid validitet kan triangulering dven

anvandas for att 6ka reliabiliteten. (Bjorklund & Paulsson, 2012)

Studiens sekundardata bygger pa valkdnda kallor som Zephyr och Thompson Reuters Datastream.
Utrdkningar och regressioner har gjorts i SPPS och EViews, vilka anses som standardverktyg inom

statistik, varfor studiens reliabilitet anses vara god.

3.10.4 Databortfall

Branschen produktion B2C var en sa pass ovanligt forekommande aktor vid foretagsforvarv, med
endast sex stycken observationer under tidsperioden vilket har féranlett att denna bransch tagits
bort ur analysen. Ddrmed har inte forfattarna kunnat sdga nagot om hur denna bransch skiljer sig

fran de andra branscherna. Detta kan ses som kritik mot den branschindelning somvalts.

Databortfall har forekommit for variablerna som anvants till analysen. For kontrollvariabeln
Betalningsmedel var databortfallet stort (66 saknade observationer), da ingen data om vilket
betalningsmedel som anvants vid férvarv fanns att tillgd genom databasen Zephyr vid dessa

observationer. Nagot som skulle kunna snedvrida resultatet ar att en majoritet av bortfallen var for
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mindre affarer. Men da urvalet trots bortfallet bestar av 6ver 100 observationer anser forfattarna

anda kunna uttala sig om denna variabels paverkan.

Variabeln Typ av férvirv hade ett mindre databortfall (8 sakande observationer), dirmed anses inte

detta ha paverkar analysen.
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4. Resultat

I det hdr kapitlet presenteras studiens resultat. Fér analysen relevanta tabeller och figurer av gjorda

test och regressioner beskrivs och férklaras.

4.1 Dataunderlag branschtillhorighet

Den data som samlats in bestar av totalt 209 affarer som valts ut enligt 1.5 Avgrénsningar och 3.3
Metodval.

Notera: Pd grund av att produktion med B2C inriktning dr en sG pass ovanligt férekommande bransch
i den data som har samlats in sG kommer ingen vidare analys av denna bransch att géras. Ddrfér
férsvinner 6 stycken observationer och ddrmed aterstdr 203 observerade affdrer i kommande resultat

och analys.

Branschtillhorighet

Indelningen av foretagsforvarven enligt vilken bransch férvarvaren tillhér har inte fordelats
proportionerligt da Produktionsbolag med B2B inriktning ar 6verrepresenterade med 102 affarer. De
tre aterstaende branscherna har fordelat sig pa en forhallandevis jamn niva med 34, 37 och 30
affarer vardera.

Affarerna har genomférts med jamn spridning 6ver den valda konjunkturcykeln (2001-01-01 - 2009-
12-12). Spridningen anses vara tillrdckligt god for att kunna ge en representativ bild av
foretagsforvarv over hela konjunkturcykeln. Féretagsaffarer skedde med hogst aktivitet ar 2005 till

2007 vilket verkar folja konjunkturcykeln.

Branschen T/S med inriktning B2C sarskiljer sig med en skev fordelning av affarer under den

studerande perioden da hela elva affarer genomfordes ar 2006 med ett férvantat virde pa6,6.
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Tabell 3: Sammanfattning av branschtillhérighet och antal férvirv

indelat per ar med branscher

presenterade.
Ar
2000 002 2003 2004 200% 2008 oy | IodR 2009 Toasd
Brangchilihighsi THEBIE Cound v 1 a & 7 -] k] ) a4
Epecbed Count 35 5 25 3.5 5.0 1] =X 18 Fi 34,0
% 'withi
ar:I':'I\'.I:'I.l'Ih-Cn;hil 5.0% 1.0% B.A% % 1d,7% 20,6% 1,5% 8.8% 55% | 1000%
TS EIC  Count r 3 3 7 11 & 1 ar
Expaetad Couml EE-) r i 27 38 55 1] &2 27 a8 arn
;‘m:‘:‘:lﬂllﬁl‘:ﬂﬂﬂ 5.4% 1% L% 2% 18.9% 20.T% 162% 3% 2% 100.0%
FEIB Count 12 ] 10 12 15 L] 15 ] L] 102
Expectad Counl [=1] 15 15 10,6 151 gl 17 15 a0 1020
% withi
ar:n:r.l:lrulh-cn:htl 11.8% B.0% A% 11.6% 14, 7% 13,7% 14,7% B8% 55% | 1000%
OVRIOT  Coumt L ) 1 3 3 4 5 2 L] a0
Eapegtad Couml ER | r i) ] ER| 44 =3 =0 r i) 24 0.0
% within & > . -
B anas htRarghat 16,7 % 5% 1% 10.0% 10.0% 13.3% 161% 5% 157% 100.0%
Tiotal Count I 15 15 1 a0 L] T 15 16 203
Expeeciad Counl no 150 150 1.0 0 L] 1] 150 16.0 2010
% withi
Eran:;:ﬁlhcn:hql 10,3% T4% TA% 103% 1% 17.7% 16,7% TA% 7% | 1000%

Kommentar: “Count” och “Expected value” dr presenterat i X stycken affarer.

4.2 Dataunderlag beroende variabel

For att jamfora om det finns nagon skillnad i borsvardets utveckling mellan de olika branscherna har

variansanalyser (ANOVA-test) utforts pa ett, tva och tre ar efter forvarvet. Inget av testen fér nagot

av aren var signifikant. Detta innebéar att det inte med signifikant sidkerstilldhet gar att siga att

nagon av branschernas borsvardesutveckling skiljer sig fran de andra. ANOVA-test for ar tva

respektive ar tre aterfinns i bilaga 2.

Tabell 4a: Skillnad 1 dr efter férvérv.

Descriptives
Skillnad_b&rsvirds_ar
§5% Confidence Interval for
Mean

M Meaan Std. Deviation | Std. Error | LowerBound | UpperBound | Minimum | Maxdmum
TIS B2B 34 G2 RETIES 16982 2774 1 - 70 2,70
TISB2C kT 1,24982 311926 51280 2582 23382 - 35 10,28
FB2B 102 5545 113311 A1218 ekl JTT0 - B85 419
OVRIGT 30 7713 1,34825 24616 2678 1,2747 - 60 3,86
Total 203 7336 1,69535 1699 4989 0682 -85 10.23

Kommentar: Minimum, Maximum och Mean dr presenterat i relativa tal. Tolkas som att T/S B2B ett

dar efter forvdrvet i snitt gatt upp 62,31 procent.
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Tabell 4b: ANOVA-test, 1 ar efter forvéirvet.

ANOVA
Skillnad_hdrsvarde_ar1
Sum of
Squares df Mean Square F Sig.
Between Groups 16626 3 51756 1,823 144
Within Groups 5G5 062 1849 2,840
Total 580,588 202

P-vdrdet 0,144 visar att testet inte dr signifikant.

4.3 Dataunderlag forklarande variabler

Typ av forvarv

Det kan konstateras att relaterade forvarv sker i storre omfattning an konglomerat over samtliga

branscher. T/S B2C &r den bransch som sarskiljer sig mest da skillnaden ar som stérst mellan de tva

forvarvstyperna da 71,9 procent av férvarven ar relaterade. Resterande branscher forhaller sig kring

det totala genomsnittet.

Ingen signifikant skillnad kunde studeras med ett Chi-square test pa Typ av férvdrv under perioden

fordelat pa Branschtillhérighet.

Tabell 5a: Sammanfattning av férklarande variabeln, Typ avférvérv.

Typ_av_farvan
Relaterat | Konglomerat Total
Branschtillhérighet  T/SB2B  Count 20 14 34
Expected Count 20,9 131 34,0
% within N
Branschtillharighet 58,8% 41.2% | 100,0%
TISB2C  Count 23 32
Expected Count 18,7 12,3 320
% within .
Branschtillharighet 7.9% 28,1% | 100,0%
P B2B Count 58 42 100
Expected Count 61,5 385 100,0
% within o
Branschtillnérighet 58.0% 420% | 100,0%
QVRIGT  Count 19 10 29
Expected Count 17,8 11,2 29,0
% within
Branschtillnérighet 65.5% 345% | 100,0%
Total Count 120 75 195
Expected Count 120,0 750 195,0
% within
Branschtillnérighet 61.5% 385% | 100,0%

Kommentar: 8 observationer faller bort da NACE-koder ej fanns

féretag.

tillgéngliga fér dessa férvirvade
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Inhemskt eller internationellt forvarv

Majoriteten av forvdarven som genomforts har skett med en internationell motpart. Samtliga
branscher gér internationella affarer i runt 80 procent av fallen med undantag fér branschen Ovrigt.
Denna bransch uppvisar en relativt jamn férdelning av inhemska respektive internationella forvarv
med Overvdgande inhemska forvarv pa 53,3 procent. Chi-square testet i Tabell 6b visar att den
forklarande variabeln Inhemskt eller internationellt férvérv har en signifikant skillnad mellan de olika

branscherna.

Tabell 6a: Sammanfattning av férklarande variabeln, Inhemskt eller internationellt forvdirv.

Inhemsktinternationalit
Inhemskt | Internationelit Total
Branschindelning_utanP T/ISB2B  Count g 26 34
B2C Expected Count 7.7 26,3 34,0
% within
Branschindelning_utanP 23,5% 76,5% 100,0%
B2C
TsB2C  Count ] H 37
Expected Count 8.4 286 370
% within
Branschindelning_utanP 16,2% 83,8% 100,0%
B2C
PBIB Count 16 86 102
Expected Count 231 789 102,0
% within
Branschindelning_utanP 15,7% 84 3% 100,0%
B2C
OVRIGT  Count 16 14 30
Expected Count 6.8 23,2 30,0
% within
Branschindelning_utanP 53.3% 46,7% 100.0%
B2C
Total Count 46 157 203
Expected Count 46,0 157.0 203,0
% within
Branschindelning_utanP 22 7% 77.3% 100,0%
B2C

Tabell 6b: Chi-square test for férklarande variabeln Inhemskt eller Internationelltférvéirv.

Chi-Square Tests

Asymp. Sig.
Walue df (2-sided)
Pearson Chi-Square 19,8272 3 000
Likelihood Ratio 17,286 3 001
hlsnsenacri;]t}rnhmear 8,184 1 004
M ofValid Cases 203

a. 0 cells (0,0%) have expected count less than 5. The minimum
expected count is 6,80.
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Antal afférer under perioden
Det ar totalt 73 olika foretag som gjort samtliga 203 forvarv. P B2B representerar flest antal affarer
under perioden och ar den bransch med flest olika féretag som genomfort forvarv (27 stycken), foljt

av T/S B2B (21 stycken).

Detta innebar att forvarvarna i branschen T/S B2B i snitt gor 1,6 affarer (34/21) under tidsperioden
som studerats. T/S B2C 3,7 afférer (37/10), P B2B 3,8 affarer (102/27) och Ovrigt gor 2 affarer (30/15)

per féretag under perioden.

Ingen signifikant skillnad kunde studeras med ett Chi-square test pa antalet affarer under perioden
fordelat pa branschtillhérighet. 90 procent av cellerna hade ett forvantat varde pa under 5 vilket gor
att Chi-Square testets reliabilitet kan ifragasattas. Inte heller ett Likelihood ratio-test visade nagon

signifikans.

Tabell 7: Sammanfattning av férklarande variabeln, Antal afférer under perioden.

Enanschillorighet 1 * Antal_alTar e Crosstabubstion

Antal_afarerd
1 T 3 i 7 ] L ] 7 i Tetal
BranschiPBdighsdl TEEE Cient i3 3 i i ] -] i 1} 2 o 2
Expitted Gount 98 0 13 1.2 3 ¥ 4 5 8 2 Mo
% wiifin " = "
Grnachumarghan B19% | 143% Low | 4w 0% | oew L5% 00% asw | oow | soore
TEBIC Cownt ] ¥ ] o o 1 [ 0 [ 1 T
Expecied Count T 1.4 R 5 1 i F] .| | 3 100
& wileii s - : . 3 s ke
byt R Bo0% | 200% oow | oos uow | 1new 0.0% 00% oo | toow | sooes
PEZBE Cpont 10 3 'l El 1 ] Fs 2 2] 1 ar
Expipriad Cosunk 126 82 10 1.5 i 11 11 T T I prl ]
% withen - -
Bauichilib il EET S IR TR BT TR T s [ ams Ta% Ta% 00% 1% | 1o
Dl Gownt 5 | 5 3 0 ] ; 0 0| ] [ 15
Expaetad Cinst 70 19 1.5 B 2 5 5 Fl i f 150
% within : L d , :
B i 123% | soow | roowm | oow now | s 0.0% 0% oo | oow | vonee
Total ot H T ] ] 3 ¥ 3 1 7 ] T3
Expected Count £ 140 &0 10 10 an 0 20 0 0 730
%
u.:.-::;:uu-.:.-.;.nau mes | 10w | how 5% 4% 1% i 7% 17% 7% | 1000w

Kommentar: Enligt tabellen har 13 féretag inom T/S B2B har gjort 1 affdr vardera. Totalt 21 olika
féretag har gjort samtliga affdrer inom T/S B2B. Totalt 73 olika féretag har gjort samtliga afférer i

insamlad data.
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4.4 Dataunderlag kontrollvariabler

Agarandel

Det ar vanligast for samtliga branscher att forvarvaren koper 100 procent av malforetaget.
Agarandelen mellan de olika branscherna ligger p& en motsvarande nivd med undantag fér T/S B2C
som i storre utstrackning an de andra branscherna visar upp en lagre dgarandel dn 100 procent, dock
sa forvarvas dven i T/S B2C 100 procent av foretagen i majoriteten av fallen. Chi-square testet i Tabell

8b visar att kontrollvariabeln Agarandel har en signifikant skillnad mellan de olikabranscherna.

