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Syfte: Syftet med denna studie dr att undersoka huruvida onormal avkastning genereras eller
ej pa kort sikt hos ett uppkopande foretag da pressreleasen angaende foretagsforvirv sliapps.
Studien kommer dven att undersdka signifikansnivan pa valda koefficienter.

Metod: Genom en eventstudie undersoks huruvida onormal avkastning i samband med
pressrelease angdende foretagsforvidrv genereras i hidndelsefonstret hos det forvirvande
foretaget. Vidare testas valda koefficienters signifikansniva for den onormala avkastningen
genom en multipel regressionsanalys.

Teoretiskt perspektiv: Den grundliggande teorin for denna studie dr den effektiva
marknadshypotesen. Vidare forklaras teorier kring foretagsforvérv, aktietyper och beta.
Empiri: Undersokningarna baseras pa 88 forviarv och 133 aktiekurser under perioden 2005-
2007. Forvarvsforetagen vilka undersoks ar idag noterade pa OMXS30-listan.

Resultat: Studien finner att underavkastning genereras i samband med pressrelease angaende
bud om uppkop. Endast beta visar sig av valda variabler ha en signifikant paverkan for den

onormala avkastningen, hédr underavkastningen.



Abstract

Title: Acquisition in a short run perspective — an Event Study about wheter abnormal
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Purpose: The purpose with this study is to investigate wheter abnormal return is generated
or not. This is done by looking on acquiering companys in a short run perspective, when
the pressrelease concerning the acquisition is released. The significance levels on our
choosen coefficients will also be investigated in this study.

Methodology: By using an Event Study the relationship between the acquiering companys
abnormal return and the pressrelease concerning the acquisition will be investigated in the
eventwindow. Furthermore the significance level, on chosen coefficients, will test
abnormal return through a multiple regression.

Theoretical perspectives: The fundamental theory for this study is the Efficient Market
Hypothesis. Furtheron, theories concerning acquisition, type of shares and beta are
explained.

Empirical foundation: The investigation is based upon 88 acquisitions and 133 share
prices during the time period 2005-2007. The acquiering companies are listed at the
OMXS30-list today.

Conclusions: The study finds that negative return is generated when the pressrelease
concerning the aqcuisition is announced. Only beta from the chosen coefficients has a

significant influence on the abnormal return.
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KAPITEL 1

Inledning

Foljande kapitel presenterar bakgrund och problemdiskussion som leder vidare till studiens
forskningsfrdaga och syfte. Kapitlet avslutas med avgrdnsningar och mdlgrupper studien riktas

till.

1.1 Bakgrund

Foretagsforviarv sker mer periodvis. Dessa perioder kallas 1 litteraturen for “merger waves”
och de karaktériseras av cyklisk aktivitet under en period for att foljas av en period av relativt
fa foretagsforvirv. En tidnkbar orsak till detta dr att foretag ur ett ekonomiskt perspektiv vill
véxa for att kunna svara upp mot en okad efterfragan i ekonomin, vilket de snabbast gor via
foretagsforvéarv dn genom organisk tillviaxt (Gaughan, A.P. 2007 s. 29f). Sa sent som 1998
intriffade en vag av foretagsforvirv i Europa, dret efter skedde néstan lika manga forvérv i

Europa som i USA (Gaughan A.P. 2007 s. 63).

Efter borsraset ar 2000 har mycket hint pa den svenska borsmarknaden. Statistiken visar att
efter ar 2000, som f6ljdes av nagra negativa borsar, har marknaden for foretagsforvarv stigit
radikalt. Forra aret (2006) uppskattas det att det gjordes affidrer nationellt for drygt 14
miljarder kronor. (Brunnberg, Peter, www .realtid.se) Data visar dven att under f6rra aret har
359 stycken forvirv av foretag och uppkop tagit plats 1 Sverige (www .forvarv-fusioner.nu).
En anledning till att ménga forvirv dgde rum forra aret kan tidnkas vara att konjunkturen gick
upp 2005 (konjunkturbarometern, www.scb.se) samtidigt som réntan sjonk till 1dgsta nivan pa
cirka 20 ar (Reporinta, in- och utlaning, www.riksbanken.se). Detta f6ljdes av stark
framtidstro. En annan orsak till att foretagsforvirv sker &r att ledningen vill slippa
patryckningar fran aktiedgarna om Okad utdelning. I dagsldget har allt fler foretag stora
nettokassor (Ekelund, A. www.affarsvarlden.se). Vid stora kassor viljer foretagsledningen
hellre att investera infér framtiden genom exempelvis foretagsforvarv (Arnold, G. 2005

5.1056).

Marknaden har enligt tidigare forskning visat sig reagera pa rykten om uppkop (O”Sullivan,
N; Tuch, C. 2007) och tilltron pa synergieffekter har varit stor under den senaste tiden

(Ekelund, A., www.affarlsvarlden.se). Tva aktuella exempel pa marknadens tilltro pa



foretagsforviarv dr bland annat Bilias foretagsforviarv av Hans Perssons bil, déar aktien
omedelbart steg med cirka fem procent pa forvirvsdagen. Ett annat exempel &r
foretagsforvarvet av 3M:s europeiska ldkemedelsdivision av likemedelsforetaget Meda, som
medforde att Medas aktie steg med cirka 40 procent (Ekelund, A.www .affarlsvarlden.se).

Fragan dr om denna positiva reaktion stimmer Overlag pa marknaden pa kort sikt eller kan

reaktionen dven bli den omvinda?

1.2 Problemdiskussion

Enligt den effektiva marknadshypotesen ska aktiekursen spegla all tillgiinglig information
(Fama E.F. 1991). Kan detta appliceras i verkligheten eller fungerar det bara i teorin? Nér
tenderar aktiekursen att stiga, sker detta enligt den effektiva marknadshypotesen forst néar

pressreleasen fran forvirvsforetaget sléapps eller kan det mirkas av redan dagarna innan?

Tidigare eventstudier som utforts pa den amerikanska och engelska marknaden behandlar
foretagsforvirvs olika effekter pa forvarvsforetagens prestationer pa kort respektive lang sikt
(Tuch, C; O"Sullivan, N. 2007). Flertalet resultat visar en icke signifikant paverkan som bésta
utfall pa aktiedgarvirdet pa kort sikt (Lang et al 1989 and 1991; Walker 2000). Resultatet av
ett langsiktigt perspektiv visar emellertid en negativ paverkan pa aktiedgarvirdet (Loughran
and Vijh 1997). Studier om foretagsforvirv, diaribland ovanndmnda, har inte lyckats bevisa att
aktiedgarvirdet forbittrats av foretagsforviarv, bade vad giller pa kort- och pa lang sikt.
Definitioner av vad kort- och lang sikt innebér varierar. Craig MacKinlay anvénder sig av
eventperioden 20 dagar innan pressreleasen, pressreleasedagen och 20 dagar déarefter 1 sitt
exempel pa kort sikt (MacKinlay, A.C 1997). Andra forfattare anvinder sig av allt fran dagar
till manader fore och efter pressreleasen (Lang et al.1991; Higson and Elliot 1998).
Definitionen av vad lang sikt innebér varierar likasa fran forfattare till forfattare. Loughran
och Vijh (1997) anvinder sig i sin studie av eventperioden 0 dagar fore pressreleasen till 5 ar
efter pressreleasen. Aven nyare eventstudier som fokuserar pi den kortsiktiga effekten visar,
som tidigare namnts, att forvirvsforetaget paverkas negativt av foretagsforvirv (Walker
2000). Dock visar studier gjorda i andra delar av virlden, ddribland Europa, en mer positiv

paverkan (Campa & Hernando 2004).

Fa studier har gjorts pa den svenska marknaden angdende hur borskursen paverkas i samband
med pressreleasen angaende forviarv (Jonsson, T. 1995 s. 7). Studier gjorda pa den engelska-

och amerikanska marknaden har dirfor observerats dd utbudet dir ir storre. Dessa studier kan



dock inte direkt appliceras pa den svenska marknaden utan modifiering, da det finns
skillnader mellan den svenska och den amerikanska borsen. De storsta skillnaderna édr det
faktum att Sverige har rostrittsdifferentierade aktier 1 form av A- och B aktier samt icke
rostdifferentierade aktier dir alla aktier har samma rostvirde (aktiekurser, www.avanza.se).
A-aktien har i regel fler roster dn B- aktien vid bolagsstdmman (ordlista, www.avanza.se). |
och med det faktum att de flesta svenska foretag har rostdifferentierade aktier, innebér detta
dven att makten dr annorlunda fordelad. Detta &r tva anledningar till varfor fler studier behovs

péa den svenska marknaden, varfor vart intresse for detta amne uppkom.

1.3 Forskningsfraga

Hur pdverkas aktiekursen, och genereras ddrmed en onormal avkastning, pa kort sikt i
forvarvsforetag, noterade pa Stockholmsborsens OMXS30-lista, i samband med pressrelease

angdende foretagsforvdrv.

1.4 Syfte

Syftet med denna studie dr att undersdoka huruvida onormal avkastning genereras eller ej pa
kort sikt hos ett uppkopande foretag da pressreleasen angdende foretagsforvirv sldpps.

Studien kommer dven att undersoka signifikansnivan pa valda koefficienter.

1.5 Avgrinsningar
* Data inhdmtas fran perioden 2005-2007.

* Perioden innefattar 88 stycken forvirv och 133 stycken aktiekurser.

* Haindelseperioden avser fem dagar innan héndelsen, hindelsedagen och fem dagar
darefter. Hiandelsen definieras som dagen da pressreleasen angaende foretagsforvirv
slapps.

* Forvirvsforetaget maste vara noterat pa OMXS30-listan och foretaget maste vara
noterat idag.

* Malforetaget kan vara noterat pa vilken bors som helst i vérlden.

* Forvirvet maste innefatta 51 procent av antingen koncern eller dotterbolag.

* Milfdretaget maste ligga utanfor den egna koncernen.

e Forvirvet maste vara avslutat.



