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Sammanfattning
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Forfattare: Andreas Lundmark, Johan Lundquist, Johan Lusth
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Nyckelord: Logistic regressionsanlays, forvarv, operationell prestation, vinstmaximering

Syfte: Genom en logistic regressionsanalys testar vi till hur stor del det gér att forklara
forvarv genom bolags operationella prestation.

Teoretiskt perspektiv: Davi undersoker ett nytt fenomen har vi valt att presentera den
tidigare forskning som tangerar vara ansatser. Denna forskning studerar foretags
finansiella profiler vid forvarv, dar bade forvarvare och icke férvarvare undersoks och
jamférs med varandra och branschindex.

Metod: Genom att jamféra férvarvande bolag med icke férvarvande bolag i en logistic
regressionsanalys undersoker vi till hur stor del vara matt pa operationella prestationer
kan forklaraforvarv.

Resultat: Vi fann inga signifikanta resultat, ingen av de sex férklarande variablernavar
signifikant till forvarv, samt vi fann ingen forklaringsgrad for operationell prestation till
forvarv.

Slutsatser: Vi kan inte dra ndgra generella slutsatser pa grund av de svaga resultaten mer
an att forvarvsaktiviter ter sig oberoende av hur de forvarvande bolagens finansiella
karaktér ser ut.



ADbstract

Title: Operating Performance and Acquisitions - alogistic regression analyze of
operating performance and its explanatory to acquisitions.

Seminar date: 2006-05-31

Course: Bachelor thesiswithin the field of Finance, 10 academic credits (15 ECTS
credits)

Authors: Andreas Lundmark, Johan Lundquist, Johan Lusth
Advisor: Goran Anderson
Key words: Logistic regression, merger, financia profile, profit maximization

Purpose: The purposeisusing alogistic regression to test to which extent acquisitions
can be explained by a company’sfinancia profile.

Theoretical perspective: Aswe research anew phenomenon we don’t have any theories
to base our arguments on. Instead we use prior studiesin related areas as theoretical
framework, primary a study that examine acquirers and acquired firm’s financial profile.

Methodology: By using alogistic regression we compare acquired companies with
acquirersin order to be able to se how significant six different financia variables are; to
which degree they can explain mergers.

Empirical foundation: Our research found that our six variables have very low
statistical significance and we aren’t able to explain acquisitions through a company’s
financia profile.

Conclusions. We can’'t draw any general conclusions based on the poor results more than
that companies seem to acquire with no concern to their operating performance.
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Kapitel 1

Inledning

1.1 Bakgrund

Forvarvande bolags aktieagare i USA forlorade tolv cent per varje dollar spenderad pa
forvarv, med en total forlust pa $240 miljarder mellan &ren 1998-2001 (Moeller, et al
2005). En studie gjord av Faccio (2006) visar pa abnormal avkastning for forvarvande
borsnoterade bolag pa -0,38% under perioden 1996-2001. Studien undersokte
forvarvande bolag i 17 olika vasteuropei ska lander. Det vanligast forekommande
forskningsresultatet for forvarvande bolag och abnormal avkastning visar just pa negativ
abnormal avkastning. Intresset for nér ett bolag ar pa véag att forarva borde da finnas for
innehavarna av aktiekapital i ett preforvarvande bolag. Forskningen hitintills har till
storsta del fokuserat pa bakomliggande makrofaktorer som forklarar forvarvsaktiviteter.
Exempelvis forklarar Weston et al (2004) uppgangar i forvarvsaktiviteter genom tva
grova generaliseringar, dar den forstaforklarar monstret som beroende av underliggande
ekonomiska och teknol ogiska faktorer. Andra forklaringen ar direkt kopplad till vanliga
ekonomiska faktorer som exempelvis stigande aktiekurser och lagarantor. Vilket
overensstammer Mike Wheeler’ s (2002) artikel om den fluktuerande forvarvsmarknaden,
och som en starkt bidragande orsak till detta anges den instabilitet som rader pa
kapitalmarknaden. Uppéatgaende trender forklaras med ekonomisk tillvéxt, beroende av
marknadsmassiga, ekonomiska och geopolitiska faktorer som nyckeldrivare till forvarv.

Gugler et al (2005) identifierar i sin studie bakomliggande forklaringar till forvarvsvagor.
Resultatet av deras studie visar att vid ndgon tidpunkt borjar aktiedgarnas optimism oka
som i sin tur stérks av teorier om synergieffekter varfor aktievarde bor stiga.
Aktiekurserna stiger och Gvervéarderade bolags ledning tillats genomfora vardeforstorande

forvarv. | sin forléangning resulterar dettai en sndbollseffekt vid aktiemarknadsboomar,



antalet vardeforstorande forvarv okar, och det skapas forvarvsvagor. Dock inser
marknaden efter ett tag att alla genomforda forvarv inte alltid skapar synergieffekter,
marknadsoptimismen avtar, det sker en atergang i forvarvsaktiviteter och aktievardet pa
de forvarvande bolagen sjunker pa grund av betald premie samt transaktionskostnaderna.
Kopplat till Famas (1970) forskning om effektiva marknadshypotesen sa ska de
forvantade synergierna, positiva respektive negativa, ges ett korrekt vérde nér
informationen om forvarvet d&pps, med andra ord & marknadens vanligaste bedémning

att de forvantade synergierna & negativa.
1.2 Problemdiskussion

Det finns alltsa makrofaktorer som forklarar nar och varfor forvarvsaktiviteter ager rum,
men det finns inga direkta mikrofaktorer som forklarar hur och nér deindividuella
bolagen forvérvar. Vilket vore av nytta for just innehavarna av aktiekapital i bolag som
kan komma att forvarvainom snar framtid, och da ges en chans att méjligtvis positionera
sig. Med mikrofaktorer hdr menat de som ar kopplade till en verksamhets interna
prestation. Det narmsta man kommer & forskning om huruvida mé bolag har specifika
finansiella karaktarer vid forvarvstillfallet (Palepau, 1986). Under de senare aren har det
emellertid presenterats studier dar aven férvarvande bolags mikroférhdllande berorsi
olika sammanhang, dock ingen med fokus pa om bolag férvarvar utefter ngon specifik
finansiell profil. Alltsd om de forvarvar med motivet att deras verksamhet rent

operationdlt skulle gynnas av det (Aharony och Barniv, 2004).

Inom mikroekonomisk teori antar man att &garnas, for affarsdrivande bolag, huvudsakliga
mal bor vara att forsoka maximera vinsten. For att maximera vinsten maste foretaget
producera sa effektivt som mojligt. Detta gors genom att resurser allokeras dit de far full
effekt och utnyttjas till max. Produktionsfunktionen &r i sin tur en konstellation av
arbetskraft, och kapital. Ett foretag producerar alltsd output och anvander inputs for detta
andamdl samtidigt som produktionsprocessen som ett foretag anvander sig av stracker sig
ofta dver manga tidsperioder. Inputs som séttsin vid tidpunkt t genererar kassaflden

aven vid senare tidpunkter, (tl,...,tw ) Exempelvis, en ny fabrik kommer att kunna



generera fléden upp mot ca 50-100 ar framét i tiden. Och pa sa vis hjalper en input vid
tidpunkten t till att producera output vid fler tidpunkter i framtiden. (Varian, H, R, 2002).

D& &r det naturligt att se ett forvarv som en kapitalinput i produktionsfunktionen, detta pa
grund av att kapital & de inputs somi gévaverket redan & producerade varor,
investerad i vid en viss tidpunkt avsedd att generera output langrein i framtiden.
Forvarvet blir da aven en naturlig del i vinstfunktionen, och kan liksom Gvrigainputs
bidratill forbattrad alternativt forsamrad effektivitet i produktionen och paverka

vinstmaximeringen. (Varian, H, R. 2002)

Varesigforvarvet & i syfte att riskdiversifiera, na skatteeffekter eller minska
konkurrensen, etcetera, kommer sjdlva kopet fortfarande gélla under vart antagande om
uppkop som en input i produktionsfunktionen. Ett forvarv ska dabidratill effektivare
produktion jamfort med det forvarvande bolagets preforvarvande prestation for att halla
som ett giltigt ekonomiskt motiv. Nyttan med att koppla forvérv till detta grundlaggande
mikroekonomiska antagande &r att det bor bli lattare att identifiera de, utifran bolagets
preférvarvande prestation, forklarande faktorer som leder till forvarv for en viss
tidsperiod. Alltsa om de forvarvande bolagen forvarvar efter ett givet operationel It
prestationstillstand’.

