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The purpose of this study is to investigate whether an acquirer with a
specific technological characteristic affect long-term value creation
within high-technology acquisitions. By classifying acquires after
industry relatedness and degree of technology intensity the authors of
this study aims to reveal what types of acquires that creates value in
high-technology acquisitions. The study will also examine the impact
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1. Inledning

I uppsatsens inledande kapitel beskrivs bakgrund och problem kring det valda
dmnesomrddet.  Vidare  foljer en  preciserad  problemformulering  och
syftesbeskrivning.  Avslutningsvis presenteras uppsatsens avgrdnsningar och

disposition.

1.1 Bakgrund

Den 14 december 2006 meddelade den schweiziska livsmedelsproducenten Nestlé, att
bolaget hade forvirvat Novartis medicinska avdelning inom hilsa och kost (Nestlé
pressrelease, 2006). Motivet till forvirvet uppgavs vara att stirka Nestlés position
inom matindustrin och med fokus pa forskning rérande sambandet emellan hélsa och
foda. Motivet var ocksa att 6ka Nestlés forskning- och utvecklingsmojligheter inom
omrdde, dd Nestl¢ hade begrinsade mdjligheter till detta med befintliga interna

resurser. Citat Nestlés pressrelease:

“As a result of the acquisition, about 2 000 employees of Medical Nutrition with their
specific know-how and expertise will join the Nestlé Group, thereby also boosting
Nestlé’s R&D research capability, as well as providing better access to medical

institutions” (Nestlé pressrelease, 2000).

Fyra ar senare, i oktober 2011, annonserade mjukvarujitten Microsoft att bolaget
forvdrvat internettelefonibolaget Skype for 53 miljarder kronor (Microsoft News
Center, 2011). Motivet till forvirvet var, enligt Microsofts VD, Steve Ballmer, att
tillhandahdlla ett verktyg som erbjod Microsofts kunder att pa ett enkelt sétt
kommunicera med familj, vianner, kollegor och kunder. Senare har forvirvet visat sig
ligga till grund fOr att integrera internetbaserad telefoni till Microsofts egen
mobiltelefon, Windows Phone. Dérfor har analytiker i efterhand uppfattat forvérvet
som ett sitt att mota konkurrenters liknande tjinster, sisom Google Voice och Apple
Face-Time (BBC News, 2011). Trots att Microsoft hade tillgéng till att utveckla sin
egna internetbaserade telefoni valde bolaget att forvérva den teknologiska plattformen
som Skype erbjod. En viktig aspekt dr den redan befintliga kundbas som Skype kunde
erbjuda Microsoft.



Béda ovanstdende uppkopen karaktdriseras som hogteknologiska forvéirv. De
uppkdpta bolagen tillhor en industriklassificering som enligt Europeiska
klassificeringen for ekonomisk aktivitet (NACE) omfattas av att vara hdgteknologiskt
(European Comission Time Series, 2015). Dock skiljer sig dessa tva forvarv at, da de
bolag som forvdrvar tillhor tvd vitt skilda industriklassificeringar. Nestlé
karaktériseras som ett lagteknologiskt bolag medan Microsoft karaktiriseras av att

vara ett hogteknologiskt bolag, enligt NACEs klassificering.

Motiven till de hogteknologiska forvirven skiljer sig kraftigt mellan Microsoft och
Nestlé. Tillika skiljer sig ocksd marknadens reaktion. Under dagarna fore respektive
efter forvirvet 6kade Nestlés aktiekurs med 1,9 procent, medan Microsoft erholl en

mer modest 6kning om 0,7 procentenheter.

Tidigare studier har frimst fokuserat pa denna typ av forvirv inom den
hogteknologiska industrin. F4 undersdkningar studerar sambandet dér det forvirvande
foretaget inte kdnnetecknas av en hogteknologisk industriell karaktdr. Marknadens
reaktion pd de hogteknologiska forvirven utférda av Microsoft och Nestlé pavisar att
motiven och vdrdeskapandet skiljer sig at. Darfor uppstdr fragan vilken typ av bolag

som skapar mest virde for sina aktiedgare vid hogteknologiska forvérv.

Microsofts forvirv av Skype motiveras till stor del av den kundbas Skype erbjod.
Uppkopet gav Microsoft snabbt tilltrdde till en ny marknad, utan att forst behdva
investera i kostsam intern produktutveckling. Fragan &r hur Skypes kunder i generella
termer regerar pa att deras leverantdr blir uppkopt. Den osdkerhet som uppkommer
vid ett forvirv kan skapa olika reaktioner hos kunder. Med bakgrund till detta &r just
kundperspektivet vid forvirv ett omrade som reser frdgor. Kunderna ér den plattform
som bér upp hela verksamheten och bor darfor ocksé behandlas som en kritisk faktor

och spela en avgdrande roll vid forvérv och fusioner.



1.2 Problemdiskussion

Tidigare studier visar att forviarv av foretag med hogt teknologiskt innehdll &r en
motivationsfaktor och har haft en padrivande roll, som delvis forklarar de senaste
pikarna inom forvérvs- och fusionsmarknaden (Chakrabarti, Hauschildt, & Siiverkriip,
1994; De Man & Duysters, 2005). Oavsett bolagsstruktur &dr det attraktivt att locka till
sig kompetens, kunskap och expertis externt och detta gors enklast genom forvirv
(Hitt & Ireland, 2000; Kohers & Kohers, 2000). Den teknologiska utvecklingen sker
ofta i s hog takt att ménga foretag inte hinner utvecklas sjdlva i samma takt som
omvdrlden (Granstrand & Sjdlander, 1990). Foretag far allt svarare att konkurrera

genom intern innovation, utan forlitar sig allt mer pa att forvirva innovationer externt

(Rindfleish & Moorman, 2001).

Aven om studier kring hogteknologiska forvirv under de senaste tvé artionden fatt allt
storre uppmairksamhet dr omradet relativt outforskat. De flesta studier fokuserar pa
den innovativa prestationshdjningen som erhdlls efter ett hogteknologiskt forvarv, till
exempel antal nya patent som dr registrerade efter forvirvet. Det finansiella

véirdeskapandet efter hogteknologiska forvérv ar i dagslaget ett litet &mnesomrade.

Virdeskapandet vid hogteknologiska forvérv har tidigare studerats med olika typer av
metoder. Manga studier har utgtt frdn operationella matt for att beddoma
véirdeskapandet. Studier har bland annat undersokt antal registrerade patent och
lanserade produkter fore och efter ett forvirv (Ahuja & Katila, 2001; Hagedoorn &
Duysters, 2002; Cloodt, Hagedoorn & Kranenburg, 2006). Andra studier anvéinder
finansiella prestationsmétt, i form av onormal avkastning, for att studera
virdeskapande (Kohers & Kohers, 2000; Kohers & Kohers, 2001; He & Wang,
2013). Ett tredje méitt dr av mer subjektiv kvalitativ karaktdr, dér det forvirvande
bolaget far mojlighet att utvdrdera uppkopet utifrdn givna kriterier och pd sd sitt
bedoma virdeskapandet (Dalziel, 2008). P4 grund av de olika prestationsmatten av
véirdeskapande vid hogteknologiska forvirv har tidigare forskning resulterat i spridda
resultat inom samma omrade. Enligt Meglio (2009) har de flesta studier kring
virdeskapandet av hogteknologiska forvérv fokuserat pa operationella och innovativa
prestationsmatt. Studier kring finansiella prestationsmatt, och i synnerhet onormal

avkastning, tillhor en ovanlighet inom omrédet.



Manga studier finner det intressant att specifikt studera samband inom den
hogteknologiska industrisfiren. Detta eftersom motiven till forviarven da dr ungefar
desamma, och skiljer sig tdmligen vil fran motivbilden i helt andra niringsomraden.
Ytterst fa studier fokuserar pd komparation av resultaten vid fOrvdrvande av
hogteknologi fran skilda industri- och néringsgrenar. Urvalet i forskningen av
forvarvande foretag och malforetag, baseras ofta pa standardiserade industrikoder
som SIC (Standard Industrial Classification; SICCODE, 2015). Detta kan dock vara
missvisande da industriklassificeringen delar in foretag efter produkt och tjdnst, vilket
inte nddvindigtvis behdver rymma en forklaring om ett bolag dr hogteknologiskt eller
inte (OECD, 2011). Vissa foretag kan exempelvis vara tillverkande foretag av en
hogteknologisk produkt men bedriver sjédlva ingen avancerad forskning och
utveckling. P4 sd siatt kan tillverkningsbolag med 1ag forskning- och
utvecklingsprocesser hamna i1 en kodklassificering for hogteknologiska bolag (OECD,
2011). En battre precisering dver vad som klassificeras som hogteknologiskt dr enligt
Kennedy, Payne och Whitehead (2002) att foredra for att kunna bedoma dess

vardeskapande.