1.6 Malgrupp

Studien riktar sig till forvarvsforetagens aktiedgare, vilka dr intresserade av vad som hinder
med foretagets aktiekurs pa kort sikt vid pressrelease angaende foretagsforvirv. Studien riktar
sig aven till Ovriga finansiella aktdrer som finner intresse i1 hur aktiekursen och borsen
generellt reagerar vid pressrelease angaende foretagsforvérv. Studien kan #ven vara
intresseviackande for finansstudenter som vill fa en djupare forstaelse for sambandet mellan

aktiekursen och pressrelease angaende foretagsforviry.



KAPITEL 2

Metod

Foljande kapitel presenterar studiens metodval samt eventstudiens tillvigagangssdtt ddr
multipel regressionsanalys och residualanalys forklaras ingdende. Vidare behandlar kapitlet

studiens datainsamling, kdllkritik, reliabilitet och validitet.

2.1 Metodval

Studiens tillvdgagangssitt bor véljas sa att de problem som fors fram i problemdiskussionen
och bakgrunden pé enklaste sitt kan besvaras (Rienecker & Jorgensen 2002 s. 166). Metod
har valts utifran studiens syfte och med hinsyn tagen till de problem som lyfts fram i
problemformuleringen. Studien fordjupar sig inte i enskilda kop da syftet &dr att undersoka
huruvida onormal avkastning genereras pa kort sikt hos forvirvsforetag nir pressreleasen
angdende uppkop sldpps. Detta innebir att studien ser pa alla féretag pa Stockholmsborsens
OMXS30-lista under sammanlagt ett ar (estimeringsfonstret) och elva dagar
(hindelsefonstret), ett ar innefattar 250 borsdagar. OMXS30-listan viljs darfor att de 30 mest
omsatta aktierna dr noterade hidr och detta finner det vara av intresse da antagas kan att
aktiviteten dr som storst pd denna lista. En eventstudie genomfors, i enlighet med tidigare

observerade studier, vilket innebir att kvantitativ data i form av statistik anvénds.

Da studien anvinder sig av en kvantitativ metod tillimpas en deduktiv ansats, vilket innebir
att studien utifrdn valda teorier testar teoriernas hallbarhet, direfter bekriftas eller avvisas

framkommen data. (Rienecker & Jorgensen 2002 s. 160)

2.2 Eventstudie

For att méta den onormala avkastningen, vilket hir definieras som 6ver- och underavkastning,
vid pressrelease angaende foretagsforvirv genomfors en eventstudie. En eventstudie miter
hur aktiekursen paverkas av hidndelser fran den finansiella marknaden. I Famas studie fran
1970 poéngteras det att marknaden ér effektiv, vilket innebdr att all tillginglig data reflekteras
direkt i aktiepriset (Fama, E.F. 1970). Detta innebér i sin tur att studien kan genomféras pa
kort sikt. Eventstudien introducerades 1969 av Fama, Fisher, Jensen och Roll.

Tillvdgagangssittet &r i princip den samma #n idag.
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Eventstudien genomfdrs i sju steg, samma struktur som Campbell, Lo och MacKinlay (1997
s. 150-155) presenterar.'

1) Hindelse och hiindelsefonster definieras.

2) Urval 6ver vilken data som ska anvéndas i studien definieras.

3) Berikning av normal- och onormal avkastning.
4) Uppskattning, de variabler, hiar alfa och beta, som ska anvdndas for att berdkna

normal avkastning definieras.

5) Testprocedur, onormal avkastning beriknas och nollhypotesen och tekniken som ska
anvindas for berdkning av summa onormal avkastning definieras.

6) Resultat, det empiriska resultatet redovisas.

7) Analys, det empiriska resultatet tolkas och slutsatser faststélls.

2.2.1 Steg 1 — hiindelse och héindelsefonster definieras
Nir ett foretag beslutar om att genomfora ett forviarv, meddelas allmidnheten om detta i

samband med en pressrelease. Hindelsen definieras hédr som den tidpunkt da pressreleasen
slapps. Hiandelsefonstret dr perioden kring detta datum som ska studeras da nyfikenhet finns
kring huruvida onormal avkastning genereras omkring datumet for hindelsen. Vid val av
hiandelsefonster har forfattarna haft i atanke att en Kortare tidsperiod antagligen rensar for
andra hindelser som inte d&mnar ingd i denna studie. Forfattarna har valt handelseperioden fem
dagar innan pressreleasen, hindelsedagen och fem dagar dérefter, vilket 4r sammanlagt elva
dagar. Denna tidsperiod anser forfattarna vara en tillrdcklig period for att fa med hela

héndelsen utan att den paverkas av andra faktorer, i enlighet med Lang et at. (1991).

t-5 t4 t-3 t-2 t-1 t=0 t+1 t+2 t+3  t+4 t+5
Hiindelsen

" Eventstudiens steg 4r huvudsakligen himtade frdn Campell, J.Y. et al. “The econometrics of financial
markets”. Allt som inte dr direkt kdllhdnvisat i texten dr hdmtat ur denna bok, s. 150-155.
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2.2.2 Steg 2 — urval

Forfattarna har valt att avgrdnsa studien till att enbart studera forvirvsforetag noterade pa
Stockholmsborsens OMXS30-lista. Foretagsforvirv definieras i denna studie som ett uppkop
dar forvarvsforetaget koper 51 procent av malforetaget. Enligt Gaughan, P.A. (2007 s. 555)
racker det med ett forviarv av 51 procent da det ger kdparen kontroll 6ver majoriteten av
foretaget. Malforetaget kan antingen vara en koncern eller ett dotterbolag, dock maste
malforetaget ligga utanfor den egna koncernen och kan vara listat pa vilken bors som helst da
det inte finns tillrickligt med forvirv dér forviarvsforetag och malforetag ligger listade pa
OMXS30. Forvirvsforetagen maste vara noterade pa OMXS30-listan idag eftersom det ar
svart att hitta data fran foretag som bytt lista eller avregistrerats. Data hdmtas fran perioden
2005-2007 da forfattarna anser denna period vara av intresse da réintan sjonk (Reporinta, in-
och utlaning, www.riksbanken.se) och konjunkturen gick upp (konjunkturbarometern,
www.scb.se) vilket 1 sin tur innebdr att foretag har haft stora nettokassor under denna period
(Ekelund, A. www.affarsvarlden.se). Perioden kring pressreleasen dr begrinsad till den ovan
faststillda perioden. Forfattarna finner intresse i det kortsiktiga perspektivet da de endast dr
intresserade av vad som hidnder dagarna runtomkring pressreleasen. Detta dérfor att
forfattarnas intresse begridnsar sig till hur ett aktieinnehav paverkas pa kort sikt vid
foretagsforvarv. Studiens utgangspunkt for inhdmtning av aktiekurser &r databasen
Datastream medan pressreleaser hamtas fran Dagens Industri och information om féretag som
genomgatt forvirv tas frain OMXgroup. Vidare hdmtas data angdende forvirv fran databasen
Reuters. De aktiekurser som giller dr stingningskursen respektive dag da Datastreams
historiska kurser dr stingningskurser och stidngningskursen innefattar hela dagens héndelser.

Saledes ir t=0 stangningskursen for dagen da pressreleasen sldpptes.

2.2.3 Steg 3 — berikning av normal- och onormal avkastning

For att kunna berdkna onormal avkastning maste faktisk- och normal avkastning forst

beridknas.

2.2.3.1 Faktisk avkastning
Vid berdkning av den faktiska avkastningen anvinds varje foretags stingningskurs, direfter

riknas logaritmen ut for P,, dividerat med P, for alla dagar i hidndelsefonstret.

Formel: log(p,/p,_,)

12



2.2.3.2 Normal avkastning
Vid berikning av normal avkastning (den avkastning som hade uppstatt om hindelsen aldrig

dgt rum) tillimpas en statistisk modell. Tva av de mest forekommande statistiska modellerna
ar enligt Campel et al. (1997 s. 156) marknadsmodellen och medelvirdesmodellen. Denna
studie tillimpar marknadsmodellen da den &dr en forbittring av medelviardesmodellen. En
annan vanlig modell for berdkning av normal avkastning &r enligt Campel et al. (1997 s. 156)
CAPM. Anvindningen av denna modell har dock nistan helt avtagit da validiteten i modellen

ifragasatts och ersatts av marknadsmodellen da den dr mer tillforlitlig.

Marknadsmodellen
Formel: R, =, + BR,, + &,

R, = aktiens avkastning for perioden t

R,.= marknadsportfoljens avkastning (hir OMXS30-index da all 6vrig data &r himtad frén
OMXS30) for perioden t

[= Peta visar aktiens risk i forhdllande till marknaden

a= dlfa visar avkastning som inte kan forklaras av marknaden

&, = statistiskt fel vid regressionsanalys, vi bortser hér ifran denna term

2.2.3.3 Onormal avkastning

Den onormala avkastningen berdknas genom att aktiens verkliga avkastning subtraheras med
aktiens normala avkastning (MacKinlay, A.C. 1997).

Formel: AR, =R, - E(R,|X,)

2.2.4 Steg 4 — uppskattning

De variabler 1 marknadsmodellen som kridvs for att normal avkastnings ska kunna berdknas
definieras, hdr alfa och beta. Aktiekurser och OMXS30:s marknadsindex hidmtas genom
databasen Datastream och en enkel linjir regressionsanalys dr nodvéandig att genomfora for att
konstatera vérdet pa alfa och beta. Alfa och beta hidmtas fran estimeringsfonstret pa 250
borsdagar fore hindelsefonstret, vilket innebér att de hdmtas 255 borsdagar tillbaka i tiden.

Detta gors for att alfa och beta inte ska vara paverkade av handelsen.
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2.2.5 Steg 5 — testprocedur

Den kumulerade genomsnittliga onormala avkastningen (CAAR) ridknas ut. CAAR réknas ut
inom héndelsefonstret for att utvdardera om héndelsen genererar en onormal avkastning eller ej
(MacKinlay, A.C. 1997). Da resultatet av CAAR inte &ar noll, dr marknaden inte
normalfordelad. I och med detta utfors ett ickeparametriskt test i form av teckentestet.
Teckentestet viljs da en parvis observation genomfors och direfter konstateras vilka dagar
som har signifikant betydelse for hdandelsen. Déarefter accepteras eller forkastas nollhypotesen
(Korner, S; Wahlgren, L. 2006 s. 329). Direfter genomfors en multipel regressionsanalys for
att avgora hur signifikanta var och en av valda koefficienter dr for den genererade onormala
avkastningen (Andersson, G. et al. 1996 s. 82).

