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Fem nyckelord: Eventstudie, personalintensitet, forvéarv, onormal avkastning, integration

Syfte: Undersoka om och hur personalintensiteten paverkar ett foretags aktieprestation efter
ett forvarv.

Metod: Kvantitativ eventstudie dver 90 amerikanska foretag som 2007 gjort uppkdp vérda
over $100 MUSD. Ett eventfonster pa fem dagar har anvénts, och jamforelser mellan
branscher gors for att forsoka hitta ndgra samband mellan personalintensitet och prestation.

Teoretiska perspektiv: Utgar fran tidigare forskning och teorier utifrdn olika perspektiv,
som organisation, strategi, och nationalekonomi och finans. Sammanstéllningar av studier
samt definition av begrepp.

Empiri: Kvantitativ data 6ver 90 publika, amerikanska foretag insamlad med hjilp av
Thomsom Reuters Eikon for anvéndning i statistisk analys med SPSS.

Resultat: Uppkop av ett tillverkningsforetag har storre chans att ge ett positivt CAR, medan
sannolikheten dr storre att ett uppkdp av ett serviceforetag leder till negativt CAR. 60,6 % av
uppkopen mellan tillverkningsforetag, och samtliga uppkop dér ett servicebolag koper upp
ett tillverkningsbolag, har positiv kumulativ onormal avkastning. Uppkdp av serviceforetag
verkar ddremot ha en negativ effekt pa aktiepriset da det i 68,1 % av fallen gar ner vid
uppkop mellan servicebolag och 1 42,9 % gér ner nir ett tillverkningsbolag koper ett
servicebolag.

Malforetagets branschtillhorighet visar sig spela roll for den kumulativa onormala
avkastningen, d& de uppkdp som gjorts med serviceforetag som mélforetag har resulterat 1
positiv CAR 1 35,2 % av fallen. Motsvarande siffra for tillverkningsforetag som mélforetag
ar 63,9 %. Dessa resultat dr statistiskt signifikanta pd nivan 5 %. Géllande uppkdparens
branschtillhdrighet kunde ingen statistisk signifikans pdvisas.



Avslutningsvis gjordes dven en multipel linjdr regression utan signifikanta resultat.
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Purpose: Study if and how personnel-intensity affects companies' post acquisition stock
performance

Methodology: Quantitative study of 90 american companies that in 2007 made acquisition
deals worth over $100 MUSD. An event window of five days was used, and comparisons
between industries were done to find correlation between personnel-intensity and
performance.

Theoretical Perspectives: Based on previous research and theories, from different
perspectives like organization, strategy, and economics and finance. Summary of studies and
definitions and concepts.

Empirical Foundation: Quantitative data of 90 public, american companies, collected using
Thomson Reuters Eikon for statistical analysis in SPSS.

Conclusions: Acquisitions of manufacturing companies had a larger probability of a positive
CAR, while acquisitions of service companies had a larger probability of a negative CAR.
60,6 % of all acquisitions between manufacturing companies, and all acquisitions where
service companies acquired manufacturing companies, lead to a positive cumulative
abnormal return. Acquisitions of service companies, on the other hand, tend to have a
negative effect on the stock prices, as it fell in 68,1 % of cases of acquisitions between
service companies, and 42,9 % of acquisitions where manufacturing companies acquired
service companies.

Target companies' industry proved to have an effect on CAR, as 35,2 % of acquisitions of
service companies resulted in positive CAR. For acquisition of manufacturing companies,
this number was 63,9 %. These results are all statistically significant on the level 5 %.
Nothing statistically significant could be determined in regard to the acquiring companies'
industry.

Last, a multiple linear regression was conducted, but without any significant results.
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1. Inledning

1.1 Bakgrund

Det finns tva sétt for ett foretag att uppna tillvéxt — antingen genom nyinvesteringar som
hjdlper foretaget att véixa organiskt, eller genom att forvérva andra foretag. Rent intuitivt dr
det foga forvénande att antalet foretag som viljer den sistnimnda, snabbare végen till tillvéxt
har 6kat med aren, mycket pa grund av en 6kande globalisering. Dock visar studier inom
omradet att majoriteten av alla fusioner och forvirv rent av dr vardeforstorande for
uppkdparens aktidgare (Christophe 1997, Denis, Denis and Yost 2002) och ddrmed
misslyckas 1 sitt mer grundldggande syfte, ndmligen att skapa vérde. Det dr bland annat
vetskapen om just detta som har gjort att det under de senaste decennierna producerats en
ansenlig méngd forskning pa dmnet, men tyvérr har teorin inte utvecklats i samma takt som
forskningen okat (Larsson & Finkelstein, 1999). En orsak till detta skulle kunna vara att
fusioner och forvirv ér ett tvirvetenskapligt &mne med intressen fran finans,
nationalekonomi, organisation, Human Resource Management (hanteringen av foretagets
maénskliga resurser, betecknas hérefter som HRM), strategi och handelsrétt. Varje falt

fokuserar pa hur fusioner och forvirv kan ses ur deras perspektiv.



1.2 Problemdiskussion

Vad dr det da som gor att ménga fusioner och forvérv inte har en positiv paverkan pa
resultatet? Svaret verkar ligga i att de synergieffekter som foretaget hoppats uppnd aldrig
uppkommer. Vad detta i sin tur beror pa &r omdiskuterat, men nagot som det oftast tas
forhallandevis lite hdnsyn till nar fusioner och forvérv studeras ur ett finansiellt perspektiv ar
hur exempelvis integrationen i den nya organisationen paverkar realiseringen av 6nskade
synergieffekter. Trots detta kan det vara s att mycket av det virde foretaget forsoker skapa
genom forvérvet faktiskt skapas under sjélva integrationsprocessen (Larsson & Finkelstein,
1999). Séledes skulle brister 1 denna process efter ett forvarv kunna leda till finansiella
misslyckanden.

Ett foretags personal och den kunskap de besitter kan ses som en tillgdng for foretaget. En
del forvarv, sirskilt inom hégteknologiska branscher, har till och med som 6vervéigande
syfte att genom forvérvet Gverta personal med en viss typ av kunskap och fardigheter fran
det uppkopta foretaget (Ranft & Lord, 2000). Personaltillgdngar skiljer sig dock &t fran
materiella och finansiella tillgdngar pa en rad viktiga punkter. Personalen kan exempelvis
inte dgas och &r inte alltid passiv vid stora fordndringar i organisationen, vilket gor att det vid
ett forvarv alltid kommer att finnas en viss grad av motstidnd, sérkskilt hos personalen i det
forvirvade foretaget (Empson, 2000). Dessutom kan uppbyggda sociala strukturer och
organisationskultur spela roll for hur integrationen i det nya foretaget lyckas (Ranft & Lord,
2000). Pa grund av detta skulle forvérv av serviceforetag dar man forlitar sig mycket pa
personalen kunna te sig nagot mer komplicerade én forvérv av foretag med fokus pa
produktion. Detta dr dock ndgot som det for det mesta inte tas ndgon som helst hinsyn till

inom finansieringsforskningen.



1.3 Problemformulering
Utifran ovanstadende problemdiskussion har vi kommit fram till f6ljande grundlaggande

fragestillning:

Gar det att pavisa ndgot samband mellan hur foretag presterar efter ett forviryv och

foretagens personalintensitet?

For att kunna gora jaimforelser ur ett bredare perspektiv vill vi dven ha svar pa

fragestéllningen:

Gar det att pavisa ndgra skillnader mellan hur foretag presterar efter forviirv i branscher
som generellt iir att definiera som personalintensiva, jaimfort med forviirv i mindre

personalintensiva branscher?