1.3 Syfte

Vért syfte & att understka operationell prestation och dess forklaringsgrad utifran ett
mikroekonomiskt resonemang kring férvarv och vinstmaximering. Genom en logistic
regressionsanalys undersoker vi till hur stor del det gér att forklara forvarv genom

bolagens operationella prestation.

" Operationell prestation, definierat som dess vinstkapacitet, likviditet, kapital struktur samt tillfért varde per
anstalld. Méatt pa dessa fyra grundldggande element gar att harleda utifran finansiellanyckeltal. Exempelvis
for vinstkapacitet som vinstprocent, kapital struktur som andel eget kapital, likviditet som balanslikviditet,
och for tillfort varde per anstélld som omséttning per anstélld (Camerlynck, J.et a.,2003). Nyckeltalen
aterkommer vi till mer i detalj under avsnittet for tidigare forskning.



1.4 Avgransningar

Vi undersoker bolag noterade pA OMX A- och O-lista som fullfoljt minst ett forvary
inom tidsintervallet 2001-2005. Bolag vars affarsidé ar att forvarva bolag, sakallade
investmentbolag och venture capitals & g relevantai var undersokning pa grund av deras
missvisande bild av hur det genomsnittliga férvarvande bol agets operationel la
prestationer ser ut vid forvarvstillfalet. Anledningen till att det skulle vara missvisande &r
att de, vars afférsidé, systematiskt soker forvarvskandidater.



1.5 Disposition

Inledning:
| kapitlet presenteras en bakgrund och en problemdiskussion som centreras runt studiens
tema, vilket mynnar ut i en redogorelse for vart syfte med studien. Slutligen gors &ven en

genomgang for de avgransningar som géller for uppsatsen.

Teori:
| kapitlet redogors for grundldggande teorier om varfor foretag forvarvar, vidare ges en

kort genomgang av den tidigare forskning vi anvant som inspirationskéallafor var studie.

Metod:

| kapitlet presenteras hur vi gétt tillvaga for att undersoka studiens syfte. Vi redogor for
data, logit regressionsanalys, val av variabler, hypotesprovningar och &ven validitet och
reliabilitet.

Resultat:
| kapitlet presenteras de resultat vi erhallit genom var regressionsanalystest i Eviews.

Analys:
| kapitlet resonerar vi runt de resultat vi presenterat i foregaende avsnitt.

Diskussion och slutsatser:
| kapitlet diskuterar vi vara slutsatser och hur man skulle kunna bygga vidare pavéara

ansatser.



Kapitel 2

Teorl

2.1 Mativ till uppkop

Det finns tre huvudsakliga former av uppkdp; finansiella, strategiska och konglomerata.

Finansiellainvesteringar gors beroende pa att det forvarvande bolaget har

Overskottskapital att investera, medan konglomerat bildas nér det forvarvande bolaget vill

riskdiversifiera genom att investerai bolag i en annan bransch. Slutligen gors strategiska

kop, vilkakan delas upp i vertikala och horisontella kop, dar vertikala kop omfattar kop

inom den egna vardekedjan och horisontella kop innebér forvarv av en konkurrent inom

samma bransch.(Hamberg, 2001). Den framsta och avgorande faktorn for att genomga en

forvarvsprocess ar att skapa okat aktiedgarvarde (Copeland, 2000). Darfor bor forvantade

synergieffekter utredas innan forvarvet och vérdet i den nya enheten ska vara storre an de

tidigare separata bolagens sammanlagda vérde (Hamberg, 2001). Vidare finns det en

upps 6 av olika motiv for uppkdp och vi erbjuder nedan en kort sammanfattning av dessa

med utgangspunkt fran Levs (1983) artikel dar uppkopsfenomenet behandlas, se figur 2:

Syner gi
(neoklassiska
motiv):

- kortsiktig
finansiell synergi
-skatteeffekter
-Okad likviditet
-EPSdler p/le
effekter

Finansiell synergi pa
lang sikt:

-Okad

skuldkapacitet
-forbéttrad

kapital hantering
-minskade

kapital kostnader
-Okade intakter

Operativ synergi:
-skalekonomiska fordelar
-minskad konkurrens
-tillékning i teknisk och
human kompetens
-produkt/marknads
expansion

-minskad risk och
osdkerhet

Undervérdering av
malbolag:

-beroende pa
marknadsineffektivitet

-inside information

Managementr elaterade motiv:
-sbkande efter 6kad makt/status,
styrka, storlek

-riskdiversifiera humankapital

Figur 2. Lev’s motiv for uppkop.
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Begreppet hybris bor aven tas upp och kopplastill resonemanget runt managerial
motives. Roll (1986) menar att beslut om uppkdp tas av en manniska och utgdr fran att
manniskan inte ar helt rationell och darfér inte altid tar de korrekta besluten. Hybris
bygger pa att beslutstagare 6vervarderar sin formaga att valja ut ratt malbolag att
investerai, genom att exempelvis gora en altfor positiv uppskattning av férvantade
synergieffekter. Hybrishypotesen ses som en forklaring till varfor foretag ibland gor
forvarv som inte Okar vérdet, utan i vissafall istéllet kan vara véardeforstorande.

2.2 Tidigareforskning

Huvudfokusi den tidigare forskningen om forvéarv ligger pa de ekonomiska
konsekvenserna av forvarv, det vill siga vilken inverkan forvarvsbud har haft pa
aktiekurser for kopande bolag och malbolag genom event studier (Camerlynck, 1986).
Ytterligare fokus ligger pa att forsoka konstruera statistiska modeller for att forutsaga
vilka bolag som kommer att bli uppkopta genom att jamfora finansiella egenskaper for de
bolag som blivit uppkdpta med de som inte blivit uppkdpta (Palepu, 1986, Higson, 1994).
Ett annat perspektiv pa den tidigare forskningen ar de ekonomiska effekterna palang sikt
efter ett forvarv, uppdelat for olika motiv med forvarv, branschindelningar och

variationer i finansieringsalternativ (Langhe, 2001).

Exempel paresultat fran ett av de vanligaste forskningsomradena inom forvarvsteori &r
Alan Gregory’ s och John Matatko’ s (2005) studie Long run abnormal returns to
acquiring firms: the form of payment hypothesis, bidder hostility and timing behavior.
Resultaten fran studien visar pa generellt signifikanta negativa abnormal a avkastningar
for forvarvande bolag palang sikt. Det mest intressanta resultatet fran studien, som dock
inte & i linje med negativ abnormal avkastning, ar att férvarvande bolag med hdgst
marknadsvarde i forhallande till bokfort varde aven ligger béttre till prestationsméssigt.
Vilket skatolkas som att forvarv & drivna av marknadsvéardesméssi ga karaktaristika.
Med andra ord, ett forvarvande bolag med god operationel| prestation vilket visar sig i

marknadsvarden tenderar dven att bli framgangsrika forvarvare.
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Forst pa senare tid har forskning kring hur férvarvande bolags finansiella karaktar skiljer
sig frén branschen eller g borjat tamer plats. Nagraintressanta tidigare studier & Hubert
Ooghe et al (2003) studie Profile of multiple versus single acquirers and their targets: A
research note. De undersoker skillnader i finansiella profiler mellan multiforvérvare och
singelforvarvare och for skillnader i mélbolagets finansiella profil for de respektive
forvérarna. Resultatet av deras studie visar att multiforvérvande bolag karaktériseras av
lagre nettoomséttning an singelforvarvare. Métt for att utvardera ma bolagens samt de
forvéarvande bolagens operationella prestation &r identiska med Camerlynck’s (2003)
studie ” Pre-acquisition profile of privately held companiesinvolved in take-overs: An
empirical study”. Vilken just utgar fran bolagens operationella prestation: vinstkapacitet,
likviditet, kapitalstruktur samt tillfort varde per anstélld. Forfattarna anvander sig av
totalt tio olika nyckeltal, se figur 2.2, som testas med en logistic regression dar man
jamfoér forvarvande och forvarvade bolag med varandra for att se om det finns

matchningar i deras finansiella profiler.