N
Formel: CAAR, = (1/N)Y_ AR,

i-1
Ho= ingen onormal avkastning genereras for forvirvsforetaget vid pressrelease angaende
foretagsforvarv (nollhyotes).
H;= onormal avkastning genereras for forvirvsforetaget vid pressrelease angéaende

foretagsforviarv (mothypotes).

2.2.5.1 Multipel regressionsanalys
Under datainsamlingen uppmérksammas att det forekommer A-, B- och C aktier samt icke

rostdifferentierade aktier. Forfattarna observerar dven att C aktier inte forekommer i stor
utstrickning, forfattarna inkluderar dem dock i de rostdifferentierade aktier 1 denna studie.
Rostdifferentierade och icke rostdifferentierade aktier ordnas som dummyvariabler, detta
diarfor att kvalitativa koefficienter ej kan anvédndas i en multipel regressionsanalys.
Rostdifferentierade aktier far dummyvariabel ett medan icke rostdifferentierade aktier far
dummyvariabel noll (Korner, S; Wahlgren, L. 2006 s. 400). Forfattarna inser att betaeffekten
ar av intresse att studera da foretag med hogre beta betingar en hogre avkastning da dessa &r
behiftade med hogre risk (Arnold, G. 2005 s. 345). Flertalet av foretagen har offentliggjort
kopeskillingens storlek varfor dven detta testas. Aktietyp, beta och kopeskilling definieras i

denna studie som valda koefficienter.
Foljande nollhypoteser testas:

Ho= kopeskillingen har ingen signifikant paverkan pa den onormala avkastningen.

H,= kopeskillingen har signifikant paverkan pa den onormala avkastningen.
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Ho= beta har ingen signifikant paverkan pa den onormala avkastningen.

H,= beta har signifikant paverkan pa den onormala avkastningen.

Ho= aktietyp har ingen signifikant paverkan pa den onormala avkastningen.

H;= aktietyp har signifikant paverkan pa den onormala avkastningen.

Innan den multipla regressionen genomfors testas det om multikollinearitet foreligger genom
en korrelationsmatris. Studien utgar ifran att stark korrelation foreligger vid vdrden som
overstiger 0.8 (Hill Carter, R. et al. 2001 s. 189f). Studiens korrelationsmatris (se bilaga 5)
visar att multikollinearitet inte forekommer mellan valda koefficienter. Den multipla

regressionsanalysen genomfors direfter 1 Eviews.

For att utvidrdera den multipla regressionen genomfors en residualanalys som bestar av sex
antaganden vilka alla maste vara uppfyllda (Westerlund, J. 139f) >

1. Forsta antagande innebdr att studien testar hur linjar modellen dr genom att Ramseys
RESET-test utfors for att testa om antagandet haller eller ej (se bilaga 2). Forfattarna
utgar ifran att p> 0.05 innebér att var modell &r linjar (Hill Carter, R. 2001 s. 188).
Forfattarna finner alla dagar linjdra utom dag O och dag 2, varfor slutsatsen dras att
modellen &r linjir och antagandet dr uppfyllt.

2. Andra antagandet innebir att slumptermerna for varje variabel, fran dag till dag ska
vara ndra O (se bilaga 1). Antagandet uppfylls.

3. Antagande tre innebir att forekomsten av hetroskedasticitet undersoks. Detta gors
genom att spridningen av residualerna kring medelvirdet undersoks fran dag till dag.
Forfattarna finner att hetroskedasticitet forekommer dag -2, dag O och dag 2, varpa
Whites test genomfors for att justera for detta (se bilaga 3). Dirmed dr antagandet
uppfyllt.

4. Antagande fyra innebdr att forekomsten av autokorrelation undersoks. Detta gors
genom att Durbin-Watsons test genomf6rs (se bilaga 1) och studien utgar fran
signifikansnivarerna:

D nira 2 ir ej signifikant
D<1 positiv autokorrelation

D>3 negativ autokorrelation (Andersson, G. et al 1996 s. 168f)

2Alla antaganden ar himtade ur Westerlund, J. "Introduktion till ekonometri”. Allt som inte &r direkt kdllhdnvisat
1 texten ar hamtat ur denna bok, s. 139f.
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Forfattarna finner ingen autokorrelation varpa antagande tre &r uppfylit.

5. Femte antagandet innebér att de oberoende variablerna inte dr slumpméssiga och antar
minst tva viarden. Antagande fem &r uppfyllt.

6. Sjitte antaganden sdger att slumptermerna maste vara normalfordelade. Antagandet
uppfylls inte (se bilaga 4), dock &r det inte nodvindigt att beakta detta antagande enligt

Westerlund, J., studien bortser dérfor fran detta antagande.

2.3 Datainsamling

Data i form av aktiekurser och aktieindex inhdmtas fran databasen Datastream. Data angaende
forvirven erhalls fran databasen Reuters. Pressreleaser erhalls fran Dagens Industri och
forvirvsforetagens hemsidor. Information till studiens teoretiska referensram inhdmtas frimst
genom forskningsartiklar som hdmtas via Lunds Universitets databas Elin och litteratur.
Information har dven hiamtats fran Internet, sasom Affirsvérlden, Statistiska centralbyran,

Riksbanken, Forvirv och fusioner och OMXgroup.

2.4 Kallkritik

Forfattarna anser att Datastream, Reuters och OMXgroup ér tre tillforlitliga killor da de dr
direkt knutna till borsen och dess aktivitet. Ovanndmnda kéllor &r dessutom erkdnda killor da
marknadsaktorer kontinuerligt anvinder sig av dessa. Vad giller forskningsartiklar far de
anses tillforlitliga i den man de anvéndes som utgangspunkt, dock bors ha i atanke, att detta &r
forfattarens asikter och tolkningar. Samma sak giller affirstidningar sdsom Dagens Industri,

detta dr forfattarens tolkningar, darfor ar det viktigt att vara objektiv.

2.5 Reliabilitet

Tillforlitligheten i denna studie dr beroende av att det inte intrdffar andra hindelser under
miétningsperioden. Denna risk minimeras genom att mitperioden begrinsas till ett fatal dagar.
Stickprov gors dessutom i datainsamlingen for att kontrollera att framtagen data angaende

aktiekurser och datum for pressrelease stimmer.

Forfattarna anser att studien har hog reliabilitet och att studien ska kunna genomforas av
annan part eller i en annan tid och generera samma resultat, sd linge samma data och
tidsperiod anvdnds (Bryman & Bell 2005 s. 48). Dock ir det inte sidkert att resultatet blir

densamma dé annan part eventuellt kan tolka resultatet pa annat sitt (Bryman & Bell 2005 s.
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93f). Studien skiljer sig at fran tidigare observerade studier da en residualanalys utfors hir,
vilket innebir att hog reliabilitet bor erhéllas da residualanalys genomfors for att konstatera att

den multipla regressionsanalysen &r korrekt.

2.6 Validitet

I denna studie #r det av stor betydelse att vald metod miter hur aktiekursen paverkas hos ett
forviarvsforetag 1 samband med pressrelease och hur signifikanta valda koefficienter dr for den
onormala avkastningen (Bryman & Bell 2005 s. 48). Beprévade metoder anvinds, sdsom
eventstudie, enkel linjir regressionsanalys och multipel regressionsanalys for att prova
studiens syften. I och med att studiens syften undersoks med beprovade och erkdnda metoder,
anser forfattarna att studien bor ha hog validitet. Validiteten dr dock beroende av att insamlad
data dr korrekt, denna studie utgar fran att datainsamlingen &r korrekt, vilket bidrar till att

undersokningen bor ha hog validitet.
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KAPITEL 3

Teori

Foljande kapitel presenterar relevanta teorier for fortsatt analys. Foretagsforvirv ndmns
generellt, dven motiv, budform, finansieringssdtt samt forvdirvsform berors. Vidare forklaras

aktietyp och beta. Kapitlet avslutas med den effektiva marknadshypotesen.

3.1 Foretagsforvarv

Ett foretagsforvarv ses som en transaktion och-/eller en affiarsuppgorelse mellan tva foretag
ddr malforetaget upphor att existera. Malforetagets tillgdngar och skulder tillfaller saledes
forvirvsforetaget. Ett annat sétt att se pa foretagsforvirv dr att malforetaget i och med

forvérvet blir dotterbolag till det forvéarvande foretaget. (Gaughan, A.P. 2007 s. 12)

Processen vid foretagsforvirv inleds med att det forvirvande foretaget liagger ett bud pa
malforetaget. Bud sker genom tva tillvigagangssitt, antingen &r budet vénligt sinnat eller icke
vénligt sinnat (Gaughan, A.P. 2007 s. 19). Foretaget har i detta stadium klart for sig hur kopet
ska finansieras. Ett foretagsforvérv kan finansieras genom kontant betalning, genom aktier
eller en kombination av dessa (Gaughan, P.A. 2007 s. 14). Forvarvsforetag med hog
kassalikviditet foredrar kontant betalning, vilket oftast sker vid vénligt sinnade bud samtidigt
som kontant betalning dven innebir en smidigare forvarvsprocess da bud fran andra foretag pa
malforetaget kan forhindras. (Martin, K.J. 1996). Forfattarna har i studien observerat att det i
Sverige under vald tidsperiod endast forekommer viénligt sinnade bud och majoriteten av
forvirven, dir information finns tillgénglig angaende betalningssitt, finansieras med kontant
betalning (se bilaga 5). Konsekvensen av detta innebdr att denna studie inte kan testa
betalningssitt och budform da resultatet inte kan sikerstillas statistiskt eftersom for fa
observationer finns tillgingliga (Andersson, G. et al. 1996 s. 57). Vidare diskussion fors i

analysen.