Studier som analyserar finansiella prestationsmétt vid hogteknologiska forvérv har
oftast studerat hindelsen just dagarna kring forvérvet (Kohers & Kohers, 2000; Benou
& Madura, 2005; Kennedy et al., 2002; Porrini, 2004; Ragozzino, 2006). Forfattarna
kan endast hitta tva tidigare artikel fran Kohers och Kohers (2001) och He och Wang
(2013) som studerar vérdeskapandet pa ldngre sikt. I forhallande till tidigare studier
visar Kohers & Kohers (2001) att bolag som kdper hogteknologiska malforetag pa tre
ars sikt visar en sidmre vérdetillvixt dn index pa jamforbara portfoljer av foretag i
samma bransch. Enligt Kohers och Kohers (2001) leder hogteknologiska forvirv ofta
till en Gveroptimism hos de forvirvande bolagen. Nér koparna sedan inte nar
tillvixtmélen reagerar marknaden negativt. Studier som méter onormal avkastning
dagarna kring tillkdnnagivandet pdvisar ddremot en positiv onormal avkastning
(Kohers & Kohers, 2000; Benou & Maduara, 2005; Raggozino, 2006). Eftersom
marknaden oftast associerar hogteknologiska forvirv med framtida 16nsamhet skapar
det en positiv effekt som dkar den onormala avkastningen (Kohers & Kohers, 2000).

Forskningsmetoden kring onormal avkastning vid hogteknologiska forvirv tillhor



dock ovanligheten. De flesta studier dr anpassade till att méta operationella och
innovativa prestationsmatt och merparten av dessa studier studerar vardeskapande pa

lang sikt (Ahuja & Katila, 2001; Hagedoorn & Duysters, 2002; Cloodt et al., 2006).

Trots studiens sédrpragel kring viardeskapande vid hogteknologiska forvérv foljer den
en traditionell utgdngspunkt. Den traditionella utgdngspunkten grundar sig i att minga
studier endast studerar viardeskapande hos aktiedgare. F4 studier intresserar sig for
véirdeskapandet for andra intressenter. Ett vanligt motiv till ett forvérv ér att ta del av
nya marknadsandelar, dér ett forvirvande foretag hoppas ta Over det uppkdpta
bolagets kunder. Oberg (2008) antyder att kundreaktioner vid ett forvirv kan spela en
avgorande roll for forvdrvets framgang. Bland annat kan osédkerhet kring villkoren
efter ett forvarv gora att kunder soker sig bort frdn det forviarvade foretaget vilket gor
att intédkterna minskar. Forskningsomradet kring forvéarv och dess virdeskapande ur
ett kundperspektiv r ytterst begrinsad (Oberg, 2008). Forfattarna finner det dérfor
intressant att studera kundperspektivet inom hogteknologiska forvéirv. Genom att bade
studera aktiedgare och kunder simultant hoppas forfattarna fa& en bredare forstéelse

och kunskap om vérdeskapande vid hogteknologiska forvérv.

De flesta undersokningar av hogteknologiska forviarv dr fokuserade pa publika
amerikanska multinationella bolag. Studier finns dock ocksd hdmtade frén flera olika
delar av den Europeiska marknaden, déribland den tyska och svenska marknaden
(Schon & Pyka, 2013). Den geografiska utgdngpunkten for ett forviarv kan vara
avgorande for dess prestation. Undersokningar kring hogteknologiska forvirv stiller
ofta som krav att det finns en utvecklad marknad dir det dr létt att fa tillgang till
teknik. Studier inom detta omrdde har dérfor ofta sin utgangspunkt inom den
amerikanska och europeiska marknaden (Schon & Pyka, 2013). Med vetskapen om
tidigare studiers geografiska utgangspunkt véljer forfattarna att anta ett mer globalt
perspektiv. Genom att studera fOrvdrvande foretag inom OECD-regionen
(Organisation for Economic Co-Operation and Development) sikerstélls att studien
gors pad en homogen marknad. OECD bestér av 34 medlemslénder och syftar till att
fraimja ekonomiska utvecklingen mellan industrilinder med demokrati och

marknadsekonomi.



Med utgéngspunkt i vad tidigare forskning kring hogteknologiska forvérv, dr det
forfattarnas malsdttning att bidra till ytterligare klarhet i vad som skapar vérde for
aktiedgarna pa lang sikt. Med utgéngspunkt frdn finansiella métt pa virdeskapande
skiljer sig denna studie fr&n manga andra undersokningar inom omrddet. Den
forskning som tillimpar finansiella métt méiter oftast det kortsiktiga virdeskapandet
vid hogteknologiska forvirv. Genom att forhalla sig till hur hogteknologiska forvérv
ar viardeskapande pa lang sikt hoppas forfattarna att studien ska bidra till en béttre
forstaelse for hur teknologiska resurser omfordelas och genererar vérde for
aktiedgarna. Virdeskapandet for aktiedgarna kommer ocksd att sittas i relation till
virdeskapandet for kunder. Eftersom aktiedgare och kunder inte nddvéndigtvis
reagerar pa samma sétt vid ett hogteknologiskt forvérv, dr det forfattarnas ambition
att studera om det ocksa i faktiska mitbara termer forhaller sig sa att virdeskapandet
for de olika intressenterna skiljer sig at. Hansynstagande till viardeskapandet for bade
aktiedgare och kunder ger studien en sérpriagel da fa studier tidigare har tagit hinsyn

till bada aktorerna.

Den bristfélliga forskningen kring klassificeringen av hogteknologiska bolag gor att
forfattarna véljer att anvéinda en modell som tydligt fordelar de forviarvande bolagen 1
olika kategorier frn 14g- till hogteknologiska samt efter teknikintensitet. Forfattarna
analyserar huruvida skillnaderna i teknisk karaktir hos de forvdarvande bolagen
aterspeglar sig i formégan hos dessa att pd ldng sikt generera okat virde pd bolaget
vid hogteknologiska forvirv. Genom att studera forvédrvens virdeskapande péd lang
sikt strdvar forfattarna att 4 en klarare bild av vilka faktorer som é&r vésentliga vid
véirdeskapande av hogteknologiska forvérv. Tidigare studiers kortsiktiga analys av
virdeskapande av hogteknologiska forvarv understryker vikten av att ocksd belysa
forvarv av teknologisk karaktdr péd ldngre sikt. Nedan presenteras studiens

problemformulering samt en illustration éver undersékningens design, Tabell 1.

Problemformulering: Skapar hogteknologiska forvirv virde for aktiedgare och

kunder pa ldang sikt?
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Tabell 1. Overgripande illustration av studiens design.

Forvirvare / Karaktir Forvirv / Malforetag Reaktion
Industriellt
Hogteknologiska bolag \ | Kundreaktion |
Industriellt Medel- och / ¢
Légteknologiska bolag \

Industriellt hogteknologiskt s Marknadsreaktion =

malforetag onormal avkastning

Bolag med hog grad av /
teknikintensitet l,
Bolag med lag grad av / | Virdeskapande? I
teknikintensitet
1.3 Syfte

Syftet med denna undersokning dr att studera hur en uppkopares teknologiska
karaktir péverkar onormal avkastning vid hogteknologiska forviarv. Genom att
gruppera de forvirvande bolagen efter industritillhorighet och grad av teknikintensitet
strdvar forfattarna att skapa en djupare forstdelse kring vilken typ av bolag som kan
forviantas generera storst vdarde &t sina aktiedgare vid hogteknologiska forvérv. I
relation till védrdeskapandet for aktieigare kommer studien &ven att studera
véirdeskapandet for kunderna vid hogteknologiska forviarv. Genom att addera
kundperspektivet kan studien bredda fOrstdelsen kring vérdeskapande vid

hogteknologiska forvarv.

1.4 Avgrinsningar

Den priméra avgriansningen inom denna studie dr att de forvdrv som analyseras
uteslutande dr av hogteknologisk karaktir. Malforetag som inte aterfinns i OECD:s
(2011) klassificering for hogteknologiska industrier kommer séledes inte att tas med 1
studien. Foljande avgrinsning har gjorts da studien skulle bli ohanterligt omfattande,
med tanke pé den begrinsade tidsramen, om samtliga forvirv inom OECD-regionen
hade inkluderats. Forfattarna har endast valt att studera foretagsforvéarv som utforts av
bolag noterade pa en bors tillhorande nagon av de 34 OECD ldnderna. Forfattarna har
valt att inte undersoka fusioner. Inom fusioner skaparforetagen en ny juridisk enhet

och det blir svérare att studera virdeskapande for de ursprungliga aktiefigarna. Genom
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att begridnsa undersokningen till forvarv undviks ocksd svérigheten att bestimma
vilket av de ursprungliga bolagen som ska studeras. Studien undersoker endast de

forvdarvande bolagen och inte mélforetagen.

Forfattarna studerar vérdeskapande vid hogteknologiska forvarv genom finansiella
prestationsmatt. Pa s& sétt studeras inte virdeskapande genom operativa
prestationsmatt eller innovativa prestationsmétt. I detta fall kommer den onormala
avkastningen hos det forvdrvande bolaget att granskas. Eftersom studien grundar sig 1
att studera virdeskapande for aktieigarna hos det forviarvade bolaget anses onormala
avkastning vara den bést lampade méitmetoden. Om aktiekursen Okar efter ett forvérv

har saledes ocksa aktiedgarnas formogenhet okat.

Studien definierar hogteknologiska industrier och foretag uteslutande fran OECD:s
och Eurostats riktlinjer. Industrikoder hirleds till Europeiska klassificeringen for
ekonomisk aktivitet, NACE REV. 2 (Eurostat, 2015). Foljande klassificeringssystem
anvinds da dessa matt dr anpassade for det specifika geografiska omradde som studien
undersoker. Métten r tydliga kring vad som anses hogteknologiskt. Foljaktligen ar
OECD och Eurostat mycket vil ansedda killor, vilket stirker méttens tillforlitlighet.
Forfattarna dr vdl medvetna om att det finns manga andra sitt att definiera
hogteknologi pa, men finner ovanndmnda metod vara den bést ldmpade for studiens

andamal.