NSM ROrel seresultat/nettomséttning

NRTA | Roreseresultat fore finansiella poster/Totalatillgangar

NRSE | Vinst efter skatt/Eget kapital

CFRSE | Kassaflode efter skatt/Eget kapital

FIR Eget kapital/Totala tillgangar och skulder

CFCD K assafl6de efter skatt/ Totala skulder

CR Omsittningstill gangar/K ortfristiga skul der

NCR Kassa och Kortfristiga i nvesteringar/Omsattni ngstillgangar

GAVE | Totalt tillfért varde/Antal anstallda

PEE Personalkostnader/Antal anstéllda

Figur 2.2. Tio nyckeltal som matt pa operationell prestation.

Undersokningens fokus omfattar hur 143 privata Bel giska aktiebol ags finansiella profil
ser ut innan forvarv. Undersokningen stracker sig mellan aren 1992-194, bade
forvarvande och forvarvade bolag analyseras och de delasin i grupper om stora och sma
bolag. Tvahuvudfragor stélls; dels undrar man om foérvarvade bolag ofta karakteriseras
av att varai finansiell kris och darfor ser ett uppkop som ett alternativ till konkurs. Dels
fragar man sig om uppkop kan forklaras genom utnyttjandet av ett mismatchférhallande

mellan tillvéxt och resurser, om bolag med hdg tillvaxt och 1&g financial slack” forvarvas

" definition financial slack; inneha bel &ningskapacitet for att bibehlla mjligheten att 6ka belningen vid
gynnsamt tillfélle.
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av bolag med en avtagande tillvaxt och hdg financial slack eller tvart om. Testet visar att
antagandet om att forvarvade bolag &r i finansiell kris inte stdammer, de & nagot mer
vinstgivande an branschgenomsnittet, de har en hog likviditet och en bra stark

kapital struktur. Daremot visar de sig att de forvarvande bolagen har en ddlig likviditet
och svag kapitalstruktur i jamforel se med branschen, de uppvisar dock samma
vinstkapacitet som branschgenomsnittet. Vidare framgar det att de finns en parallell att
dramellan tillvaxt och resurser, de finner tecken pa att bolag med hog tillvaxt och 1ag
financial slack kdper bolag med 18g tillvaxt och hog financial slack. Med andraord
forsoker bolag forvarva ett annat bolag med kompl etterande finansiell profil. Slutligen,
vid jamforel se mellan forvarvande och forvarvade bolag, finner de g ndgra signifikanta
skillnader i operationell prestation for de tva olika forvarvskaraktarerna. (Camerlynck, et
al, 2003)

| artikeln ”Using Financial accounting information in the governance of takeovers. An
analysis by type of acquirer” av Aharony och Barniv (2004) studeras om maforetags
redovisade data kan utgora betydel sefull input i Corporate Governance (bolagsstyrning)
mekanismer. Forfattarna har uppmarksammat att vid forvéarvsperioder férandras dessa
mekanismer i fOretag, vilket leder till att investerare |letar efter finansiellt redovisade
varden som kan ge indikation paforvarv. Studiens fokus ligger pa skillnader i finansiella
faktorer hos olikatyper av kdparféretag. Studien riktar sig till investerare som letar efter
uppkdpskandidater och malbolag dar sannolikheten &r hog att foretagen blir forvarvade.
Forfattarnatror att bolagsspecifikafinansiella varden som &r av intresse skiljer sig for ett
och samma bolag, beroende pa vem som &r kopare. Vidare sa gors undersokningen inte
genom vérdering av vinster och bokférda varden enskilt i studien, utani stéllet anvands
ett sannolikhetsmétt for summerat varde. Detta métt bestér av finansiella faktorer och
nyckeltal som tidigare anvéants av bland annat Palepu (1986) och Hasbrouck, (1999).
Bevislaggs fram for att aktierelaterade nyckeltal for vinst och bokférda varden,
tillsammans med det sannolikhetsbasererade méttet for summerat vérde, ar en viktig input

i foretags bol agsstyrningsmekanism samt vid vardering av malbolag.
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Kapitel 3

Metod

3.1 Beskrivning av Data

Bolag vi valjer som testgrupp har ala genomfort och fullfoljt ett forvary for ett av aren
mellan perioden 2001-2005. Kontrollgruppen bestar av de bolag som g forvarvat for ett
av aren parallellt med de forvarvande mellan perioden 2001-2005. Konkret jamfors ett
bolag som forvarvat exempelvis ar 2003 med ett bolag som € forvarvat ar 2003, och pa
sasétt har 60 stycken forvarvande bolag samlats in och jamfors med lika manga, 60
stycken, icke forvarvande bolag. Gemensamt for alabolag &r att de ar/-eller har varit,
noterade pA OMX A- eller O-listavid forvarvs respektive icke forvarvstillfallet. Antalet
forvarv per & skiljer sig a och darfor & antalet forvarvande bolag per & assymmetriskt.
Detta stor inte syftet salange de forvarvande bolagen jamfors med deicke forvarvande

bolagen for samma ar.

Sokandet efter forvarvare gors dels med hjalp av Stockholmsboérsen egen forda statistik
over listforandringar beroende av forvéarv (omxgroup.com). Problemet med deras statistik
&r att den bara visar for OMX-noterade bolag som blivit uppkopta, alltsainte for OMX -
noterade bolag som kopt. Pagrund av det soker vi igenom de OM X-noterade bolagens
arsredovisningar, under géllande tidsintervall, for att hitta fler forvarvare. Totalt antal
forvarvande bolag som lyder under vara satta kriterier & 60 stycken. Genom samma
arbetsgang valjs de icke forvarvande bolagen ut och total méngd &r 60 stycken, totalt

antal forvarvande och icke forvarvande bolag blir da 120 stycken. | appendix A finns data
for valda bolag listat.
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Datafor varje utvalt bolag hdmtas med hjalp av dels datastream och del's fran respektive
bolags arsredovisning. De nyckeltal vi anvander oss av harror fran aret fore gdva
forvarvsaret. Detta tillvagagangssatt valjs for att de datavi analyserar utifran ska utga
frén tiden precis fore galva forvarvet och da gér det inte att anvanda data fran samma ar
som forvéarvet. Datavi anvander skulle da vara forandrat i och med forvarvet och g i
enlighet med syftet.

3.1.1 Urvasmetod

Vi utfor en stratifiering av forvarvspopulationen. Det vill séga, de forvéarvande bolagen
delasini fem olika branscher, sefigur 3.1.1a. Vi véljer dven att understka snarlika bolag
rent storleksméssigt och véjer darmed ut bolagen enligt EU-kommissionens definition pa
storabolag, se figur 3.1.1c. Endast de bolag som klassificeras som stora bolag undersoks.

Respektive process gors for icke forvarvande bolag, sefigur 3.1.1b.

Forvarvande Bolag 2001-

2005:

Industri IT Konsumentvaror Halsovard Tjanster
12 12 12 12 12
Total summa: 60

Figur 3.1.1a. Kriterier och urval for forvarvande bolag.

Icke Férvarvande Bolag

2001-2005:

Industri IT Konsumentvaror Halsovard Tjanster
12 12 12 12 12
Total summa: 60

Figur 3.1.1b. Kriterier och urval fér icke forvarvande bolag.

Balansomslutning | Omséttning

Storabolag | > 45 Mkr >63 Mkr

Figur 3.1.1c. EU kommissionens definition pa stora bolag.
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3.2 Regression

Vér skattning testar for sex stycken forklarande variabler som enligt Camerlynck (2003)
ar accepterade métt pa operationell prestation och deras forklaringseffekt pa den
beroende variabeln, forvarv dler inte forvary. For att gora det utgar vi ifran klassisk linjar
regressions modell, Ordinary Least Squares (OLS):

Yo Sa+ B+

med t =1,2,...,T som anger observationens antal.