Forvérv delas in i tre olika former, dessa bendmns horisontellt-, vertikalt- och konglomerat
forvirv. Det gemensamma for dessa tre former dr att det mest fundamentala motivet till
forvirv ar att forvarvsforetaget vill oka sin tillvixt antingen inom sin affarsrorelse eller
utanfor affarsrorelsen. Fordelen med en oorganisk tillvéxt via foretagsforvirv édr att denna
process sker snabbare dn om foretaget hade haft en organisk tillvéixt. Nackdelen med detta

forfarande ar dock att osdkerheten okar. (Gaughan, A.P. 2007 s. 117) Det forvidrvande
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foretaget vill dven uppna synergier i form av Okad vinst, reducerade kostnader och sdnkt
kapitalkostnad (Gaughan, P.A. 2007 s. 124f). Forfattarnas ambition var inledningsvis att testa
hur signifikanta dessa tre former dr for den onormala avkastningen. Nér datainsamlingen var
klar insdgs att majoriteten av forvdrven i Sverige dr av horisontell karaktir (se bilaga 5),

varfor detta ej testas, dock tas &mnet upp i analysen.

Ett horisontellt forvirv innebdr att ett foretag koper upp ett annat foretag inom samma
verksamhetsomradde. Ett sddant forvdarv resulterar i Okad marknadskraft. Hur stor
marknadskraften blir beror pa hur stort forvirvsforetaget dr och hur manga konkurrenter det
finns inom verksamhetsomradet. (Gaughan, P.A. 2007 s. 145) Vid ett vertikalt forvarv
befinner sig forvirvsforetaget och malforetaget inom samma verksamhetsomrade dock inte
inom samma produktionskedja. Det forvirvande foretaget vill mota kundernas efterfragan
genom att till exempel kdpa upp en leverantdr och pa sa sitt fa en smidigare produktion och
kortare leveranstid (Bhuyan, S. 2002). Vid ett konglomerat forvirv ingar forvérvsforetaget
eller malforetaget inte inom samma bransch och har ingen koppling i produktionsledet. Vid

ett konglomerat forvirv vill forvarvsforetaget diversifiera sig. (Gaughan, P.A. 2007 s. 13)

3.2 Aktier

En aktie dr en andel av ett foretag, vilket betyder att en aktieinnehavare dr deldgare i det
foretag denne innehar aktier i. En aktie ger innehavaren ritt till att aktivt delta i
bolagsstimmans beslutsfattande samtidigt som innehavaren dven ges ritt till avkastning.

(Sandstrom, T. 2007. S. 136)

Rittigheten att utéva kontroll 6ver ett foretag kan variera da aktier ges ut av olika slag och
med olika formaner. Detta kan ses som ett incitament for foretaget att locka fler investerare.
A- respektive B aktier dr de vanligaste rostdiffrentierade aktierna, dir den forsta dr roststark
och den senare rostsvag (den maximala rostvirdesdifferensen dr 1:10). Genom
rostdifferentierade aktier kan en stabil dgarstruktur uppnas med koncentrerad rostmakt. Starka
majoritetsdgare kan fa ett stort inflytande dver foretagsledningen. I nystartade foretag kan en
entreprenor lyckas behdlla makten Gver ett foretag genom att behalla A-aktierna och ge ut B-
aktier till de externa finansidrerna. Risken &r stor att felbeslut fattas i foretag dir A-aktierna

innehas av dgarfamiljer med svag affiarskompetens. (Sandstrom, T. 2007 s. 139f)
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Somliga foretag viljer att inte ha sina A-aktier ute for handel, utan endast tillhandahaller B-
aktierna pa borsen da de dirigenom behdller kontrollen. (Holmén, M. 1998 s. 62) Pa
Stockholmsborsen finns ett fatal stora dgare, sa kallade maktsfarer. Familjen Wallenberg &r
den storsta maktsfiaren, dock finns dven banker och industrigrupper med. Dessa maktsfirer

kontrollerar de storsta foretagen pa borsen (Holmén, M. 1998 s. 60).

Tack vare A-aktiens styrka kan makten Over ett foretag forbli 1 svenska hénder trots att de
flesta aktier forvérvats av utlindska dgare. A-aktierna ses fraimst som en forsvarsatgidrd mot
fientliga uppkopsforsok (Bergstrom, C; Samuelsson, P. 2001 s. 173). Sverige har idag
rostdifferentierade aktier i form av A-, B- och C aktier samt icke rostdifferentierade aktier
(Sandstrom, T 2007 s. 139f). I Sverige mérks en trend av att allt fler foretag tar avstand fran
rostdifferentierade aktier. Nya foretag, vilka soker sig till borsen véljer allt oftare att inte
utnyttja aktier med rostdifferentiering (Bergstrom, C; Samuelsson, P. 2001 s. 173). Detta kan
tinkas bero pa att kapitalmarknaden blir alltmer internationell varpa foretagen maste anpassa
sig efter dessa forhallanden. Detta talar en internationell kapitalmarknad for, foretagen

handlar allt mer med utlandet, varfér man maste anpassa sig. (Sandstrom, T. 2007 s. 139f)

3.3 Beta

I denna studie avser beta ett matt pa risk hos en aktie, i forhallande till ett index. Studien utgar
frain OMXS30-index da detta index #r forenligt med studiens data som hdmtats fran
OMXS30. Marknadens beta har alltid vérdet ett, detta innebdr att ett beta som Overstiger ett
medfor en hogre risk, dirfor krdver marknaden en hogre forvintad avkastning for att
kompensera risken, vilket marknaden sdgs generera. Ett beta som understiger ett har en lidgre
risk, detta medfor att aktien da genererar en ldgre avkastning dn vad marknaden gor. En aktie
som har samma beta som marknaden, det vill séga ett, sdgs vara perfekt korrelerad med

marknadens avkastning. (Arnold, G. 2005 s. 343ff)

3.4 Effektiva marknadshypotesen
Enligt den effektiva marknadshypotesen ska aktiepriset spegla all tillgédnglig information pa

marknaden for att marknaden ska ses som effektiv (Fama 1970). Claesson menar att
aktiemarknaden bor vara mer effektiv én andra marknader da aktiemarknaden har mycket god

tillgang pa information (Claesson 1987 s. 2).
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Det dr vanligt att placerare tror att information angdaende de aktier de tinker kopa &r irrelevant
och att de kan vilja aktier slumpmaissigt. Det &ar viktigt att ha i atanke att den effektiva
marknadshypotesen endast sdger att all tillgdnglig information &dr avspeglad 1 aktiekursen,
dock sdger hypotesen ingenting om att marknaden bestimmer aktiens kurs och med detta dess
avkastning. Det &r viktigt att f6lja med i informationsflodet fran de foretag man &r intresserad
av att kopa aktier i, pa sa sitt dr det mojligt att identifiera de aktier som har hog forvintad
avkastning. Ett annat vanligt missforstand vad géller den effektiva marknaden dr att det ar
mojligt att forutsdga aktiers framtida aktiekurser. Detta pastaende stimmer inte da ny
information om foretag nar marknaden slumpmdssigt och varje gang ny information nar

marknaden anpassar sig aktierna efter informationen (Claesson 1987 s. 4f).

Fama (1970) delar in marknadseffektiviteten i tre olika kategorier: svag marknadseffektivitet,

mellanstark marknadseffektivitet och stark marknadseffektivitet.

3.4.1 Svag marknadseffektivitet
Svag marknadseffektivitet reflekterar all historisk prisinformation i aktiepriset. For att

Overavkastning ska kunna genereras krdvs det att placeraren har tillgang till mer information

dn endast historisk prisinformation. (Fama 1970).

3.4.2 Mellanstark marknadseffektivitet
Mellanstark marknadseffektivitet reflekterar all historisk information och all offentligt

tillgdnglig information i aktiepriset. Exempel pa offentlig information kan vara en
pressrelease, finansiella rapporter och annan information som offentliggjorts i media. For att
en placerare ska kunna generera Gveravkastning maste denne ha tillgéng till information som
inte dr offentlig, ndrmare bestdmt insiderinformation. Denna studie studerar den mellanstarka

marknadseffektiviteten da utgangspunkten dr att marknaden 4r mellanstark. (Fama 1970)

3.4.3 Stark marknadseffektivitet
Stark marknadseffektivitet reflekterar forutom historisk information och all offentligt
tillgdnglig information dven insiderinformation. I denna form gar det alltsa inte att generera

nagon Gveravkastning da aktiepriset speglar all information som finns. (Fama 1970)
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KAPITEL 4

Empiri

Foljande kapitel presenterar studiens resultat fran eventstudien, sasom hdndelseperiodens
kumulerade genomsnittliga Overavkastning, teckentestet och resultaten fran den multipla

regressionsanalysen.

Som né@mnts i metodavsnittet definieras hidndelseperioden som fem dagar innan pressreleasen
sliapps, dagen da pressreleasen slipps och fem dagar direfter. Alla aktiekurser avser
stangningskursen respektive dag. Avsikten med eventstudien &r att méta huruvida onormal
avkastning genereras varje enskild dag under héndelseperioden. Studien undersoker dven hur

signifikant kopeskilling, betavédrde och aktietyp dr for overavkastningen.

For att testa vara hypoteser utgar studien fran foljande signifikansnivaer i enlighet med
Korner, S; Wahlgren, L. (2006 s. 208)

*#%* p<0,] procent, mycket starkt stod for mothypotesen

** p<1 procent, starkt stod for mothypotesen

*  p<S5 procent, stod for mothypotes

N.S p>5 procent finns ingen statistisk signifikans

4.1 CAAR

Foljande diagram visar den kumulerade genomsnittliga onormala avkastningen for dagarna -5
till +5. 88 stycken foretagsforvdrv och 133 stycken aktiekurser har observerats under
perioden. Diagrammet visar tydligt att 6veravkastning redan genereras dag -5 och dag -4 for
att sedan dala dag -3, aterhdmta sig dag -2 och sedan dalar rejélt dag -1 for att sedan generar
Overavkastning dag +1 och dag +2. Efter detta dalar aktiekursen aterigen och aterhdmtar sig
inte under dessa dagar. Observeras bor dock att intervallet pa y-axeln dr mycket litet,

foljaktligen dr den genererade onormala avkastningen mycket liten.
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Diagram 4.1: Intervallet pd y-axeln dr skrivet i decimalform, inte procent, vilket bor beaktas i

vidare analys.

4.2 Teckentest

Foljande test presenterar vilka dagar hiandelsen har en signifikant betydelse for den onormala
avkastningen, vilken genereras. Teckentestet visar inget genomsnitt utan hdr summeras alla
dagars sammanlagda 6ver- och underavkastningar.