Tabell 8a: Sammanfattning av férklarande variabeln, Agarandel

Agarandel
100% =100% Total
Branschiillhérighet T/SB2ZB  Count 28 G kL]

Expected Count 27,5 [iN] 340

% within o

Branschtillnarighet B24% | 176% | 100.0%
TS EB2C  Count 24 13 v

Expected Count 28,9 71 3ro

% within

Branschtillnérighet 64.9% | 351% | 100.0%
P B2B Count aa 14 102

Expected Count 82,4 18,6 102,0

% within

Branschtillnérighet B6,3% | 137% | 100.0%
OVRIGT  Count 24 i] 30

Expected Count 242 58 30,0

% within -

Branschtillhérighet B0.0% | 200% | 100.0%

Total Count 164 39 203

Expected Count 164,0 390 2030

% within -

Branschtillhérighet 80.8% | 19.2% | 100.0%

Tabell 8b: Chi-square test fér kontrollvariabeln Agarandel.

Chi-Square Tests

Asymp. Sig.
Walue df (2-sided)
Pearson Chi-Square ENEER 044
Likelihood Ratio 7,373 061
M ofValid Cases 203

a. 0 cells (0,0%) have expected count less than 5. The minimum
expected count is 5, 76.
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Betalningsmedel

Kontanter &r det vanligaste betalningsmedlet vid forvarv och forekommer i ndgot mer &n halften av

affarerna. Noterbart ar att det fanns ett stort bortfall av data for denna variabel. Ingen signifikant

skillnad kunde studeras med ett Chi-square test.

Tabell 9: Sammanfattning av kontrollvariabeln, Betalningsmedel.

Branschtillhdrighet * Betalningsmedel Crosstabulation

Betalningsmedel

Branschtillhdrighet

Ovrigt
hetalningsme
del Kontant | Total

Branschtillhérighet T/ISB2B  Count 12 12 24
Expected Gount 11,0 130 240

% within
Branschtillhérighet 50.0% | 500% | 100.0%
TISB2C  Count 16 11 27
Expected Count 12,4 14,6 27,0

% within
Branschtillhérighet 593% | 407% | 1000%
PB2B  Count 28 47 70
Expected Count 32,2 7.8 70,0

% within
Branschtillhérighet 40.0% | 600% | 1000%
OVRIGT  Count 7 9 18
Expected Gount 7.4 8.6 16,0

% within
Branschtillhérighet 438% | 563% | 100.0%
Total Count 63 74 137
Expected Count 63,0 4.0 1370
% within 46,0% | 540% | 100,0%

Kommentar: Data fér 66 affarer saknas da information om betalningsmedel ej fanns tillganglig.

Affarens Varde

Vanligast ar att affarer gors till ett varde som understiger 250 miljoner kronor. Tjdnste och service-

branscherna ar de som oftast gor affarer under 250 miljoner.

Ingen signifikant skillnad kunde studeras med ett Chi-square test pa Affdrens virde under perioden

fordelat pa branschtillhorighet. 46,4 procent av cellerna hade ett férvantat varde pa under 5 vilket

gor att Chi-Square testets reliabilitet kan ifragasattas. Inte heller likelihood ratio-testet visade nagon

signifikans.
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Tabell 10: Sammanfattning av férklarande variabeln, Affdrens vérde.

Dealvalus_Dumny
=250 251-500 | 501-1000 | 1001-2000 | 2001-5000 | S001-10000 | =10000 Total
Branschlihdeighet TS BXE  Couwnt 18 3 5 2 1 1 [} ET]
Espctad Count 128 50 50 50 18 25 o 340
% within
Branschtllbrighet 55.9% 17,6% 14.7% 59% 159% 29% 0.0% 100,0%
TEBIC  Count 16 4 5 & 3 2 i LF
Espactad Count 140 55 55 55 31 27 T 7.0
% within
Bransehtillbrighe! 432% 10.6% 135% 15.2% B1% S4% 2% | 100.0%
F BB Count n 18 186 1% -] 1" 2 142
Expactad Count wer 151 181 151 B85 T8 X0 1020
% within ~
Eranschillhbrighet I04% 15,7% 15.7% 15.7% 8.58% 10.8% 2.0% 100,0%
OWRIGT  Gownt 1 1 & & ] q 1 30
Expécied Count 114 a4 4.4 4.4 5 2.4 B 30,0
% wimin
Branechtillarighat IR 13, 7% 133% 200% 10,0% 3% 1% 100,0%
Tatal Count mw an k] ki) 17 15 4 203
Expactad Count T 30,0 g 300 170 150 4.0 203,0
% within
Branschtilinbrighat % 146% 148% 148% Ba% TA% 0% | 100.0%

Kommentar: Deal value i miljoner SEK.

Affarens varde i procent av férvarvarens borsvarde

| branschen T/S B2B &r affarer i storleken 15 till 50 procent av forvarvarens borsvarde ett ar innan

affdren 6verrepresenterade gentemot 6vriga affarers relativa varden. | T/S B2C och P B2B ar affarer

som motsvarar mindre dn 1 procent av forvarvarens boérsvirde ett ar innan affiren vanligast.

Branschen Ovrigt har spridit ut sig jamnt 6ver allaintervallen.

Ingen signifikant skillnad kunde observeras med ett Chi-square test pa Affdrens vérde i procent av

forvdrvarens béorsvirde under perioden fordelat pa branschtillhorighet. 46,9 procent av cellerna hade

ett férvantat varde pa under 5, vilket gor att Chi-Square testets reliabilitet kan ifragasattas. Inte

heller Likelihood Ratio visade nagon signifikans.

Tabell 11: Sammanfattning av kontrollvariabeln, Afférens véirde i procent av uppképarens bérsvdrde.

Alarensrelativastonakpro s m_dummg
=1 101-2 2,01-5 5,01-15 1501-50 | S0.01-100 =100 Tatal
Branschilihdnghel  TEBIB  Count [ & 2 3 12 2 34

Especied Count 79 54 40 50 L] 4.2 5 0

% within

Branschulihdrighat 176% 17.6% 5.59% 88% 353% 5.0% 88% 100,0%
TEBIC  Count 12 T k] 7 1 3 4 ar

Expecied Count B85 3] 44 55 &6 15 i o

ithi

i Srighst 324% | 189% | Ba% | 18.9% 17% Bi% | 108% | 100.0%
P BB Count 24 14 15 15 17 11 L 102

Espected Count 216 16,1 121 151 181 a5 75 102,0

o withim - -

Branschilindrighst 23.5% 13.7% 14.7% 147% 16,7% 10.8% 5.9% 100.0%
OVRIGT  Counl & 5 4 5 6 3 2 30

Empectad Cound 89 47 15 44 53 28 22 L]

% within

BransthBIREriohst 167% | 167% | 133% | 167% | 200% 100% | &7% | 1000%

Todal Count 47 i M 30 26 13 15 203

Expactad Count 470 320 10 0.0 360 190 150 | 2030

% withim ot -

Branschamnarighst 23.X% 158% 11,6% 14,8% 17.7% 54% 7% 100,0%
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Konjunktur

Tjanste- och servicebranscherna har i genomsnitt genomfort férvarv under en jambordig, relativt hog
konjunkturnivd, medan branscherna P B2B och Ovrigt har genomfért forvarv under en jambérdig
konjunkturniva som forhaller sig aningen lagre. T/S B2C &r den bransch som utfort forvarv vid i
genomsnitt hégst konjunktur. | kontrast ar Ovrigt den bransch som utfért férvarv dar konjunkturen i
snitt varit lagst. T/S B2B skiljer sig ifran de andra branscherna med lagst standardavvikelse mellan

sina affarer.

Tabell 12: Sammanfattning av kontrollvariabeln, konjunktur

Descriptive Statistics
M Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
TISBIB a4 72,30 116,20 | 1022382 11,08575
TISB2C a7 84,00 11650 | 1033838 8,782495
P B2ZB 102 68,20 116,50 99,2186 1046965
Swrigt 30 68,40 116,20 98,1800 11,5952
Valid M (listwise) 0

4.5 Multikolinjaritet

| de multipla regressionsanalyserna gjorda i EViews gar det inte att utldsa Tolerance- samt VIF-
varden, darfor gjordes regressionerna dven i SPSS. VIF-vdarden under 5 till 10 ndmns av Wahlgren
(2012) som en vanligt forekommande grans inom statistik fér vad som anses vara en acceptabel niva

for multikolinjaritet.

Enbart de tre modellerna fér branschen T/S B2C har ett VIF-virde dver 5 och darfér hardenna
multipla regression gjorts bade med och utan variabeln Antal afférer under perioden eftersom
modellerna utan denna variabel har VIF-varden under 5. Att variabeln Antal Affdrer under perioden
har ett hogt VIF-varde stammer med den korrelationsmatrisen som uppréattats pa variablernai

EViews (Bilaga 3).
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4.6 Regressioner

Nedan foljer resultatet for de multipla regressionerna. Regresssionstabeller aterfinns i bilaga 4,
Regressioner.

4.6.1 Regression bransch T/S B2B

Under forsta och andra aret ar bade den logaritmerade variabeln LOG Affédrens virde och LOG
Afféirens vérde i procent av férvdrvarens bérsvdrde signifikanta och har en negativ respektive positiv

koefficient. Ar tre tillkommer variabeln Konjunktur som signifikant variabel med negativ koefficient.

Modellerna har ett hogt adjusted R-squared varde som dessutom 6kar fran 0,3977 ar 1 till 0,7222 ar
3.

4.6.2 Regression bransch T/S B2C

Under samtliga ar var de bada logaritmerade variablerna signifikanta och precis som i T/S B2B var det
LOG Affdrens virde som hade en negativ koefficient forsta aret medan LOG Affdrens vdrde i procent
av forvdrvarens bérsvdrde var positiv. Forsta och andra aret var dven Antal afférer under perioden
signifikant och positiv men tappar sin signifikans under det tredje aret. Modellerna med Antal affdrer

under perioden har ett hogt adjusted R-squared varde som minskar fran 0,7470 ar 1 till 0,4883 ar 3.

Testerna gjordes om utan variabeln Antal afférer under perioden for att bli av med
multikolinjariteten. Precis som tidigare blev bada logaritmerade variablerna fortsatt signifikanta
under alla ar, och sjalvklart férsvann Antal affdrer under perioden som signifikant variabel under
forsta och andra aret. Modellerna tappar ocksa i adjusted R-squared varde for samtliga ar nar Antal
affdrer under perioden variabeln tagits bort. Modellerna utan Antal affdrer under perioden har ett

adjusted R-squared varde som minskar fran 0,5502 ar 1 till 0,4001 ar 3.

Fortsatta analyser gjordes pa den modell dar samtliga variabler ingar, detta da VIF-vardet visserligen

var noterbart hogre, men fortfarande enligt forfattarna inom ett acceptabelt intervall.
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4.6.3 Regression bransch P B2B

Under samtliga ar var den logaritmerade variabeln LOG Affédrens vdrde i procent av férvirvarens
bérsvdrde signifikant med positiv paverkan pa borsvardets utveckling. Forsta och andra aret var dven
variabeln Agarandel Dummy signifikant med positiv koefficient. Forsta aret var dven LOG Afférens

vdrde signifikant med negativ paverkan pa borsvardet.

Modellerna har ett adjusted R-squared varde som minskar nagot fran 0,2872 ar 1 till 0,2657 ar 3.

4.6.4 Regression bransch Ovrigt

De forsta tva aren fanns det ingen signifikans inom modellen. Ar 3 fungerade modellen battre da tre
variabler ar signifikanta. Typ av férvdrv har en negativ paverkan pa borsvardet precis som LOG
Afférens Virde. LOG Affdrens vdrde i procent av férvirvarens bérsvdrde har en positiv paverkan pa

borsvardets utveckling foljande forvarv.

Ar 3 visar modellen upp ett hogt adjusted R-squared virde pa0,7199.
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4.6.5 Post hoc-test.

Tabell 17a: 1, 2 och 3 dr efter férvdrv fér Produktion mot Service och Ovrigt

ANOVA
Sum of
Squares df Mean Square F Sig.
Skillnad_bdrsvarda_ari  Between Groups 6,575 1 6575 2,302 Rl
Within Groups 574,013 201 2,856
Total 580,588 202
Skillnad_bdrsvarde_ar2  Between Groups 1622 1 1,622 A75 BTG
Within Groups 1864,282 201 9,275
Total 1865,905 202
Skillnad_bdrsvarde_ar3  Betwesn Groups 6,565 1 6,565 1,374 243
Within Groups 960,692 201 4,780
Total 967,257 202

Kommentar: P-vérde > 0,05 fér samtliga ar.

Tabell 17b: 1, 2 och 3 ér efter férvirv fér B2B mot B2C och Ovrigt

ANOVA
Sum of
Squares df Mean Square F Sig.
Skillnad_bdrsvarde_arl  Between Groups 10,805 1 10,805 3812 052
Within Groups 569,763 201 2,835
Total 580,588 202
Skillnad_bdrsvarde_ar2  Between Groups AT0 1 AT0 018 Baz2
Within Groups 1865,735 20 9,282
Total 1865,905 202
Skillnad_bdrsvarde_ar3  Between Groups 4,691 1 4,691 880 323
Within Groups 962,566 2m 4,789
Total 967,257 202

Kommentar: P-vérde > 0,05 fér samtliga dr.