Forandring i den beroende variabeln forklaras av férandring i en singel forklarande
variabel X. Vi testar for fler an en forklarande variabel och maste datillampa multipel

linj&r regression, for vilken foljande foljande funktion géller (Brooks, 2002):
y=a+ 8% +BX, + ..+ BX

Relationen mellan en kontinuerlig variabel och en konstellation av i antal kontinuerliga
variabler. Den partiellaregressions koefficienten S, visar hur y genomsnittligt foréndras
nar x, andras med en enhet och alaandra x, : s hdlls konstanta. Detta méter

associationen mellan Xi och Y justerat for allaandra Xi:s. (Brooks, 2002)

Ovanstaende testar for en beroende variabel med kontinuerlighet, i vart fall testas det for
en beroende variabel som & binominal, har forvarvat respektive har g forvarvat. For
detta &ndamdl har vi valt att arbeta med logistic regression som &r anpassad for en
binominal beroende variabel. Darmed & modellen for testet definierad efter vad som ska
testas och vilken typ av modell som lampar sig béast for ett sadant test. (Hosmer, 1989)
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3.21 Logistic Regression

En modell som anvands fér att undersokea rel ationen mellan en uppséttning kontinuerliga
variabler Xi och en dikotom variabel Y. (Hosmer, 1989)

Den logistiska funktionen ser ut enligt foljande:

ea+ﬂx

P(yIX) = 1+ ea+ﬁ><

och transformeras funktionen till en logaritm lyder den:

LR

1- P(ylx

Vi gor en multipel logistic regression och den ser ut enligt foljande:

ML

1- P(ylx)} =+ BXt Xy + ByXs + ByX, + BoXs + B

3211 Val av variabler

Ansatsen med vart syfte & att méta forklaringsgraden av operationell prestation for
forvarv. Definitionen pa operationell prestation har framkommit under tidigare forskning
i samband med Camerlynck’s (2003) studie " Pre-acquisition profile of privately held
companies involved in take-overs: An empirical study. Métten for att mata operationell
prestation gors genom bolagets vinstkapacitet, likviditet, finansiella struktur, samt tillfort
varde per anstalld. De anvander sig av tio nyckeltal som métt pa de fyra kategorierna. Vi

vdjer att méta for sex stycken av dem. Detta for att undvika for hog korrelation mellan de
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forklarande variablerna da fyra stycken matt pa vinstkapacitet skullei en logistic
regressionsanalys medfora alltfor hog innbérdes korrelation (Hosmer, 1989).

De sex forklarande variabler vi véjer ut for att testa som matt pa ett bolags operationella
prestation &r; for vinstkapacitet - vinstprocent (rérel seresultat+finansiella intdkter genom
nettoomsattning), rantabilitet patotalt kapital (rorelseresultat+finansiellaintakter genom
genomsnittligt totalt kapital). For likviditeten — kassafl 6de dividerat med totala skulder,
balandlikviditet (omsattningstillgangar + outnyttjad checkkredit dividerat med kortfristiga
skulder). For finansiell struktur — andel eget kapital (eget kapital dividerat med totalt
kapital). For tillfort varde per anstalld — nettoomséttning dividerat med antal anstéllda.
Totalt tva stycken métt pa vinstkapacitet, tva stycken métt pa likviditet, ett matt pa
finansiell struktur, och ett métt patillfort varde. Jamfort med Camerlynck’s (2003) fyra
stycken métt pa vinstkapacitet, och tva métt vardera pa resterande tre kategorier.

Vér logistic regression som anvands &:

TDUM =a + B,ROS, + B,ROA, + B,CFCD, + B,CR, + B,0PE; + 3,SOL,

Beroende variabel &r i vart fall forvarv eller icke forvary som antar vardena 1 eller 0, vi

kallar den for TDUM. Forvarvande bolag har vardet 0 och icke forvarvande bolag har
vérdet 1. Forklarande variabel X, & ROS (vinstprocent). X, & ROA (réantabilitet pa

totalt kapital). X, & CFCD (kassafl0de dividerat med skulder). X, a CR
(baandikviditet). X, & OPE (omsattning per anstalld). X, & SOL (soliditet).
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3.3 Hypotesprévning

Med syftet att testa for vilken forklaringskraft bolagens operationella prestation har,
testas per automatik om de enskilda forklaringsvariablerna har signifikant forklaringsgrad
eller g.

H,:5,=00ch 8,=00ch 5, =00ch g, =00ch S,=0o0ch 5,=0
H,:B,#Z00ch B,#0 och 5,20 och B, 20 och 5, #0 och 5, 20

Nollhypotesen &r att inga av de forklarande variablernas medelvarden, som métt pa

operationdl | prestation, skiljer sig fran noll och & darmed av icke signifikant betydelse.

Testhypotesen &r att de & skiljdafran noll. Allts3, att de & av signifikant betydel se for
forvérv eler g och det bortréknat for slumpen. | tabell 3.3 redovisas fér var och en av de

seperata variablerna och hur de bor forhallasig till den beroende variabeln.

L ogit prediktions modell:

Forvantat tecken Utfall
C Intercept -0,870118
X1 VP (rérelseresultat + finansiellaintakter dividerat med nettoomsattning) + -0,750433
X2 RTK (Nettoomsittning dividerat med genomsnittligt totalt kapital) + 0,594385
X3 Kfl/Skld (kassafl6de dividerat med skulder) + 0,486569
X4 Blikv (Omséttningstillgangar+outnyttjad kredit dividerat med ktfrs skulder) + -0,024464
X5 OPE (omséttning per anstélld) - -0,13201
X6 SOL (andel eget kapital) ? 2,097201

Tabell 3.3. Prediktion fér de separata férklaringsvariablerna.

Prediktioner baserade pa Camerlynck (2003): Forvantat tecken variabel X1 och X2, bolag
med hog vinstkapacitet bor ha ett positivt samband till att forvarva for att tillgodose sig
sjav med mer resurser att utnyttja den hoga vinstkapaciteten, och da ha en positiv
koefficient. Forvantat tecken variabel X3 och X4, bolag med hog likviditet bor ha ett
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positivt samband till férvarv da likviditetsoverskott bor omséttas till ny input i
produktionsfunktionen. Forvantat tecken X5, hogt tillfort varde per anstélld, bor ha ett
negativt samband till forvarv, dahog intakt per arbetskraft inte motiverar for kapitalinput.

Forvantat tecken X6, ingen teori att stodja en forvantning pa.

3.4 Test av moddllen

Slutligen testas modellens duglighet till att forklara vilka som forvarvar jamte de som inte
forvarvar, baserat pa bol agens operationella prestation. Beroende pa de koefficienter var
modell genererar predicerar vi vilkabolag som skaforvérva, jdmte icke forvarva, och
transformerar mot hur utfallet ar pariktigt. Pa sa sitt kommer modellen inte baravisa
forklaringskraften av variablerna, utan &en hur val den fungerar till att forutsdga forvarv

utifran operationell prestation.

3.5 Reliabilitet

Vi anser att en testgrupp pa 60 foretag och en kontrollgrupp pa lika manga foretag, med
en spridning pa fem ar och fem olika branscher borde minska forekomsten av
slumpmassiga métningsfel. Vidare véljer vi att anvanda primarakallor fran dels
datastream, samt fran respektive foretags arsredovisningar, for att berékna vara nyckeltal.
Detta far anses getillforlitliga resultat. Daremot maste alltid den manskliga felfaktorn has
i &anke da dlanyckeltal & beraknade och inférdai Excel for hand. Datan har testats i

Eviews efter modell for binary logit regression.