Signifikansnivaerna som giller dr de ovan ndmnda. Vi ser i tabellen att nollhypotesen

forkastas dag 0 och dag +5 da underavkastning genereras.

Dag T=-5[T=-4 |T=-3 [T=-2 [T=-1 [T=0 [T=1 |T=2 |T=3[T=4|T
Signifikansniva

(%) 72,9 11,9 22,5 60,3 60,3 1,5 29,8 60,3 100 48,8 0,9
Statistiska

stjarnor n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. * n.s. n.s. | n.s. [ n.s. [ **

Tabell 4.1: Teckentest for onormal avkastning samtliga dagar.

4.3 Multipel regressionsanalys
Multipel regressionsanalys genomfordes for att testa valda koefficienters signifikans for den

onormala avkastningen. Regression genomfors en for varje dag i hiandelsefonstret. Ingen av
valda koefficienter visar signifikant paverkan pa den onormala avkastningen nagon av
dagarna forutom beta, vilken visar signifikant paverkan dag O och dag +5. R*- viirdet for
respektive dag visar att valda koefficienter for varje dag inte forklarar variationen for den
onormala avkastningen ndmnvért ndgon av dagarna (Andersson, G. et al. 1996 s. 89)
Koefficienten kan tolkas som sa att for varje enhet koefficienten 6kar, 6kar eller minskar

avkastningen med vérdet under koefficientkolumnen . Féljande resultat presenteras:
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Dag -5

Valda koefficienter visar ingen signifikant paverkan pa underavkastningen. Endast 0,94

procent av variationen 1 underavkastningen kan forklaras av valda koefficienter.

Tabell 4.2: Valda koefficienters signifikansniva for den onormala avkastningen dag -5.

Dag -4

Koefficient Medelfel t-Statistik Sannolikhet
ONORMAL 0.002130 0.003145 0.677105 0.5013
AVKASTNING :
KOPESKILLING -3.37E-13 6.23E-13 -0.541752 0.5903
BETA -0.000278 0.002580 -0.107937 0.9145
AKTIETYP -0.001085 0.002018 -0.537520 0.5932
2
R 0.009438

Valda koefficienter visar ingen signifikant paverkan pa 6veravkastningen. Endast 4,2 procent

av variationen i1 6veravkastningen kan forklaras av valda koefficienter.

Koefficient Medelfel t-Statistik Sannolikhet
ONORMAL 0.001290 0.002760 0.467353 0.6422
AVKASTNING '
KOPESKILLING 5.08E-13 5.46E-13 0.930272 0.3564
BETA 0.001933 0.002264 0.853940 0.3970
AKTIETYP -0.001686 0.001771 -0.952309 0.3453
R2 0.042218

Tabell 4.3: Valda koefficienters signifikansniva for den onormala avkastningen dag -4.
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Dag -3

Valda koefficienter visar ingen signifikant paverkan pd underavkastningen. Endast 19

procent av variationen 1 underavkastningen kan forklaras av valda koefficienter.

Tabell 4.4: Valda koefficienters signifikansniva for den onormala avkastningen dag -3.

Dag -2

Koefficient Medelfel t-Statistik Sannolikhet
ONORMAL 0.000189 0.002513 0.075247 0.9403
AVKASTNING '
KOPESKILLING 1.28E-13 4.97E-13 0.258196 0.7973
BETA -0.001850 0.002061 -0.897750 0.3734
AKTIETYP 0.000434 0.001612 0.269454 0.7886
R2 0.018778

Valda koefficienter visar ingen signifikant paverkan pa underavkastningen. Dagen ir justerad

for hetroskedasticitet. Endast 1,7 procent av variationen 1 underavkastningen kan forklaras av

valda koefficienter.
Koefficient Medelfel t-Statistik Sannolikhet
ONORMAL
AVKASTNING -0.001325 0.004008 -0.330582 0.7423
KOPESKILLING -4,20E-13 417E-13 -1.007084 0.3185
BETA 0.001094 0.003612 0.302959 0.7631
AKTIETYP -0.001453 0.001920 -0.756982 0.4524
R2 0.016942

Tabell 4.5: Valda koefficienters signifikansnivda for den onormala avkastningen dag -2,

Justerat for hetroskedasticitet genom Whites test.
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Dag -1
Valda koefficienter visar ingen signifikant paverkan pa 6veravkastningen. Endast 8,1 procent

av variationen i1 6veravkastningen kan forklaras av valda koefficienter.

Koefficient Medelfel t-Statistik Sannolikhet
ONORMAL
AVKASTNING -0.003474 0.002738 -1.268684 0.2101
KOPESKILLING 2.92E-13 5.42E-13 0.538552 0.5925
BETA 0.001478 0.002246 0.658270 0.5132
AKTIETYP 0.003359 0.001757 1.911974 0.0613
R2 0.081214

Tabell 4.6: Valda koefficienters signifikansniva for den onormala avkastningen dag -1.

Dag 0:

Valda koefficienter visar ingen signifikant paverkan pa underavkastningen, dock ligger
betavirdets p-viarde mycket ndra signifikansnivan p<0,05 varfor betavidrdet kommer att
analyseras for dag 0 och nollhypotesen forkastas. Signifikansnivan dr dock endast en stjidrnig,
vilket innebir svagt stod for mothypotesen. Dagen ir justerad for hetroskedasticitet. Dessutom
minskar koefficienten nidr beta okar med en enhet. Endast 8,9 procent av variationen i

underavkastningen kan forklaras av valda koefficienter.

Koefficient Medelfel t-Statistik Sannolikhet
ONORMAL
AVKASTNING 0.003850 0.002581 1.491772 0.1417
KOPESKILLING -1.20E-12 1.39E-12 -0.860686 0.3933
BETA -0.005631 0.002824 -1.994215 0.0513
AKTIETYP 0.001737 0.002859 0.607553 0.5461
Beta= *
R2 0.089109

Tabell 4.7: Valda koefficienters signifikansniva for den onormala avkastningen dag 0,

Justerat for hetroskedasticitet genom Whites test.
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Dag +1:

Valda koefficienter visar ingen signifikant paverkan pa 6veravkastningen. Endast 2,7 procent

av variationen i1 6veravkastningen kan forklaras av valda koefficienter.

Tabell 4.8: Valda koefficienters signifikansniva for den onormala avkastningen dag +1.

Dag +2:

Koefficient Medelfel t-Statistik Sannolikhet
ONORMAL
AVKASTNING -0.003360 0.004189 -0.802170 0.4260
KOPESKILLING 6.01E-13 8.29E-13 0.724936 0.4717
BETA 0.003821 0.003436 1.112005 0.2712
AKTIETYP -0.000334 0.002688 -0.124411 0.9015
R2 0.027367

Valda koefficienter visar ingen signifikant paverkan pa dveravkastningen. Endast 8,5 procent

av variationen i1 6veravkastningen kan forklaras av valda koefficienter.

Tabell 4.9: Valda koefficienters signifikansniva for den onormala avkastningen dag +2,

Justerat for hetroskedasticitet genom Whites test.

Koefficient Medelfel t-Statistik Sannolikhet
ONORMAL
AVKASTNING -0.004465 0.002903 -1.538217 0.1299
KOPESKILLING 9.98E-13 7.25E-13 1.376304 0.1745
BETA 0.001342 0.001695 0.791434 0.4322
AKTIETYP 0.003211 0.002793 1.149899 0.2553
R2 0.085481
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Dag +3:
Valda koefficienter visar ingen signifikant paverkan pa underavkastningen. Endast 11,5

procent av variationen 1 underavkastningen kan forklaras av valda koefficienter.

Koefficient Medelfel t-Statistik Sannolikhet
ONORMAL
AVKASTNING -0.001918 0.002024 -0.947497 0.3477
KOPESKILLING -6.97E-13 4.01E-13 -1.740388 0.0876
BETA 0.000823 0.001660 0.495804 0.6221
AKTIETYP 0.001540 0.001299 1.185569 0.2411
R2 0.114850

Tabell 4.10: Valda koefficienters signifikansniva for den onormala avkastningen dag +3.

Dag +4:
Valda koefficienter visar ingen signifikant paverkan pa underavkastningen. Endast 1.4

procent av variationen i underavkastningen kan forklaras av valda koefficienter.

Koefficient Medelfel t-Statistik Sannolikhet
ONORMAL
AVKASTNING -0.001397 0.002782 -0.502235 0.6176
KOPESKILLING 4,53E-13 5.51E-13 0.822643 0.4144
BETA -0.000119 0.002282 -0.051973 0.9587
AKTIETYP 0.000357 0.001785 0.200085 0.8422
R2 0.013575

Tabell 4.11: Valda koefficienters signifikansniva for den onormala avkastningen dag +4.
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Dag +5:

Beta-virdet visar sig vara signifikant for underavkastningen. Hér finner vi stod for
mothypotesen, varfor nollhypotesen forkastas. Dock dr signifikansnivan endast en stjérnig,
vilket tyder pa lag signifikansniva. Dessutom minskar koefficienten nir beta okar med en

enhet. Endast 10,9 procent av variationen i underavkastningen kan forklaras av valda

koefficienter.
Koefficient Medelfel t-Statistik Sannolikhet

ONORMAL
AVKASTNING 0.003086 0.001866 1.653419 0.1042
KOPESKILLING 7.11E-14 3.69E-13 0.192397 0.8482
BETA -0.003262 0.001531 -2.130831 0.0378
AKTIETYP -0.000791 0.001198 -0.660574 0.5117
Beta= *
R2 0.108925

Tabell 4.12: Valda koefficienters signifikansniva for den onormala avkastningen dag +5.

Efter den multipla regressionsanalysen genomf6rs en residualanalys i sex steg. Resultatet fran

denna presenteras i bilaga 1-4. Tillvigagangssittet beskrivs i metodavsnittet.
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KAPITEL 5

Analys

Foljande kapitel ldgger fram forfattarnas analys av det empiriska resultatet.