Post hoc-testet visade ingen signifikans for nagot av aren. Produktionsbranschen skiljer sig inte
signifikant fran Tjanste- och servicebranschen och Ovrigt ndr det kommer till bérsvardesutvecklingen
for nagot av de tre undersoékta aren. Samma sak galler for B2B branschen som inte heller skiljer sig

signifikant fran B2C och Ovrigt f6r ndgot av de undersdkta &ren.
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5. Analys

| detta kapitel analyseras och diskuteras data fran resultatkapitlet med utgdngspunkt i den teoretiska

referensramen och problemformuleringen.

5.1 Skillnader mellan branscher?

Hur skiljer sig bérsvdrdets utveckling mellan branscher féljande férvérv?

Vilka av de valda variablerna kan férklara skillnaden?

Ovan namnda fragestallning presenterades i problemformuleringen och har varit i fokus for den har
uppsatsen. Ett datamaterial pa drygt 200 foretagsférvarv gjorda under 9 ars tid samlades in och

analyserades for att kunna finna svar.

Det kan konstateras att denna studie med statistisk sakerstalldhet inte kunnat finna nagra skillnader i
borsvardesutvecklingen mellan branscherna under nagot av de tre aren foljt forvarv. Det ar
forfattarna var narmast att upptacka en skillnad mellan branscherna var ett ar féljande férvarv dar p-
vardet lag pa 0,144, jamfoért med 0,690 ar, tva och 0,217 ar tre, det vill sdga ingen signifikant skillnad

pa 5 procentsnivan.

Att ingen signifikant skillnad upptackts ligger i linje med vad Gugler et al (2003) kom fram till mellan
tillverknings- och servicebranschen. Jamforelser med 6vrig tidigare forskning ar svarare da dessa
forfattare i regel inriktat sig pa att jamfora foretag som gor férvarv med foretag som inte gor forvarv.
Det har konstaterats tidigare att forskningen inte ar enig kring frdgan om huruvida férvarv ar positivt
eller negativt for de inblandade foretagen. Forfattarna anser det darmed rimligt att anta att en

liknande osakerhet dven rader mellan olika branscher.

Forfattarna anser sig inte med sdkerhet kunna sdga nagot om hur val teorin om motiven for forvarv
forhaller sig mellan branscher pa den svenska marknaden, detta da ingen signifikant skillnad har
kunnat observeras branscherna emellan. Det gar inte heller att utesluta att motiven som diskuterats i
teorikapitlet existerar for foretagen som gor foretagsforvarv, da studien inte har jamfort dessa

borsvardens utveckling med foretag som inte engagerar sig i forvarv av foretag, vilket mycket av den
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tidigare forskningen inom omradet gjort. Saledes gar det inte att sdga om foretagen det samlats in

data for har presterat battre eller samre dn deras motpart som inte engagerar sig i foretagsforvarv.

5.2 Regressioner

Tabell 18: Sammanfattning variabler och dess effekt iregressionsanalys

Observerat Samband (Ar)
Forklarande Variable Kodni Fonantat T/sB2B | T/sB2C | PB2B | Owi
orklarande Variabler ning samband gt
1|12|3|1|2(3[1({2|3|1|2]|3
Typ av forviry Dummy Inget =

Inhemskt eller internationellt i
- Dummy Negativt
forvarv

Antal affarer under perioden Inget +| +

Kontrollvariabler

Agarandel Dummy + |+
Betalningsmedel Dummy
Affdrens virde (Deal Value) Log -l -f-1-1-1-1- -

Affarens virde | procent av
Log + |+ |+ | FH| |||+ +
forvarvarens borsvarde

Konjunktur -

Kommentar: “+” betyder signifikant positivt samband och “-” innebdr signifikant negativt samband.

Tabell 19: Sammanfattning av adjusted R-square-virden fér samtliga branscher, med Antal afférer

under perioden inkluderat.

T/s B2B T/5 B2C PB2B Ovrigt
Ar 1 2 3 1 2 3 1 2 3 1 2 2
Adjusted
2 0,3977 | 0,6348 | 0,7222 | 0,7470 | 0,6346 | 0,4823 | 0,2872 | 0,2889 | 0,2657 | 0,0949 | 0,2407 | 0,7159
-sguare

Adjusted R square-virdena varierar kraftigt mellan branscherna och de undersdkta aren. Vardena
varierar fran 74,7 procent for modellen ar 1 bransch T/S B2C till 9,49 procent f6r modellen ar 1 och
branschen Ovrigt. Detta tyder pd att variablerna och modellen inte unisont fungerar fér den

insamlade datan men att den i vissa fall till relativt stor del kan forklaravariansen.
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Forklarande variabler

Typ av forvarv

Hypotes: Det finns inget samband mellan bérsvérdets utveckling och typ av férviéirv.
Resultat: Hypotesen accepteras i 11 fall av 12. Endast tredje dret i branschen Ovrigt férkastas

hypotesen.

| linje med Dutta och Jog (2007), Seth (1990) och King et al (2004) finner denna studie inget
signifikant stod for att det skulle finnas nagot samband mellan avkastning och Typ av férvdrv. Detta
giller for tre av studiens fyra branscher, undantaget var branschen Ovrigt som visade p3 att
relaterade forvarv presterade battre an konglomerat det tredje aret efter forvarv. Detta resultat ar i
linje med Moeller och Schlingemann (2003) som fann att avkastningen ar negativt korrelerad med en
Okad diversifiering, i motsats till Agrawal et al (1992) som fann att forvarv inom den egna branschen
resulterar i simre prestation relativt konglomeratférvirv. Samtliga tre &r i branschen Ovrigt visade pa
att relaterade forvarv ledde till en battre utveckling av borsvardet, dock var det endast det tredje
aret efter forvirvet som resultatet var signifikant. Detta tyder pa att det for banker och
fastighetsbolag skulle kunna vara battre att férvarva foretag inom den egna branschen. For samtliga
branscher tyder likval resultatet pa att ingen bransch verkar fa storre synergieffekter genom att

forvarva relaterade foretag respektive konglomerat.

Det insignifikanta resultatet kan betyda att det inte finns nagon skillnad i svarighet att inkorporera
relaterade eller diversifierade foretaget i den egna verksamheten. Det kan ocksa tyda pa att de
forvarvande foretagens ledningar inte besitter nagon extra kunskap om den egna branschen som gor

att de kan gora battre relaterade forvarv @an vad de kan gora diversifierade forvarv.

Inhemskt eller internationellt forvarv

Hypotes: Det finns ett negativt samband mellan internationella férvérv och bérsvérdets utveckling.

Resultat: Hypotesen forkastas i samtliga fall.

For variabeln Inhemskt eller internationellt férvdrv finner forfattarna inget stod for nollhypotesen da
inget signifikant samband gick att finna i nagon bransch under nagot av de tre studerade aren efter
genomfdrda forvarv. Resultatet gar emot tidigare forskning som funnit att internationella férvarv

presterar simre an inhemska (Moeller & Schlingemann, 2003; Martynova & Renneboog,2006).

Sida 57 av 88



Detta resultat kan ha flera orsaker, en mdjlighet ar att svenska foretag i och med Sveriges EU-
medlemskap och stora exporthandel under lang tid byggt upp en sa stor erfarenhet av handel med
andra lander att det inte langre utgor nagot storre hinder att férvarva ett utlandskt foretag jamfort
med ett inhemskt. En annan tanke ar att Sverige till skillnad fran USA och Storbritannien som
undersokts i tidigare forskning (Moeller & Schlingemann, 2003; Martynova & Renneboog, 2006) aren
mindre marknad och de internationella forvarv som genomfors i Sverige till stor del sker mot
narliggande lander med liknande finansiella, politiska och kulturella férutsattningar. Detta stods till
viss del av Hedman, Norrman och Wallin (2013) som undersokte den skandinaviska marknaden och

inte fann nagot signifikant samband.

Antal affarer under perioden

Hypotes: Det finns inget samband mellan bérsvirdets utveckling och antal afférer under
tidsperioden.
Resultat: Hypotesen accepteras i 10 fall av 12. Hypotesen férkastas férsta och andra Gret i branschen

T/S B2C.

Det var endast for branschen T/S B2C som variabeln var signifikant ar 1 och 2. Dock &r det noterbart
att T/S B2C var den bransch dar modellen fick problem med multikolinjaritet. For att rada bot pa
detta gjordes modellen om utan Antal affarer under perioden da det var denna variabel som

forklarades av de logaritmerade variablerna vilket ledde till problemen.

Intressant ar att variabeln Antal affarer hade en positiv paverkan i samtliga modeller. Férfattarna
fragar sig om detta kan betyda det att de som gér manga affarer ar eller blir battre pa att gora affarer
men att skillnaden inte ar tillrdckligt stor for att kunna fastsla med signifikans. Inte heller King et al
(2004) kunde hitta nagon signifikant skillnad nar han undersokte tidigare forskning inom omradet,
men denna studies observation att variabeln i samtliga modeller hade en positiv paverkan pa
borsvardet kan antyda att féretagen som gor férvarv blir battre med tiden. En annan tolkning ar att
foretagen som gjorde manga affarer under perioden hade tillrdckligt med finansiella medel att gora

mindre lyckade affarer och anda 6ka sitt borsvarde under perioden.
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Kontrollvariabler

Agarandel

Fér Tjanste- och servicebranschen samt Produktionsbranschen har variabeln Agarandel haft en
positiv tendens vilket innebar att forvarv dar man inte forvarvat 100 procent har presterat battre an i
de fall dd man forvarvat hela malforetaget. Detta pekar pa att det kan I6na sig att géra uppkop
stegvis, framfor allt inom branschen Produktion B2B dar variabeln var signifikant ar 1 och 2 ar efter

forvarvet.

Detta skulle kunna ha att gora med att nar foretag valt att inte ga “all in” i en affér har de kunnat dra
sig ur affaren l3ttare om de markt att den inte var I6nsam. | metodvalen har férfattarna valt att
utesluta de forvarv dad malforetaget salts vidare inom tre ar, darmed &r det troligare att foretagen

valt att inte kdpa upp resterande delar av malféretagen.

Betalningsmedel

Variabeln Betalningsmedel ar for samtliga branscher under alla tre undersokta ar icke signifikant.
Eftersom denna studies resultat har varierat mellan de olika branscherna, kan ingen konkret slutsats
huruvida det skulle vara mer I6nsamt att betala med kontanter eller pa annat satt pa den svenska
marknaden dras. Darmed stédjer denna studie inte Loughran och Vijh (1997) eller Linn och Switzer
(2001) som menar att det bor vara mer I6nsamt att finansiera ett foretagsférvarv med kontanter
jamfort med aktier. Daremot kan det konstateras att det inom B2B-branscherna verkar finnas ett
samband som tyder pa att det skulle vara mer I6nsamt att genomféra forvdarv med kontanta medel,

detta resultat ar dock inte signifikant for nagot av aren.

Tendensen att forvarv som finansieras med kontanta medel skulle lyckas béattre kan bero pa flera
saker. Forfattarna haller med Martin (1996) som diskuterar att enkelheten i att betala med kontanter
kan vara en fordel. Detta da affaren kan genomfdéras snabbare och pa sa vis kan man undvika

konkurrerande uppkdpare.

Affarens Varde

Afférens vdrde har logaritmerats och visar stark signifikans. Variabeln har haft negativ paverkan for
samtliga branscher och sambandet har gatt att statistiskt sakerstélla for samtliga tre ar i Tjanst- och
servicebranschen, men bara forsta aret i produktion och tredje aret for branschen Ovrigt. Variabelns
negativa paverkan pa borsvardet innebar for samtliga branscher att de dyrare affarerna varit samre

for borsvardets utveckling.
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Om en affar varit dyrare ar det realistiskt att anta att affaren dven inneburit forvarv av ett bolag som
varit relativt stort. Att dyrare och storre affarer har en negativ paverkan pa borsvardets utveckling for
de undersokta svenska foretagen ger nytt brénsle at diskussionen om att storre affarer skulle vara
svarare for det forvarvande foretaget att integrera. Forfattarna motsdager sig inte Larsson och
Finkelstein (1999) och Kusewitts teorier om att storre forvarv har potential till stérre synergieffekter,
dock tyder denna studies resultat pa att det dr svarare att uppna dessa synergier. Detta verkar

framfor allt galla inom Tjanste- och servicebranscherna.

Affarens varde i procent av férvarvarens borsvarde

Forfattarna fann dven signifikanta samband mellan variabeln Affdrens véirde i procent av férvérvarens
bérsvirde och samtliga studerade branscher, med undantag for branschen Ovrigt. Dutta och Jog
(2007) fann i motsats till denna studie inte nagot samband mellan affdrens relativa storlek och

prestation féljande forvarv.

Det &r intressant att ett positivt samband kunde observeras for denna variabel da forfattarna i fallet
med kontrollvariabeln Affdrens véirde kom fram till att storre affarer har en negativ paverkan pa
borsvardets utveckling. Ett positivt samband for denna variabel innebar istdllet att affarer som ar
relativt stora i forhallande till forvarvarens borsvarde ett ar innan forvarvet har ett positivt samband

med boérsvardesutvecklingen foljande forvarv.

Detta ger stod till Larsson och Finkelstein (1999) samt Kusewitts “critical mass” argument att det
forvarvade foretaget maste vara av tillracklig storlek i relation till uppkdparen for att generera en

tillracklig kombinerad potential.