1.4 Syfte

Som tidigare ndmnts &r fusioner och forvirv mangfacetterade fenomen vilket har lett till att
forskning pa d&mnet dr fragmenterad. Med denna studie &mnar vi 6verbrygga det gap som
existerar mellan finansperspektivets fokus pa hardare variabler och HRM-, strategi och
organisationsforskningens mjukare variabler. Med hjélp av vissa personalekonomiska
nyckeltal vill vi undersdka om och hur personalintensiteten hos ett foretag, samt
branschtillhdrighet hos det uppkdpande respektive uppkdpta foretaget, paverkar den

kortsiktiga prestationen hos det forviarvande foretagets aktie efter ett tillkdnnagivande.

1.5 Avgriansningar

Vi har avgrénsat studien till att omfatta fusioner och forvarv mellan amerikanska foretag till ett
virde av $100 MUSD som tillkdnnagivits under 2007, samt har genomforts till dags dato. D&
denna uppsats dmnar studera personalintensitetens effekter pa den kortsiktiga prestationen hos
forvarvande foretags aktie maste det forviarvande foretaget dven varit registrerad pa en
amerikansk bors vid tiden for tillkdnnagivandet. Inga avgransningar avseende borsregistreringhar
dock gjorts for de uppkopta foretagen da vi inte tar hdnsyn till de finansiella effekter som skapas

for dessa.



1.6 Disposition

2. Teori

Kapitlet innehaller forklaringar av for uppsatsen relevanta begrepp, samt presentation av
tidigare forskning i form av case surveys, fallstudier och surveyundersokningar. Vidare
presenteras dven olika perspektiv utifran vilka man kan se pa foretagsforvarv, och for studien

relevanta teoribildningar.

3. Metod

Kapitlet innehéller en genomgang av arbetsmetodik, insamling av data, utforligare
beskrivning av avgridnsningar och dess syften, samt motiv till dessa. I detta kapitel beskrivs

dven val av modeller, eventfonster och berdkningar, samt avslutningsvis kritik till metoden.

4. Resultat

Haér presenteras de resultat som erhéllits 1 form av grafer och tabeller.

5. Analys

I detta kapitel gors en genomgéng och tolkning av resultatet 1 ljuset av valt teoretiskt

ramverk, samt aterkoppling till problemformulering och fragestallningar.

6. Slutsats

Har diskuteras resultatet och analysens innebdrd, samt vilka slutsatser som kan dras.

Avslutningsvis presenteras forslag pd vidare forskning.
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2. Teoretisk referensram

[ detta kapitel kommer vi att gd igenom for uppsatsen relevanta begrepp, samt
presentera tidigare forskning. Vidare presenteras dven olika perspektiv utifrdn

vilka man kan se pa foretagsforvdrv, samt for studien relevanta teoribildningar.

2.1 Begrepp

2.1.1 Personalintensitet

Personalintensitet dr ett begrepp som potentiellt skulle kunna anvidndas pa flera olika sétt. D4
begreppet dr sd pass centralt for uppsatsen kdnner vi dérfor att en definition dr pa sin plats. I
denna uppsats definieras begreppet personalintensitet som storleken pa ett foretags
personalstyrka relativt till andra tillgdngar. Personalintensiteten kommer att métas pa tva
olika sitt; genom att jamfOra foretagens anldggningstillgangar i utgdngen av rikenskapséret
med genomsnittligt antal anstéllda under rdkenskapsaret, samt genom att jamfora den totala
omsdttningen med genomsnittligt antal anstdllda. En hog personalintensitet innebar alltsa att
ett foretag har en jamforelsevis lagre omséttning per anstilld eller mindre

anldggningstillgéngar per anstélld.

2.1.2 Implicit kunskap

Implicit kunskap, eller tyst kunskap som den ibland dven kallas (eng. tacit knowledge), ér ett
uttryck for kunskap som inte gar att Gverfora frn en person till en annan genom tal eller
skrift. Den implicita kunskapen ar baserad pa den icke-kodifierbara expertis som besitts av
en individ, och som i manga fall bara kan astadkommas genom langvarig praktisk
erfarenhet. Begreppet kan dven anvéndas for att beteckna uppfattningar och sociala regler

och virderingar som tas for givet i médnskligt handlande (Polanyi, 1962).

Teorin om implicit kunskap forklarar varfor erfaren personal ofta inte ar fullt erséttbar &ven
om den nya personalen skulle ha samma utbildning och teoretiska kompetens. Den forklarar
ddarmed dven varfor vissa foretag finner det littare att kopa till sig personalresurser én att

satsa pa mangarig utbildning och utveckling av personal.
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2.2 Tidigare forskning

Vad forfattarna kanner till finns det inga tidigare studier dir det analyserats hur skillnader i
aktiepriset vid ett forvarv paverkas av foretags kinslighet for personalmotstand, det vill sédga
foretagets utsatthet vid ett eventuellt motstand mot organisatoriska fordndringar. Vi har inte
heller hittat ndgon studie som med hjilp av finansiella matt studerat hur skillnader 1
personalintensitet paverkar uppkdp mellan eller inom olika branscher.

De studier som utgdr den teoretiska grunden till denna uppsats hdrstammar dérfor ifrén olika
omraden inom forvarvsforskningen, och har valts med syfte att knytas samman for att ge
lasaren en helhetsbild over tillgdnglig forskning samt {or att erbjuda en forklaring till de
slutsatser som 1 slutdndan har dragits. De flesta av dessa studier tillhor andra
foretagsekonomiska omraden é@n finansiering. De anvidnder ddrmed andra metoder 4n de som
anses vara typiska for finansieringsforskning, vars analyser inom forvirvsteorin i hog grad
utgdr ifrén fordndringar i aktiepris. Darfor kommer ldsaren att ges en kort beskrivning av

dessa olika typer av studier nedan, f6ljt av en beskrivning av varje enskild studie.

2.2.1 Case surveys

Ett problem som tagits upp i inledningen till denna uppsats &r att forskning inom
foretagsforvarv har blivit fragmenterad eftersom den létt blir uppdelad i s& manga olika
amnesomraden. Inom de olika omrédena ligger forskarnas huvudsakliga fokus pa helt olika,
for deras egna &mnesomraden relevanta, fenomen inom forvérvsteori, och dven vilken typ av
studier som utfors skiljer sig i hog grad ét. Ett sétt att verbrygga gapet mellan kvantitativ
och kvalitativ forskning ar att gora en sa kallad case survey (Jick 1979). Det ger forskaren
mojlighet att ta hdnsyn till flera av amnesomrédenas perspektiv i en och samma studie
(Larsson, 1993), och darfor har just en sddan varit den viktigaste tidigare studien att utga
frén 1 detta arbete ur ett teoretiskt perspektiv.

“Case Survey” ér, som begreppet kommer att anvédndas i denna uppsats, ett samlingsnamn pa
den typ av studier dir kvalitativa och kvantitativa forskningsmetoder integreras med
varandra. Detta gérs genom att aggregera tidigare forskning av mer kvalitativ art, och genom
att koda den information som kan utldsas utifran denna sedan skapa kvantifierbara variabler
med vilka dven kvalitativa studier, exempelvis fallstudier, kan anvindas for att dstadkomma

kvantitativa resultat (Larsson, 1993). Den som anvénder sig av tidigare studier kan dven
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Overkomma problemet med de stora resurser som kravs for att utfora en stor mangd

fallstudier (Lee, 1991),

Larsson & Finkelstein (1999)

Genom denna case survey-studie skapar Larsson och Finkelstein en testmodell som for ihop
de teoretiska perspektiven inom forvirvsstrategi, organisatorisk integration, HRM, och gor
dértill métningar av finansiella resultat, for att studera hur alla olika delar paverkar
prestationen efter forvirvet. I studien ingar 112 tidigare fallstudier, som efter en utrensning
av de som inte uppfyller vissa kriterier ger ett slutgiltigt urval pa 61 vetenskapliga studier
och artiklar av savil internationella som inhemska forvérv 1 fler 4n tio ldnder, under en
tidsperiod pa dver 30 ar.