Studien granskar utover de teknologiska aspekterna dven kundernas reaktioner vid ett
forvarv. Som maétt pd hur kunderna reagerar har forfattarna valt att studera
forsdljningstillvixt gentemot ett matchande kontrollforetag, se avsnitt 3.6.3
Kundreaktioner. Forfattarna har valt att studera just forséljningstillvixten da detta &r
direkt lankat till kunders stdllningstagande. Forfattarna dr medvetna om de brister som
forsdljningstillvixten som méitt kan fora med sig, exempelvis svérigheterna att
kontrollera en fordndrad prissittning. En forédndrad prisséttning kan leda till 6kad eller
minskad forsdljning, vilket inte nddvédndigtvis behover indikera att ett forvérv

resulterat i en positiv eller negativ kundreaktion.
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1.5 Disposition

I uppsatsens andra kapitel studeras teori och litteratur relevant for uppsatsens
dmnesomréde. Det tredje kapitlet foljer det tillvigagangssétt forfattarna har valt {or att
undersoka sitt dmnesomrdde. I det fjdrde kapitlet redovisas resultatet f{or
undersokningens tester. Resultatet analyseras sedan i kapitel 5 och kopplas till den
tidigare teori och litteratur som framforts. Avslutningsvis presenterar studiens

slutsatser och forslag pa vidare forskning inom omradet.
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2. Teoretisk referensram

[ detta kapitel avhandlas teori och litteratur som dr kopplad till uppsatsens
dmnesomrdde. Inledningsvis forklaras olika motiv till foretagsforvirv utifran den
traditionella teoribildningen och hur forvdrven kan vara virdeskapande for olika
intressenter. Ddrefter foljer en teoretisk bakgrund till de bakomliggande motiven for
hogteknologiska forvirv och forvirv utifran ett kundperspektiv. Tidigare studiers
resultat inom omrddet kommer att presenteras. Avslutningsvis studeras litteraturens
definition av ett hogteknologiskt bolag vilket sedan leder fram till de hypoteser som

testas.

2.1 Olika forvarvkaraktirer

Studier kring forvirv och fusioner dr omfattande. Enligt Jensen och Ruback (1983)
kan definitionen av ett uppkop ses som ett overgripande begrepp dir dgandet och
kontrollen av ett bolag dverfors fran en grupp av aktiedgare till en annan. Vanligt ar
att litteraturen ser foretagsforvérv fran tre olika perspektiv, vertikalt, horisontellt och
konglomerat. Den huvudsakliga indelningen gjordes av amerikanska Federal Trade
Comission (Lubatkin, 1983). Direfter har indelningen vidareutvecklats av bland annat
Larsson (1990) med en mer djupgdende och systematisk analys av de olika
forvérvstyperna. Horisontellt forvirv beskriver nédr badde forvirvaren och malforetaget
ar direkta konkurrenter och agerar pd samma marknad/marknader och delar samma
typ av produktlinje. Det vertikala forvérvet innebdr att forvarvaren och mélforetaget
har ett utbyte av varandra och till exempel koper produkter och tjdnster av varandra.
Det sista forvirvsperspektivet, konglomerat, beskriver ett forvirv dir foretagen

opererar pa helt olika marknader och har helt olika produktlinjer.

2.2 Motiv till foretagsforvirv

2.2.1 Klassiska forvirvsmotiv

Trautwein (1990) fastslar att det finns manga studier kring bolagsforvirv som
nagelfar vad som hinder efter férvirvet, medan fé studier riktar in sig p& motiven till
forvirven. En anledning till att bolag véljer att gora forvarv &r for att skapa

synergieffekter. Detta innebdr att ett foretag véljer att forvérva ett eller flera bolag
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med motivet att bolagen tillsammans kan skapa ett hogre virde (Goold & Campbell,
1998). Synergieffekter kan 14ta som ett rakt och enkelt motiv men éar ofta ett begrepp
som anvénds slarvigt kring forskningsomradet om foretagsforvarv (Damodaran,
2005). Darfor har Trautwein (1990) isolerat tre typer av synergier som kan uppstd vid
ett forvirv: operationella-, finansiella och ledarskapssynergier. Dessa ingar i vad
Trautwein (1990) kallar effektivitetsteorin. Effektivitetsteorin grundar sig pa att
foretag kan uppnéd synergier genom intdktsokningar och/eller kostnadsbesparingar
som 1 slutdnden leder till 6kat bolagsvirde (Damodaran, 2005). Om foretag har
mdjlighet att uppna potentiella synergier genom att kapitalisera pa ett forvirv kan det
leda till viardeskapande (Bosecke, 2009). Litteraturen har dock pévisat att utstuderade
synergimdjligheter inte dr en garanti for att de realiseras, dir bland annat Nguyen

(2012) funnit att minga synergieffekter uteblir vid foretagsforvirv.

Vidare beskriver Trautwein (1990) att foretagsforvarv kan vara ett sitt att utdva
marknadsstyrka, vilket beskrivs genom monopolteorin. Detta innebér att ett foretag
fir sa pass stort inflytande dver en marknad att konkurrenterna i stor utstrickning
méste forhalla sig till det dominanta bolagets villkor (Harrigan, 1985). Ett forvirv av
denna karaktdr tilldter foretag att skaffa sig formanliga forhandlingslédgen och kan
bidra till att inkdpskostnader reduceras, alternativt att priser pa egna produkter hgjs, i
bada fallen bidrar detta till ett okat virde pa foretaget (Harrigan, 1985; Bosecke,
2009). Genom att stirka sin konkurrensposition med hjilp av foretagsforviarv kan
foretag utnyttja “cross-subsidize products” (Trautwein, 1990). Detta innebdr att
foretag kan anvinda sina vinster frdn en marknad dir de har en stark
konkurrensposition till en marknad dér de har svagare marknadsposition och pa s stt
konkurrera bittre (Trautwein, 1990). Marknader bygger ofta pa asymmetrisk
information, speciellt inom foretagsforvarv (Nguyen, 2012). Trautwein (1990) kallar
denna teori for vdirdeteorin. Argumentet till att foretag véljer att forvérva ér pa grund
av ledningens unika information om maéalforetaget. Med béttre information ar det
lattare for det forvarvande foretag att bedoma virdet av ett malforetag jamfort med
marknaden som eventuellt undervirderar ett bolag pa grund av informationsbrist

(Holderness & Sheehan, 1985; Trautwein, 1990).
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2.2.2 Ledningens motiv till forvirv

Trautwein (1990) beskriver Empire Building Theory som ett forklarande motiv till
foretagsforvarv. Denna teori bygger pd att foretagsledningen forvérvar i syfte att
maximera sin egen formogenhet. Detta 1 motsats till att forvdrva i1 syfte till att
maximera aktiedgarnas formogenhet. Foretagsledningens ersittning dr ofta knuten till
foretagets storlek, vilket leder till att motiv till forvarv grundas pd att ka bolagets

omsittning, men inte nddvéndigtvis dess intikter (Baumol, 1959; Sudarsanam, 1995).

Omsittningsokning dr inte den enda faktor som beskriver ledningens koppling till
imperiebyggande. Rhoades (1983) fastslar att foretagsledningens motiv till 6kad makt
och kontroll dr en forklarande variabel. Genom 6kad makt och kontroll dver resurser
kan ledingen sdkerstdlla att de maximerar sin egen formogenhet (Rhoades, 1983;
Jensen, 1986). Genom foretagsforvirv kan ledningar snabbt finna mdojligheter till
okad omséttning samt skapa kontroll 6ver nya resurser. Enligt Walsh (1988) finns det
beldgg for att bolag som viljer att forvirva i stor utstrickning har hogre kompensation
till sin ledning &n bolag som avstir forvarv. Empire Building Teorin dr nira besldktad
med flera andra teorier kring ledningens motiv till forvérv. Rolls (1986) studie kring
hybrishypotesen, indikerar att ledningen ofta Overskattar sin formaga att utvérdera
potentiella forvirv. Det Overoptimistiska beteendet hos ledningar har pavisat att
ménga forvérv sker till ett hdgre pris dn vad marknaden dterspeglar (Trautwein, 1990;
Shefrin, 2007). Detta fenomen &r sedan tidigare vélkdnt och brukar kallas ‘“the
winners’ curse” (Roll, 1986). Roll’s (1986) studie visar en skillnad i rationellt- och
irrationellt beslutsfattande. Den psykologiska effekten av en stark Overtro kring
beslutsfattande hos foretagsledningar skapar irrationella beslut. Eftersom rationella
investerare antar att marknaden &r effektiv sd dr marknadspriset en reflektion av
bolagets faktiska véirde. Ledningar som omfattas av hybrishypotesen tror istéllet pd en
ineffektiv marknad, dér de har tillgdng till unik information om ett malforetag vilket
skapar ett alternativt pris mot marknadspriset. Med andra ord tror foretagsledningen

att de med denna information kan sla marknaden (Roll, 1986; Gaughan, 2007).
Problematiken kring ledningens motiv att forvérva i eget intresse, grundar sig i agent-

teorin. Uppdelandet av kontroll och dgande &dr avgorande for att denna konflikt

uppstér (Jensen & Meckling, 1976). Om kontroll och dgande &r separerat inom ett
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bolag kan det vara svart for ledningen att finna motivation for att ta beslut som gynnar
bolagets dgare. Pa sd sitt dr det viktigt for dgarna att finna incitament som fér en
foretagsledning att arbeta i deras intressen (Jensen, 1986). Agentproblemet har visat
sig vara uppenbar nir bolag besitter mycket likvida medel. Detta far ledningen att
slosa dgarnas pengar pa forvirv som Okar bolagets omséttning men inte skapar nigot
storre varde (Jensen, 1986). Shleifer och Vishny (1997) framhéver att agentproblemet
illustrerar informationsdvertaget en foOretagsledning har gentemot sina &dgare.
Informationsasymmetrier, tillsammans med intressekonflikten, leder till att

foretagsledningar tar forvérvsbeslut som gynnar de sjilva.