Eftersom att Affdrens virde i procent av férvdrvarens bérsvérde har ett positivt samband med
borsvardets utveckling medan Affdrens vdrde har ett negativt samband skulle detta kunna innebéra
att mindre foretag som gor forhallandevis stora affarer lyckas val. Ett argument for detta ar att
mindre foéretag eventuellt inte har en lika befast foretagskultur och darmed &r mer Oppna for

forandring.

Konjunktur
Variabeln Konjunktur visar endast signifikant resultat for Tjanste- och servicebranschen B2B det
tredje aret i form av ett negativt samband. Under alla undersdkta ar och branscher sa skiljer sig

resultaten at mellan positivt och negativt samband.
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Denna studies resultat verkar diarmed luta at att konjunkturen inte har nagon storre paverkan pa
borsvardesutvecklingen mellan de olika branscherna. Den variation av samband variabeln Konjunktur
har med borsvardets utveckling kan tyda pa att den konjunkturvariabel som valts ut inte passat in val
i forfattarnas regressionsmodell. Alternativt att konjunkturen helt enkelt inte har nagon direkt
inverkan pa forvarvande foretags borsutveckling foljande genomforda forvarv. Da tidigare studier
overlag inte heller funnit nagon signifikant paverkan fran konjunkturen anser forfattarna att det

troligen handlar om en kombination av de bada ovan ndamnda skélen.

5.3 Post Hoc-test

Post hoc-testet visade att produktionsbranschen inte skiljer sig signifikant under nagot av de
undersékta aren mot de hopslagna branscherna. Inte heller nar foretag med B2B inriktning

undersoktes jamfért med B2C och Ovrigt kunde férfattarna hitta ndgon signifikantskillnad.

Forfattarna kan tanka sig tva anledningar till varfor resultaten 6verlag uppvisar lag signifikans. Den
forsta ar att branschindelningen som anvants inte ar den bast lampade for att hitta skillnader. Den
andra orsaken, som anses minst lika trolig, ar helt enkelt att branschen inte ar en avgoérande faktor
nar det kommer till hur borsvardet efter foretagsforvarv utvecklas. Att branschen inte skulle vara
avgorande starks till viss del av tidigare forskning av Gugler et al (2003) som inte kommer fram till att

det finns nagon signifikant skillnad mellan forvarv i tillverkningsbranschen ochservicebranschen.
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6. Slutsats

| detta kapitel presenteras slutsatser baserade pd analysen och tidigare kapitel. Det kommer dven att
diskuteras forslag pa framtida forskning som férfattarna anser hade kunnat bidra ytterligare inom

omrddet foretagsférvdrv.

6.1 Slutsatser och avslutande diskussion

Tanken med denna uppsats var att bidra med ytterligare kunskap kring fenomenet féretagsforvary,
detta genom att studera omradet utifran ett unikt branschperspektiv. Resultaten visar pa att ingenav

de undersokta branscherna genomgaende har presterat battre féljande foretagsférvarv.

Precis som tidigare forskning har haft svart att siaga ndgot om féretag som gor férvarv presterar
battre an de som inte gor forvarv, kan forfattarna konstatera att samma osakerhet verkar gélla nar
forvarv mellan olika branscher jamforts. Detta vacker fragan om branschindelningen som anvénts i
denna studie inte ar tillrackligt detaljerad. Skillnaderna inom branscherna kan vara for svara att
upptiacka med en indelning i fem branscher med drygt 200 observationer och 8 variabler. En annan
tolkning ar att det forhaller sig som resultatet sager, att det inte &r nagon bransch som ar béattre an

nagon annan pa att gora forvarv.

Nar det kommer till uppsatsens modeller for att studera vilka variabler som kan forklara
branschernas boérsvardesutveckling ar forfattarna 6verens med tidigare forskning sa langt som att det
saknas tillracklig kunskap om vad som gor vissa férvarv mer framgangsrika dn andra. Att modellen
har varierat kraftigt i sin forklaringsgrad kan tolkas som att variablerna har god potential men inte
unisont fungerar for att analysera samtliga branscher. Ett pessimistiskt synsatt pa resultaten av
undersokningen ar att forfattarna helt enkelt haft tur med de ingdende observationerna, vilket i sin
tur genererat den i vissa fall valdigt héga forklaringsgraden. En annan tolkning ar att modellen med
dessa variabler fungerar valdigt bra for att forklara borsvardesutvecklingen inom de bada Tjanste-
Servicebranscherna, men att andra variabler behovs for att forklara branscherna Produktion B2B och

Ovrigt.

De forklarande variablerna Typ av férvirv, och Antal affédrer under perioden visade sig precis som

tidigare forskning antytt inte kunna forklara borsvardets utveckling. Inhemskt eller internationellt
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férvdrv som i tidigare forskning visat tecken pa att kunna forklara borsvardets utveckling fann

forfattarna inget stod for i analysen.

Denna studie har likt en stor mangd tidigare forskning inte kunnat observera att ovan namnda
variabler kan forklara forvarvande foretags borsutveckling, sadledes bidrar detta med stod till
metaanalysen av King et al (2004) dar kontentan &r att ytterligare forskning krdvs inom

foretagsforvarv for att kunna forklara varfor somliga forvarv blir lyckade och andrainte.

Att viss tidigare forskning har hittat stod for att for att inhemska forvarv presterat battre kan bero pa
att undersodkningarna ar gjorda pa de anglosaxiska marknaderna. Den mindre svenska marknaden,
fungerar troligtvis annorlunda och forfattarna menar pa att den &r beroende av andra marknader i
storre utstrackning och darfor blivit mer flexibel vilket kan forklara att det i denna uppsats inte
upptackts nagon skillnad mellan inhemska och internationella forvarv. Sammanfattningsvis tyder
resultaten pa att det inte ar latt att upptacka vilka forvarv som kommer lyckas genom att titta pa

enbart dessa forklarande variabler.

De kontrollvariabler som tagits med i modellen hade i tva av fallen framgang. De tva logaritmerade
variablerna Affédrens virde och Affédrens virde i procent av férvdrvarens bérsvérde var signifikanta i 8
respektive 9 av 12 modeller. Variablernas framgang tyder pa att de har potential att forklara
boérsvirdets utveckling oavsett vilken bransch man tittar pa. Det faktum att branschen Ovrigt gick
samst att forklara kan ha att gora med att skillnaderna mellan banker, fastighetsbolag och
investmentbolag ar for stora for att de ska kunna kategoriseras i en gemensam bransch och att

forfattarna varit lite val ambitidsa nar dessa placerats in i en gemensam bransch.

Forfattarna stéaller sig fragande till hur mycket tyngd som ska laggas vid aldre forskning da dagens
varld utvecklas i ett allt snabbare tempo som férandrar forutsattningarna vid foretagsforvarv. Istallet
for att forlita sig pa klassiska tankeséatt borde forskningen férséka utveckla nya koncept som fungerar

battre pa den varld vi idag lever i.

Slutligen anser forfattarna att forskningen bor bredda eller tdnka om i sitt angreppssatt som hittills
forsokt forklara huruvida foretagsforvarv som strategi ar den béasta strategin eller inte. Istdllet borde
forskningen fokusera pa att forsoka identifiera vilka féretag som &r bast pa att géra forvarv och
varfor just dessa ar battre dn ovriga. Detta hade tillfért mer kunskap om hur féretag borde bedrivas

och hade hjalpt aktiemarknaden att pa ett battre satt kunna skilja bra forvarv frandaliga.
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6.2 Forslag pa fortsatt forskning

Aven om mycket redan har skrivits inom omréadet sa skiljer sig &sikterna kring huruvida det &r positivt
eller negativt att forvarva andra foretag. Forfattarna anser att ett branschinriktat angreppssatt kring
foretags forvarv har stor potential for vidare forskning da detta ar ett omrade som inte studerats i
tillrackligt stor utstrackning. Branschindelningen i denna uppsats utgdér en grund som kan
vidareutvecklas och justeras for att battre fanga upp skillnader mellan féretagsforvarv. Det skulle
dven kunna goras en utokad undersokning, detta genom att inkludera fler lander med liknande
marknader, eller genom studera en langre tidsperiod, for att pa sa satt fa ett stérre dataunderlag att

analysera.

Ett annat alternativ vore en kvalitativ undersékning med “mjukare” variabler som gar djupare in pa

orsakerna till varfor vissa foretag lyckas battre an andra med forvarv.

| framtida forskning sa anser forfattarna dven att det hade kunnat vara intressant att lagga mer fokus
pa de logaritmerade variablerna Affdrens vdrde och Affdrens relativa storlek i procent av férvirvarens
bérsvirde och mer noggrant analysera varfér den ena fatt en negativ riktning och den andra en

positiv.
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Heteroskedasiticitets-test

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 3674078 Prob. Fi814) 0.0163
Obs*R-squared 15.57938 Prob. Chi-Square(g8) 0.0488
Scaled explained 33 13.59303  Prob. Chi-Square(8) 0.0930
Test Equation:
Dependent Variable: RESIDM2
Method: Least Squares
Date: 05/20115 Time: 10:43
Sample: 133 169
Included observations: 23
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 21.08588 7.590525 27722 0.0144
TYP_AV_FORVARY -1.237507 1.321072 -0.936745 0.3648
INHEMSKT_ELLER_INTERMATI  -5.457610 1.652653  -3.302332 0.0052
AMTAL_AFFARER_UMDER_PERI  0.4828812 0.215182 2271518 0.0394
AGARANDEL_DUMMY -0 649801 1.274851 -0.509707 06182
BETALMNINGSMEDEL 1.963980 1.633308 1202455 0249
LOG_AFFARENS_VARDE_DEALY -1.359991 0541847  -2.509917 0.0250
LOG_AFFAREMNS_VARDE_|_PRO  1.384996 0.549214 2521778 0.0244
KOMJUKTUR -0.127575 0070184 -1.817731 0.0904
R-squared 0.677365 Mean dependent var 1.414108
Adjusted R-squared 0.493001 S.D. dependentvar 3.137855
S.E. of regression 2234273 Akaike info criterion 4731881
Sum squared resid 6988769 Schwarz criterion 176205
Laog likelinood -45 41663 Hannan-Guinn criter. 4 843627
F-statistic 3674078 Durbin-Watson stat 2251180

Prob(F-statistic) 0.016265




Bilaga 2: Dataunderlag beroende variabel

Tabell 4c: Skillnad 2 Gr efter férvérv.

Descriptives
Skillnad_barsvarde_ar2
95% Confidence Interval for
Mean
M Maan Sid. Dewiation | Std. Error | Lower Bound | UpparBound | Minimum | Madmum
TS B2B 34 A1 1,76480 A0268 2943 1,5259 - 78 6,14
TIS B2C 37 AT63 237671 348073 1838 1,7687 - 58 815
P B2B 102 1,3472 3,26673 32345 7056 1,9889 o] 13,05
OVRIGT 30 1,6921 4,01834 73364 1976 319886 - 87 13,08
Ttal 203 1,2583 3,03927 213N 8376 1.6789 - 87 13,08
Tabell 4d: ANOVA, 2 dr efter forvirvet.
ANOVA
Skillnad_bérsvarde_ar2
Sum of
Squares df Mean Square F Sig.
Between Groups 13,673 3 4 558 4490 690
Within Groups 1862,231 1499 9308
Total 1865,905 202
P-vdrdet 0,690 visar att testet inte dr signifikant.
Tabell 4e: Skillnad 3 dr efter forvdrv.
Descriptives
Skillnad_barsvarde_ar3
95% Confidence Interval for
Mean
il Maan &td. Dewiation | Std. Error | Lower Bound | UpperBound | Minimum | Maxdmum
TS B2B 34 8606 1,84758 31686 2160 1,5053 - 67 553
TISB2C 37 4351 75430 A2401 0837 JSBEG - 82 249
P B2B 102 1,14487 249013 24656 G605 1,6388 - 74 9,91
OVRIGT 30 1,2708 2,53613 46303 3238 22179 - 69 .3
Total 203 aTar 218824 15358 BT 1,2735 - 82 9.9
Tabell 4f: ANOVA, 3 ar efter forvdrvet.
ANOVA
Skillnad_bdrsvarde_ar3
Sum of
Sguares df Mean Square F Sig.
Between Groups 21,326 3 71049 1,496 217
Within Groups 945 931 1589 4753
Total 967 2567 202

P-viirdet 0,217 visar att testet inte dr signifikant.




Bilaga 3: Multikolinjaritet

Bilaga 3: Korrelationsmatris mellan variablerna.

TYP_AV_FO.. INHEMSKT .| ANTAL AFF. | AGARANDE. | BETALNIMG. . |LOG_AFFAR..|LOG_AFFAR .