3.6 Validitet

Vi véljer erkanda nyckeltal for att méta vinstkapacitet, likviditet, finansiell struktur och
tillfort varde per anstélld. Vi motiverar d&ven varaval utifran den tidigare forskning som
vi tar upp i teorikapitlet som tangerar vara ansatser och har fungerat som inspirationskéla
for vér uppsats. Darfor anser vi att varanyckeltal ar giltiga och ger tillforlitliga matt pa

foretagens operationella prestationer fore forvarv.
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Dock vill vi papeka problematiken runt valet av mest gynnsam tidpunkt for inhdmtande
av nyckeltal. Vi véljer att anvanda data fran aret for forvary som underlag for utraknandet
av nyckeltal. Genom detta tillvagagangssatt undviks att det forvarvade bolagets
verksamhet inrdknas i nyckeltalen. Detta kan dock fortfarande kritiseras utifran
m6jligheten att foretagens operationella profil forandrats fran arsskiftet fram till
forvarvstidpunkten. Vi har trots alt gjort beddmningen att sannolikheten till stérre
operationellaforandringar i sd ndra samband med forvarv & liten och g borde paverka
validiteten.

3.7 Alternativatillvagagangssatt

Istéllet for en logistic regressionsanalys skulle vi kunna anvant en diskriminantanalys for
att bestamma vilka egenskaper som bast diskriminerar mellan varatva grupper forvarvare
och icke forvarvare. Tillvagagangsséttet & snarlikt den for logistic regression, tva
grupper skapas med en uppséttning variabler som bildar en linjér funktion fér att forklara
grupptillhdrigheten. Istéllet for In(odds) som fas genom logistic regression far man
diskriminantpoang och istéllet for g anvander man sig av W (diskriminantvikter). Pa
nastan samma sétt far man fram genom diskriminantfunktionen en prediktion pa
grupptillhérigheten. (SPSS 13.0 users guide)
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Kapitel 4

Resultat

4.1 Statistiska egenskaper for datan

Inledningsvis redovisas de statistiska egenskaperna for all data som blivit bearbetad i
Eviews, al insamlad data for bolagen finns att hittai appendix A. Sammanfattande
statistik dé&r medelvarde, median, max- och minimumvérde, samt standardavvikelse
redovisas visas for de forvarvande bolagen i tabell 4.1, samt i tabell 4.2 fér

kontrollbolagen.

VP RTK K/S Blikv OPE SOL

Medelvéarde 0,036 0,045 0,15 190 1556 044
Max 073 042 0,71 571 6,77 0,79
Minimum -122 -102 -1,31 006 0,15 0,2

Standard avvikelse 0,250 0,199 0,275 1,077 1,186 0,143

Antal Observationer 60

Tabell 4.1 Sammanfattande statistik for de férvarvande bolagen
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VP RTK K/S Blikv OPE SOL

Medelvéarde 0,014 0,156 0,286 2,276 1,413 0,513
Max 052 638 592 1038 520 091
Minimum -215 -036 -248 0,00 023 0,09

Standard avvikelse 0,311 0,829 0,906 1,769 0,965 0,193

Antal Observationer 60

Tabell 4.2. Sammanfattande statistik for kontrollbolagen

Variablernatestas for normalitet vilket ger ett Jarque-Berapa 16.11 (se appendix A) med
en probabilitet p& 0.000, under p>5%. Det rader alltsaingen normalitet, men for logit
modellen &r detta inga problem da forklaringen till icke-normalitet & den dikotoma
beroende variabeln (Hosmer, D & Lemeshow, S. 1989). Variablernatestas aven for
multikollinjaritet, det vill siga, om det réder innbordes korrel ation mellan de forklarande
variablerna. Se tabell 4.3 nedan:

TDUM X1 X2 X3 X4 X5 X6
TDUM
X1 -0.038251
X2 0.092682 0.159622
X3 0.102490 0.456368 0.052675
X4 0.128037 -0.257069 -0.062229 0.342748
X5 -0.066311 0.074285 -0.007377 0.009114 0.053671

X6 0.210006 -0.186601 0.037483 0.238303 0.617139 -0.003788
Tabell 4.3. Korrelationsmatrisfor variabler na.

Ingen variabel uppvisar perfekt multikollinjéritet enligt Brooks definition (2002).
Déremot visar variabeln X4 (balandlikviditet) och X6 (soliditet) en ndra multikollinjéritet
vilket vi har valt att ignorera val medvetna om konsekvenserna, och detta av tva
anledningar. Forsta anledningen &r att balandlikviditet, enligt tidigare definitioner, &r ett
externt rakenskapsmatt pa ett bolags likviditet och andel eget kapital ett matt pa soliditet.
Den andra anledningen till varfor vi valt att ignoreradet & for att salangt det gar
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bibehalla grunden for testet om operationell prestation och dess forklaringskraft till

forvarv.

Test for om det finns tendenstill autokorrelation for residualerna har vi anvéant oss av
Durbin-Watson dér minsta vérde & 0, storstavérde 4, och 2 indikerar avsaknad av
autokorrelation (Andersson, 1994). Vart Durbin-Watson varde ligger pa 1.77. Vi har dven
testat genom ett Q-test for andra andra gradens autokorrelation i eviews (se appendix A),
dér inga gransoverskridningar visas och darmed konfimerar vart D-W test, och risken for
autokorrelation ar darmed 13g. For att testa antagandet om homoskedasticitet visar
White's —test for heteroskedasticitet inga signifikanta varden (5-% niva), och
homoskedasticitet for data réder, se tabell 4.4 i appendix A.

4.2 Logit Regression

Resultatet fran var regressionsmodell visasi tabell 4.5.

Variabler Koefficient Sannolikhet
I nter cept -0,8701 0,1784
Vinstprocent -0,7504 0,3883
Réantabilitet totalt kapital 0,5944 0,2597
Kassafl 6de genom skulder  0,4866 0,2883
Balanglikviditet -0,0245 0,8963
Omséttning per anstalld -0,1320 0,4702
Soliditet 2,0972 0,1719
Antal observationer 120

Probability LR-static 0,236638

McFadden R? 4,821%

Tabell 4.5, logit regressionsanalys av forvarvande bolag.
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Resultatet fran logit regressionen i eviews av modellens forklaringsgrad &r 1&gt, R*=
0,048, och inga av de forklarande variablernas koefficienter visar pa signifikanta varden.
Probabiliteten likelihood ratio statics visar pa 0,2366, positivt tecken vilket visar hur
mycket oddsen for att forvarv Okar nér testet &r positivt. Modellen har saledes ingen
forklaringskraft for forvarv och dar med inte heller operationell prestation definierat som
de sex stycken forklarande variablerna. Hur variablernas tecken skattats i jamforelse med

forvantningarnavisasi tabell 4.6:

Logit prediktions modell:

Forvantat tecken Utfall
C Intercept -0,870118
X1 VP (rérelseresultat + finansiellaintakter dividerat med nettoomséttning) + -0,750433
X2 RTK (Nettoomsittning dividerat med genomsnittligt totalt kapital) + 0,594385
X3 Kfl/Skld (kassafl6de dividerat med skulder) + 0,486569
X4 Blikv (Omséttningstillgngar+outnyttjad kredit dividerat med ktfrs skulder) + -0,024464
X5 OPE (oms#ttning per anstélld) - -0,13201
X6 SOL (andel eget kapital) ? 2,097201

Tabell 4.6. Forvantat tecken och utfall fér de seperata forklaringsvariablerna. I nga signifikanta
vérden.

Utan signifikans sager resultatet inget om huruvida forvarv paverkas av 6kningar
respektive minskningar av vardera variabel. Hur tecknen éverensstdmmer med
forvantningarna sa & det barafor RTK, Kfl/Skld och OPE likatecken uppvisas. Men
utan, som sagt, signifikans & dessa likheter med prediktionen intetsdgande och darmed

forkastas var hypotes om operationell prestation och dess relevans for forvarv.

4.3 Test av modellen

Trots den |&ga forklaringsgraden testas modellen for hur val den predicerar forvarv i
verkligheten. Forton bolag, varav su stycken forvéarvande och sju stycken
kontrolIféretag under 2006 testas for. Bolagens nyckeltal for operationell prestation sétts
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ini var modell och vi far fram véarde pa regressionen, vilket sedan anvands for att
kalkylera ett probabilitetsmétt for forvarv. For en bramodell ska de forvarvande bolagen
ha ett P-vérde 6ver 0,5 och kontroll foretagen ska ha ett P-varde under 0,5.