2.2.3 Tillviixt som motiv

Enligt litteraturen dr ett av de vanligaste motiven till forvarv att foretag snabbt vill
oka sin tillvaxt (Starbuck, 1965). Effekterna av ett forvarv dr enkelt att méta, vilket
gor det till ett attraktivt alternativ for att 6ka bolagets tillvixt. I forhallande till att
véixa organiskt blir oftast forvirv ett snabbare, billigare och effektivare sitt att oka
tillvixten (Olve, 1998). Foretag utnyttjar ofta foutrbestimda tillvixtmal for att
sdkerstilla att foretagsledningen aktivt ser dver bolagets mojlighet att vdxa bade
organiskt och genom forvédrv. Detta kan leda till att foretagsledningen Over tid
forvdrvar storre och storre bolag alternativt forvirvar flertalet mindre bolag (Penrose,
1959). Det huvudsakliga tillvixtmotivet innefattar att bolag vill komma &t nya
marknader. P4 sa sétt kan det forvirvande bolaget erhdlla nya forséljningskanaler i
kombination med specifika kunskaper om en marknad (Gammelgaard, 1999). Om ett
bolag skapar en innovation kan foretagsforvirv inom samma omréde vara ett snabbt
och effektivt sdtt att bryta sig in pa marknaden (Marris & Mueller, 1980). Ett forvérv
minskar ocksa risken for att marknaden blir méttad. Om ett bolag véljer att konkurrera
pa en ny marknad kan detta leda till att efterfragan blir ldgre &n utbudet. Genom ett
uppkdp tar ett forvirvande foretag dver en existerande marknadsposition och rubbar

pa sa sitt inte balansen i1 utbud och efterfrigan (Gort, 1969; Wernerfelt, 1984).

Ett annat tillvixtmotiv dr att foretag maste folja sina kunder. Om kunder har
intentionen att vdxa och méta en ny internationell marknad méste ett bolag snabbt
kunna anpassa sig. Detta dr speciellt viktigt om en kund &r fran en annan professionell

organisation som kréver hog servicegrad, till exempel inom teknologiska l6sningar.
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Genom forvérv kan ett bolag folja sina kunders tillvdxt och mota den efterfrdgan som

stdlls pd en ny marknad (Starbuck, 1965).

2.2.4 Kunder som motiv

Bakgrunden till att forvérvande av en kundstock séllan dr ett motiv till ett foretagskop
beror till stor del pd att omrddet ofta ingdr i mer klassiska forvdrvsmotiv. Att se
kunder som en egen aktor inom forvérvs och fusionslitteraturen tillhor ovanligheten.
Oberg (2008) konstaterar att kundperspektivet kan ses som ett underliggande motiv
till det mer klassiska fOrvdrvsmotivet att ta del av nya marknader. Inom
kundperspektivet fann Oberg (2008) tre grundliggande motiv till foretagsforvirv. Det
vanligaste motivet dr att det forvdrvande bolaget &r intresserad av att sdlja sina egna
produkter till mélforetagets kunder. Det andra motivet &r att det forvdrvande bolaget
vill sdlja malforetagets produkter eller tjénster till sina befintliga kunder. Det
sistndmna motivet grundar sig i att forvarvaren tillsammans med malforetaget ska inta
en ny marknad och pa sé sitt attrahera nya kunder. Eftersom den tidigare litteraturen
inom forvérv och fusioner behandlar kundstocken som en aktdér som ir enkel att kdpa
upp, overfora och kontrollera, har intresset 0kat for att testa kunders reaktioner vid
forviarv (Anderson & Oberg, 2002). D4 kunder ofta har setts som ett underliggande
motiv till forvarv och fusioner finns det onekligen ett intresse av att lyft fram denna

aktor och studera ndrmare hur de reagerar vid ett forvérv.

Kundperspektivet ar till stor del ndrvarande inom den strategiska litteraturen inom
forvarv och fusioner, dir kunder ses som en del i att §verta nya marknadsandelar.
Kunder som motiv har dven berdrt andra omrdden inom litteraturen. Inom
marknadsforingslitteraturen har kunder behandlats som ett indirekt motiv till forvérv.
Tidigare studier av forvirv och fusioner inom marknadsforingslitteraturen ser till
omfordelning av varumirken, sdljenheter och marknadsforing (Capron & Hulland,
1999). Inom omfordelningen av resurser finns ofta kunder som indirekt motiv till ett
forvarv. Oberg (2008) konstaterar att  kunders reaktioner  vid
marknadsforingsrelaterade motiv inom forvérv och fusioner dr ett omrdde som bor

undersokas djupare da det sannolikt kan forklara en stor del av kunders beteende.
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2.2.5 Motiv till forvirv av teknologisk karaktir

Under ldng tid har foretagsforvirv forklarats genom traditionella motiv sisom
synergier, tillvixt, diversifiering och internationalisering, med sérskilt fokus pa vérde
for aktiedgarna och ledningen (Ravenscraft & Scherer, 1989; Trautwein, 1990). Trots
att en stor del av dessa motiv kan forklara de forvirv som gjorts innan 1990-talet,
misslyckas de med att forklara den senaste tidens fordrv inom den hogteknologiska
industrin (Hagedoorn, 2002). Dessa bolag och branscher kdnnetecknas av en snabb
teknisk utveckling, en 6kad global konkurrens och en kortare produktlivscykel. Inom
denna konkurrenskraftiga marknad utgoér kontinuerliga innovationsforandringar den
mest virdefulla egenskapen for langsiktig tillvaxt. Ett foretags dverlevnad och resultat
beror foljaktligen inte enbart pd dess marknadsandel, storlek, diversifiering och
internationella utbredning, utan pd formagan att stindigt lansera nya eller forbéttrade

tjanster och produkter (Hitt, Harback & Nixon, 1994).

Foretag har i dagsldget allt svdrare att hinga med i den tekniska utvecklingen.
Tekniken har utvecklats snabbare och blivit allt mer avancerad bade inom produkt
och tjinstesektorn. (Granstrand & Sjolander, 1990). For att bolag ska kunna bevara
sin konkurrenskraft ricker det inte att uteslutande forlita sig pd bolagets privata
forskning och utveckling. Tekniken utvecklas inom flera branscher och lidnder vilket
gor att det omdjligt for ett bolag att hinna utveckla tekniken internt. (Rindfleisch &
Moorman, 2001; Hagedoorn, 2002). Traditionell finansiell teori och forskning
rorande fusioner och forvirv har lange ignorerat de teknologiska aspekterna
(Trautwein, 1990). Empiriska studier tyder pé att tekniska motiv blir allt viktigare
gillande beslutsfattandet vid fusioner och forvérv (Chakrabarti et al., 1994; De Man
& Duysters, 2005). Foljaktligen har fusioner och forvirv blivit ett verktyg for att
externt kunna utnyttja den teknologiska marknaden (Arora, Fosfuri och Gambardella,
2001). Intern innovation kan ses som en riskabel process och en tidskrdvande
investering (Prais & Mansfield, 1968). Innovationsinriktade forviarv underléttar
ddremot tillvixt och utvecklingsmal, i motsats till den interna forskningen och
utvecklingen (Burgelman & Sayles, 1986). Vid fusioner och forvérv flyttas fokus fran
interna fragor, s som utveckling av innovation, vilket skapar direkta negativa effekter
pa exempelvis patent, forskning och utveckling och interna investeringar generellt

(Hitt, Hoskisson & Ireland, 1990). En av de huvudsakliga fordelarna med fusioner
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och forvarv dr mgjligheten att ta del av nya marknadsandelar, som pa grund av
intrddesbarridrer annars kan vara svara att fa tillgang till (Balakrishnan, 1988; Caves,

1989).

Kennedy et al (2002) redogdr for hur forvérv kan vara ett snabbare samt billigare sétt
att ta nya marknadsandelar gentemot att foretaget ska forlita sig pd intern utveckling.
Schon och Pyka (2013) beskriver hur omrddet kring hogteknologiska forvarv under
lang tid har varit outforskad. Det har didremot skett en fordndring de senaste aren.
Forekomsten av Resourced-Based Theory och Knowledge-Based View, har gett en
bredare kunskap om de bakomliggande motiven till hogteknologiska forvirv.
Samtidigt som de kunskapsintensiva industrierna har expanderat, har ockséd antalet
fusioner och forviarv oOkat inom den hogteknologiska industrin. I den moderna
ekonomin innefattar fusioner och férvirv av hogteknologiska bolag en mycket central
del i virdeskapandet. Schon och Pyka (2013) redogdr for hur kunskap och expertis ar

en vasentlig faktor for att lyckas med hogteknologiska fusioner och forvirv.