1.000000
=0.210811
-0.204718

0.003510

0.000934
-0.222247

0.131481
-0.0895393

© -0.210911

1.000000
0.204485
-0.019328
0.259007
0.138601
-0.141275
0040431

-0.294718

0.204485

1.000000
0.064876
0131776
0.326779
-0.462378
0.087602

0.003810
-0.019328
0.064876
1.000000
0.141075
-0.064907
0195300
0.016347

0.000934
0.252007
0121776
0.141075
1.000000
-0.005463
0.291118
0.095472

0222247

0138601
0.326779

| -0.064907

-0.005463
1.000000
0.215451
0016367

0.131481
-0.141275
-0.462378

| 0195300
| -0.391118

0215451
1.000000

| -0.022942

0095393

0.040431
0.087602
0.016347
0.095472
0.016867

| -0.022042

1.000000



Bilaga 4: Regressioner

Tabell 13a: 1 dr efter férvdrv fér T/S B2B

Dependent Variable: SKILLMAD_TS_BZ2B_AR1
Method: Least Squares

Date: 05/20/15 Time: 10:48

Sample (adjusted). 170 203

Included observations: 24 after adjustments

White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.827308 2109132 0.392488 07002
TYP_AV_FORWVARV 0.585257 0435163 1.344914 0.1986
INHEMSKT_ELLER_INTERMATI  -0.348017 0403444  -0.862615 0.4019
AMNTAL_AFFARER_UNDERE_PERI  0.152844 0136860 1.1167889 0.2817
AGARAMDEL_DUMMY 0.063526 0.594616 0.106835 0.9163
BETALMINGSMEDEL 0.194302 0.334209 0581379 05696
LOG_AFFARENS_VARDE_DEALY -0.403660 0163237  -2472852 0.0259
LOG_AFFARENS_WARDE_|_PRO  0.377642 0147867 2553928 0.0220
KOMJUKTUR 0.007251 0.015454 0.469213 0.6457
R-squared 0607238 Mean dependentvar 0.891070
Adjusted R-squared 0397764 S.D. dependentvar 1.041870
S E. of regression 0.808531 Akaike info criterion 2692301
Sum squared resid 9805840 Schwarz criterion 3134572
Log likelinood -23.31362 Hannan-Quinn criter. 2.810003
F-statistic 2.898877 Dwurbin-Watson stat 1.888232
Prob(F-statistic) 0.036062 Wald F-statistic 9.429900
Prob(Wald F-statistic) 0.000124
Tabell 13b: 2 dr efter forvdrv for T/S BSB
Dependent Variable: SKILLNAD_TS_BZ2B_ARZ
Method: Least Squares
Date: 05/20/15 Time: 10:50
Sample (adjusted) 170 203
Included observations: 24 after adjustments
White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c 6486311 3415692 1.898975 0.0770
TYP_AV_FORVARV 0.8280383 0709931 1.240095 0.2340
INHEMSKT_ELLER_INTERMATI 0.290118 0.730653 0397067 0.6969
AMNTAL_AFFARER_UMDER_PERI 0436707 0.239308 1824877 0.08a0
AGARANDEL_DUMMY 0062208 0733234 0.084340 0.9335
BETALMINGSMEDEL 0.687132 0.469783 1462660 0.1642
LOG_AFFAREMNS_VARDE_DEALY -0.953414 0.254603  -3.744706 0.0020
LOG_AFFARENS_VARDE_I_PRO  1.056555 0.280699 3764020 0.0019
KOMNJUKTUR -0.047116 0.025649  -1.836961 0.0861
R-squared 0761858 Mean dependentvar 1411586
Adjusted R-squared 0.634851 S.D. dependentwvar 1.881780
S.E. ofregression 1.137114  Akaike info criterion 3.374860
3um squared resid 19.39542  Schwarz criterion 3816631
Log likelinood -31.49832 Hannan-Quinn criter. 3.492062
F-statistic 5998497 Durbin-Watson stat 1.330181
Prob(F-statistic) 0001431 Wald F-statistic 8531043

Prob(VWald F-statistic) 0.000220




Tabell 13c: 3 ar efter férvarv for T/S B2B

Dependent Variable: SKILLMAD_TS_BZB_AR3

Method: Least Squares

Date: 05/20M5 Time: 10:51

Sample (adjusted): 170 203

Included observations: 24 after adjustments

White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c 12908580 3363838 3836R39 0.0016
TYP_AV_FORVARY 0.557654 0733535 0760228 0.4589

INHEMSKT_ELLER_INTERMATI  -0.245522 0.858353  -0.286039 07788
AMTAL_AFFARER_UMDER_PERI 0406249 0197351 2.058507 0.0573
AGARANDEL_DUMNMY -0.268775 0.527621  -0.509410 0.6179
BETALMINGSMEDEL 0.553005 0.415694 1.320786 0.2064
LOG_AFFAREMS_VARDE_DEALY -1.362693 0199337 6836137 0.0000
LOG_AFFARENS_VARDE_|_PRO  1.106152 0.196824 5619996 0.0000

KOMNJUKTUR -0.082643 0.023814  -3.470404 0.0034
R-squared 0.818835 Mean dependentvar 1.269118
Adjusted R-squared 0722214 3.D. dependentvar 2.055604
S.E. of regression 1.083415 Akaike info criterion 3278110
Sum squared resid 17 60683 Schwarz criterion 3719831
Log likelinood -30.33732 Hannan-Quinn criter. 3.388312
F-statistic 8474675 Durbin-Watson stat 1.413279
Prob(F-statistic) 0.000229 Wald F-statistic 17.93826
Prob(Wald F-statistic) 0.000002

Tabell 14a: 1 dr efter forvdrv for T/SB2C

Dependent Variable: SKILLMAD_TS_B2C_AR1

Method: Least Squares

Date: 05/20M15 Time: 10:52

Sample (adjusted): 133 169

Included observations: 23 after adjustments

White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance

ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Praob.
C 6.361099 6178225 1.029600 0.3207
TYP_AV_FORMARY -1.620968 1106301 -1.465214 0.1650

INHEMSKT_ELLER_INTERMATI 2484426 1.998883 1.242286 0.2245
ANTAL_AFFARER_UMDER_PERI 0581793 0137824 4221268 0.0009
AGARANDEL_DURMMY 0.983509 0.699227 1.406565 01814
BETALMINGSMEDEL -0.774069 0.758248  -1.020866 0.3246
LOG_AFFARENS_VARDE_DEALY -2.450335 0378132 -6.480081 0.0000
LOG_AFFAREMS_VARDE_|_PRO 2219895 0.377600 5.878960 0.0000

KOMJUKTUR 0.014056 0.043011 0326808 0.7486
R-squared 0839013 Mean dependentvar 1.531908
Adjusted R-squared 0747020 3D dependentvar 3374086
S.E. of regression 1.697069 Akaike info criterion 4181854
Sum squared resid 40.32062 Schwarz criterion 4 626178
Log likelinood -39.09133 Hannan-Quinn criter. 4 293601
F-statistic 9120411 Durbin-Watson stat 1.093373
Prob{F-statistic) 0000214 Wald F-statistic 16.22768

Prob(\Wald F-statistic) 0.000008




Tabell 14b: 1 ar efter forvdrv for T/S B2C utan den férklarande variabeln Antal afférer under perioden

Dependent Variable: SKILLMNAD_TS_B2C_AR1

Method: Least Squares

Date: 05/20M15 Time: 13:39

Sample (adjusted): 133 169

Included observations: 23 after adjustments

White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance

Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.

C -2.085161 6.1430858  -0.339432 0.7390
TYP_AV_FORVARY -0.570725 1.435932  -0.397480 0.6966
INHEMSKT_ELLER_INTERMATI 3.040333 2068625 1.469736 01623
AGARANDEL _DUMIMY 1.008834 0.945001 1.064069 0.3041
BETALMINGSMEDEL -2.067731 1172470 1763568 0.09a2

LOG_AFFAREMS_VARDE_DEALY -1.407100 0.410581  -3.427095 0.0037
LOG_AFFARENS_VARDE_I_PRC  0.949428 0.282349 3.362603 0.0043

KOMJUKTUR 0.096093 0.050701 1.895285 0.0775
R-squared 0693325 Mean dependentvar 1.531908
Adjusted R-squared 0550210 S.D. dependentvar 3374086
S.E. of regression 2262879 Akaike info criterion 4 739361
Sum squared resid TE.80932 Schwarz criterion 5134316
Laog likelihood -46 50265 Hannan-Cluinn criter. 4 838691
F-statistic 4844523 Durbin-Watson stat 0935836
Prob(F-statistic) 0.005013 Wald F-statistic AT42214
Prob(Wald F-statistic) 0.015210

Tabell 14c: 2 dr efter forvdrv for T/S B2C

Dependent Variable: SKILLMAD_TS_B2C_ARZ

Method: Least Squares

Date: 05120115 Time: 10:53

Sample (adjusted): 133 169

Included observations: 23 after adjustments

White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance

ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 7.1821649 6.216817 1.155281 0.2673
TYP_AV_FORVARY -1.373523 1139675  -1.205188 0.2481

IMHEM3KT_ELLER_INTERMATI 1.854009 1.712665 1.082529 0.2973
AMTAL_AFFARER_UMDER_PERI  0.446459 0.145096 3076988 0.oo82
AGARANDEL_DUMMY 0.933101 0.659057 1.415813 01787
BETALMINGSMEDEL -0.466050 0.749605 0621727 0.5441
LOG_AFFAREMS_VARDE_DEALY -1.876975 0.4444581  -4.222849 0.0009
LOG_AFFAREMNS_VARDE_|_PRO  1.658933 0.419699 3.952739 0.0014

KOMJUKTUR -0.011979 0041472  -D.288842 07769
R-squared 0767528 Mean dependentvar 1148394
Adjusted R-squared 0.634688 3.D. dependentvar 258217490
S.E. of regression 1.524197  Akaike info criterion 3.966985
Sum squared resid 3252448 Schwarz criterion 4.411308
Log likelinood -36.62032 Hannan-Quinn criter. 4078731
F-statistic B¥77803 Durbin-Watson stat 0.856405
Prob(F-statistic) 0002233 Wald F-statistic 6.485003

Prob(Wald F-statistic) 0.001270




Tabell 14d: 2 dr efter férvdrv fér T/S B2C utan den forklarande variabeln “Antal Affdrer under
perioden”

Dependent Variable: SKILLNAD_TS_B2C_ARZ

Method: Least Squares

Date: 0572015 Time: 13:42

Sample (adjusted): 133 169

Included observations: 23 after adjustments

White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance

“ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 07006349 54584649 0.125358 0.8996
TYP_AV_FORVARV -0.567582 1.238613 -0.457871 0.6536
INHEMSKT _ELLER_INTERMATI 2280603 1.825638 1.249209 0.2307
AGARAMDEL_DUMMY 0952536 0792202 1.202390 0.2479
BETALMINGSMEDEL -1.458786 0955130 -1.527316 0.1475

LOG_AFFARENS_VARDE_DEALY -1.076412 0365682  -2.943575 0.0101
LOG_AFFAREMS_VARDE_I_PRO  0.634046 0.231500 2954836 0.0098

KOMNJUKTUR 0050975 0.040631 1.254581 02288
R-squared 0.613945 Mean dependentvar 1.145394
Adjusted R-squared 0433786 3.D. dependentvar 25217490
S E. ofregression 1.897576  Akaike info criterion 4 387240
Sum squared resid 5401192 Schwarz criterion 4782194
Log likelihood -42 45326 Hannan-Cluinn criter. 4 486570
F-statistic 3407797 Durbin-Watson stat 0726741
ProbiF-statistic) 0021966 Wald F-statistic 3228994
Prob(Wald F-statistic) 0.026909

Tabell 14e: 3 dr efter férvérv fér T/S B2C

Dependent Variable: SKILLMAD_TS_B2C_AR3

Method: Least Squares

Date: 052015 Time: 10:53

Sample (adjusted): 133 169

Included observations: 23 after adjustments

White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
cC 274977 2501733 1.088909 0.2803
TYP_AV_FORVARY -0.452408 0387138 1184326 0.2560

INHEMSKT_ELLER_INTERMATI 0942724 0.574787 1.640126 01232
ANTAL_AFFARER_UMDER_PERI  0.115729 0.064704 1.788580 0.0953
AGARAMDEL_DUMMY 0279408 0271012 1.030981 0.3200
BETALMNINGSMEDEL -0.181304 0398368  -0.455342 0.6558
LOG_AFFARENS_VARDE_DEALY  -0.619006 0165371 -3.743141 0.0022
LOG_AFFAREMS_VARDE_|_PRO 0493019 0.156515 3.149974 0.0071

KOMNJUKTUR -0.005698 0.019855  -0.286987 07783
R-squared 0674389 Mean dependentvar 0486455
Adjusted R-squared 0488326 5.D. dependentwvar 0.887073
S.E. of regression 0.634536 Akaike info criterion 2214326
3um squared resid 5636903 Schwarz criterion 2 658650
Log likelinood -16.46475 Hannan-Quinn criter. 2326072
F-statistic 3624513 Durbin-Watson stat 0.848653
Prob(F-statistic) 0017159  Wald F-statistic 15.85135

Prob(Wald F-statistic) 0.000009




Tabell 14f: 3 dr efter forvdrv fér T/S B2C utan den férklarande variabeln “Antal Affdrer under

perioden”

Dependent Variable: SKILLNAD_TS_B2C_AR2

Method: Least Squares

Date: 0572015 Time: 13:45

Sample (adjusted): 133 169

Included observations: 23 after adjustments

White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c 1.069069 2.028587 0.527002 0.6059
TYP_AV_FORVARY -0.249586 0244033  -0.725470 0.4793
INHEMSKT_ELLER_INTERMATI 1.053304 0580680 1783204 0.0948
AGARAMDEL_DUMMY 0284446 0.246647 1.153250 0.2669
BETALMINGSMEDEL -0. 438726 0337077  -1.201559 0.2127

LOG_AFFARENS_VARDE_DEALY -0.411489 0134185  -3.066338 0.0078
LOG_AFFARENS_VARDE_I_PRO 0240301 0.0719949 3.337558 0.0045

KOMNJUKTUR 0.010620 0.016406 0647334 0.5272
R-sguared 0.590990 Mean dependentvar 0.486455
Adjusted R-squared 0400118 S.D. dependentvar 0887073
S.E. of regression 0687056 Akaike info criterion 2.355407
Sum squared resid 7.080693 Schwarz criterion 2750361
Log likelinood -19.08¥18 Hannan-CQuinn criter. 2454737
F-statistic 3096271 Durbin-Watson stat 0779472
Prob(F-statistic) 0031378 Wald F-statistic 6.994080
Prob({Wald F-statistic) 0.000825