Forfattarna stéller upp étta olika hypoteser for att testa samband mellan ett flertal olika
faktorer inom forviarvsteorin, och hur dessa paverkar realiseringen av synergier vid forvirv.
Négra av faktorerna innefattar kombinationspotential, integration i den nya organisationen,
huruvida uppkdpet sker dver nationsgrénser, samt personalmotstdnd. De fann med flera av
sina modeller att bade kombinationspotential och organisatorisk integration hade ett positivt
signifikant samband med realiseringen av synergier, medan personalmotstdnd hade ett
negativt signifikant samband med synergirealiseringen. Virt att nimna ar dven att de fann att
det fanns en storre risk for personalmotstand om foretagen hade manga likheter dn om det
fanns stora skillnader mellan dem, vilket skulle kunna bero pa att det sker en storre
Overlappning mellan lika foretag som leder till att man avskedar fler anstéllda. Detta kan 1
sin tur leda till en nervositet hos personalen. Inget av dessa samband uppnadde dock
statistisk signifikans (Larsson & Finkelstein, 1999).

For studien tycks forfattarna ha fatt fram ett urval som speglar hela populationen av
foretagsforvarv, nagot som talar for studiens generaliserbarhet, vilket dven styrks av de t-

tester som gors for att kontrollera s att det inte finns ndgra uppenbara biaser i urvalet.

2.2.2 Fallstudier

Som tidigare ndmnts ar ett vanligt sétt att analysera fenomen inom organisations- och
strategiforskningen pa att genomfora fallstudier pa enstaka foretag. Fallstudier har precis
som Ovriga typer av empiriska studier bade for- och nackdelar. Det som sirskiljer en
fallstudie frin andra tillvigagingssitt ér att forskaren oftast dr intresserad av att belysa unika

drag hos ett specifikt fall (Bryman & Bell 2011). Trots detta verkar bada de fallstudier som
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legat till grund for denna uppsats ha haft som syfte att uppna en teoretisk generaliserbarhet
angaende en viss typ av foretagsforvérv, en tolkning som gjorts delvis utifran de slutsatser
forfattarna i slutdndan dragit, men éven det faktum att forfattarna i bada fall valt att

undersoka flera foretag samtidigt.

Empson (2000)

Empson har gjort en fallstudie pa den brittiska marknaden med utgangspunkt i organisations-
och strategiforskningen, dir hon foljer sex foretag under de tre forsta aren efter att beslut om
forvarvet eller fusionen har trétt i1 kraft. Foretagen som studerats ingar alla i den sa kallade
”Professional Service”-sektorn, vilken innefattar tjinsteforetag inom omraden dér det krivs
en sarskild utbildning, s& som juridik eller redovisning. I det hér fallet har Empson valt att
undersdka en sammanslagning av tvd managementkonsultforetag, ett med strategi som
huvudomrade och ett inom Operations Consulting, ett forvarv dir ett litet
managementkonsultforetag kops upp av ett stort International Consulting foretag, samt ett
stort (Big Six) redovisningsforetags forvarv av ett mellanstort foretag med liknande typ av
verksamhet inom redovisningsbranschen. Syftet ér att undersoka integrationen i den nya
organisationen, med sdrskilt fokus pa personalen (Empson, 2000).

I studien kommer Empson fram till att integrationsprocessen for foretagen i alla tre fallen
foljer ett visst monster dir i stort sett ingen integration sker under de forsta 18 méanaderna.
Direfter, under det andra och tredje aret, borjar professionella band mellan personer frn de
olika organisationerna att formas, medan de som inte kénner sig bekvdma i den nya
organisationen sager upp sig frén arbetsplatsen. Inte forrdn efter ungefir tre ar efter det att
forviarven dgt rum borjar granserna att suddas ut mellan de forviarvande foretagen och de
foretag som blivit uppkopta. Hon belyser problemet med att takten i vilken fordndringar i
arbetsmiljon sker har accelererat, medan ménniskors forméga att hantera dessa omstéllningar
inte nddvindigtvis har foljt med 1 utvecklingen. Empson hédvdar dven att personalen 1 hog
grad identifierar sig med sitt eget foretag och dess kultur, vilket leder till en misstro for
personalen 1 det andra foretaget (Empson, 2000).

Studien &r relevant eftersom den visar komplexiteten hos de beslut som ledningen stélls
infor, och hur svart det &r att hitta effektiva sitt att realisera synergier efter forvarv samtidigt
som de negativa reaktioner som kan uppsta fran personalen maste hanteras. Den process 1
vilken personalen fran de bada foretagen integreras 1 den nya organisationen tar i regel 1ang

tid och innan den dr genomford gér det att anta att sjélva viardeskapandet i sig blir lidande.
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Vi anser darfor att resultatet av denna studie ér en indikation pa att foretag med en hogre
andel personal relativt till sina tillgdngar kan ha svérare att realisera synergier. Med detta
sagt, sd bor det dock papekas att studien utforts i en véldigt specifik bransch och inte
nodviandigtvis dr representativ for alla branscher. Da de foretag som studerats ar
kunskapsintensiva med en relativt hdg grad av inflytande fran personalen finns det anledning
att tro att faktorer s som prestige och forédndringar i foretagshierarkin paverkar mer én i
vissa andra branscher, och skulle kunna vara en forklaring till den starka foretagsidentitet

som personalen kdnner.

Schriber (2009)

I denna fallstudie studerar Schriber tva olika forvarv gjorda under ar 2003 av tva
Sverigebaserade foretag verksamma inom vitt skilda branscher, det ena Skogaholms
sammanslagning med danska Schulstad inom bageribranschen, och det andra
medicinteknikforetaget Elektas uppkdp av finska Neuromag. Syftet dr att undersdka om de
lyckats ta vara pd mojliga synergier mellan foretagen och hur dessa i sa fall har 16sgjorts. For
att fortydliga sa innebdr detta alla typer av synergieftekter och inte specifikt synergier som
hirrér frén personalen. Datainsamlingen bestod av 57 semistrukturerade intervjuer dér

personer pa alla nivaer inom de fyra inblandade foretagen intervjuades. (Schriber 2009)

Schriber pekar ut ledningen som den viktigaste faktorn for ett lyckat forvérvsarbete, vilket
dessutom styrks av en tidigare studie (Nupponen, 1995) som visat att byten av hogt uppsatta
personer inom foretaget har en negativ paverkan pa resultatet efter ett forvarv. Han
konstaterar dven att forvarven skapar en oro hos de anstéllda, vilket framfor allt orsakas av
den 0kade risken att forlora arbetet, och menar att en god kommunikation fran ledningen &r

viktig for att de inte ska borja se sig om efter andra alternativ (Schriber 2009).