2.2.6 The Resource-Based Theory and the Knowledge-Based View

Endast genom fusioner och forviarv kan ett foretag under kontrollerade former
simultant inforskaffa en samlad mingd resurser, kunskap, kompetens och formégor
(Nelson & Winter, 1982). For att ett foretag ska kunna skapa konkurrensfordelar
gentemot Ovriga marknaden maste ett bolags strategiska resurser vara svara att
kopiera, ororliga samt inte utbytbara (Amit & Schoemaker, 1993). Om inte, sé skulle
konkurrenter kunna eliminera dessa konkurrensfordelar nédstan friktionsfritt genom att
aterskapa de underliggande resurserna (Barney, 1991). Foljande gor fusioner och
forvarv till en Overligsen metod for snabbt och enkelt kunna ta del av dessa
strategiska resurser. Detta giller framforallt for den hogteknologiska industrin, dér
immateriella resurser i form av kompetens, teknisk kunskap och dynamiska formégor
utgor en central faktor. Eftersom immateriella tillgangar mycket vél uppfyller kraven
for strategiska resurser sa utgdr dessa en betydande kélla till konkurrenskraft hos
manga branscher (Amit & Schoemaker, 1993; Barney, 1991). Medan The Resourc-
Based Theory ser kunskap som en typ av strategisk resurs sa ser The Knowledge-

Based View kunskap som den faktor som ligger till grund fo6r innovation och
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konkurrenskraft (Amit & Schoemaker, 1993). Inom The Knowledge-Based View ses

bolaget som den plats dédr kunskap genereras, integreras och lagras (Grant, 1996).

Tabell 2. Sammanstéllning av motiv och teorier kring forvirv relaterade till uppsatsen

dmnesomrade.
Effektivitetsteorin
. ' Monopolteorin
Virdeskapande for
) o aktiedgare :
Klassiska motiv till Virdeteorin
foretagsforvarv
Tillvéxtteorin
Virdeskapande for Empire-Building
ledningen teorin
Resursbaserad teori
Dynamiska och resursinriktade motiv till forvirv Kunsk?é)osrl;aserad
Kundperspektivet

2.3 Virdeskapande vid forvirv

Med bakgrund av vad som sagts i foregdende avsnitt antas ldsaren ha en bredare
forstaelse for de motiv som kan ligga till grund for att bolag viljer att forvirva andra
bolag. Utover de klassiska motiven antas ldsaren ha fitt en inblick i motiven for
forvarv av teknologisk karaktdr. I ndstkommande avsnitt avhandlas forhallandet
mellan forvarv och dess virdeskapande. Dérefter foljer tidigare studiers resultat kring
virdeskapande vid hogteknologiska forvarv samt tidigare resultat kring

virdeskapandet for kunder vid forvarv.
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2.3.1 Virdeskapande for aktieigare

Virdeskapandet vid forvérv har studerats i flera artionden. Den samlade litteraturen ar
gemensam 1 sin slutsats att foretagsuppkop Overlag inte skapar nagot virde for ett
forviarvande bolag. I Datta, Narayanan och Pinches (1992) metaanalys, av studier
kring virdeskapandet vid forvirv, fastsldr forfattarna att uppkoparen genererar en
negativ onormal avkastning pa kort sikt. King, Dalton, Daily och Covin (2004) gjorde
en liknande, men mer omfattande metaanalys och kunde fastslé ett negativt samband
mellan forvirv och onormal avkastning pd bade kort och lang sikt. Dessutom pavisade
King et al. (2004) ett negativt samband mellan fOrvirv och operationella
prestationsmatt som avkastning pa eget kapital och avkastning pd forséljning.
Diremot har litteraturen svért att framhédva de bakomliggande faktorerna till varfor ett
forvérv inte dr virdeskapande. Bade Datta et al. (1992) och King et al. (2004) ndmner
svérigheten 1 att konstatera vilka variabler som kan hérleda en forklaring kopplat till
negativ prestation efter ett forvdrv. Trots detta &r forvirv fortfarande ett mycket
populdrt alternativ gor att skapa tillvdxt. En teoretisk forklaring till att forvérv
fortfarande &r populért tros vara den minskliga faktorn. Irrationella beslut, knutna till
foretagsledningars kompensationer och konsekventa felvirdering av mélforetag kan
ligga till grund for den negativa prestationen knutet till uppkop (Caves, 1989). De
spridda resultaten och den generella ovissheten kring vad som péverkar
foretagsforvarv belyser vikten av att fortsitta studera &mnesomradet (King, Kesner &
Slotegraaf, 2008). Avslutningsvis kan de otillfredsstidllande resultaten sittas i relation
till svérigheten att méta forvirv och fusioner mot andra tillvéxtalternativ som organisk
tillviaxt. Det dr darfor motsdgelsefullt att kalla forvdrv och fusioner for ett daligt

alternativ utan att kunna jdmfora dem med andra alternativ (King et al., 2008).

2.3.2 Virdeskapande vid hogteknologiska forvirv

2.3.2.1 Tidigare studiers resultat av hogteknologiska forviry
Omradet kring hogteknologiska forvdrv dr relativt outforskat och de tidigare studier

som finns kring &mnet har tillimpat olika forskningsmetoder, vilket ocksa har
genererat spridda resultat. Uppenbart dr att tidigare forskning frimst har fokuserat pa
innovativa prestationsmatt for att beddma om hogteknologiska forvirv wvarit
virdeskapande eller inte. Aterkommande prestationsmétt ir antal nya registrerade

patent for och efter ett forvérv eller antal nya produkter lanserade fore och efter ett
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forvarv. Ett fital studier har aktiedigarna i fokus. I dessa studier studeras onormal
avkastning. Merparten av studierna fokuserar pd kortsiktig onormal avkastning,
dagarna strax fore och strax efter forvirvet. Forfattarna har hittills funnit endast tva

tidigare studier som beskriver viardeskapandet for aktiedgare pa lang sikt.

Att forvirva hogteknologiska bolag har en logisk koppling till att forvarvaren vill ha
atkomst till ny teknik som kan forbéttra bolagets innovativa process. Darfor fokuserar
ménga tidigare studier pd hur den innovativa processen fordndras fore respektive efter
forviarvet. Ahjua och Katilas (2001) studerar sambandet mellan antal patent-
registreringar fore och efter ett uppkdp hos forvdrvande bolag aktiva inom den
kemiska industrin. Detta for att se om ett bolags innovativa process forbéttras av att
forvdarva hogteknologi. Studien pdvisar bland annat att bolags slidktskap kan spela en
avgorande roll for om forvirvet ska generera resultat eller inte. Ett starkt sldktskap
innebdr att det forviarvande bolaget och mélforetaget dr verksamma inom en snarlik
industri. Ahjua och Katila (2001) pavisar att det finns ett positivt samband mellan
bolags sldktskap och dess innovativa resultat fast till en viss grins. Vid ett mycket
néra slidktskap mellan forviarvaren och malforetaget minskar det innovativa resultatet
av ett forviarv. Sambandet illustreras med att vara ett inverterat U, dir det stOrsta
innovativa resultatet av ett forvérv uppnas nir bolagen bade delar nya och befintliga
kunskaper mellan sig. Studien hénvisar till att ledningen ofta misslyckas med att
genomfora forvdrv som bade genererar nyskapande men samtidigt gar fort att
integrera med den aktuella affirsmodellen. Cloodt et al. (2006) bekriftar Ahuja och
Katila (2001) samband mellan forviarvare och malforetags sléktskap och dess
innovativa resultat. Till skillnad mot Ahuja och Katila (2001) méter Cloodt et al.
(2006) for flera industrier som enligt, Standard Industrial Classification, &r

verksamma inom en hogteknologisk industri.

Hagedoorn och Duysters (2002) studie pavisade att slédktskap hos forvirvare och
mélforetag inte endast kan forklaras av industriklassificering. I studien jimfGrs antal
patentregistreringar fore och efter forviarven. Studien jamfor flera olika typer av
slaktskap mellan forvdrvare och malforetag. Likt tidigare studier finner Hagedoorn
och Duysters (2002) att liknande industriklassificering genererar stérre innovativa
resultat efter forvéirvet. Daremot visar sig teknikintensiteten mellan forvirvaren och

mélforetaget ha storst paverkan pa det innovativa resultatet. Teknikintensiteten maéts
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genom att dividera forskning och utvecklingskostnader med total forsédljning.
Hagedoorn och Duysters (2002) anser att sldktskapet genom teknikintensitet genererar
hogre innovativa resultat eftersom det uppkdpta bolagets resurser snabbt kan
integreras med forvédrvarens befintliga resurser. Studien utesluter dock inte att
langsiktiga strategiska forvirv av hogteknologiska bolag frn industri som inte &r

verksamma inom en hogteknologisk bransch pé sikt kan genererar innovativa resultat.

Det innovativa prestationsméttet fungerar som en fingervisning for potentiell
l6nsamhet. Patent dr innovativa l6sningar som i framtiden kan genererar 16nsamhet
och virde for ett bolag. Darfor anser flera tidigare studier att detta matt 1dmpar sig for
att studera vérdeskapande vid hogteknologiska forvirv. I jimforelse med studier som
antar mer kortsiktiga ekonomiska prestationsmétt missar inte de innovativa
prestationsmatten effekterna av ett hogteknologiskt forviarv pa lang sikt (Meglio,

2009).