Tabell 15a: 1 dr efter forvdrv for P B2B

Dependent Variable: SKILLMAD_P_BZ2B_AR1

Method: Least Squares

Date: 05/20M15 Time: 11:08

Sample (adjusted): 31 131

Included observations: 69 after adjustments

White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -1.470368 1319710 -1.114158 02697
TYP_AV_FORMARY -0.128779 0262543  -0.490506 0.6256

INHEMSKT_ELLER_INTERMATI 0.673995 0372435 1.809698 0.0754
ANTAL_AFFARER_UMDER_PERI  0.022710 0.035773 0.802567 0.4254
AGARANDEL_DURMMY 0.895128 0.437814 2.044540 0.0453
BETALMINGSMEDEL 0.369815 0.294470 1.255866 0.2140
LOG_AFFARENS_VARDE_DEALY -0.233234 0108333 -2.152935 0.0354
LOG_AFFAREMS_VARDE_|_PRO 0413774 0.095350 4391966 0.0000

KOMJUKTUR 0.018255 0.012447 1466624 0.1477
R-squared 0371099 Mean dependentvar 0.682935
Adjusted R-squared 0287246 S.D. dependentwvar 1.233628
S E. of regression 1.041487 Akaike info criterion 3040284
Sum squared resid G5.08174 Schwarz criterion 3.331689
Log likelinood -895.88980 Hannan-Quinn criter. 3.155894
F-statistic 4425573 Durbin-Watson stat 1.253462
Prob(F-statistic) 0.000299 Wald F-statistic 327331

Frob(Wald F-statistic) 0.003673




Tabell 15b: 2 dr efter férvdrv fér P B2B

Dependent Variable: SKILLMAD_P_BZB_ARZ
Method: Least Squares

Date: 05/20M15 Time: 11:09

Sample (adjusted). 31 131

Included observations: 69 after adjustments

White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance

Variable Coefficient 3td. Error t-Statistic Prob.
C -2. 434658 3544205  -0.686940 049485
TYP_AV_FORVARY 0.070314 0.742101 0.094750 09243
INHEMSKT_ELLER_INTERMATI 2013118 1.007657 1.997821 0.0503
AMNTAL_AFFARER_UMDER_PERI  0.098449 0141676 0.694391 04398
AGARAMDEL_DUMMY 2.053207 0.967030 2123208 0.03749
BETALNINGSMEDEL 0.714356 0.873259 0.818034 0.4166
LOG_AFFARENS_VARDE_DEALY -0562472 0.389735  -1.443219 01542
LOG_AFFAREMS_VARDE_|_PRO  1.236780 0.336762 3672567 0.0005
KOMNJUKTUR 0.022943 0.034377 0.667388 05071
R-zsquared 0372621 Mean dependentvar 1.714080
Adjusted R-squared 0288971 S.D. dependentwvar 3.601110
S.E. of regression 3.036548 Akaike info criterion 5.180427
Sum squared resid BB3.2374 Schwarz criterion 5471833
Log likelihood -169.7247  Hannan-Qluinn criter. 5296038
F-statistic 4454499 Durbin-Watson stat 0.793846
Prob(F-statistic) 0.000281 Wald F-statistic 2478975
Prob(Wald F-statistic) 0.021531
Tabell 15c: 3 dr efter férvdrv for P B2B
Dependent Variable: SKILLNAD_P_B2B_AR3
Method: Least Squares
Date: 05/20/15 Time: 11:09
Sample (adjusted): 31 131
Included observations: 69 after adjustments
White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance
Yariable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prob.
C 0.001988 2687527 0.000740 0.9994
TYP_A&V_FORVARV 0108522 0557109 0181746 0.8564
INHEMEKT_ELLER_INTERMATI 1.514450 0.781220 1.938570 0.0573
ANTAL_AFFARER_UMDER_PERI  0.089470 0.105686 0.846560 0.4006
AGARANDEL_DURMMY 1103758 0758477 1455229 01508
BETALMINGSMEDEL 0.519559 0.702650 0738429 0.4625
LOG_AFFAREMNS_VARDE_DEALY -0.549834 0.288521 -1.905700 0.0615
LOG_AFFAREMS_VWARDE_I_PRO 0938361 0250794 3741552 0.0004
KOMNJUKTUR 0.00a284 0.025983 0.318824 07510
R-squared 0.352155 Mean dependentvar 1.419195
Adjusted R-squared 0265776 &.D. dependentvar 2747115
S.E. ofregression 2353917 Akaike info criterion 4 671146
Sum sguared resid 3324555 Schwarz criterion 4 962551
Log likelihood -152 1545 Hannan-Quinn criter. 4 TBGT5H6
F-statistic 4076850 Durbin-Watson stat 0622479
Prob(F-statistic) 0.000631 Wald F-statistic 2344893

Prob(Wald F-statistic) 0.028985




Tabell 16a: 1 ér efter férvirv for Ovrigt

Dependent Variable: SKILLMNAD_OVRIGT_AR1
Method: Least Squares

Date: 05/20/15 Time: 11:10

Sample (adjusted): 1 30

Included observations: 16 after adjustments

White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
cC 4074229 2457465 1.657899 0.1413
TYP_AV_FORWVARY -0.680351 1017328 -0.668763 05251
INHEMESKT_ELLER_INTEREMATI  -0.748788 1140033 -0.656812 0.5323
ANTAL_AFFARER_UMNDER_PERI  0.174534 0.330759 0527676 0.6140
AGARAMDEL_DUMMY -0.485697 1321174 -0.367625 0.7240
BETALMINGEMEDEL -0.140941 1066388  -0.132167 0.8986
LOG_AFFAREMNS_VARDE_DEALY  -0.441537 0344345  -1.282254 0.2406
LOG_AFFAREMNS_VARDE_I_PRO 0483712 0347148 1.393387 02081
KOMNJUKTUR -0.009985 0.028557  -0.23409662 0.7369
R-squared 0577645 Mean dependentwvar 0.734309
Adjusted R-squared 0.094953 3S.D. dependentvar 1.396121
S.E. ofregression 1.328186  Akaike info criterion 3703826
Sum squared resid 1234854  Schwarz criterion 4 138408
Log likelihood -20.63061 Hannan-Cluinn criter. 3726081
F-statistic 1196715  Durbin-Watson stat 2241908
Prob(F-statistic) 0412870 \Wald F-statistic 4 640711
FProb(Wald F-statistic) 0.0283810
Tabell 16b: 2 dr efter férvdrv for Ovrigt
Dependent Variable: SKILLMAD_OVRIGT_ARZ
Method: Least Squares
Date: 05/20M15 Time: 11:10
Sample (adjusted): 1 30
Included observations: 16 after adjustments
White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance
ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prab.
c 4 837903 6.292089 0.768887 0.4671
TYP_AY_FORVARY -3707234 2522445  -1.469698 0.1851
INHEMSKT_ELLER_INTERMATI 0763188 2757924 0276726 0.7900
AMTAL_AFFARER_UMDER_PERI  0.095014 0762523 0125917 0.9033
AGARAMDEL_DUMMY 2307004 3124048 0.738466 0.4342
BETALMINGSMEDEL -0 630605 2387353  -0.264144 0.7993
LOG_AFFARENS_VARDE_DEALY  -1.201211 0781238  -1.537573 0.1680
LOG_AFFARENS_VARDE_I_PRO 1506978 0972381 1.549782 0.1651
KOMJUKTUR 0.022925 0.073591 0.291693 07790
R-squared 0 645689 Mean dependentwvar 1.391023
Adjusted R-squared 0.240763 S.D. dependentvar 3426165
S.E. ofregression 2885362 Akaike info criterion B.323640
Sum squared resid 62 38669 Schwarz criterion h.T758221
Log likelinood -33.58812 Hannan-Quinn criter. 5.345894
F-statistic 1.594585 Durbin-Watson stat 1.337611
Prob(F-statistic) 0276130 Wald F-statistic 1.362695

Prob(Wald F-statistic) 0.343164




Tabell 16c: 3 dr efter férvirv for Ovrigt

Dependent Variable: SKILLMAD_OVRIGT_AR3

Method: Least Squares

Date: 05/20M15 Time: 11:11

Sample (adjusted). 130

Included observations: 16 after adjustments

White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance

Variable Coefficient 3td. Error t-Statistic Prob.
c 9579424 3.097776 3.092355 0.0175
TYP_AV_FORVARV -2774509 1.086787 -2.625418 0.0341

INHEMSKT_ELLER_INTERMATI  -1.528507 1.222036  -1.250787 0.2512
ANTAL_AFFARER_UMDER_PERI  0.284271 0.376336 0.755364 0.4747
AGARANDEL_DUMMY -0.131282 1.396181  -0.094036 09277
BETALMNINGSMEDEL 0.955409 1.250144 0.764239 0.4697
LOG_AFFARENS_VARDE_DEALY -1.294475 0.398968  -3.244559 0.0142
LOG_AFFAREMS_VARDE_I_PRC  1.300123 0.399732 3.252501 0.0140

KOMJUKTUR -0.017439 0.035546  -0.490606 0.6387
R-zquared 0869318 Mean dependentvar 1.254712
Adjusted R-squared 0719967 S.0. dependentvar 2. 5/80982
3.E. of regression 1.365809 Akaike info criterion 3.759692
Sum squared resid 13.05803 Schwarz criterion 4194273
Log likelihood -21.07754 Hannan-Cluinn criter. 3.781946
F-ztatistic 5.820631 Durbin-Watzon stat 2507102
Prob(F-statistic) 0.015715 'Wald F-statistic 8.596627