Gillande identitetsfragor har Schriber i denna studie dock fitt motsatta resultat mot Empson,
som i ovan behandlade studie hdavdade att den starka identitet som ménga individer skapar
sig 1 sitt yrkesliv skulle ha en negativ paverkan pd integrationen nir tvd foretag véljer att gé
samman, vilket dven indikerats av tidigare forskning (Cartwright & Cooper, 1990). Schriber
konstaterar itséllet att den starka professionella identiteten hos personalen snarare har lett till
en dmsesidig respekt for varandras kunskaper, och pa sa sitt varit en forenande faktor i de

foretag som studerats.
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Schriber har medvetet valt tva véldigt olika fall. Studien hdrstammar ifran ett intresse for
synergirealisering pa en generell niva, och innefattar dirmed jamforelser av de tva forvirven
som sedan ligger till grund for generella slutsatser avseende just synergirealisering.
Forfattarna till denna uppsats beddmer att studien trots att den bara baserats pa tva forvarv
anda uppvisar en tillrdcklig grad av tillforlitlighet. Detta eftersom vi finner det
anmarkningsvart att tva sa pass olika forvarv dnda gett valdigt liknande resultat i fraga om
synergirealisering, vilket gor att det verkar finnas visst utrymme for generaliseringar, samt
att studien har formulerats 1 10pande véxelverkan med tidigare forskning som ger stod at de

resultat som har gjorts.

2.2.3 Surveyundersokning

En surveyundersokning ar en tvarsnittsundersokning dar data i huvudsak samlas in om fler
an ett fall, med hjdlp av enkdter eller strukturerade intervjuer vid ett enda tillfille. Denna typ
av undersokning anvénds for att fa fram kvantiativ data som ror ett flertal variabler, och som

sedan granskas med syfte att hitta samvariationsmonster (Bryman & Bell, 2005).

Ranft & Lord (2000)

Ranft och Lord har med hjélp av en surveyundersdkning studerat foretag inom
teknologibranschen, med syfte att undersdka hur humankapitalet paverkar fusioner och
forvérv. Studien bygger mycket pa teorin om implicit kunskap, och en av forfattarnas
grundldggande hypoteser ér att foretag inom vad de kallar “hdgteknologiska” branscher ofta
kdper upp andra foretag for att forvérva kunskaperna som aterfinns hos det forviarvade
foretagets personal. Forfattarnas syfte med studien &r att forsoka hitta olika sétt pd vilka
risken att nyckelpersoner pa foretaget slutar till f61jd av forvérvet gér att minimera, for att
forvarvande foretag ska kunna behalla s& mycket som mdjligt av denna kunskap. I studien
ingar alla fusioner och forviarv mellan tvd amerikanska hogteknologi-foretag under aren
1994-1995 som virderadats till mellan tio och 250 miljoner amerikanska dollar. Efter en del

bortfall har detta gett ett slutgiltigt urval pd 187 stycken forvérv (Ranft & Lord, 2000).

Enligt studien har hela 84% av foretagen angett att anledningen till forvarvet ér att man vill
komma &t resurser hos det andra foretaget som annars skulle ta l&ng tid att utveckla. Resultat
av studien indikerar dven att 40% av den kunskap som krévs for att erhalla dessa resurser

finns hos personalen, medan 32% finns 1 den storre sociala kontexten, alltsd 1 professionella
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relationer mellan personal eller med andra intressenter, samt i organisationens visioner och
véarderingar. De finner dven, till skillnad fran Schriber, att det inte dr ledningens roll som
paverkar utgangen mest vid forvirv, utan snarare ett stort antal nyckelpersoner langre ner i
personalkedjan som sitter inne pa stora mangder implicit kunskap. Vidare hdvdar de att
anledningen till att tidigare undersokningar visat motsatsen skulle kunna vara att det ar
vanligt att dven viktiga personer i resten av personalen lamnar foretaget nir ledningen byts
ut, vilket kan forklara en del av den negativa korrelationen till synergirealisering (Ranft &

Lord, 2000).

2.3 Sammanstillning av tidigare forskning

2.3.1 Organisation

Empson (2000) och Schriber (2009) tar bdda upp organisatorisk integration som en viktig del
av forvarvsprocessen, medan Larsson och Finkelstein (1999) hdvdar att detta dr den absolut
viktigaste faktorn for att ett foretag ska lyckas med sitt forvéarv. En av de vanligaste
svarigheterna som integrationsforskningen framhéver handlar om hur integrationen paverkar
de anstéllda, hur de reagerar och hur detta i sin tur kan hindra realiseringen (Schweiger &
Goulet 2000). Organisationsforskningen har dven identifierat problemet med att det uppstar
en slags “vi mot dem”-mentalitet mellan de sammangéende foretagen (Astrachan 1990,
Empson 2000), samt ett antal Gvriga negativa psykologiska effekter som uppstér hos

personalen vid ett forvérv (Schriber, 2009).

2.3.2 Strategi

Studier inom strategiforskningen har framst fokuserat pa vilka typer av forvéarv som leder till
det storsta viardeskapandet. De forsoker ofta aterspegla synergipotentialen som bestimd av
de likheter som finns mellan de tvd sammangdende foretagen (Caves 1981, Hitt ef al. 1998),
men da forskningen har visat sig peka at olika hall kan det tyda p4 att likheter sévil som
skillnader mellan foretagen kanske inte alls paverkar. Aven forviirv som utifrin detta synsitt
verkar ha goda forutsittningar for att lyckas, det vill siga de som har stora likheter, har en
tendens att misslyckas. Detta tyder pa att det inte &r potentialen for synergier som utgdr
sjilva virdeskapandet, utan i hur hog grad dessa realiseras (Schriber, 2000). Aven Larsson
och Finkelstein (1999) podngterar detta och menar att ocksé strategiska skillnader kan skapa

mojligheter for synergier, dd komplementéra synergier kan uppstd genom att man
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kombinerar olika verksamheter for att forstirka sin konkurrenskraft, ndgot som de flesta

tidigare studier inte tagit hénsyn till.

2.3.3 Nationalekonomi och finansiering

Inom nationalekonomisk forskning pa forvérv fokuseras det allt som oftast pa skalfordelar,
effektivisering och konkurrenskraft pa marknaden vilket man méter med hjélp av
redovisningsmetoder. Gugler et al. (2002) utgar till exempel i sin artikel med att konstatera
att det finns tre typer av forvirv; de som ger 6kade vinster genom att 6ka konkurrenskraften,
de som Okar vinsterna genom att 6ka effektiviteten, och de som minskar bade vinsterna och
effektiviteten, for att sedan dela in de forvérv som studerats i dessa tre grupper. Sadana breda
kategoriseringar dr inte ovanliga och gor att lite hinsyn tas till faktorer som integration och
personal. Detsamma géller inom finansieringsforskning dér ofta fokuserar pa generella
frdgor som huruvida olika typer av forvirv skapar virde for aktiedgarna (Asquith 1983,
Eckbo 1983), samt vilket som dr det basta séttet att finansiera ett forvérv (Rappaport &
Sirower, 1998). Dock har fenomenet med “cross border”-forvirv, det vill sdga uppkop over
nationsgrinser, gjort att dven finansieringsforskningen i vissa fall borjat ta hénsyn till

kulturella aspekter.

3. Metod

Detta kapitel av uppsatsen tar uppforfattarnas metodik for arbetet,
tillvdagagdngsdtt vid insamling av data samt fortydligande av resonemang

angdende de avgrdnsningar som valts for uppsatsen.