5.1 CAAR och teckentest
CAAR visar att dveravkastning genereras dag -5, dag -4, dag -2, dag -1 och dag +1. Aven dag

+2 antas Overavkastning genereras, resterande dagar genereras underavkastning. Teckentestet
visar att héndelsen har en signifikant paverkan pa dag O och dag +5. Dag O har en
signifikansniva pa 98,5 procent och dag +5 har en signifikansnivd pa 99,1 procent. Detta
innebir att nollhypotesen endast kan forkastas dessa tva dagar. Da dag 0 och dag +5 visar sig
vara signifikanta for hédndelsen, tyder detta pa att marknaden dessa dagar dr mellanstarkt
effektiv da de speglar all tillgdnglig information, resterande dagar kan forfattarna inte uttala
sig om da dessa inte visar sig vara signifikanta for hindelsen enligt teckentestet. Den effektiva
marknadshypotesen kan ifragasittas da intervallet pa y-axeln i CAAR dr mycket litet, néra
noll, varfor analys bor ske med forsiktighet. Gors intervallet pa y-axeln storre, sdg hela
procent, dr det mojligt att pa ett tydligare sdtt se hur nidra viardena i CAAR i sjilva verket
ligger pa x-axeln. Om virdena i CAAR skilt sig betydligt mer fran noll, dir den onormala
avkastningen blivit mer tydlig, vore en mer vagad analys mojlig att genomf6ras. Da hindelsen
endast visar sig vara signifikant for dag O och dag +5, enligt teckentestet, kan slumpmaéssig
underavkastning uteslutas. Dock kan inte slumpmissig onormal avkastning uteslutas ovriga

dagar da teckentestet visar att de dagarna inte har nagon signifikant paverkan pa héndelsen.

Da intervallet pa y-axeln i CAAR adr mycket litet, dag O genereras -0,0103 procent
underavkastning medan dag +5 genereras -0,0071 procent underavkastning, tyder detta pa att
forvarvsforetagets avkastning inte paverkas namnvirt vid nyhet angaende forvirv, detta i
enlighet vad tidigare studier konstaterat. Detta kan tidnkas bero pa att det under 2005-2007
rader hogkonjunktur i Sverige och foretagen innehar stora nettokassor, varpa de flesta av de
befintliga aktiedgarna visar fortroende for forvarvsforetaget. Detta fortroende kan dven grunda
sig pa det faktum att alla forvirvsforetag tillhor de 30 mest omsatta i Sverige och dr ddarmed
stora och etablerade foretag. Da rorelsen pa y-axeln i CAAR &r mycket liten kan detta tinkas
innebdra att marknaden inte reagerar pa det faktum att foretagets kassa minskar vid forvérv
med kontant betalning, pa vilket sitt majoriteten av forvirven i studien &r finansierade. Vidare

kan tdnkas att aktiedgarna ser investeringen som mervirdesskapande pa lang sikt och dérfor
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inte reagerar pa att eventuell utdelning minskar da kassan minskar. Att ingen 6veravkastning
genereras tyder pa att de flesta av de befintliga aktiedgarna behaller sina aktier vid nyhet om
forvirv medan den resterande delen av marknaden, den del som inte #dger aktier i det
forvirvande foretaget, avvaktar. Ténkas kan dven att marknaden far kinnedom om nyheten
dagarna innan hindelsefonstret varfor ingen mérkbar onormal avkastning genereras.
Hirigenom kan valt hindelsefonster ifragasittas, ett storre hidndelsefonster kan eventuellt
fanga upp detta. Observeras bor dock att nyhet angdende forvéirv paverkar foretagets
onormala avkastning negativt, d&ven om det ar ytterst lite. Dag O visar att markanden reagerar
mer pa informationen fran pressreleasen dn den information vilken kan tidnkas blir offentlig
dag +5. Detta kan tidnkas bero pa att ytterligare information blir offentlig dag +5, vilken inte
ses som lika riskfylld av marknaden. Informationen kan tdnkas innefatta ytterligare
information fran forvirvsforetaget géllande forvéirvet eller information angaende
malforetagets respons. Trots det 1aga intervallet pa y-axeln i CAAR bor ndmnas att testet visar
att marknaden tenderar reagera negativt pa risk och osékerhet vid ny information da dag 0 och
dag +5 genererar underavkastning. Med ovan nimnda fakta konstaterar forfattarna, i enlighet

med tidigare studier, att hindelsen inte paverkar aktiviteten namnvirt i hdndelsefonstret.

Om resultatet av CAAR, som tidigare ndmnts, visat ett storre intervall pa y-axeln, sdg hela
procent, och den onormala avkastningen skiljt sig betydligt mer fran noll och varit mer
mérkbar, vore en mer vagad analys mojlig att genomfora. Pa sa sitt vore det mojligt att
spekulera kring om marknaden dr mellanstark effektiv, da dag O och dag +5 visar sig generera
onormal avkastning, varfor tolkas kan att insiderinformation ldcker ut. Vidare kan en mer
vagad analys, analysera varfor underavkastning genereras. Da forvirvsforetaget vid
pressreleasen meddelar om uppkop, kan detta innebédra, att marknaden blir osdker pa
forvirvsforetagets framtid och dirfor siljer delar eller hela sitt aktieinnehav for att undga
eventuell forlust. Som tidigare ndmnts dr majoriteten av fOrvérven, ddr information finns
tillgéinglig, finansierade med kontant betalning (se bilaga 5). Da foretagen 2005-2007 har haft
stora nettokassor, antar vi darfor att de flesta forvérv finansierats med kontant betalning. Detta
kan vid en mer vagad analys, dir den onormala avkastningen skiljer sig betydligt mer fran
noll och da underavkastning genereras tolkas som att aktiedgare siljer av delar eller hela sitt
aktieinnehav. Detta da de associerar foljden av en minskad kassa med ldgre utdelning och
hogre risk. Osédkerheten kan dven innefatta osidkerhet angdende om malforetaget ar ett Ionsamt

objekt att forviarva och huruvida aktiedgarvirdet kan paverkas i framtiden. De aktiedigare som
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inte tror pa uppkopet och dess konsekvenser kan vilja att sidlja hela eller delar av sitt

aktieinnehav for att istéllet satsa sitt kapital 1 foretag de ser som sékrare.

5.2 Multipel regressionsanalys

Endast beta visar en signifikant paverkan pa underavkastningen. Dag O &r signifikansnivan
94 87 procent och dag +5 é&r signifikansnivan 96,22 procent. Resterande koefficienter visar
ingen signifikant paverkan pa den onormala avkastningen ndgon av dagarna. R? visar for alla
dagar att variationen 1 den onormala avkastningen inte ndmnvért kan forklaras av valda
koefficienter. Detta innebdr att den onormala avkastningen kan forklaras av andra

koefficienter, vilka inte ingar i denna studie.

Kopeskillingen visar ingen signifikant paverkan pa den onormala avkastningen. Detta kan
bero pa att kopeskillingen inte &4r satt i relation till exempelvis malforetagets- eller
forvirvsforetagets storlek. Detta kan tinkas bero pa att det &r svarare att endast relatera till en
summa, béttre vore en procentsats som beskriver en relation. Dessvirre uppstod problem vid
datainsamlingen dd méanga malforetag, i och med ett forvirv, upphort att existera, varfor
tillrdcklig data ej finns tillgdnglig i Datastream. Vad giller forviarvforetagets storlek insags det
for sent att dven denna kan anvindas och sittas i relation till kopeskillingen. Tyvirr fanns inte

tillracklig tid for att komplettera befintlig data.

Aktietyp visar dven det ingen signifikant paverkan pa den onormala avkastningen. Detta kan
tinkas bero pa att de flesta foretag innehar rostdifferentierade aktier dér stordgarna ofta dger
A-aktierna, varfor A-aktierna inte paverkas hos forvarvsforetaget vid uppkop hos det
forvarvande foretaget. Manga foretag har endast sina B-aktier ute for handel pa borsen
eftersom dgarna innehar A-aktierna, detta dr anledningen till varfor vi tror att aktietyp inte har
nagon signifikant paverkan pa den onormala avkastningen. Vi har insett att aktietyp inte
spelar nagon roll, det vill sdga om foretaget innehar rostdifferentierade eller icke
rostdifferentierade aktier. Detta kan bero pa att flera foretag genomfor forviarv dagligen och
aktiedgarna kan helt enkelt inte sélja och kdpa delar eller hela aktieinnehav sa fort en hindelse
intriffar. Tankas kan att aktieigarna reagerar mer vid storre forvéarv, dock har vi inte
avgrinsat oss till endast stora malforetag, malforetaget kan darfor dven vara ett mindre bolag,

vilket kan paverka det slutliga resultatet. Dessutom bor tilldggas att aktiviteten under
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hénselsefonstret, vilket CAAR visar, &r 1ag. Detta kan tinkas vara ytterligare en anledning till

varfor aktietyp inte visar nagon signifikant betydelse for underavkastningen.

Beta kan antas ha en signifikant paverkan pa den onormala avkastningen da beta miter risk
och tinkas kan att aktiedgare framst ser till risk och avkastning vid aktieinnehav. Dag O sldpps
pressreleasen angaende att forvarvsforetaget vill forvarva malforetaget, detta medfor en 6kad
risk for aktiedgarna varfor vi tror att beta far en signifikant paverkan pa den onormala
avkastningen. Teorin sdger att hogre risk betingar en hogre forviantad avkastning, dock dr
detta endast en teori och det dr inte sdkert att detta alltid stimmer i verkligheten, vilket det
inte gor 1 denna studie. Resultatet av den multipla regressionsanalysen visar att for varje enhet
beta Okar, minskar den onormala avkastningen. Detta kan tydas genom att se pa kolumnen
under “koefficient” (se bilaga 1). Detta sdger emot det som skrivits i teoriavsnittet, da den
onormala avkastningen hir minskar och inte okar. Beaktas bor dock att koefficienten minskar
mycket lite och ligger ndra noll bada dagarna, koefficienten &r dock negativ. Att den onormala
avkastningen inte fordndras nimnvirt med nér beta 6kar med en enhet, kan tédnkas bero pa att
avkastningen till aktiedigarna inte kan forindras varje enskild géng ett forvirv genomfors da
foretag kan genomfora forvarv dagligen. Dag +5 antar vi, vilket ndmnts tidigare, att
ytterligare information sldpps angdende forvirvet varfor beta dven hir visar en signifikant
paverkan pa avkastningen. Varfor beta har en hogre signifikansniva dag +5 gar inte att fastsla.
Detta kan bero pa olika faktorer, vilka marknaden reagerar pa. Da CAAR visar att ldgre
underavkastning genereras dag +5 kan tdnkas att beta denna dag visar en hogre
signifikansniva da nagon form av information sldpps som marknaden ser mer positivt pa dn
den information, vilken blir tillgénglig dag 0. Ténkas kan att denna information 4r mer tydlig
dn den information, vilken slidpps dag O och innefattar ldgre uppfattad risk. Spekuleras kan om
vad for information det dr som blir offentlig dag +5, dock dr detta bara spekulationer, varfor

vi inte analyserar detta.