Prob(VWald F-statistic) 0.005142




Bilaga 5: Observationer

Datum Ar Férvarvare Uppkaptfaretag Branschtillharighet | Typ_av_farvarv Inhemskt_eller Inte Antal_affarer under_perio)  Agarandel_dummy Betalningsmedel | LOG_Affaren |LOG_Affarens_var Konjuktur
nationellt_farvar den s_varde_Deal|de_i_procent_av f
value drvérvarens_bo...
1 01.01.2001 2001 GETINGE AB MAQUET AG 2 0 1 9 0 0 6.74 3.03 100.8
2 02.01.2001 2001 TRELLEBORG AB LAIRD GROUP PLC'S AU... 2 1 1 6 0 1 7,32 2,83 100.8
gl 22.01.2001 2001 SVENSKA CELLULOSA AB (S... AWAY FROM HOME'S T1... 2 0 1 15 0 . 8.99 2,68 100.8
4 24.012001 2001 GETINGE AB ALM 2 0 1 9 0 B 6,10 229 100.8
5 02.02.2001 2001 FORENINGSSPARBANKEN A . FI HOLDING A/S 4 0 1 6 1 B 5.32 -1.17 96.7
6 20022001 2001 SVENSKA HANDELSBANKEN... SPP LIVFORSAKRING A_.. 4 0 0 3 0 R 8.91 2,29 96.7
7 28.02.2001 2001 BEWER ALMA AB ELIMAG INDUSTRI AB 2 1 0 1 0 0 4,66 2,87 96.7
8 21.03:2001 2001 TRELLEBORG AB PHONIX TAG 2 1 1 6 0 B 4,81 A9 94.7
9 27.03:2001 2001 NCC AB HYDROBUDOWA SA 0 1 1 1 1 B 5.01 33 94.7
10 24.042001 2001 SCRIBONA AB (Catella) PC LAN ASA 4 1 1 2 0 0 5,86 3 92.9
" 30.04.2001 2001 HEXAGON AB BROWM & SHARPE MAN. .. 2 0 1 5 0 0 7.52 4.49 92.9
12 15.05.2001 2001 SECURITAS AB LOOMIS FARGO & CO 0 0 1 T 0 B 6,96 27 90,1
13 17.05.2001 2001 SVENSKA HANDELSBANKEN. .. MIDTBANK A/S 4 0 1 3 0 1 7.84 1.03 90,1
14 01.06.2001 2001 ASSA ABLOY AB UNITED DOOR PRODUCTS 2 1 8 1 1 6.95 .60 87.6
15 19.10.2001 2001 SAAB AB AEROTECHTELUB AB 2 1 0 3 0 . 7.00 271 85.5
16 19.11.2001 2001 ENIRO AB DIREKTIA LTD 1 1 6 0 0 6.86 1,90 87.7
"7 21112001 2001 SVENSKA CELLULOSA AB (S... ENCORE PAPER COMP... 2 0 1 15 0 R 6.89 T 877
18 28.11.2001 2001 ASSA ABLOY AB TESA HARDWARE 2 0 1 8 0 1 715 72 877
19 30.11.2001 2001 TELE 2 AB FORA TELECOM BVS R... 1 1 9 0 0 6.74 57 87.7
20 04.12.2001 2001 TRACTION AB GNOSJOPLAST AB 4 1 0 1 1 B 4,82 2,91 90.4
el 31.12.2001 2001 SVENSKA CELLULOSA AB (S... ANJOU EMBALLAGES, C... 2 1 15 0 R 5,38 -,76 90.4
22 04.01.2002 2002 INVESTOR AB B-BUSINESS PARTNER 4 0 0 1 1 1 7.46 38 91.9
23 14.01.2002 2002 HALDEX AB HOLLAND ANCHORLOCK. .. 2 0 1 2 0 0 540 2,61 91.9
24 21.03.2002 2002 SVENSKA CELLULOSA AB (5... CARTOINVEST SPA 2 0 1 15 0 0 6.36 218 94.9
25 12.06.2002 2002 GETINGE AB HERAEUS MEDICAL TEC... 2 0 1 9 0 1 5,04 .65 97.0
26 01.07.2002 2002 ASSA ABLOY AB BESAM AB 2 0 0 8 0 0 8.03 1.72 94.0
27 30.07.2002 2002 SVENSKA CELLULOSA AB (S... VERPACKUNG + DISPLA... 2 0 1 15 0 1 7.10 .78 94.0
28 09.08.2002 2002 SANDVIK AB VALENITE INC. 2 1 1 4 0 B 7.46 113 91.9
29 29.08.2002 2002 SVENSKA CELLULOSA AB (S... BERTAKO SL 2 0 1 15 0 R 5,09 -1.27 91.9
30 03.09.2002 2002 BILIA AB ROLAC OY AB 1 1 1 1 0 1 4,65 1,76 93.5
3 19.09.2002 2002 LUNDIN PETROLEUM AB COPAREX INTERNATIONAL 2 1 1 3 1 1 7.54 6,12 935
32 20.09.2002 2002 SVENSKA CELLULOSA AB (S... BENEDETTI PAPER DIVI_.. 2 0 1 15 0 B 4.91 -1.31 935
33 02.10.2002 2002 SKANSKA AB YEAGER CONSTRUCTIO... 0 0 1 2 0 R 6,10 41 88.7
M 29.11.2002 2002 ENIRO AB ELISA COMMUNICATION... 1 1 1 6 0 1 5.36 A4 89.9
35 09.12.2002 2002 TELIA AB (TELIASONERA) SONERA OYJ 1 0 1 15 0 0 11,12 3.86 924
3h 2312 2002 2002 FORFHINGSSPARBANKEN A HSH BANK AR 4 0 0 3} 0 624 - 27 924
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40
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Datum Ar Farvarvare Uppképtfiretag Branschtillhdrighet | Typ_av_favan |Inhemskt_eller_Intei Antal_affarer_under perio|  Agarandel_dummy Betalningsmedel | LOG_Affaren |LOG_Affarens_var Konjuktur
nationellt_farvan den s_varde_Deal|/de_i_procent_av f
value adrvarvarens_b
01.04.2003 2003 SECURITAS AB LINCOLN SECURITY SER. .. 0 0 1 7 0 1 474 -1.90 48,8
04.04.2003 2003 SEB AB ORKLA ENSKILDA SECU.... 4 1 1 2 0 6.69 Al 88.8
23.05.2003 2003 SANDVIK AB WALTER AG 2 0 1 4 1 1 5.38 -1.02 90.9
24.06.2003 2003 GETINGE AB JOSTRA AG 2 0 1 9 0 0 6.30 1,86 874
01.07.2003 2003 ASSA ABLOY AB ASSA ABLOY DOOR GR... 2 0 1 8 0 0 6.46 36 66,3
01.07.2003 2003 FRONTEC AB (ACANDO AB) ACANDO AB 0 1 0 2 0 0 4.90 4,52 66,3
01.10.2003 2003 TRELLEBORG AB POLYMER SEALING SOL... 2 0 1 6 0 1 8.76 4,55 9.5
09.10.2003 2003 GETINGE AB SIEMENS MEDICAL SOL.... 2 0 0 9 0 0 7.39 3.01 915
14.10.2003 2003 MEDA AB MEDIC TEAM A/S 2 1 1 8 0 1 5,10 351 915
30.10.2003 2003 PYROSEQUENCING AB (BIOT... BIOTAGE LLC 2 1 1 3 0 0 5.60 4,63 915
23.11.2003 2003 SAS AB SPANAIR SA 1 0 1 1 1 1 6.49 1,92 90,7
29.12.2003 2003 SWECO AB PI-MANAGEMENT OY 0 1 1 1 0 0 5.36 3.18 94,5
30.12.2003 2003 BOLIDEN AB OUTUKOMPU'S MINING - 2 0 1 1 0 0 8,94 643 94,5
31.12.2003 2003 PYROSEQUENCING AB (BIOT... PERSONAL CHEMISTRY . 2 1 0 3 1 0 5.23 422 94,5
31.12.2003 2003 SVENSKA CELLULOSA AB (S... SCANINGE HOLDING AB'... 2 1 0 15 0 5.58 -.94 94.5
05.01.2004 2004 ASSA ABLOY AB CORBIN SRL. Nemef BV 2 0 1 8 1 6.40 A4 941
07.01.2004 2004 TRELLEBORG AB METZELER AUTOMOTIV_ . 2 1 1 6 0 1 5.65 145 94,1
27.02.2004 2004 BILLERUD AB HENRY COOKE LTD 2 0 1 1 0 5.29 117 96,2
28.02.2004 2004 LUNDIN PETROLEUM AB ISLAND PETROLEUM DE... 2 1 1 3 0 1 A 4,08 96,2
01.03.2004 2004 SVENSKA CELLULOSA AB (S... DRYPERS MALAYSIA SD._.. 2 0 1 15 0 6.46 .05 96.4
03.03.2004 2004 TRELLEBORG AB MANULI DYNAFLEX 2 0 1 6 0 8,31 415 96,4
09.03.2004 2004 BERGMAN&BERVING AB MOMENTUM INDUSTRIAL .. 0 0 0 2 0 1 5.40 3.00 96.4
29.03.2004 2004 MEDA AB IPEX MEDICAL AB 2 1 0 8 0 4,94 3.03 96.4
25.04.2004 2004 SVENSKA CELLULOSA AB (S... CARTER HOLT HARVEY ... 2 0 1 15 0 1 8.53 212 100,2
28.04.2004 2004 NEW WAVE GROUP AB JOBMAN WORKWEAR A... 4 1 0 2 0 0 5.18 2,59 100,2
30.04 2004 2004 SVENSKA CELLULOSA AB (S... CENTRAL PACKAGE (S) ... 2 0 1 15 1 1 538 -1,08 100,2
15.06.2004 2004 NORDNET AB STOCKMET-ASTON SEC... 4 0 1 2 0 0 5,18 420 1029
01.07.2004 2004 ATLAS COPCO AB INGERSOLL-RAND DRILLI.. 2 0 1 2 0 1 T.44 142 1029
08.07.2004 2004 SKF AB WILLY VOGEL AG 2 0 1 7 0 0 6.57 94 103.1
27.07.2004 2004 SECURITAS AB BELL GROUP PLC 0 1 0 7 0 1 7.2 1,36 102,9
23.09.2004 2004 LM ERICSSON AB ERICSSON TELECOMURNI. .. 2 1 1 7 1 0 6.37 -1.20 108.9
01.10.2004 2004 SECURITAS AB WALIANCE FIDUCIAIRE S... 0 1 1 7 0 0 5.20 -.65 1051
11.10.2004 2004 TELIASONERA AB ORANGE A/S 1 0 1 15 0 0 8.61 123 105.1
08.12.2004 2004 TELE 2 AB UTA TELEKOM AG 1 0 1 9 0 0 7.56 121 103,1
31.12.2004 2004 LJUNGEBERGGRUPPEN AB (... FASTIGHETS AB CELTICA 4 0 0 1 0 1 491 21 1031
3112 2004 2004 ASPIRD AB CELLLS NORWAY AS 1 1 1 2 0 0 483 523 103 1
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Datum Ar Fanvarvare Uppkiptfiretag Branschtillhdrighet | Typ_av_forvan |Inhemskt_eller_Intei Antal_affarer_under_perio| — Agarandel_dummy Betalningsmedel | LOG_Affaren LOG_Affarens_var Konjuktur
nationellt_farvar den s_varde_Deal de_i_procent_av_f
value arvavarens_bd...
14.01.2005 2005 SECURITAS AB ALERT SERVICES HOLDI... 0 0 1 7 0 6.12 .25 106,0
30.01.2005 2005 MEDA AB NOVARTIS AG'S CIBACE. .. 2 0 1 8 0 0 6,82 431 106,0
04.02.2005 2005 FAGERHULT AB LAMPGUSTAF AB 2 1 0 2 0 0 5,05 247 1043
01.03.2005 2005 RNB AB C/O DEPARTMENTS & S... 1 0 0 2 0 0 5.09 4.46 1034
18.03.2005 2005 ALFA LAVAL AB PACKINOX SA 2 0 1 4 0 1 6.31 1,60 1034
22.03.2005 2005 ASPIRO AB SCHIBSTED MOBILE A/S 1 1 1 2 0 0 542 574 1034
31.03.2005 2005 ADDTECH AB BERGMAN&BEVING ME... 0 1 0 1 0 1 5,16 231 1034
04.04.2005 2005 ELEKTA AB IMPAC MEDICAL SYSTE... 2 1 1 3 0 1 7.44 3.73 99.0
31.05.2005 2005 ENIRO AB PANORAMA POLSKA 1 1 1 6 0 0 7.12 2459 99.0
01.06.2005 2005 SVENSKA CELLULOSA AB (S... SMURFIT MUNKSJO AB"._. 2 0 0 15 0 5,55 -97 1013
06.06.2005 2005 PYROSEQUENCING AB (BIOT... ARGONAUT TECHNOLO... 2 1 1 3 0 1 5,02 3.35 1013
16.06.2005 2005 GETINGE AB LA CALHENE SA 2 1 1 9 1 4,84 -40 101.3
01.07.2005 2005 FORENINGSSPARBANKEN A... HANSAPANK AB 4 0 1 6 0 1 9.75 3.12 99.6
18.07.2005 2005 TELE 2 AB COMUNITEL GLOBAL SA 1 0 1 9 1 1 7.79 1,69 1013
08.09.2005 2005 LM ERICSSON AB AXXESSIT ASA 2 1 1 7 1 1 5,98 2,12 1029
23.09.2005 2005 ALFA LAVAL AB TRANTER PHE INC. 2 1 1 4 0 1 7.05 2,28 1029
30.09.2005 2005 MEDA AB VIATRIS GMBH & CO. KG 2 0 1 ] 0 0 §.65 6.01 102.9
30.09.2005 2005 VBG GROUR AB EDSCHA AG'S SLIDING D_.. 2 0 1 1 0 1 5,86 4,65 102,9
10.10.2005 2005 FASTIGHETS BALDER AB BYGG-FAST FASTIGHET... 4 1 0 3 0 5.61 6,02 104.9
17.10.2005 2005 HEXAGON AB LEICA GEOSYSTEMS H... 2 0 1 5 1 0 9.1 5,32 104.9
31.10.2005 2005 GETINGE AB LANCER UK LTD 2 1 1 9 0 5.08 .01 104.9
01.11.2005 2005 MODERN TIMES GROUP MT... GES MEDIA HOLDING AS 0 1 1 4 1 1 6,82 213 105,0
04.11.2005 2005 FAGERHULT AB WHITECROFT LIGHTING ... 2 0 1 2 0 1 5,70 3.26 105.0
07.11.2005 2005 TELIASONERA AB VOLLVIK GRUPPEN AS 1 1 1 15 1 1 7.54 .02 105.0
08.11.2005 2005 SEB AB PRIVATBANKEN ASA 4 0 1 2 0 1 7.08 34 1050
18.11.2005 2005 SKISTAR AB TRYSILFJELLET ALPIN A 1 R 1 1 0 0 545 225 105,0
05.12.2005 2005 ENIRO AB FINDEXA LTD 1 0 1 6 0 0 5.96 4.32 1071
09.12.2005 2005 INAC AB (bettingpromotion) PERMAC LTD 0 1 1 1 0 0 5.02 5.89 1071
15.12.2005 2005 SECURITAS AB BLACK STAR SL 0 0 1 7 0 0 5.38 -.60 1071
22122005 2005 SANDVIK AB WALTER AG 2 0 1 4 0 1 4.84 1.7 1071
20.01.2008 2006 TRELLEBORG AB CRP GROUP LTD 2 1 1 6 0 0 6.83 21 1105
24.01.2008 2006 LM ERICSSON AB MARCOMI CORPORATIO... 2 0 1 7 0 1 9.70 1,62 1105
01.02.2006 2006 FABEGE AB LRT ACQUISITION AB 4 1 0 2 0 §.05 347 1112
02.02.2006 2006 SVENSKA CELLULOSA AB (S... COPAMEX PRODUCTOS . 2 0 1 15 0 1 6,72 27 1112
09.02.2008 2006 TELIASONERA AB EESTI TELEKOM AS 1 0 1 18 1 4.85 -2,68 1112
28 02 2006 2006 FASTIGHFTS BAI NFR AR :ZZ.PZ__H_,‘_ PROPERTY [ 4 0 3 0 A23 L3R 1112
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Datum Ar Farvarvare Uppkaptféretag Branschtillhdrighat | Typ_av_favan |Inhemskt_eller_Intei Antal_affarer_under perio|  Agarandel_dummy Betalningsmedel | LOG_Affaren |LOG_Affarens_var Konjuktur
nationellt_farvan den s_varde_Deal|/de_i_procent_av f
value adrvarvarens_bd...
28.02.2006 2006 BERGMAN&BERVING AB RUUSKA GROUP OY 0 0 1 2 0 1 537 228 1112
06.03.2006 2006 TELIASONERA AB EESTI TELEKOM AS 1 0 1 18 1 5.40 2,12 1091
04.04.2008 2006 FABEGE AB FASTIGHETS AB TORNET 4 1 0 2 0 0 6.49 143 109.9
06.04.2006 2006 SKF AB MACROTECH POLYSEAL 2 0 1 7 1 5.08 -.87 109.9
09.04 2006 2006 RNB AB JC AB 1 0 0 2 0 0 .M 517 108,9
19.04.2006 2006 ACANDOFRONTEC AB (ACO... RESCO AB 0 1 0 2 0 0 5.25 3,70 109.9
12.05.2006 2006 ANGPANNEFORENINGEN AB... BENIMA AB 0 1 0 3 0 0 6.26 417 1087
16.05.2006 2006 TELIASONERA AB MEXTGENTEL HOLDING ... 1 0 1 15 1 7.52 A0 108.7
18.05.2006 2006 TELIASONERA AB NEXTGENTEL HOLDING .. 1 0 1 15 1 5.20 221 108,7
31.05.2008 2006 SANDVIK AB HAGBY-ASAHI AB 2 1 0 4 0 491 1.1 1087
02.06.2008 2006 KLOVERN AB VIKTOR HANSON FASTI 4 0 0 1 0 5.50 219 109.8
08.06.2006 2006 NORDIC SERVICE PARTNER... 7 BURGER KING RESUT... 1 1 1 0 0 4.70 6.52 109.8
14.06.2006 2006 TELIASONERA AB XFERA MOVILES SA 1 0 1 15 1 1 6.49 -92 108,8
22.06.2006 2006 SKF AB JOHN CRANE SAFEMATI... 2 0 1 i 0 5.34 -.58 109.8
30.06.2008 2006 ANGPANNEFORENINGEN AB... ENPRIMA OY 0 0 1 3 0 1 4,86 2,65 109.8
05.07.2006 2006 SKF AB SHNFA SAS 2 0 1 7 0 1 7.15 1.26 107.7
18.07.2006 2006 TELIASONERA AB NEXTGENTEL HOLDING .. 1 0 1 15 0 1 47 2,66 1077
18.07.2006 2006 TELE 2 AB VOSTOK MOBILE NORTH... 1 0 1 9 0 5.55 -29 1077
01.08.2008 2006 TELE 2 AB E.ON BREDBAND SVERI... 1 0 0 9 1 0 6.21 29 108.6
04.08.2006 2006 ASSA ABLOY AB FARGO ELECTRONICS INC 2 1 1 8 0 1 7.68 172 108.6
09.06.2006 2006 LUNDIN PETROLEUM AB VALKYRIES PETROLEU. . 2 0 1 3 0 0 8.52 3,08 108,6
16.08.2006 2006 HEXAGON AB LEICA GEOSYSTEMS H... 2 0 1 ] 0 1 4.68 25 108.6
28.08.2006 2006 LM ERICSSON AB MNETWISE AB 2 1 0 i 0 1 5,70 -2,66 108.6
29.068.2006 2006 SKF AB ECONOMOS AUSTRIA G 2 1 1 7 0 6.42 A0 108.6
01.09.2006 2006 SAAB AB ERICSSON MS AB 2 1 0 3 0 1 8.24 328 108,8
04.09.2008 2006 SWVENSKA CELLULOSA AB (S... MANUFACTURAS PAPEL... 2 0 1 18 0 4.93 -1.51 109.8
11.09.2006 2006 MTG AB P4 RADIO HELE NORGE ... 0 0 1 4 1 5,76 49 109.8
25.09.2006 2006 BTS GROUP AB THE ADVANTAGE PERF... 0 0 1 1 1 0 5.1 2,78 109.8
20.11.2006 2006 HEMTEX AB 24 HEMTEX FRANCHISE .. 1 0 1 0 5.28 228 114,0
08.12.2006 2006 SKANSKA AB MCNICHOLAS PLC 0 0 1 2 0 6.50 29 1123
02.01.2007 2007 MEDA AB 3M PHARMA'S BUSINES... 2 0 1 8 0 1 8.68 3.97 1124
25.01.2007 2007 LM ERICSSON AB REDBACK METWORKS |... 2 0 1 7 0 1 9.59 125 1124
26.01.2007 2007 TELIASONERA AB CYGATE AB 1 1 0 15 1 6.45 35 1124
09.02.2007 2007 ELANDERS AB SOMMER CORP MEDIA ... 0 0 1 1 0 0 577 344 113.0
05.03.2007 2007 NOLATO AB CERBO GROUP AB 2 1 0 1 0 6.08 3.04 112,2
20 03 2007 2007 MTG AB (modern times aroun)  BAL KAN _,S_HJ:P Qon 0 0 1 4 1 A RR - 78 112 2