King et al. (2008) studerar hur teknologiska resurser ar virdeskapande for bolag med
olika resursbehov. Studien grundar sig i Resource Based Theory och soker svar pd om
teknologiska resurser agerar som komplement eller substitut till ett forvdrvande
foretags existerande resurser. Genom att studera teknikintensitet hos malforetag och
forvarvande fOretag pdavisar studien att resursallokering &r grundldggande for
véirdeskapande vid forvédrv. De foretag som forvéirvar liknande resurser som redan
existera inom forteget konstateras fi en negativ onormal avkastning. King et al.
(2008) menar att foretag som misslyckas med att hitta kompletterande resurser till sin
verksamhet istéllet far ett dverflod av resurser som i slutet forstor vérde istillet for att
skapa virde. Dérfor dr det mer sannolikt att malforetag med en hog teknikintensitet
kommer generera mer virde till ett bolag som har ldgre teknik intensitet &n
genomsnittet. Detta eftersom malforetagets resurser kommer agera som ett
komplement och inte som ett substitut. Pa sa sétt dr det viktigt for forvirvande bolag
att ha kunskap om sina interna resurser innan man riktar in sig pa att kpa upp nya
resurser. Lyckas ett bolag inte finna kompletterande resurser dr sannolikheten storre

for att forvarvet inte skapar ndgot vérde.

I Kennedy et al. (2002) studie kring industriklassificeringars sléktskap hos det

forvarvande bolaget och malforetaget, fastslar forskarna att forvdrvets storlek har en
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avgorande roll. Den procentuella storleken pa ett forvirv inom den hdgteknologiska
industrin dr ofta hogt om det finns ett starkt slaktskap mellan industriklassificeringen
hos det forvarvande bolaget och malforetaget. Samma resultat géller for den absoluta
storleken pé ett forvirv som tenderar att vara hogre om det finns en hogre grad av
industrimatchning. Studien argumenterar for att forviarvande bolags ledning sannolikt
kénner sig mer bekvdm 1 att investera storre absoluta och procentuella andelar i ett
foretag som de kénner igen och liknar deras egen verksamhet. Kennedy et al (2002)
finner dock att vardeskapandet for aktiedgare och industrimatchning har ett negativt
samband. Alltsd pavisar studien att sldktskapet mellan ett forvarvande bolag och ett
mélforetag dr negativt om sléktskapet &r starkt. Kennedy et al (2002) medger dock att
det korta tidsfonster pa en dag kan skapa snedvridning av resultatet. Genom att anta
ett langre tidsfonster ges investerarna mer tid att anpassa sig till nyheten om ett
forvarv. P4 sd sitt kan en initiala negativ reaktion efterhand Gvergé till en eventuell

positiv marknadsreaktion.

Virdeskapandet for aktiedgare kan studeras bade péd kort och lang sikt. Genom att
studera den onormala avkastningen har Kohers och Kohers (2000, 2001) tillimpat
bada tidshorisonterna i tva olika studier. I Kohers och Kohers studie fran 2000
studeras det kortsiktiga védrdeskapandet for aktiedgare vid hogteknologiska forvérv.
Resultatet indikerar att hogteknologiska forvirv bade ar vidrdeskapande for
forvdarvaren och malforetaget. Nagra dagar kring forvérvet genererar det forvérvande
bolaget en positiv onormal avkastning. Enligt studien karaktériseras hogteknologiska
forvarv med hogre koppremier dn Ovriga typer av forvirv. P4 s sitt skapar denna typ
av forvarv storre virde for malforetags dgare. Studien indikerar ocksa att forvérv av
olistade mélforetag generar hogre onormal avkastning. Detta antas forknippas med att
ledningen har tillgang till information om ett mélféretag som marknaden saknar.
Marknaden antas reagera mer positivt till forvirv av olistade foretag dn till listade
foretag eftersom deras tillvixtpotential kan vara storre dd bolagen generellt dr yngre
och 1 ett tidigare utvecklingsstadium. Detta samband bekriftas av Benou och Madura
(2005) studie som ocksd studerat onormal avkastning vid publika respektive icke

publika hogteknologiska forvirv.

Kohers och Kohers genomforde 2001 en uppféljande studie av hdgteknologiska

forvarv med fokus pd onormal avkastning pa lang sikt, fran ett till tre ar. Studien
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pavisar att hogteknologiska forvirv pd ldngre sikt genererar negativ onormal
avkastning. Den tidiga positiva reaktionen vid ett hogteknologiskt forvérv tros avta
och bli negativ pd grund av den uteblivna tillvixten hos det forvarvande bolaget. De
generellt hoga premierna vid hogteknologiska forvdrv moéter inte marknadens
tillvaxtforvantningar pa lidngre sikt vilket genererar en negativ onormal avkastning.
Detta visar sig enligt Kohers och Kohers (2001) vara mer patagligt nir det
forviarvande bolaget omfattas av en hog market-to-book ratio. Bolag med en hog
market-to-book ratio kallas for galmour-bidders. Denna grupp visar sig konsekvent
underprestera vid hogteknologiska forvirv. Studien antar att marknaden forvéntar sig
att dessa typer av bolag ska generera en hogre grad av tillvixt. Nér tillvixten sedan

uteblir reagerar marknaden negativt.

He och Wang (2013) gjorde likt Kohers och Kohers (2001) en studie kring 1&ngsiktigt
vardeskapande vid hogteknologiska forvdrv. Resultatet pavisade en negativ onormal
avkastning hos forvérvaren pa ett till ett och halvt ar efter forvérvet. Till skillnad fran
manga andra studier hade He och Wangs studie sin geografiska utgangspunkt pa den
kinesiska marknaden. Det 6vergripande resultatet foljde tidigare studier gjorda pa den
amerikanska marknaden. Ddremot visade He och Wang (2013) péd ett negativt
samband mellan bolagsférviarv och kompletterande resurser vilket motstrider tidigare
resultat av bland annat Ahuja och Katila (2001). Studien antar att den kinesiska
marknaden &dr i en yngre utvecklingsfas &n den amerikanska och att de kinesiska

bolagen dirfor kan ha svarare att integrera teknologi.

2.3.3 Virdeskapandet for kunder vid forvirv

2.3.3.1 Tidigare studiers resultat av kundreaktioner vid forviry
Trots att kunderna ofrankomligen maste rdknas som en av fOretagens absolut

viktigaste tillgdngar, sé finns det lite forskning kring hur denna aktdr reagerar vid
foretagsforvarv. Samtliga forskare, Bahadir, Bharadwaj och Srivastava (2008),
Homburg och Bucerius (2005) och Oberg (2008), uppger att det finns brister i

forskningen kring marknadsforingsaspekten och sé tillika kundaspekten vid forvérv.

Enligt Thornton, Arndt och Weber (2004) kan man ofta se att kunder reagerar

negativt pd forviarv. Vid granskning av tidigare undersokningar kan man se att
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kundernas reaktioner vid forvdrv studerats pd olika sédtt. Thornton et al. (2004)
studerade kundernas reaktioner genom fordndringen i customer satisfaction index
efter forvarv. Undersokningens urval visar pa en nedging i customer satisfaction
index, vilket gor att forfattarna drar slutsatsen att kunderna reagerar negativt pa
forvdrv 1 allménhet. I en studie av 28 stora foretag mellan aren 1997 till 2002, som
ingick 1 American Customer Satisfaction Index, pavisar Thornton et al. (2004), att
kunder dr mindre ndjda efter ett forvirv dn innan. Undersdkningen visade ocksa att

dessa negativa reaktioner holl i sig dven tva ar efter det att affaren slutforts.

Homburg och Bucerius (2005) hdvdar att prestationsmatt i form av intdkter har
betydligt starkare inverkan pa det finansiella resultatet efter ett forvirv jaimfort med
kostnadsbesparingar. Studien undersdker prestationen vid integrering av
marknadsforing efter ett forvirv. Mer djupgédende studerar de i vilken utstrickning
integrationsprocessen av marknadsforing péverkar integrationsresultat. Denna
undersokning utmynnar i slutsatsen att marknadsrelaterade prestationer har en mer
betydande inverkan pd finansiella resultat &n kostnadsbesparingar. Deras slutsats
stods av tidigare forskning fran Bekier och Shelton (2002) som pévisar att forlorad

tillvaxt i form av intékter 4r huvudorsaken till att forvérv misslyckas.

Oberg (2008) uppger att tidigare litteratur inom férvirv och fusioner sillan beaktar
kunder som en egen aktor. Oberg (2008) konstaterar ocksa att ingen av de tidigare
publikationerna som fokuserar pad aktorer med anknytning till forvérv skiljer kunder
fran andra affarspartners. Detta medfor att kundperspektivet séllan tas i beaktning
inom forvérv och fusioner. Hon hévdar att forskare ofta undviker att lira sig vad som
ar den direkta lanken mellan kunder och foérvirv. Hon menar ocksa att forskningen
vanligtvis fokuserar pa kunder som marknader, marknadsandelar, geografiska
marknader eller forstirkning av positioner som betonar kundfaktorer. Oberg (2008)
refererar till Mazur (2001) som i sin studie uppger att synergier vid forvérv ofta kan
oversittas till en forvintad kundnytta. Likt Mazur (2001) menar Oberg (2008) att om
de sammanslagna bolagen inte kan skapa ett hogre virde for kunden jamfort med vad
de separata enheterna kan gora tillsammans s kommer fOrvdrvet att misslyckas.
Utifran sin studie av tidigare forskning konstaterar Oberg (2008) att det verkar finnas
ett antagande om att kunderna ar kontrollerbara och att dessa kan dverforas mellan

foretag likt produkter. Kundrelationer och de drivkrafter som ligger till grund for

27



kundernas reaktioner tar stort utrymme i Obergs forskning. Obergs (2008) slutsatser
bygger pé atta fallstudier av forviarvade bolag. Efter att ha genomfort
intervjuprocesser med kunder konkluderas att kunderna troligen inte ser ndgra
fordelar med forviarv och dérfor tvekar att etablera relationer med de nya bolagen.
Oberg (2008) identifierar tre bakomliggande faktorer till att kunder reagerar negativt

vid forvarv.