5.3 Den uppmirksammade trenden pa den svenska marknaden
Under vald tidsperiod har uppmérksammats att det i Sverige endast sker uppkop med vinligt

sinnade bud, majoriteten av de forvirv dir tillgdnglig information finns, betalas kontant och
de flesta uppkop &r av horisontell karaktér (se bilaga 5). Vad kan detta tinkas bero pa? Att det
endast sker uppkop med vinligt sinnade bud kan tidnkas bero pa att flertalet av mélforetaget

ligger pa Stockholmsborsen, dér dgarna i ett foretag ofta innehar sd pass manga A-aktier att
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ett forvarvsforetag inte kan uppna maktposition genom ett forvirvande av endast B-aktier.
Detta medfor att ett forviarvande foretag inte kan ga bakom ledningens rygg och ddrmed
forvirva ett foretag fientligt. I de fall mélforetaget inte &r listat pd Stockholmsborsen kan ett
vénskalpligt uppkop tyda pa hog moral hos forviarvsforetaget, i detta fall svenska foretag. Att
svenska foretag har hog moral angdende detta kan tidnkas bero pa att de sjdlva innehar
rostdifferentierade aktier varpa de tvekar infor fientliga uppkop. Da flertalet uppkop
finansieras genom kontant betalning, tyder det pa att foretagen under tidsperioden 2005-2007
har stora kassor, vilket aven ndmns i bakgrunden, och hellre investerar infér framtiden 4n att
ge aktiedgarna hogre utdelning. Vilket ndmns i teoriavsnittet, medfor kontant betalning en
snabbare och smidigare uppkopsprocess for det forviarvande foretaget. Detta da andra foretag
inte hinner ligga bud pa malforetaget innan forvérvsprocessen édr avslutad. Att de flesta
forvdrv dr av horisontell karaktir kan tdnkas bero pa att foretagen dr ndjda med sina
leverantorer och sa vidare och kidnner inget behov av att forvdrva foretag utanfor sitt
verksamhetsomrade. Istéllet fokuserar foretagen pd att vdxa inom sin bransch for att na

marknadsandelar och bli marknadsledande
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KAPITEL 6

Slutsats

Foljande kapitel presenterar konstaterade slutsatser frdan foregdende kapitel. Forslag till

vidare forskning och forfattarnas egna kommentarer kommer dven att beroras.

Sammanfattningsvis kan ndmnas att resultaten visar att dag O och dag +5 har signifikant
betydelse for hindelsen, vilka bada genererar underavkastning. Som tidigare namnts bor dock
observeras att intervallet pa y-axeln i CAAR dr mycket litet, varfor alltfor drastiska slutsatser
bor dras med forsiktighet. Vidare konstateras att endast beta &r signifikant for den onormala

avkastningen.

6.1 CAAR och teckentest
Endast dag 0 och dag +5 visar sig, enligt teckentestet, ha signifikant betydelse for hindelsen,

varfor nollhypotesen forkastas dessa tva dagar. CAAR visar att hindelsen inte paverkar
aktiviteten ndmnviért 1 hindelsefonstret hos forvirvsforetaget. Dag O visar en underavkastning
péa -0,0103 procent och dag +5 visar en underavkastning pa -0,0071 procent. Slutsats dras med
forsiktighet, marknaden verkar spegla mellanstark effektivitet, dock &r intervallet pa y-axeln i
CAAR, vilken tidigare ndmnts, mycket litet, vilket beaktas 1 denna slutsats.
Sammanfattningsvis bor dock marknadens effektivitet ifragasattas. Slutsats dras att
marknaden Over lag inte reagerar ndmnvirt pa nyheten angaende forviarv pa kort sikt.
Forfattarna fastslar dock att marknaden reagerar starkast pa nyheten om forviarv da

underavkastningen &r lagst dag 0.

6.2 Multipel regressionsanalys
Endast beta visar en signifikant paverkan pa den onormala avkastningen. Slutsats dras att

marknaden framst reagerar pa risk och avkastning medan aktietyp och kopeskilling inte har
nagon signifikant paverkan pa den onormala avkastningen. Ndmnas bor likasa att den
onormala avkastningen hir sjunker i takt med att beta okar, vilket gar emot det faktum att

aktiedgare kriver hogre forvintad avkastning med hogre beta.
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Vidare konstateras att den svenska marknaden, i denna studie, inte skiljer sig at fran den
amerikanska- och den engelska marknaden trots att Sverige har rostdifferentierade aktier och
ddarmed olik maktfordelning. Studien visar pa liknande resultat som tidigare studier fran den
amerikanska- och den engelska marknaden kommit fram till. Tidigare studier visar som bést
pa en icke signifikant paverkan pa aktieigarvirdet hos det forvirvande foretaget. Aven
negativa samband har uppmairksammats, vilket dven denna studie visar pa. Reliabiliteten bor
vara nagot hogre i denna studie da forfattarna utfort en residualanalys for att konstatera att den

multipla regressionsanalysen &r korrekt, vilket inte gors i studier som observerats.

6.3 Den uppmirksammade trenden pa den svenska marknaden
Under datainsamlingen konstateras att det under 2005-2007 endast sker uppkoép med vénligt

sinnade bud. Vidare konstaterar forfattarna att majoriteten dr av horisontell karaktir och
majoriteten av forviarven finansieras med kontanta medel, diar data finns tillgidnglig. Da

insamlad data inte kunnat siakerstéllas statistiskt har detta dock inte kunnat testas.

6.4 Forslag till vidare forskning

Da valda variabler inte visar nagon signifikant paverkan pa den onormala avkastningen
forutom beta dag O och dag +5, bor man till vidare forskning testa andra variabler. Forslag till
variabler dr:

* Milforetagets och-/eller forviarvsforetagets storlek for att testa storlekseffekten.

* Vilken paverkan har forvirvsforetagets kapitalstruktur?

e For att testa vilken betydelse typen av forvérv har for den onormala avkastningen, det
vill sdga om forvirvet dr horisontellt, vertikalt eller konglomerat bor man se till
foretag internationellt for att fa ett statistiskt korrekt resultat.

* Finansieringsformens betydelse for den onormala avkastningen #r dven av intresse,
dven hdr bor undersokningarna utféras pa internationell niva eller lidngre tillbaka i
tiden, for att resultatet ska bli statistiskt korrekt.

e Vilken typ av bud som lidggs, om budet &r av fientlig- eller véinskaplig karaktir, bor
dven det vara av intresse. Aven hir bor undersokningarna ske internationellt for att

resultatet ska bli statistiskt korrekt
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Pa kort sikt kan eventfonstret utdkas till fler dagar dn elva dagar da det kan tinkas att fler
dagar blir paverkade av hindelsen. Aven den tidsperiod under vilken data har samlats kan
utokas till flera &r eller andra &r dn 2005-2007 kan viljas. Aven andra borser kan beaktas for
att se eventuella skillnader i resultatet. Studien kan dven utforas pa lang sikt. Ténkas kan att

resultatet av studien blir annorlunda.
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Bilaga 1

Multipel regressionsanalys

Dependent Variable: T=-5
Method: Least Squares

Date: 12/17/07 Time: 13:48

Sample (adjusted): 6 132

Included observations: 57 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.002130 0.003145 0.677105 0.5013
KOPESKILLING -3.37E-13 6.23E-13 -0.541752 0.5903
BETA -0.000278 0.002580 -0.107937 0.9145
AKTIETYP -0.001085 0.002018 -0.537520 0.5932
R-squared 0.009438 Mean dependent var 0.000751
Adjusted R-squared -0.046632  S.D. dependent var 0.005642
S.E. of regression 0.005772  Akaike info criterion -7.404155
Sum squared resid 0.001765  Schwarz criterion -7.260783
Log likelihood 215.0184 Hannan-Quinn criter. -7.348435
F-statistic 0.168324  Durbin-Watson stat 1.981350
Prob(F-statistic) 0.917289
Dependent Variable: T=-4
Method: Least Squares
Date: 12/17/07 Time: 14:00
Sample (adjusted): 6 132
Included observations: 57 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.001290 0.002760 0.467353 0.6422
KOPESKILLING 5.08E-13 5.46E-13 0.930272 0.3564
BETA 0.001933 0.002264 0.853940 0.3970
AKTIETYP -0.001686 0.001771 -0.952309 0.3453
R-squared 0.042218 Mean dependent var 0.002285
Adjusted R-squared -0.011996  S.D. dependent var 0.005034
S.E. of regression 0.005064  Akaike info criterion -7.665715
Sum squared resid 0.001359  Schwarz criterion -7.522343
Log likelihood 222.4729  Hannan-Quinn criter. -7.609996
F-statistic 0.778724  Durbin-Watson stat 2.021767
Prob(F-statistic) 0.511091
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Dependent Variable: T=-3

Method: Least Squares

Date: 12/17/07 Time: 14:05

Sample (adjusted): 6 132

Included observations: 57 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.000189 0.002513 0.075247 0.9403

KOPESKILLING 1.28E-13 4.97E-13 0.258196 0.7973

BETA -0.001850 0.002061 -0.897750 0.3734

AKTIETYP 0.000434 0.001612 0.269454 0.7886

R-squared 0.018778 Mean dependent var -0.001334

Adjusted R-squared -0.036763  S.D. dependent var 0.004529

S.E. of regression 0.004611  Akaike info criterion -7.852971

Sum squared resid 0.001127  Schwarz criterion -7.709599

Log likelihood 227.8097 Hannan-Quinn criter. -7.797252

F-statistic 0.338093  Durbin-Watson stat 1.854133
Prob(F-statistic) 0.797844

Dependent Variable: T=-2

Method: Least Squares

Date: 12/17/07 Time: 14:10

Sample (adjusted): 6 132

Included observations: 57 after adjustments

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.001325 0.004008 -0.330582 0.7423