3.1 Tillvagagangssatt

De métt som kommer att studeras for personalintensitet och foretagens prestation ar av
finansiell karaktér, och for att bést lyckas besvara fragestdllningarna kommer dirfor en
kvantitativ metod med deduktiv ansats att anvindas. En deduktiv ansats innebér att man utgar
frén befintiliga teoribildningar och modeller, formulerar hypoteser och sedan testar dem mot
verkligheten. Mer djupgaende, kvalitativa studier skulle sidkert ocksa kunna anvindas inom
forskning som berdr bdde omraden som finans och HRM, men hade lampat sig béttre for
andra fragestéllningar och matt dn de som denna studie fokuserar pd (Bryman & Bell, 2013).
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Med hjilp av databasen Thomson Reuters Eikon samlades data in 6ver alla de uppkop som
gjorts i USA under ar 2007 som uppgick till ett varde av $100 MUSD eller mer. Att endast
amerikanska uppkdp valdes som avgrinsning beror pa méngden tillgénglig data, for att
forsdkra att urvalet blir tillrdckligt stort. Véardet pa $100 MUSD ar dven det valt i syfte att fa
ett stort men hanterbart dataurval. Vidare valdes endast uppkdp som helt gétt igenom i
skrivande stund, och for att kunna studera paverkan pa aktiekurserna valdes endast forvirv
dar uppkoparen var ett publikt bolag noterat pa en amerikansk bors. Dessa avgransningar gav
totalt 212 uppkdp. Det uppstod dock ett bortfall pa 122 st, vilket pé grund av att datan kring

dessa forvérv var otillracklig. Slutligen anvindes alltsd 90 uppkdp 1 studien.

Den data som samlades in for varje uppkdp var mélforetagets anldggningstillgédngar,
omsittning, antal anstdllda samt anldggningstillgangar och omséttning, per anstilld. I studien
anvénds tillkdnnagivandedatum som eventdag, och ett eventfonster pa 5 dagar. Darfor har
data samlats in 6ver det kopande foretagets aktiekurs tva dagar innan tillkdnnagivandet, en
dag innan, pd dagen av tillkdnnagivandet, en dag efter samt tva dagar efter. I de fall da borsen
var stingd valdes istéllet nirmast nirliggande dag. Vilka branscher bade det kopande och det
uppkdpta bolaget opererade i noterades dven. Det har dven noterats mellan vilka branscher
som uppkopen gjorts, om det varit inom tillverknings eller servicebranschen, eller mellan

dem.

Ett problem uppstér vid klassificeringen av de foretag som ingér i studien. Da foretag idag ar
sa pass komplexa att det finns fi renodlade service- eller tillverkningsforetag kan vi anta att
dven de som finns med 1 urvalet till viss del sysslar med bade det ena och det andra. Eftersom
tidsfristen for denna uppsats ar begrinsad, vilket innebér att det inte funnits tid att i detalj gd
igenom varje foretags verksamhet for att gora individuella bedomningar, anvénde vi oss av en
relativt simpel uppdelning. I den forvarvsdatabas som vi anvént oss av finns det kartlagt
vilken branschkategori foretagen delats in i nir de registrerats pd borsen. Genom att sedan
utgd ifrdn inom vilka branscher foretagen typiskt dr mer service eller tillverkningsinriktade 1
sina verksamheter har vi kommit fram till att 54 av véara foretag dr aktiva inom

servicebranschen, och 36 inom tillverkningsbranschen.
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3.2 Modellval

Det finns tva sitt att berdkna den normala avkastningen, ndmligen med hjélp av ekonomiska
modeller eller med hjélp av statistiska modeller. Statistiska modeller antar att avkastning inte
beror pd ekonomiska argument. Ekonomiska modeller tar hénsyn till investerares kdpbeteende
men behover statistiska antaganden for att bli kompletta modeller. Forfattarna till denna
uppsats har valt att anvinda statistiska modeller for att rdkna ut normal avkastning. Statistiska
modeller har tva berdkningsitt; constant mean return-modellen och marknadsmodellen.
Skillnaden dr att marknadsmodellen utgér fran ett linjart samband mellan marknadens
avkastning och aktiens avkastning, medan constant mean return-modellen forutsitter att den
genomsnittliga avkastningen for aktien ar konstant. Uppsatsens forfattare har valt att anvinda
marknadsmodellen da det med hjélp av denna modell ar léttare att identifiera onormal

avkastning. (MacKinlay, 1997)

Kritik har riktats mot marknadsmodellen dé konstant beta forutsitts under
estimeringsperioden, vilket skulle pdverka den forvdntade avkastningen (Dimson, 1979). Da
det saknas data for ett par foretag innan eventfonstret har vi valt att anvénda oss av en
marknadsjusterad avkastningsmodell. Det dr en mer restriktiv modell som antar att marknaden
ar effektiv vilket sitter aktiens a till 0 och som antar att aktien har  pa 1. D4 vi tittar pa
tillverkning kontra service finns en risk att detta antagande ar mer felaktigt nir det kommer
till en av grupperna. Efter att ha studerat ett antal foretag inom bada branscherna pd Avanza
kommer vi fram till att badda grupperna har variation i sina B-virden (MacKinlay, 1997). D4 vi
har valt att endast undersoka foretagsuppkop 2007 har vi fatt ett homogent aktiear under en
rddande hogkonjunktur och volatiliteten pa marknaden dr dérfor relativt stabil. I en artikel tar
Schwert (1989) upp det faktum att marknadsmodellen paverkas om fordndring sker i
volatiliteten under en studie. Vi har inte noterat nagon stdrre volatilitetsforandring under 2007
vilket betyder att vi kan bortse fran problemet. Standard and Poor 500 anvdnds som
marknadsmatt da detta dr en vanligt accepterad marknadsranta. Formlen for

marknadsmodellen ar:

Rit = ai + fiRmt + it
Rit = Avkastning pd aktien 1 dagen t
ai = icke-systematisk risk, alphavérde pé aktien 1, satts till 0

Bi = systematisk risk, betavérde for aktien 1, sétts till 1
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Rmt = Avkastning pa@ marknadsportfoljen S&P 500
eit = slumpfelets medelvédrde, forvéntat virde pa noll

t = dag for eventet

Berédkning av daglig avkastning for aktien berdknas:
Rit=Pit-Pit_;/ Pit

Rit = Avkastning pé aktien i dagen t

Pit = Stiangningskurs for aktien i dagen t

Pit,; = Stangningskurs for aktien i dagen t.;

Berikning av daglig avkastning p4 marknaden berdknas
Rmt=Pmt-Pmt_;/ Pmt

Rmt = Avkastning pa S&P 500 dagen t

Pmt = Sténgningskurs pa S&P 500 dagen t

Pmt_ | = Stdngningskurs pa S&P 500 dagen t_;

3.3 Eventfonster

Da vi inte har data pa vissa foretag innan eventfonstret har vi valt att anvénda oss av
marknadsjusterad avkastningsmodell, vilket sétter a till 0 och B till 1. Vi anvénder oss av ett
eventfonster pa 5 dager 2 dagar innan och 2 dagar efter att ett foretag tillkdnnager ett

foretagsforvarv.

3.4 Onormal avkastning

Vi berdknar dérefter onormal avkastning, AR (abnormal return), vilket gérs genom att ta
aktiens avkastning under eventfonstret och subtrahera den normala avkastningen under
eventfonstret. Den normala avkastningen under evenfonstret dr den avkastning en
marknadsportfolj 1 S&P 500 skulle gett. Detta ger oss avvikelsen fran vad som skulle varit
normal avkastning och vilket gor att vi kan dra slutsatser om marknadens reaktion.
(MacKinlay, 1997)

ARit=Rit-Rmt

ARit = onormal avkastning pé i dagen t

Rit = avkastning pé i dagen t

Rmt = avkastning pa S&P 500 dagen t
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3.5 Summering av onormal avkastning

Vi berdknar den kumulativa onormala avkastningen (CAR) for varje foretag med hjilp av

foljande formel.