- kunderna ser inte nyttan med forvirvet
- osékerhet

- turbulens

Kunderna har ofta svért att se nyttan av ett forvdrv dd detta innebér fordndringar vilka
kunderna inte dr beredda att anpassa sig till. De tdnkta fordelarna dr ofta diffusa for
kunder dé forvérvs-parterna inte agerar i enlighet med kundernas motiv. Osédkerheten
grundar sig i kundernas tro pd forandring men att de inte dr sdkra pé resultatet, vilket
leder till spekulationer fran kundens sida och 1 vissa fall till forberedelser for
alternativa l0sningar. Instabiliteten som &r en naturlig del i ett forvdrv kan gora

kunderna férvirrade, vilket 1 sin tur leder till en turbulent situation.

I ett flertal fall undersdker Larsson (1990) kundernas reaktioner genom fordndring i
forsdljningssiffror efter att ett forvirv dgt rum. Larssons (1990) fallstudier, vilka
analyserar tillvdxt genom intékter vid forvérv, visar pa att forséljningssiffror paverkas
negativt under de forsta aren efter forvarvet. Likt Larsson (1990) anser Galpin och
Herndon (2007) att forséljning och service ar ldnken till kunderna inom forvérv och
fusioner. Galpin och Herndon (2007) tillhandahéller en jamforelse av motiv vid
forvarv mellan dagens forviarv och forviarv pd 1980-talet. Enligt forfattarna var
huvudmotiven vid 1980-talet att forvdrva harda tillgdngar medan foretag numera
fokuserar mer pa vad som brukar kalla the 4Cs (customers, channels, competencies
och content — kunder, kanaler, kompetenser och innehéll). Galpin och Herndon (2007)
uppger att manga bolag lider av klagomal och dalig service foljt av sdmre
forsdljningssiffror efter ett forviarv. Nér forsdljning och service tar skada tenderar
kunder och andra berdrda parter ifrdgasitta foretag vilket ofta leder till att kunder

byter till konkurrenters produkter och tjénster.

Som ndmnts under avsnittet problemformulering och teoretisk referensram uppger

Hitt et al. (1990) att ledningens tid och energi under integrationsfasen ofta absorberas
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av interna frigor. Som en foljd kan ledningen komma att negligera kundrelaterade

arbetsuppgifter. Haldevang (2009) hivdar att om den méanskliga faktorn ignoreras vid

forvarv kommer detta leda till problem med f6ljd att utstakade mél inte kommer att

uppnés. Enligt Haldevang (200 9) bestir de storsta och viktigaste utmaningarna vid

forvarv att upprétthdlla prestanda avseende kunder, service, kvalitet, och output.

Nedan sammanstélls en tabell over tidigare studiers resultat, Tabell 3.

Tabell 3. Sammanfattning av tidigare studiers resultat av hogteknologiska forvirv

Forfattare

Ahuja &
Katila, 2010

Cloodt,
Hagendoorn,
Kranenburg,
2006

Hagendoorn
& Duysters,
2002

King, Kesner
& Slotegraaf,
2008

Kennedy,
Payne &
Whitehead,
2002

Data

72 foretag,
globalt inom
kemiska
industrin

347 foretag
fran
Nordamerika,
Europa och
Asien

35 foretag fran
Nordamerika,
Europa och
Asien

133 foretag,
geografisk
utgangspunkt
okédnd

456 foretag
aktiva i USA

Test

Testar om
teknologiskt
kompletterande
resurser paverkar
foretags innovativa
resultat

Testar om
teknologiskt
kompletterande
resurser paverkar
foretags innovativa
resultat

Testar om
forvarvarens
teknikintensitet
paverkar foretags
innovativa
prestation

Testar om
kompletterande
resurser inom
hogteknologiska
forvarv leder till
vardeskapande

Testar om
forvarvarens
industriell
slaktskap med
malforetaget leder
till virdeskapande

Eventfonster

Mitmetod

Antal
registrerade
patent efter ett
forvarv

(-5, +4) ar

Antal
registrerade
patent efter ett
forvarv

(-5, +4) ar

Procentuell
tillvaxt av antal
registrerade
patent efter ett
forvarv

(-2,5) ar

Onormal
avkastning -
Jensens Alpha

(-3, +3) ar

(-1, 1) dag Direktavkastning

Resultat

Antal registrerade patent 4 ar
efter forvirv:

Niéra sldktskap till mélforetag
genererar -4,951 antal patent.
Kompletterande sldktskap till
malforetag genererar +2,725
antal patent

Antal registrerade patent 4 ar
efter forvirv:

Nara sléktskap med malforetag
genererar -3,541 antal patent,
Kompletterande sléktskap till
malforetag genererar +2,469
antal patent

Genomsnittligt antal
registrerade patent 5 ar efter
forvirv: Hogre grad av teknik-
intensitet hos forvarvaren
genererar i genomsnitt +3%
6kning av patent efter forvérv

Onormal avkastning 3 ar efter
forvirv:

Nara sléktskap med malforetag
+16%

Hog grad av teknikintensitet hos
forvérvare +3%
Kompletterande resurser +23%

Genomsnittligt avkastning
efter forvirv: Hogre grad av
slaktskap mellan forvarvaren
och malféretag -8,3% dagen
efter forvarv
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Testar om
. hogteknologiska
Kohers & 304 foretag o o
Kohers, 2001 aktivai USA ~ [orvarvér (0,3)ar  BHAR och CAR
véardeskapande pa
lang sikt

Genomsnittligt onormal
avkastning tre ar efter
forvirv:
BHAR=-17,3%
CAR=-18.68%

Tidigare studiers resultat med ett specifikt kundperspektiv

T .
Atta svenska estar Case studie med

Oberg, 2008 forvirvande Integreringen ay 3ar hjélp av enkdter,

kunder efter .
bolag forviry Intervjuer

Kundintegrering:

Oberg pavisar att integreringen
kunder ofta misslyckas efter
forvarv, vilket leder till att
kunder avslutar samarbetet med
den nya aktdren

2.4 Definition av den hogteknologiska industrin

I det nidstkommande kapitlet ges en mer utforlig definition av begreppet

hogteknologisk industri. Forst gor forfattarna en overgripande ansats till definitionen

av hogteknologisk industri foljt av en ndrmare beskrivning av tvd vedertagna

definitioner, sektorperspektivet och produktperspektivet. Avslutningsvis ges en

sammanstéllning av de industrier som enligt denna studie omfattas av att

karaktdriseras som hogteknologiska.



2.4.1 OECD och Eurostat definition av hogteknologiska industrier

Det rader delade meningar hur man ska definiera ett bolag som hdgteknologiskt. Det
finns 1 dagslédget inte ett universellt forhallningssitt, olika perspektiv pd hur detta ska
métas skapar olika typer av definitioner. Den klassiska utgdngspunkten &r
frigestillningen om vad som #r hogteknologi. Ar det ett bolag som producerar
hogteknologiska produkter och tjénster, eller dr det ett bolag som i stor utstrickning
utnyttjar hogteknologi? Det finns ocksd en svérighet att bedoma var grinsen for

hogteknologiska bolag ska g& (Hatzichronoglou, 1997).

Genom ett samarbete har organisationerna OECD och Eurostat forsokt fortydliga de
bakomliggande faktorerna till vad som kan klassas som en hdgteknologisk eller
lagteknologisk industri. Resultatet har utmynnat i att industriers hdgteknologiska
karaktér beror pa graden av teknikintensitet (OECD, 2011). Teknikintensitet kan 1 sin
tur anta olika perspektiv, vilka huvudsakligen utgdrs av sektorperspektivet och
produktperspektivet (Eurostat, 2015). Eurostat har dessutom tagit fram ett tredje
perspektiv, patentperspektivet, som anvéinds for uppgifter om hogteknologiska och
biotekniska patent. Patentperspektivet fokuserar pd att identifiera om ett patent ar av
hogteknologisk art eller inte. Bedomning gors utifrdn International Patent
Classification (IPC), 8:e upplagan (Eurostat, 2015). D4 denna undersokning inte
undersoker antal registrerade patent 1 samband med forvarv kommer

patentperspektivet uteldmnas frén studien.

2.4.2 Sektorperspektivet
Det sektorbaserade perspektivet forhaller sig till kvoten mellan industriers forskning-

och utvecklingskostnader och det mervérde industrin lyckas skapa multiplicerat med

100 (OECD, 2009).