Y =-0,8701-0,7504VP +0,5944RTK +0,4866K fl / Sk —0,0245BL IKV -0,13200PA +2,0972SOL

Utréknat varde paY transformerastill et probabilitetsmétt efter nedanstaende formel:

P= + el_ v

Forvarvande bolag P-varde
Teligent 0,5260
Ericsson 0,4456
Transcom 0,6031
SKF 0,4853
Pricer 0,4540
Sardus 0,3507
[tab Shop 0,3673
Kontrollbolag

Hemtex 0,5872
Nefab 0,5445
Opcon 0,4281
Pergo 0,4720
Westergyllen 0,3518
Indutrade 0,4208
Nolato 0,5615

Tabell 4.7. Probabiliteter for forvarv i jamforelse med verkliga utfall &r 2006. Data for bolagen samt
berakningar hittas| Appendix A.
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Probabiliteten for de verkligt forvarvande bolagen ar 2006 har ett aritmetiskt medelvarde
pa 46,17%, altsd var modell hade g kunnat forutse dessa forvarv och det resultatet ligger
i linje med den 1aga forklaringsgraden. Kontrollbol agens aritmetiska medelvarde ar

48,1%. Resultatet visar tydligt pa svarigheten i att forutse forvarvande bolag efter métt pa

deras operationella prestation, nagot som kommer diskuteras vidare under analysen.
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Kapitel 5

Analys

Vi finner att v&r modell har en valdigt 18g forklaringsgrad, med ett McFadden’s R?pé
endast 4,8 %. Vidare finner vi att varanyckeltal som representerar foretagens
operationella prestationer inte kan forklara varfor vissa foretag forvéarvar och andrainte.
Dettafar oss att dra slutsatsen att forvarv inte kan forklaras utifran foretags operationella
prestationer. Detta tycks vara ett underligt resultat da ett foretags operationella
prestationer till en storre del borde utgora en forklaring till forvarv.

Nér vi testar hur val var modell kan forutspa forvarv far vi resultat som stammer dverens
med vart 1&ga McFadden’s R?. Antingen & modellen oduglig och dysfunktionell for att
avgora relationen mellan operationell prestation och forvarv, eller sa forvarvas det utan
hansyn till ett bolags operationella prestation. For det sistndmnda, anser ledningen i bolag
att dess operationella prestation ar obetydlig vid forvarvsaktiviteter bor det ifragasittas
hur kalkylerna for forvantade synergieffekter harleds. Det gér alltsainte att saga att
1+1=3 om man inte vet vad synergieffekten adderastill, utan da blir det istallet X+1=Y.

Som tidigare namnts uppvisade ingen av nedanstéende skattade variabler pa signifikanta
varden och nollhypotesen behalls. Det bor da papekas att utfallet i relation till vara
predikationer kan vararent sumpmassigt. Vi finner att endast tre av vara koefficienter,
RTK, Kfl/Skld och OPE visar upp lika tecken som vara prediktioner. Blikv visar upp ett
negativt samband, vilket motsager vara forvantningar, samtidigt som ett positivt Kfl/Skld
ger en an mer ambivalent bild av de forvarvande foretagens likvida situation. Da bada
vardena & métt pa ett bolags likviditet utifran operationell prestation. Att daena
koefficienten har positivt tecken medans den andra har ett negativt blir svarforklarat.

Antingen &r det mattet operationell prestation som g haller eller s &r det utifran bolagen
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helt irrelevant utifran likviditetsbegreppet nar forvarv ar aktuellt. Liknande forhallande
gdller vinstkapaciteten da VP motsager vara predikationer pa att ett positivt forhallande
existerar medans RTK stodjer vart resonemang. Eftersom vi inte predikerat ndgot utfall
for SOL kan vi endast konstatera att det verkar finnas ett positivt samband mellan ett

foretags finansiella struktur och forvarv for vara understkta bolag.

Genom att véra skattade koefficienter g visade sig vara signifikanta kan vi dra slutsatsen
att forvarv inte kan forklaras utifran enbart hur ett férvarvande bolags operationella
prestation ser ut i jdmforel se med ett icke forvarvande bolag. Dock kan vi sétta dettai
samband med de motsagande resultat vi fick i forhdllandetill vara predikationer. Da
finner vi det troligt att foretag har sin operationella prestation i dtanke men i enlighet med
Camerlynck et a. (2003) sobker uppkopskandidater som matchar deras egen operationella
profil. Detta skulle forklara vara svarigheter att sarskiljaforvarvare fran icke forvarvare

daingen generell profil for ett kdpande bolag skulle existera.
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Kapitel 6

Diskussion och Slutsatser

Det gar altsdinte att dra ndgra generella slutsatser utifrén var studie om forvarv kan
forklaras utifran bolagens operationella prestation mer &n att sannolikheten for det & 14g.
Syftet med studien var just att understka for operationell prestation och dess
forklaringsgrad utifran ett mikroekonomiskt resonemang kring férvarv och
vinstmaximering. Att vi valde operationell prestation som |ampligaste association till
bolagens produktions- och vinstmaximerings funktioner kan redan déar ha varit problemet
med studien och dess resultat. | de tidigare forskningsresultaten och artiklarnavi valt att
utgdifran, anvands operationell prestation som ett métt, for exempelvis omséttning per
anstélld, arbetskraftens produktivitet, och vinstkapacitet som effektivitet. Sarimligtvis,
utifran deras forskning, borde inte associationen vara ndgon storre felkédlla. Detta leder
oss vidare till att diskutera varfor inte operationell prestation férklarar mer av
forvarvsaktiviteter an vad var studie visar. Vilket blir intressant att diskutera ur
sammanhanget med generellt negativa aktiemarknadsreaktioner pa forvarvande bolag,
den effektiva marknadshypotsen samt Gugler et a (2005) studie om en marknad som |&r
sig om forvarv och inte langre tror pa dess bakomliggande teorier med synergieffekter.
V& studie borde da kunna bidra bitvistill forklaringen varfor marknaden inte accepterar
de forvantade synergieffekterna bakom forvary. Ar det si att forvary sker till storsta del
pa grund av motiv som vi tidigare redogjort for, marknadsandelar, hybris, med flera, sa
stér de motiv i kontrast till rena ekonomiska motiv som att fordela resurser dit de
utnyttjas mest effektivt etc. For om det skulle ha funnits sddana motiv borde de
forvéarvande bolagen ha en ekonomisk profil, dar verksamheten antingen &r i behov av ett
forvérv eler inte. Om forvarv lyckas béttre efter just motiv som att 6ka effektiviteten
genom 6kad input som leder till maximal output och darmed &ven vinstmax, finns det
ingen studie som svarar pa, men rimligtvis borde en effektiv marknad bel 6na sddana

forvarv och darmed oka aktiedgarvardet. Det vore intressant att bygga vidare pa den laga
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forklaringsgraden fran var studie till att studera for specifika branscher, exempelvis
industri. Fatillgang till interna nyckeltal och d& kunna gora en fullstandig analys av de
forvarvande bolagens operationella prestation genom att korrekt hérleda
produktionsfunktionen. Finner man da att forvarvare som utgar mer eller mindre fran
resonemanget om effektivitet i produktionsfunktionen skulle dessa kunna jamféras med

ovrigaforvarvare och analysera akti edgarevardets forandring pa sikt.
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Appendix A

Nyckeltal for totalt 120 stycken bolag.