CARIit = (Rit; - Rmt,)+(Rit; - Rmt)+(Rit - Rmt)+(Rit,; - Rmt,;)+(Rits, - Rmty)
CARit = kumulativ onormal avkastning for foretag i som tillkédnnager uppkdp pa dagen t
Rit = Avkastning pa aktie i dagen t

Rmt = Avkastning pad S&P 500 péd dagen t

3.6 Testprocedur

3.6.1 Signifikanstest och hypotesprovningar

Ett signifikanstest gors for att préva om det finns statistiskt signifikanta samband mellan
variabler samt trovérdighet i hypoteser. Forst formuleras nollhypotesen, HO, vilken innebér att
det inte finns nagot samband mellan variablerna. Givet en bestdmd signifikansnivd kommer
testet antingen leda till att HO forkastas, vilket betyder att det finns ett signifkant samband,
eller att man ej kan forkasta HO, och darfor heller ej pdvisa ndgot sddant samband (Korner och

Wahlgren, 2006).

Genom logaritmering omvandlas en skevt fordelad variabel till en approximativt
normalfordelad sédan. Detta gors for att mojliggora ett t-test, dé ett sddant kraver
normalfordelad data. Det paverkar inte resultatet, utan gors endast for att gora datan

hanterbar. (Kenneth Benoit, 2011).

Hypoteser:
HO: Personalintensitet paverkar ej kumulativ onormal avkastning

H1: Personalintensitet paverkar kumulativ onormal avkastning

3.7.2 Multipel, linjir regressionsanalys

Slutligen gors en multipel linjdr regressionsanalys for att undersdka sambandet mellan en

beroende och ett flertal oberoende variabler.
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Ett F-test gors for att bestdimma regressionsmodellens signifikans, och ett t-test for att testa de
respektive variablernas signifikans var for sig. Determinationskoefficienten R2 beskriver hur
stor del av den beroende variabeln som kan forklaras av de oberoende variablerna. Forfattarna
av denna uppsats har valt att anvinda statistikprogrammet SPSS. Véar beroende variabel ér

CAR och vara forklaringsvariabler beskrivs nedan.

Log A ir logaritmen av anldggningstillgangar per anstélld 1 miljoner USD. Detta ser vi som
ett matt pa personalintensitet da hoga varden ger stor kapitalintensitet och 1aga viarden ger stor
personalintensitet. Forfattarna har valt att logaritmera A for att variablen ska bli approximativt

normalfordelad.

Log O ir logaritmen av omsittning per anstilld i miljoner USD. Aven denna variabel ir ett
matt pa personalintensitet dd hoga varden ger stor kapitalintensitet och 1aga virden ger stor
personalintensitet. Forfattarna har valt att logaritmera O for att variablen ska bli approximativt

normalfordelad.

Uppkopande bolag ar en tvadelad variabel som forklarar branschtillhorighet hos uppkdpande
bolag.

Milforetag ir en tvidelad variabel som forklarar branschtillhorighet hos malforetaget vid ett

foretagsforvarv.

Formel for multipel linjér regressionsmodell:

Y=k+B X ;+B>X>+B3X5+B4X4

Y=CAR
k=konstant
B,=koefficientvariabler fran SPSS
Bi=Log A
B,=Log O
Bs;=Uppkopande Bolag
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B,=Malforetag

For att gora en multipel linjér regressionsanalys krévs att vissa antaganden stimmer om
materialet. Materialet maste vara tillrackligt stort, vilket vi anser att det dr da hela 90 foretag
ingér 1 studien. Materialet ska vara normalfordelat, vilket det ar nér vi har logaritmerat
personalintensitetsvariablerna. Variablerna ska vara linjart korrelerande mellan Y och By,
vilket de antas vara. Homoskedasticitet testas genom att studera ZRESID vérdena.
Multikollinearitet kommer att testas genom en korrelationsmatris. Residualerna ska vara

normalfordelade vilket vi testar genom att gora en q-q plot pa residualerna.

3.8 Metodkritik

I detta avsnitt ldgger vi fram kritik samt bedomer reliabiliteten och validiteten hos de valda

metoderna.

3.8.1 Reliabilitet

Metodens tillforlitlighet bor bedomas utifran huruvida studiens resultat skulle bli desamma

om den gjordes om pa nytt, eller om det finns slumpméssiga fel (Bryman & Bell, 2013).

Datan som anvénts som underlag for studien kommer som tidigare nimnts fran Thomson
Reuters Eikon, och dr att betrakta som tillforlitlig. Anvénds samma rédata och avgriansningar
for att gora en ny, identisk studie finns det ingen anledning att tro att resultatet skulle bli
annorlunda och &r sdledes att anses som replikerbart. All data harstammar fran uppkop gjorda
2007, och sa ldnge denna data inte forsvinner ldr inte heller resultat forédndras. Resultatet fran
den hér studien beskriver dock endast eventuella samband frén uppkdp under ar 2007, och det
ar fullt mojligt att {4 ett annat resultat med en 19vrigt identisk studie, baserad pd data fran en

annan period.

Slumpméssiga fel kan eventuellt ha uppstétt om behandling av rddata har varit felaktig. Det ar
tankbart att sma, slumpmaéssiga fel har uppstétt nér datan behandlats och dérfor paverkat
resultatet. For att forhindra detta har forfattarna iakttagit stor forsiktighet och noggrannhet,

men det har dessvérre inte funnits mojlighet att dubbelkolla all data efter bearbetningen.
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3.8.2 Validitet

Fragan om validitet 4r en bedomning av om det man mater dr vad man avser méta, det vill

sdga en uppskattning av franvaron av systematiska fel (Bryman & Bell, 2013).

Det kan tdnkas finnas ménga sitt att undersoka hur personalintensitet hdnger samman med ett
foretags prestationer efter uppkdp, och den hir studien studerar ett mojligt sétt. Sjalvklart bor
detta tas 1 atanke vid analys av resultatet, och ndr man drar slutsatser utifran det. Sittet pa
vilken den hir studien studerar personalintensitetens paverkan bor ses i ljuset av hur

forfattarna valt att definiera de begreppen.

Sjdlvklart finns det begriansningar i studiens sétt att médta personalintensitetens paverkan,
eftersom det ar ett timligen komplext omrade som inte enbart bor studeras och beskrivas 1
finansiella termer. Det finns dven anledningen att vara kritisk till studiens generaliserbarhet pa
grund av de snidva avgransningarna. Dessa ér gjorda for att kunna leva upp till de krav som

stillts pa uppsatsen i form av tids- och innehallsbegransningar.

4. Resultat

1 det hdr kapitlet redogor forfattarna det resultat vi har fdtt av berdkningarna vi har gjort.

Detta gors i form av grafer och tabeller.