KOPESKILLING -4.20E-13 4.17E-13 -1.007084 0.3185

BETA 0.001094 0.003612 0.302959 0.7631

AKTIETYP -0.001453 0.001920 -0.756982 0.4524

R-squared 0.016942  Mean dependent var -0.001604

Adjusted R-squared -0.038703  S.D. dependent var 0.006030

S.E. of regression 0.006146  Akaike info criterion -7.278595

Sum squared resid 0.002002  Schwarz criterion -7.135223

Log likelihood 211.4400 Hannan-Quinn criter. -7.222876

F-statistic 0.304472  Durbin-Watson stat 1.337402
Prob(F-statistic) 0.822024
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Dependent Variable: T=-1

Method: Least Squares

Date: 12/17/07 Time: 14:17

Sample (adjusted): 6 132

Included observations: 57 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.003474 0.002738 -1.268684 0.2101
KOPESKILLING 2.92E-13 5.42E-13 0.538552 0.5925
BETA 0.001478 0.002246 0.658270 0.5132
AKTIETYP 0.003359 0.001757 1.911974 0.0613
R-squared 0.081214  Mean dependent var 0.000979
Adjusted R-squared 0.029207  S.D. dependent var 0.005100
S.E. of regression 0.005025  Akaike info criterion -7.681324
Sum squared resid 0.001338 Schwarz criterion -7.537952
Log likelihood 2229177 Hannan-Quinn criter. -7.625605
F-statistic 1.561606  Durbin-Watson stat 1.504294
Prob(F-statistic) 0.209548
Dependent Variable: T=0
Method: Least Squares
Date: 12/17/07 Time: 14:22
Sample (adjusted): 6 132
Included observations: 57 after adjustments
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.003850 0.002581 1.491772 0.1417
KOPESKILLING -1.20E-12 1.39E-12 -0.860686 0.3933
BETA -0.005631 0.002824 -1.994215 0.0513
AKTIETYP 0.001737 0.002859 0.607553 0.5461
R-squared 0.089109 Mean dependent var -0.001437
Adjusted R-squared 0.037549 S.D. dependent var 0.007172
S.E. of regression 0.007036  Akaike info criterion -7.007831
Sum squared resid 0.002624  Schwarz criterion -6.864459
Log likelihood 203.7232  Hannan-Quinn criter. -6.952111
F-statistic 1.728270  Durbin-Watson stat 2.822107
Prob(F-statistic) 0.172343
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Dependent Variable: T=1
Method: Least Squares
Date: 12/17/07 Time: 14:25
Sample (adjusted): 6 132

Included observations: 57 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.003360 0.004189 -0.802170 0.4260
KOPESKILLING 6.01E-13 8.29E-13 0.724936 0.4717
BETA 0.003821 0.003436 1.112005 0.2712
AKTIETYP -0.000334 0.002688 -0.124411 0.9015
R-squared 0.027367 Mean dependent var 0.000777
Adjusted R-squared -0.027688 S.D. dependent var 0.007583
S.E. of regression 0.007687  Akaike info criterion -6.830993
Sum squared resid 0.003132  Schwarz criterion -6.687621
Log likelihood 198.6833  Hannan-Quinn criter. -6.775273
F-statistic 0.497090  Durbin-Watson stat 1.842917
Prob(F-statistic) 0.685873
Dependent Variable: T=2
Method: Least Squares
Date: 12/17/07 Time: 14:29
Sample (adjusted): 6 132
Included observations: 57 after adjustments
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.004465 0.002903 -1.538217 0.1299
KOPESKILLING 9.98E-13 7.25E-13 1.376304 0.1745
BETA 0.001342 0.001695 0.791434 0.4322
AKTIETYP 0.003211 0.002793 1.149899 0.2553
R-squared 0.085481  Mean dependent var 0.000163
Adjusted R-squared 0.033716  S.D. dependent var 0.005652
S.E. of regression 0.005556  Akaike info criterion -7.480460
Sum squared resid 0.001636  Schwarz criterion -7.337088
Log likelihood 217.1931  Hannan-Quinn criter. -7.424741
F-statistic 1.651317  Durbin-Watson stat 2.548254
Prob(F-statistic) 0.188641
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Dependent Variable: T=4

Method: Least Squares

Date: 12/17/07 Time: 14:37

Sample (adjusted): 6 132

Included observations: 57 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.001397 0.002782 -0.502235 0.6176

KOPESKILLING 4.53E-13 5.51E-13 0.822643 0.4144

BETA -0.000119 0.002282 -0.051973 0.9587

AKTIETYP 0.000357 0.001785 0.200085 0.8422

R-squared 0.013575 Mean dependent var -0.000953

Adjusted R-squared -0.042261  S.D. dependent var 0.005001

S.E. of regression 0.005105  Akaike info criterion -7.649564

Sum squared resid 0.001381  Schwarz criterion -7.506192

Log likelihood 222.0126  Hannan-Quinn criter. -7.593845

F-statistic 0.243119  Durbin-Watson stat 1.323868
Prob(F-statistic) 0.865852

Dependent Variable: T=3

Method: Least Squares

Date: 12/17/07 Time: 14:33

Sample (adjusted): 6 132

Included observations: 57 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.001918 0.002024 -0.947497 0.3477

KOPESKILLING -6.97E-13 4.01E-13 -1.740388 0.0876

BETA 0.000823 0.001660 0.495804 0.6221

AKTIETYP 0.001540 0.001299 1.185569 0.2411

R-squared 0.114850 Mean dependent var -0.000240

Adjusted R-squared 0.064747  S.D. dependent var 0.003841

S.E. of regression 0.003715  Akaike info criterion -8.285469

Sum squared resid 0.000731  Schwarz criterion -8.142097

Log likelihood 240.1359  Hannan-Quinn criter. -8.229749

F-statistic 2.292290 Durbin-Watson stat 1.948896
Prob(F-statistic) 0.088650
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Dependent Variable: T=5

Method: Least Squares

Date: 12/17/07 Time: 14:41

Sample (adjusted): 6 132

Included observations: 57 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.003086 0.001866 1.653419 0.1042

KOPESKILLING 7.11E-14 3.69E-13 0.192397 0.8482

BETA -0.003262 0.001531 -2.130831 0.0378

AKTIETYP -0.000791 0.001198 -0.660574 0.5117

R-squared 0.108925 Mean dependent var -0.000952

Adjusted R-squared 0.058487  S.D. dependent var 0.003530

S.E. of regression 0.003425  Akaike info criterion -8.447939

Sum squared resid 0.000622  Schwarz criterion -8.304567

Log likelihood 2447663 Hannan-Quinn criter. -8.392219

F-statistic 2.159580 Durbin-Watson stat 1.205167
Prob(F-statistic) 0.103672
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Bilaga 2

Ramsey RESET Test

Ramsey RESET Test:

Ramsey RESET Test:

F-statistic 2.195706 Prob. F(2,51) 0.1217
Prob. Chi-

Log likelihood ratio  4.708138 Square(2) 0.0950

Dependent Variable:

T=1

Ramsey RESET Test:

F-statistic 5.843203 Prob. F(2,51) 0.0052
Prob. Chi-

Log likelihood ratio  11.76018 Square(2) 0.0028

Dependent Variable:

T=2

Ramsey RESET Test:

F-statistic 2.149982  Prob. F(2,51) 0.1269
Prob. Chi-

Log likelihood ratio  4.613958 Square(2) 0.0996

Dependent Variable:

T=3

Ramsey RESET Test:

F-statistic 0.947925  Prob. F(2,51) 0.3943
Prob. Chi-

Log likelihood ratio  2.080457 Square(2) 0.3534

Dependent Variable:

T=4

Ramsey RESET Test:

F-statistic 0.875878  Prob. F(2,51) 0.4227
Prob. Chi-

Log likelihood ratio  1.924971 Square(2) 0.3819

Dependent Variable:
T=5

F-statistic 0.150200 Prob. F(2,51) 0.8609
Prob. Chi-
Log likelihood ratio  0.334756 Square(2) 0.8459
Dependent Variable:
T=-5
Ramsey RESET Test:
F-statistic 0.912103  Prob. F(2,51) 0.4081
Prob. Chi-
Log likelihood ratio  2.003202 Square(2) 0.3673
Dependent Variable:
T=4
Ramsey RESET Test:
F-statistic 0.064729  Prob. F(2,51) 0.9374
Prob. Chi-
Log likelihood ratio ~ 0.144504 Square(2) 0.9303
Dependent Variable:
T=-3
Ramsey RESET Test:
F-statistic 0.339173  Prob. F(2,51) 0.7140
Prob. Chi-
Log likelihood ratio  0.753153 Square(2) 0.6862
Dependent Variable:
T=-2
Ramsey RESET Test:
F-statistic 0.055027  Prob. F(2,51) 0.9465
Prob. Chi-
Log likelihood ratio  0.122870 Square(2) 0.9404
Dependent Variable:
T=-1
Ramsey RESET Test:
F-statistic 4.241561  Prob. F(2,51) 0.0198
Prob. Chi-
Log likelihood ratio  8.770417 Square(2) 0.0125

Dependent Variable:
T=0
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Bilaga 3

Residualer
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Bilaga 4

Normalitetstest

B
Series: Residuals T_l
Sample 6 132 =
54 Observations 57
ad Mean 2.43e-19 14
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Bilaga 5

Attityd
0
Vanskapliga Fientliga
Syfte
80
: 0
Horisontella Vertikala Konglomerat
Finansierinc
20 19

Kontant betalning

Kontant betalning + Betalning med aktier

Forvarvsforetag

Aktietyp

108

25

Rostdifferentierade aktier  Ej rostdifferentierade
aktier

Rostdifferentierade

aktier
57
46
A-aktie B-aktie C-aktie
Bransch
28
14
. 10 o o
3 2 3 g 3 .

Korrelationsmatris

KOPESKILLING BETA AKTIETYP

KOPESKILLING 1.000000 - -0.220614
0.248156

BETA -0.248156 1.000000 | 0.222321

AKTIETYP -0.220614 0.222321 1.000000
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