Bolag

Alfa Laval
scania AB
Assa Abloy

Senea
Proact IT Group AB

FormPipe Software
Prevas

Trio

Sardus

RNB Retail
Expanda

Sintercast
Capio
Biacore

RaySearch
Laboratories

Vitrolife
Eniro

BTS Group
Skistar
Uniflex
Beijer Electronics
Munters
Partnertech
Note

Cardo
Peab
Studsvik
Fagerhult
Addnode
IBS

Protectdata

Micronic Laser System

Nibe Industrier
Fenix Outdoor
Lindex

H&M

Sectra

TDUM
(O=forvarvat)

P OO Fr P+, O O

o

oo kFr P OOFP OFRPR OFRFR, P OO P, O

[

o r P O O B

Forvarvsar
5
5
5

[S2BNN &2 NG NG, BN e, |

(6204,

A A DA DA DM DM OGO oa g

IN

B L

Bransch:
industri
industri
industri

industri

Konsumentvaror
Konsumentvaror
Konsumentvaror

Konsumentvaror
Halsovard

Halsovard

Halsovard
Halsovard
Tjanster
Tjanster
Tjanster
Tjanster
industri
industri

IT

IT

industri
industri
industri
industri

Konsumentvaror
Konsumentvaror
Konsumentvaror
Konsumentvaror
Halsovard

VP

0,096
0,108
0,147

0,050
0,101

0,835
0,094
0,042
0,090
0,043
0,059

2,152
0,115

0,010

0,316
0,133
0,260
0,146
0,213
0,061
0,096
0,074
0,042
0,023
0,058
0,015
0,047
0,072
0,015
0,011

0,036

0,453
0,095
0,085
0,051
0,191
0,153

RTK Kf/Skid
0,090 0,099
0,086 0,049
0,106 0,160

-0,259 0,419
-0,193  -0,150
-1,015 0,300
0,188 0,073
0,010 -0,043
0,094 0,172
0,085 0,375
0,036 0,126
-0,302  -2,484
0,088 0,140
0,001 0,475
0,333 1,075
0,065 0,378
0,154 0,180
0,190 0,683
0,093 0,236
0,161 0,274
0,197 0,307
0,130 0,162
0,076  -0,089
0,023 0,041
0,041 0,208
0,023 0,055
0,027 0,266
0,121 0,399
0,014 0,037
0,013 0,137
0,010 0,225
-0,118 0,202
0,117 0,013
0,121 0,321
0,129 0,282
0,373 1,095
0,167 0,241

Blikv
3,737
1,839
0,888

2,200
1,209

1,975
5,966
2,622
2,326
0,876
4,115

1,840
1,188

4,618

4,167
4,368
0,598
3,340
0,945
1,750
5,714
1,399
1,272
1,862
1,657
1,198
4,203
3,056
1,694
1,108

2,380

1,396
2,036
2,538
1,659
4,107
1,886
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OPE

0,426
0,386
0,226

0,496
0,881

0,607
0,485
0,552
0,424
0,244
0,339

0,847
0,376

0,550

0,380
0,375
0,238
0,687
0,249
0,234
0,433
0,358
0,236
0,228
1,292
1,892
0,848
1,186
0,985
1,223

0,639

1,372
0,190
3,762
1,676
1,522
1,450

SOL

0,380
0,300
0,374

0,676
0,662

0,433
0,600
0,581
0,271
0,372
0,454

0,875
0,375

0,729

0,721
0,812
0,255
0,709
0,520
0,418
0,492
0,471
0,337
0,358
0,562
0,218
0,450
0,649
0,513
0,399

0,643

0,487
0,347
0,566
0,541
0,790
0,436



Meda
Human Care
Ortivus

ABB

Alfa Laval
Holmen
Assa Abloy

Angpanneforeningen

Atlas Copco
Sandvik

Xano industries
Axfood

Autoliv

Bilia
Ballingslév
Clas Ohlson
Swedish match
Cloetta Fazer
Nobia

Kabe

Tricorona
Hufvudstaden
LjungbergGruppen AB
Intrum Justitia
Transcom

Kinnevik

Ratos AB

Astra Zeneca

Meda

Gambro

Getinge

Elekta

Wilhelm Sonesson AB
Q-med

Feelgood
Softronic

Proact IT Group AB
WM Data
Tieto Enator

HiQ
IBS
Intentia

Cybercom
SKF
Sandvik
Itab
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Halsovard
Halsovard
Halsovard
industri
industri
industri
industri

industri

industri

industri

industri
Konsumentvaror
Konsumentvaror
Konsumentvaror
Konsumentvaror
Konsumentvaror
Konsumentvaror
Konsumentvaror
Konsumentvaror
Tjanster

Tjanster
Tjanster
Tjanster
Tjanster
Tjanster
Tjanster
Tjanster
Halsovard
Halsovard
Halsovard
Halsovard
Halsovard
Halsovard
Halsovard

Halsovard

industri
industri
industri

0,107
0,087
0,086
0,024
0,084
0,169
0,104

0,071

0,036
0,119
0,046
0,020
0,728
0,021
0,103
0,153
0,105
0,147
0,076
0,048

0,321
0,519
0,408
0,001
0,025
0,000
0,348
0,244
0,071
0,058
0,121
0,116
0,040
0,018

0,192
0,109

0,076
0,012
0,079

0,043
0,330
0,029

0,037
0,084
0,125
0,017

0,094
0,090
0,065
0,001
0,024
0,095
0,061

-0,138

-0,051
0,101
0,418
0,072
0,066
0,041
0,096

311,481
0,138
0,145
0,106
0,087

-0,209
0,041
0,042
6,379
0,004
0,000
0,072
0,204
0,097
0,030
0,093
0,107
0,000
0,001

0,359
-0,206

0,000
-0,203
0,119

-0,006
-0,013
-0,044

-0,026
0,076
0,113
0,027

0,170
0,090
0,882
0,000
0,237
0,821
0,018

-0,058

0,360
0,622
0,145
0,228
0,226
0,060
0,000
0,085
0,302
1,158
0,068
0,083

-0,175
0,126
0,063
0,051
0,027
0,092
0,162
0,543
0,369
0,222
0,237
1,433
0,080

-0,707

-0,355
0,000

0,050
0,080
0,195

-0,123
0,010
0,043

0,086
0,490
0,268
0,031

1,578
1,208
4,216
0,955
1,779
1,094
0,103

1,181

1,636
3,310
2,270
0,929
1,306
1,357
2,130
2,828
1,964
0,810
1,656
0,969

1,675
0,209
0,167
0,855
1,560
2,286
4,179
1,476
1,905
1,865
2,590
81,833
1,632
1,904

0,055
0,001

1,898
1,910
1,042

1,775
1,107
1,049

1,013
2,702
3,164
1,605
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6,007
4,600
4,070
1,164
1,599
0,317
0,883

0,736

1,844
1,303
1,302
0,391
0,148
0,338
0,316
1,445
1,527
0,451
1,633
0,225

0,299
0,943
0,494
1,048
0,297
1,935
2,289
0,000
6,770
0,001
1,574
2,751
2,786
1,403

0,618
0,883

2,350
0,385
1,093

0,958
2,505
1,083

1,231
0,394
0,419
0,505

0,501
0,477
0,858
0,410
0,290
0,560
0,380

0,300

0,420
0,480
0,350
0,250
0,290
0,230
0,430
0,690
0,300
0,740
0,450
0,360

0,650
0,440
0,250
0,530
0,570
0,430
0,490
0,460
0,440
0,560
0,480
0,490
0,520
0,690

0,230
0,630

0,400
0,280
0,560

0,640
0,330
0,230

0,730
0,286
0,384
0,629



VBG
Teleca

Frontec
Teligent

sigma
Mekonomen

H&M

Elekta

Active biotech
Angpanneférening
Semcon

Studsvik
Elanders

SCA

Opcon

Rorvik Timber AB
Westergyllen
secta

WM-data

Preva

HiQ International
Bilia

brio

KappAhl

Clas Ohlson
Getinge

capio

Q-med

Meda

poolia

Academedia
BTS Group
HL Display
Seco Tools
Fagerhult
Sweco AB
SaluAnsvar
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industri

Konsumentvaror
Konsumentvaror
Halsovérd
Halsovard
industri

Tjanster

Tjanster
Tjanster
industri
industri
industri
industri

Konsumentvaror

Konsumentvaror
Konsumentvaror
Konsumentvaror
Halsovard
Halsovard
Halsovérd
Halsovard
Tjanster