4.1 Uppkop mellan branscher

Av de 90 uppkdp som gjordes skedde 10 mellan olika branscher. Generellt sett kan man se att
uppkdp av tillverkningsforetag har en béttre utgdng pa aktiemarknaden. 60,6 % av uppkdpen
mellan tillverkningsforetag, och samtliga uppkdp dér ett servicebolag kdper upp ett
tillverkningsbolag, har positiv kumulativ onormal avkastning. Uppkdp av serviceforetag
verkar ddremot ha en negativ effekt pa aktiepriset da det i 68,1 % av fallen gar ner vid uppkdp
mellan servicebolag och 1 42,9 % gér ner nér ett tillverkningsbolag kdper ett servicebolag. |

tabell 2 aterges chi2-virdet 0,026 vilket innebér signifikans pd signifikansnivan 5 %.
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TABELL 1:

Uppkidp * CARUN4 Crosstabulation

CARUN4
Medgang Medgang Uppoéng Uppaang
med mer an med mindre med mindre med mer an
5% an 5% an 5% 5% Total
Uppkiip  Senice -= Senvice Count ] 23 11 4 47
% within Uppkdp 191% 48,9% 23,4% B,5% 100,0%
% of Total 10,0% 25,6% 12,2% 4. 4% 52,2%
Tillverkning -= Tillverkning  Count i 7 16 4 33
% within Uppkdp 18,2% 21,2% 48,5% 121% 100,0%
% of Total 6,7% 7.8% 17,8% 4 4% 36,7%
Semvice -= Tillverkning Count 0 0 2 1 3
% within Uppkdp 0,0% 0,0% 66,7% 33,3% 100,0%
% of Tatal 0,0% 0,0% 2,2% 1,1% 3,3%
Tillverkning -= Semice Count 0 3 1 3 T
% within Uppkdp 0,0% 42 9% 14,3% 42 9% 100,0%
% of Total 0,0% 3,3% 1,1% 33% 7.8%
Total Count 15 33 30 12 90
% within Uppkép 16,7% 36,7% 33,3% 13,3% 100,0%
% of Total 16,7% 36,7% 33,3% 13,3% 100,0%
TABELL 2:
Chi-Square Tests
Asymp. Sig.
Value df (2-sided)
Fearson Chi-Square 18,8959 026
Likelihood Ratio 19,867 018
Linear-by-Linear 75845 1 006
Association
M ofvalid Cases a0

a. 9 cells (56,2%) have expected count less than &. The
minimum expected countis 40

4.2 Uppkoparens utfall

Samma typ av analys av uppkoOparens branschtillhorighet ges av tabell 3. Bland

serviceforetagen ér det 36 % av uppkdpen som leder till en uppgang, medan motsvarande

siffra for tillverkningsforetagen &r 60 %. I tabell 4 aterges chi2-vérdet 0,136 vilket innebér att

signifikans saknas pa signifikansnivan 5 %.

26




TABELL 3:

Uppkopare * CARUN4 Crosstabulation

CARLIM4
Medgang Medgang Uppgang Uppogang
med mer an med mindre med mindre med mer an
5% an 5% an 5% 5% Total
Uppképare  Tillverkning  Count i} 10 17 7 40
% within Uppkdpare 15,0% 25,0% 42 5% 17.5% 100,0%
% of Total 6,7% 11,1% 18,9% 7.8% 44 4%
Service Count 9 23 13 5 50
% within Uppképare 16,0% 46,0% 26,0% 10,0% 100,0%
% of Total 10,0% 25 6% 14.4% 5 6% 55.6%
Total Count 15 33 a0 12 a0
% within Uppképare 16,7% 36,7% 33,3% 13,3% 100,0%
% of Total 16,7% 36,7% 33,3% 133% 100,0%
TABELL 4:
Chi-Square Tests
Asymp. Sig.
Yalue df (2-sided)
Pearson Chi-Square 55459 3 136
Likelihood Ratio 5623 3 13
Linear-by-Linear 3,083 1 074
Association
M ofvalid Cases g0

a. 0 cells (0,0%) have expected count less than 5. The
minimum expected count is 5,33,

4.3 Malforetagens utfall

De uppkop som gjorts med serviceforetag som malforetag har resulterat i positiv CAR 1 35,2

% av fallen. Motsvarande siffra for tillverkningsforetag som malforetag dr 63,9 %. I tabell 6

aterges chi2-vérdet 0,020 vilket innebdr signifikans pa signifikansnivan 5 %.
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TABELL S:

Mﬁlﬁjretag * CARUN4 Crosstabulation

CARUM4
Medgang Medgang Uppgang Uppgang
med meran med mindre med mindre med mer an
5% an 5% an 5% 5% Total

Malfiretag  Tillverkning  Count i} T 18 ] 36

% within Malfiretag 16,7% 19,4% 50,0% 13,9% 100,0%

% of Total 6,7% 7.8% 20,0% 5,6% 40,0%

Semice Count 9 26 12 7 54

% within Malfiretag 16,7% 481% 22,2% 13,0% 100,0%

9% of Total 10,0% 28,9% 13,3% 7.8% §0,0%
Total Count 15 33 30 12 a0

% within Malfiretag 16,7% 36,7% 33,3% 13,3% 100,0%

9% of Total 16,7% 36,7% 33,3% 133% | 100,0%

TABELL 6:
Chi-Square Tests
Asymp. Sig.
Yalue df (2-sided)

FPearson Chi-Square 98672 020
Likelihood Ratio 10,1645 017
Linear-by-Linear 2,218 1 136
Association
M ofvalid Cases a0

a. 1 cells (12,5%) have expected count less than §. The
minimum expected countis 4,80,

4.4 Multipel linjir regressionsanalys

R2 ges av tabell 7 och anger att endast 2,6% av CAR under ett uppkop kan forklaras av var
modell, som innehaller variablerna Log(Anldggningstillgangar per anstélld), Log(Omséttning
per anstilld) samt en konstant. Tabell 8 visar att det inte finns signifikans pa nivan 5 %
(p=0,324). Tabell 9 visar att ingen signifikans kan hittas med hjdlp av multipel linjar

regression.
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TABELL 7:

Model Summary
Adjusted R Std. Error of
Madel R R Square Square the Estimate
1 1607 026 003 579041
a. Predictors: (Constant), Omsattning_Log,
Anldganingstillgdngar_Log
TABELL 8:
ANOVA®
Sum of
Madel Squares df Mean Square F Sig.
1 Fegression TE 642 2 38,31 1,143 ,324h
Residual 2817013 a7 33,528
Total 2893 656 849
a. Dependent Variable: CAR
b. Predictors: (Constant), Omsatining_Log, Anldggningstillgangar_Log
TABELL 9:
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Madel B Std. Error Beta 1 Sig.
1 (Constant) 24872 11,003 234 816
Anlaganingstillgngar_Lo -2017 1,388 - 187 -1,452 180
a
Omsatining_Log 1,202 2,480 63 485 G629

a. Dependent Variable: CAR

5 Analys

5.1 Analys av uppkop i relation till bransch

Resultaten visar att uppkop av tillverkningsforetag har stdrre chans att ge ett positivt CAR,

medan sannolikheten dr storre att ett uppkop av ett serviceforetag leder till negativt CAR.
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Detta gar delvis i linje med det Empson (2000) och Schriber (2009) beskriver i sina
fallstudier.

Empson visade att personalen i serviceforetagen hon studerat knyter an till sin foretagskultur
vilket bidrar till att motstdnd bildas mot det andra foretaget i forvérvet; de som inte klarar
fordndringen i foretagskultur ldmnar foretaget. Vid ett uppkop borjar band mellan personer i
foretagen knytas, och forst efter tre ar borjar foretagsgrénserna forsvinna. Under dessa tre ar
antas vardeskapandet bli lidande. Detta betyder att ett foretag som gor ett forvarv i en mer
personalintensiv bransch skulle kunna ha svérare att snabbt realisera synergier, och CAR

darfor paverkas annorlunda &n vid ett uppkdp av ett tillverkningsforetag.

Schriber studerade tillverkningsforetag och konstaterar att den starka yrkesidentiten hos
personalen forenade foretagen han studerade genom att de anstillda respekterade varandras
kunskaper. Kontrasten mellan Schribers forenande tillverkningsforetag och Empsons
kulturkrockande serviceforetag &r stor, och kanske kan just personalmotstdnd vara en del i

forklaringen av varfor uppkop av tillverkningsforetag ér att foredra framfor serviceforetag.