Datum Ar Forvarvare Uppkoptfiretag orighet | Typ_av_farvarv |Inhemskt_eller_Intei Antal_affarer_under_perio|  Agarandel_dummy Betalningsmedel | LOG_Affaren |LOG_Affarens_var Konjuktur

nationellt_férvan den s_varde Deal|de_i_procent_av f
value drvarvarens_bd...
145 29.03.2007 2007 NORDEA BANK AB ORGRESBANK AB 0AO 4 0 1 2 1 7.69 -20 112.2
146 30.03.2007 2007 SEMCON AB VM AUTOMOTIVE BETEL.. 0 1 1 1 0 1 5.81 334 12,2
147 11.04.2007 2007 TELIASONERA AB DEBITEL DANMARK A/S 1 0 1 15 0 1 718 -49 16,5
148 15.04 2007 2007 SKF AB ABBA LINEAR TECH CO . 2 0 1 7 1 1 6,02 -25 1165
149 03.05.2007 2007 ELEKTA AB 3D LINE MEDICAL SYST... 2 0 1 3 0 1 5N 39 1142
150 07.05.2007 2007 TELIASONERA AB EESTI TELEKOM AS 1 0 1 15 1 6,18 -1,51 1142
151 31.05.2007 2007 INTRUM JUSTITIA AB INTRUM JUSTITIA CENTR... 4 0 1 3 0 4,60 67 1142
152 01.06.2007 2007 TELE 2 AB TELE 2 SYD AB 0 0 0 9 0 49 -84 1152
153 05.06.2007 2007 HUSQVARNA AB SOFF-CUT INTERNATION. .. 2 0 1 4 0 6,19 73 115.2
154 08.06.2007 2007 NEW WAVE GROUP AB CUTTER & BUCK INC 4 1 1 2 0 1 7.00 298 115.2
155 14.06.2007 2007 LM ERICSSON AB TANDBERG TELEVISION ... 2 1 1 7 0 1 9.07 B8 1152
156 11.07.2007 2007 HAKON INVEST AB (ICA-grup... INKCLUB AB 4 1 0 2 1 1 6,06 95 1146
157 16.07.2007 2007 TELIASONERA AB MCT CORP 1 0 1 15 0 7.60 A0 1146
158 25.07.2007 2007 TRADEDOUBLER AB SEARCH WORKS INTER... 0 1 1 1 0 6,64 324 1146
159 16.08.2007 2007 DIOS FASTIGHETER AB AURORUM TEKNIKEYM AB 4 0 0 1 0 529 3.26 1116
160 22.08.2007 2007 MEDA AB MEDPOINTE INC. 2 0 1 8 0 0 8,61 357 1116
161 30.08.2007 2007 ANGPANNEFORENINGEN AB... COLENCO POWER ENGI... 0 0 1 3 0 1 577 3.03 1116
162 30.09.2007 2007 KNOWIT AB OBJECTMNET AS 0 0 1 1 1 1 479 3,09 1085
163 01.10.2007 2007 SVEMSKA CELLULOSA AB (S... PROCTER & GAMBLE C... 2 0 1 15 0 0 8.46 1,79 108.7
164 05.10.2007 2007 TELE 2 AB TELECOM EURASIA 1 0 1 9 0 1 507 - 78 108,7
165 23.10.2007 2007 ASSA ABLOY AB IREVO INC. 2 0 1 8 1 5,08 114 109.7
166 24.10.2007 2007 SAAB AB SAAB GRINTEK PTY (LTD) 2 1 1 3 0 547 10 109.7
167 06.11.2007 2007 GETUPDATED INTERMET MA... JUST SEARCH LTD 0 1 1 1 0 1 545 7.51 1086
168 23.11.2007 2007 OREXOD AB BIOLIPOX AB 2 0 0 1 0 0 675 399 1086
169 03.12.2007 2007 ALFA LAVAL AB FINCOIL-TEOLLISUUS OY 2 1 1 4 0 1 6,05 a7 108.7
170 13.12.2007 2007 MEDA AB RECIP AB 2 1 0 8 0 0 8,05 252 1087
171 21.12.2007 2007 SKF AB S2M 2 0 1 7 0 6,25 -1 108.7
172 24.12.2007 2007 TELE 2 AB TELE 2 NETHERLANDS H... 1 0 1 9 1 703 95 1087
173 01.01.2008 2008 CYBERCOM GROUP AB PLENWARE OY 0 0 1 1 0 0 6,30 4,68 1046
174 07.01.2008 2008 GETINGE AB BOSTON SCIENTIFIC CO.... 2 0 1 9 0 1 848 2,77 1046
175 04.03.2008 2008 ELEKTA AB CMS INC. 2 1 1 3 0 1 6,14 1,24 1045
176 18.03.2008 2008 INTRUM JUSTITIA AB SOLUTIUS BELGIUM NV 4 0 1 3 0 0 513 .86 1045
17 01.04.2008 2008 HALDEX AB CONCENTRIC PLC 2 1 1 2 0 0 697 334 1035
178 24.06.2008 2008 HEXAGON AB MESSTECHNIK WETZLA. .. 2 1 1 5 0 523 -63 94.4
179 27.06.2008 2008 HEXAGON AB M&H INPROCESS MESS... 2 0 1 5 0 533 -58 944
180 11 07 2008 2008 TELIASONFRA AR ﬂDz__,ID:_n_u AS 1 1 1 15 0 1 27 2R3 899




Datum Ar Férvarvare Uppkdptfaretag drighet | Typ_av_farnvarv |Inhemskt_eller_Intei| Antal_affarer_under_perio Agarandel_dummy Betalningsmedel | LOG_Affaren |LOG_Affarens_var Konjuktur
nationellt_firvary den 5_varde_Deal de_i_procent_av_f
value adrvavarens_bd...
181 15.07.2008 2008 BE GROUP AB FERRAM STEEL AS 0 0 1 1 0 5,05 112 69,9
182 15.05.2008 2008 ALFA LAVAL AB HUTCHISON HAYES SEP._. 2 1 1 4 0 1 543 -65 87,2
183 11.09.2008 2008 LINDAB INTERNATIONAL AB SIPOG AS 2 0 1 1 0 5.46 52 88.1
184 12.09.2008 2008 MEDA AB VALEANT PHARMACEUT... 2 1 1 8 0 1 7.89 2,39 88.1
185 16.10.2008 2008 MTG AB NOVA TELEVIZIA-PARVI 0 0 1 4 0 1 8,72 3n 61,8
186 26.10.2008 2008 SVENSKA HANDELSBANKEN. . LOKALBANKEN | NORDS... 4 0 1 3 0 1 6.97 -20 618
187 19.12.2008 2008 ASSA ABLOY AB SHENFE! 2 0 1 8 0 5.88 -,26 70,5
188 30.01.2009 2009 G & L BEIJER AB PB HOLDINGS LUXEMBO... 2 1 1 1 1 0 6.97 413 721
189 30.01.2009 2009 GETINGE AB DATASCOPE CORPORA .. 2 0 1 9 0 1 8.68 3,15 721
190 05.02.2009 2009 PEAB AB PEAB INDUSTRI AB 0 1 0 1 0 0 7.98 332 723
191 03.03.2009 2009 CENTRAL ASIA GOLD AB (Au... NEW MINING COMPANY ... 2 1 1 1 0 0 6.36 4,60 63.2
192 10.03.2009 2009 ATLAS COPCO AB AGGREKD PLC'S EURO... 2 1 1 2 0 1 5.09 197 68.2
193 20.04.2009 2009 SCRIBONA AB (Catella) BANQUE INVIK SA 4 0 1 2 0 542 41 68,4
194 02.07.2009 2009 MICRONIC LASER SYSTEMS .. MY DATA AUTOMATION __. 2 1 0 1 0 0 5711 5717 84,0
195 08.07.2009 2009 HAKON INVEST AB (ICA-grup... HEMTEX AB 4 1 0 2 1 1 5.53 54 84.0
196 08.07.2009 2009 SECURITAS AB INTERLABORA 0 0 1 7 0 0 4.84 -1 84.0
197 13.07.2009 2009 TELE 2 AB SOTOVAYA SVYAZ UDM... 1 0 1 9 0 0 5.68 -51 84,0
198 17.09.2009 2009 INVESTMENT AB KINNEVIK EMESCO AB 4 0 0 1 0 0 7.30 192 §8.6
199 01.10.2009 2009 FASTIGHETS BALDER AB DIN BOSTAD SVERIGE AB 4 0 0 3 0 0 6.27 3,99 84.9
200 13.10.2009 2009 TELIASONERA AB TEQ LT AB 1 0 1 15 1 1 5.38 197 94.9
201 11.11.2009 2009 2ENTERTAIN AB (2E group) WALLMANS NOJEN 1 1 0 1 0 0 4.80 457 97,7
202 13.11.2009 2009 LM ERICSSON AB NORTEL NETWORKS LIM... 2 1 1 7 0 1 8.97 153 97,7
203 25.11.2009 2009 NORDEA BANK AB FIONIA BANK A/S 4 0 1 2 0 713 -19 977