Tjanster
Tjanster
Tjanster
industri

industri

Tjanster
Tjanster

0,013
0,029

0,112
0,135

0,203
0,077
0,118
0,076
0,167
0,043
0,005

0,142
0,016
0,157
0,032
0,013
0,034
0,133
0,017
0,070
0,163
0,024

0,001
0,041
0,127
0,137
0,090
0,142
0,059
0,069

1,220
0,069
0,054
0,205
0,106
0,274
0,067

-0,020
0,047

-0,470
-0,063

-0,361
0,105
0,281
0,087
0,047
0,069
0,005

-0,100
0,000
0,111
0,030
0,003
0,045
0,158
0,027
0,106
0,223
0,055

-0,025
0,073
0,267
0,078
0,153
0,088
0,091
0,087

-0,425
0,135
0,088
0,200
0,179
0,420
0,008

0,427
-0,023

0,063
-0,848

0,008
0,354
1,458
0,227
5,922
0,019
0,133

-0,064
0,107
0,267
0,276
0,124

-0,077
0,350
0,031
0,409
0,636

-0,012

-0,070
0,285
0,754
0,048
0,385
0,377

-0,231
0,467

-1,310
-0,067
0,207
0,708
0,418
0,505
-0,105

3,713
2,734

1,377
5,456

1,070
3,643
3,399
1,800
10,383
1,428
1,512

1,636
0,670
1,532
2,286
2,196
1,714
3,053
1,605
1,676
2,223
1,348

1,396
0,696
2,670
0,967
1,079
5,039
3,293
2,761

4,523
1,178
2,075
2,827
2,472
2,761
1,700
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0,485
0,601

0,866
0,634

0,616
0,353
0,282
0,584
0,553
0,482
0,511

0,462
0,421
0,328
0,570
0,365
0,341
0,538
0,375
0,613
0,788
0,375

0,339
0,275
0,375
0,332
0,416
0,405
0,536
0,361

0,470
0,868
0,349
0,367
0,352
0,515
0,479

0,273
0,396

0,568
0,152

0,731
0,211
0,202
0,461
0,080
0,496
0,578

0,460
0,578
0,401
0,528
0,620
0,741
0,425
0,629
0,322
0,303
0,713

0,648
0,877
0,251
0,518
0,610
0,160
0,656
0,241

0,207
0,792
0,490
0,277
0,288
0,411
0,295



Jarque-Beratest for normalitet:

20
Series: Residuals
Sample 1 120
16 Observations 120
Mean 1.12e-12
12 - Median -0.132843
Maximum 0.779737
Minimum -0.689811
8- Std. Dev. 0.486575
Skewness 0.066344
A Kurtosis 1.209885
Jarque-Bera  16.11058
. I Probabilty ~ 0.000317

-0.50 -0.25 -0.00 0.25 0.50 0.75

Q-test for autocorrelation i eview:

05/24/06 Time: 09:12
Sample: 1 120

Included observations: 120

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
| I 1 0.100 0.100 1.2410 0.265
| | | | 2 -0.026 -0.037 1.3262 0.515
| | | | 3 -0.053 -0.047 1.6764 0.642
| | | | 4  -0.004 0.005 1.6786 0.795
| * 5 0.069 0.067 2.2829 0.809
| | | | 6 0.014  -0.003 2.3064 0.889
| | | | 7 -0.018 -0.016 2.3492 0.938
*| | | | 8 -0.062 -0.052 2.8486 0.943

| | **| | 9 -0297 -0.291 14.476 0.106

=
o

-0.025 0.023 14.560 0.149
11 0.068 0.054 15.182 0.174
12 0.080 0.050 16.058 0.189
13 0.038 0.043 16.261 0.235
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o N 14 0125 0.184 18.423  0.188
1o L 15 -0.037 -0.069 18.619  0.232
o o 16  0.023 0.019 18.692  0.285
1o o 17 0.037  0.009 18.890  0.335
o Jo ] 18 0125 0.026 21.137  0.273
* * 19 0100  0.081 22597  0.256
Ao Ao 20 -0.144 -0.119 25.625  0.179
o I 21 0038 0132 25.839  0.213
Ao Ao 22 -0123 -0.147 28.097  0.172
A Jo ] 23 -0.062  0.030 28.678  0.191
o N 24 0129 0.105 31.205  0.148
[ Jo ] 25  0.010 -0.012 31.221  0.182
[ Jo 26 -0.024 -0.029 31.313  0.217
A Jo ] 27 -0.059  0.020 31.853  0.238
[ o 28 -0.011  0.013 31.872  0.280
o Jo ] 29  0.068 -0.047 32.619  0.293
1o Jo 30 0032 0064 32786  0.332
o o 31 0112  0.043 34.843  0.290
o Ao 32  -0.044 -0.096 35159  0.321
Ao Jo ] 33 -0.085 -0.023 36.382 0314
1o o 34 -0.002  0.089 36.383  0.358
o N 35 0157 0.08  40.634  0.236
A L 36 -0.070 -0.133  41.497  0.243
F-statistic 1.270430 Prob. F(11,108) 0.251298
Obs*R-squared 13.74848  Prob. Chi-Square(11) 0.247225

Test Equation:

Dependent Variable: RESID/2
Method: Least Squares

Date: 05/16/06 Time: 16:15
Sample: 1120

Included observations: 120

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.023869 0.009204 2.593270 0.0108
X5 -0.003506 0.005800 -0.604502 0.5468
X572 0.000861 0.000971 0.886615 0.3773
X4 -0.007007 0.006551 -1.069626 0.2872
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X4n2 0.001474 0.001211 1.217204 0.2262

X3 -0.001738 0.008244  -0.210828 0.8334

X312 -0.001269 0.002892 -0.438746 0.6617

X2 -0.003729 0.015607 -0.238905 0.8116

X212 -5.15E-05 0.002511  -0.020512 0.9837

X1 -0.012242 0.016640  -0.735707 0.4635

X112 -0.018988 0.010055  -1.888395 0.0617

TDUM 0.009569 0.004281 2.235162 0.0275
R-squared 0.114571 Mean dependent var 0.018075
Adjusted R-squared 0.024388 S.D. dependent var 0.023231
S.E. of regression 0.022946  Akaike info criterion -4.616743
Sum squared resid 0.056862  Schwarz criterion -4.337994
Log likelihood 289.0046  F-statistic 1.270430
Durbin-Watson stat 1.773421  Prob(F-statistic) 0.251298

Figur 4.4. White'stest for heter oskedasticitet och Durbin-Watson statistik for
autokorrelation. Inga signifikanta varden 5-%, och dérmed homoskedasticitet.

Test av Moddl.

Tabell for de bolag vars nyckeltal anvénts vid berékningar av P-véarde.

Forvarv =
Bolag 1

Teligent

Ericsson

Transcom
SKF
Pricer
Sardus

Itab Shop
Hemtex
Nefab

Opcon
Pergo
Westergyllen

Indutrade
Nolato

X1 X2
0,0174 0,0119

0,2179  0,1596
0,0744 0,1374

0,1081  0,1302
0,1350  0,1579
0,0481 0,0404

0,0614  0,0858
0,1126  0,2577
0,0759  0,1190

0,0203  0,0481
0,0577  0,0861
0,0309 0,0341

0,0848 0,1599
0,0980  0,1247

X3
0,1600

0,1614
0,3359

0,2001
0,4811
0,1203

0,0140
0,6549
0,2801

0,0508
0,1789
0,0811

0,2486
0,4462

X4 X5
1,5367 11,3529

2,4637 2,7084
1,6143 0,3516

2,5404 11,2719
2,8784 3,1346
1,9635 2,1143

1,5548 1,4432
1,8595 12,9085
1,9367 10,9323

1,1765 0,9101
2,4129 4,2888
1,5068 11,8971

1,7306 2,5311
1,6223 0,8097

X6 Y=
0,5334  0,1042

0,5053 0,2184
0,5652 0,4186

0,4519 0,0588
0,6659  0,1845
0,2550 0,6160

0,2589  0,5440
0,6029  0,3522
0,5097 0,1784

0,3423  0,2898
0,6142 0,1123
0,2431 0,6110

0,3694  0,3195
0,4988 0,2471

P=
0,5260

0,4456
0,6031

0,4853
0,4540
0,3507

0,3673
0,5872
0,5445

0,4281
0,4720
0,3518

0,4208
0,5615

X1

X2

X3

X4
X5
X6

Koefficient
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-0,7504
0,5944
0,4866

-0,0245
-0,1320
2,0972

-0,8701