Dessutom verkar krockar mellan foretagskulturerna vid de olika forvérven i Empsons artikel
leda till att delar av personalen viljer att [dmna sina foretag. Detta skulle kunna vara en annan
anledning till att uppkdp av tillverkningsforetag da skapar mer vérde, d& det mesta av
integrationen bor berdra produktionen snarare dn personalen. Nér en kompetent anstélld
lamnar malforetaget kan detta ha konsekvenser for framtida kassafloden som uppkopande
bolag har riknat med och dirmed betalat for 1 forvarvspremien. I servicebranchen kan man
anta att personalen &r en relativt viktigare tillgdng &n hos tillverkningbolag dar

anldggningstillgangar har ett betydligt hogre virde.

Det skulle kunna vara sé att foretagskulturen ar det som dr det intressanta for avkastningen,
och det verkar ocksa som att serviceforetag har en mer motstandig foretagskultur.
Tillverkningsforetag dr kanske just littare att infora till ett foretag just pa grund av
foretagskulturen. Kanske kan just personalmotstdnd vara en forklaring till varfor s& ménga
foretagsforvarv misslyckas. I artiklen av Ranft & Lord (2000) visas att forvarv av
personalkompetens dr en viktig anledning for foretagsforvirv. Osdkerheten om personalen

stannar kan vara en anledning till att personalintensiva branscher underpresterar pd borsen.
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5.2 Multipel linjéir regressionsanalys

I var multipla linjdra regressionsanalys har vi endast lyckats forklara 2,6% av variationen 1
CAR. Dessutom far vi inte fram nagon signifikans. Man kan se tendenser till att
anldggningstilldngar per anstilld dr mer relevant annars finns inte mycket man kan himta ut

frén regressionsanalysen.

6. Slutsats

6.1 Slutsatser

Syftet med denna uppsats var att forsoka brygga dver gapet som finns i M&A forskning
mellan finans och HR, organisation och strategi. Finansomradets fokus dr mer pa harda
véirden och aktieutveckling medan HR, organisation och stategi studerar vad som gor sé att ett
forvérv blir bra eller diligt. Genom att skapa mjuka variabler som kan appliceras pa
finansiella modeller har vi fatt in HR, organisation och stategisk syn pd M&A och lyckats
kvantifiera personalintensitet som variablerna anlaggningstillgangar per anstilld och
omsittning per anstilld. Vi undersoker ocksd hur branchtillhérighet paverkar dessa modeller,
da vi antar att serviceforetag r mer personalintensiva an tillverkningsforetag som ar mer

kapitalintensiva.

Resultatet vi far fram &r tillrdckligt for att fa fram ett generellt bidrag till M&A forskning
angdende branchtillhérigheten for malforetaget och hur den paverkar post performance.
Tyvérr lyckas vi inte hitta ett samband mellan vara mjuka variabler som maéter
personalintensitet och kumulativ onormal avkastning nir vi gor en multipel regressionsanalys.
Detta beror med stor sannolikhet pé att endast en véldigt liten del i kumulativ onormal
avkastning kan forklaras av personalintensiteten. Ljuspunkten i vart resultat hittas 1 diagram 5
och 6 dér vi kan se tydliga tendenser till att tillverkningsforetag presterar béttre. Detta kan ses
som ett bevis pa att foretag som &r kapitalintensiva presterar bittre dn personalintensiva.
Uppkdp av tillverkningsforetag dr en béttre investering 4n att investera i kdpa upp ett

serviceforetag vad giller kortsiktig avkastning.
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Vad gor da tillverkningsforetag till en bittre investering jamnfort med serviceforetag? Vara
variabler kan inte forklara varfor, men en anledning som kan ses som trolig &r att
personalintensiva branscher upplever mer motstdnd fran personalen. Motstdndet kan leda till
en osdkerhet om huruvida malféretagen i branschen kommer ge de kassafloden uppkdparen ar
ute efter. Anledningen till detta kan tédnkas vara att personalen dr mer foretagskulturellt
assimilerad och dr mer benédgen att limna nar det plotsligt uppstér stora forédndringar. 1
kontrast verkar foretag med hog kapitalintensitet vara battre pd att skapa avkastning. Detta
kan ténkas bero pa att marknaden oroar sig mindre for det personalmotstand som skulle kunna
uppsta i samband med forvarvet. Detta skapar tankar kring vad som skapar virde i ett

méalforetag vid ett foretagsforvérv.

Marknaden anser att kapitalintensiva foretag kommer att prestera béttre efter de kopt upp ett
foretag dn personalintensiva foretag. Marknaden kanske ser personal som en oséker tillgéng
och darfor drar ner pa foretagets framtida kassafloden utifall ett stort bortfall av malforetagets
personal skulle ske. Svagheterna i vér studie ar att vi ej tar ett langre tidsperspektiv vilket
skulle ge bittre forstelse hur foretagen presterar pa lingre sikt, samt gora det léittare att ta
stdllning till hur bra marknaden egentligen &r pd att uppskatta de framtida virdena av
forvarvet. Pa lang sikt blir det léttare att avgdra om aktiepriset att visar ndgorlunda rétt fran

borjan eller justeras allt eftersom svérigheterna med integrationen blir uppenbara.

Personalintensitet paverkar marknadens virdering av framtida kassafloden. Hog
personalintensitet innebér att foretaget har mer osédkra kassafloden. Tillverkningsforetag har 1
regel lagre personalintensitet vilket resulterar 1 att marknaden vérderar kép av

tillverkningsforetag hogre vilket skapar en kumulativ abnormal avkastning.

Men vad ér det da uppsatsen har kommit fram till? Vi kan se att uppkop av tillverkningsbolag
ar battre dn uppkop av servicebolag. Flera anledningar till detta kan framhallas, den mest
troliga dr att tillverkningsbolag har férre osékra tillgdngar till skillnad fran serviceforetagen
som har personal som kan ldmna bolaget vid ett uppkdp. Denna osédkerhet kan skapa oro om
uppkdpande bolag kan behélla kompetensen 1 foretaget och leda till att tillverkningsbolag

presterar bittre.
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6.2 Forslag till vidare forskning

Det kan finnas manga anledningar att undersoka detta forskningsomrade vidare, girna i storre
utstrackning och omfattning dn vad denna studie gjorde. Som ndmnts genomgéende ar det ett
mycket komplext &mne som kan betraktas utifrén flera olika perspektiv och
forskningsomrdden, och kanske kan dvergripande studier som tar hinsyn till och kopplar

samman flera av dessa skidnka ny kunskap till forvarvsforskningen.

Det kan finnas manga finansiella matt att undersdka och sétta i relation till andra variabler
som traditionellt sett inte undersokts i finansforskningen, varav personalintensitet &r en. Pa
grund av tdmligen strikta avgransningar i den hir studien ldmnas mycket fragor kring hur det
ser ut i andra linder, samt under andra tidsperioder och forutsittningar. Aven uppkép till ligre

virden kan tdnkas vara av intresse att studera.

Vi kan tidnka oss att en djupare studie pa hur personalintensiteten ur ett 1ngre perspektiv kan
ge intressanta resultat for hur personalintensiva branscher bor gora for att klara av att
integrera det uppkdpta foretags personal. Vidare skulle en studie i ett annat land &n USA
kanske ge anorlunda resultat och ny insikt pd omradet. Aven intressant skulle en studie inom
servicesektorn ddr man undersoker uppkdp av icke konkurrerande foretag. Detta for att se

personalmotstandets paverkan och hur finansmarknaden ser pa personalmotstand vid uppkop.
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