) ANBERD lx ANBERD: Féretagets FoU kostnader, nuvarande pris
RDIV 1 = T ATk x 100 RDIV: Virdedkande teknikintensitet
VALU 1 VALU: Virdeokning, nuvarande prisniva

i: ISIC Rev.3 sektor k: land

Mall for teknikintensitetsberdikning genom sektorsperspektivet; Kdlla: OECD STAN indikator 2005.
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Detta vérde skapar ett direkt matt pa teknikintensitet hos de olika industrierna
verksamma inom OECD och Eurostat regionen. Klassificeringen av teknikintensitet
ar dock relativ dir OECD och Eurostat menar att industrier som generellt anses vara
hogteknologiska 1 vissa avseende kan klassas annorlunda pa grund av deras
sarpraglade matt av hogteknologi. Det sektorbaserade perspektivet genererar fyra
olika klasser av industriers teknologiska karaktir; hogteknologiskt, mellan-
hogteknologiskt, mellan-lagteknologiskt och ldgteknologiskt. Endast industrier som
har tillverkning inkluderas. Verksamheter inom tjénstesektorn exkluderas. OECD
(2011) hénvisar till att teknikintensitet inom tjénstesektorn dr svér att mita och
dessutom kan vara svér att gora jaimforbar med tillverkningssektorn. OECD anser att
en separat utrdkning for teknikintensitet inom tjinstesektorn dr att foredra och bor
fokusera pa graden av kunskap inom industrin, till exempel genom att studera
utbildningsnivd (Hatzichronoglou, 1997). Vidare har OECD och Eurostat inte foljt
upp med en senare version kring industriers teknikklassificering. Den data som
OECD presenterar fran juli 2011 grundar sig pa utrdkningar fran 13 OECD ldnder
mellan aren 1991 till 1999. En uppfoljande utrdkning gjordes 2003 och man erholl
likvardigt resultat som i de tidigare studierna (OECD, 2003).

Som en uppfoljning pd den bristande klassificeringen av hogteknologiska industrier
inom tjénstesektorn har Eurostat och OECD valt att gora en likvdrdig klassificering
inom denna sektor som for tillverkningssektorn. Eftersom tjidnstesektorn i méinga fall
saknar avdelningar eller utgifter som kan hérledas till forskning och utveckling
lampar det sig inte att mdta graden av teknologi pd samma sdtt som inom
tillverkningssektorn (Eurostat, 2015). Istdllet fokuserar definitionen av hogteknologi
inom tjénstesektorn pd den kunskap som finns inom en viss sektor. Inom service- och
tjanstesektorn dr det kunskapen som é&r i fokus. Det dr den som relaterar till om en
industri dr kunskapsintensiv eller inte. Genom att méta utbildning pa avancerad niva
inom de olika servicesektorerna kan en fordelning mellan kunskapsintensiva och
mindre kunskapsintensiva sektorer sammanstdllas. For att sedan utldsa vilken industri
som &r hogteknologisk inom den kunskapsintensiva sektorn anvénder sig Eurostat av
sektorperspektivet, likt studien inom tillverkningsindustrin (Eurostat, 2015: OECD,
2002). Kodklassificeringen for de olika industrisektorerna foljer Europeiska

Kommissionens riktlinjer och dr en klassificering efter ekonomisk aktivitet inom
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Europa Unionens medlemsstater. Klassificeringen dr jamforbar pa en europeisk och
internationell niva och kan efterlikna Forenta Staternas internationella klassificering
for ekonomisk aktivitet ISIC (International Standard Industrial Classification)

(European Commission, 2015).

2.4.3 Produktperspektivet

Som ett komplement till sektorsperspektivet utvecklade OECD och Eurostat
ytterligare en analys av teknikintensitet genom att studera industriers produkter. Inom
sektorsperspektivet kan industrier inom samma sektor, men fran olika nationer, ha
olika grad av teknikintensitet. P4 sa sdtt kan méttet pa en sektors teknikintensitet vara
generaliserande. Med  produktperspektivet undgdr OECD och Eurostat
generaliseringen eftersom en klassificering av produkter dr oberoende av nationell
bakgrund (Hatzichronoglou, 1997). Med hjéilp av produktperspektivet skapas en
tydlig bild over vad som dr hogteknologiskt och inte. Genom att méta
teknikintensiteten genom produkter hamnar fokus pa industrier som skapar
hogteknologi. Produktperspektivet exkluderar saledes alla produkter som inte &r
hogteknologiska dven om de produceras av en hogteknologisk industri
(Hatzichronoglou, 1997). Utrdkningen inom produktperspektivet hérleds till att
bedoma en hel produktkategoris teknikintensitet och riknas ut genom att dividera

produktens forskning och utvecklings-kostnader med dess totala omséttning.

2.4.4 Sammanstillning av industriers teknologiska karaktir

Med utgéngspunkt fran Eurostat och OECDs indelning av service- och
tillverkningsforetag efter sektorperspektivet har Forfattarna valt att folja dessa
riktlinjer. Studien integrerar de tva branschsektorerna och far pé s sitt en enhetlig
lista 6ver hog-, medel- och lagteknologiska industrier verksamma inom service- och
tillverkningssektorn. For att anpassa de tva sektorerna har tillverkningssektorns
ursprungliga indelning anpassats. Den ursprungliga indelningen av teknikintensiva
tillverkningsindustrier bestod av fyra delar. For att integrera servicesektorns och
tillverkningssektorn gjorde forfatarna en sammanslagning av tillverkningssektorns
lagsta grader av teknikintensitet, 1&g samt medel-ldg. Detta i enlighet med OECDs

rekommendation, dir grinsdragningen mellan ldgteknologisk och medel-
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lagteknologisk tillverkningsindustri dr svar att anta (Hatzichronoglou, 1997).
Industrikoderna som ligger till grund for denna studie dr baserade pd Europeiska

klassificeringen for ekonomisk aktivitet, NACE REV. 2.

2.5 Teknologisk karaktir & kundreaktion

Ett bolags teknologiska karaktér kan enligt forfattarna ses ur OECD:s tva perspektiv,
sektorperspektivet och produktperspektivet. Genom sektorperspektivet delas
forvarvande bolag in efter industriell tillhdrighet. Dér en industri kan anta en hog-,
medel respektive lagteknologisk karaktir. I produktperspektivet studeras bolags
enskilda teknologiska karaktir. Produktperspektivet ser till graden av teknikintensitet
genom att dividera forskning och utvecklingskostnader med total omséittning.
Tidigare studier pdvisar att det finns olikheter i hur bolags teknologiska karaktir
paverkar foretags prestation efter ett hogteknologiskt forvarv. Med bakgrund till detta
kommer hypotesprovningar sammanstillas som utgdr béade frdn sektor- och
produktperspektivet. Vidare finns det nést intill inga studier som forhéller sig till hur
kunder reagerar vid ett hogteknologiskt forvarv. Genom att anta bade aktiedgare och
kunders perspektiv simultant syftar denna studie till en bred &verblick kring
véirdeskapandet vid hogteknologiska forvérv. I ndstkommande avsnitt foljer teorier
kopplade till hogteknologiska forvérv samt vardeskapandet for aktiedgare och kunder.
Direfter foljer hypotesprovningar som ska besvara studiens tidigare

problemformulering.

2.5.1 Hogteknologisk forvirvare - sektorperspektivet

I denna studie karaktériseras ett hogteknologiskt bolag av att det tillhor en av de
industrierna med hogst teknikintensitet inom sektorperspektivet. Sektorperspektivet
finns tidigare beskrivet i kapitel 2.5.1 Sektorsperspektivet. Den hogteknologiska
industrin karaktériseras i sin tur ofta av snabb tillvéixt, kortare produktlivscykel och
hogre forskning och utvecklingskostnader (Kohers & Kohers, 2001; Hatzichronoglou
1997). Tidigare studier kring teknologiska forvarv har frimst fokuserat pd forvérv
inom den hogteknologiska industrin. Studier kring teknologiska forvdrv frén en
heterogen och tydligt differentierad grupp av industrier &r relativt outforskat (Meglio,
2009; Rossi, Tarba, Raviv, 2013). Kennedy et al. (2002) menar att den
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hogteknologiska industrin, med sin rddande komplexitet, gor det svart att bibehélla
konkurrensfordelar och hogpresterande resultat pd ldng sikt. Den interna innovations-
processen hos foretag inom den hogteknologiska industrin dr ofta kostsam och tar
lang tid, dérfor dr forvérv ett smidigt sdtt att snabbt fa tillgdng till ny teknologi.
Didremot ar forvirv av hogteknologisk karaktir inte alltid ldtta att genomfGra till ett
bra pris. Malforetag inom denna industrisektor kan vara svéra att virdera och har ofta

en klart hogre kdppremie én forvirv inom andra industrier (Kohers & Kohers, 2000).

Resultat frin tidigare studier visar pd ett positivt virdeskapande for aktiedgare vid
hogteknologiska forviarv pd kort sikt (Kohers & Kohers, 2000). Hogteknologiska
forvdarv antas ha en attraktiv karaktir som gor att marknaden forknippar det med
framtida 16nsamhet. Kohers och Kohers (2000) finner dven att férvirvande bolag som
ar verksamma inom den hogteknologiska industrin genererar hogre onormal
avkastning pa kort sikt om mélforetaget har en liknande industriell karaktdr. Detta
eftersom marknaden antar att det ndra sldktskapet hos forvirvaren och mélforetaget
snabbare ger upphov till synergier. De synergier som antas uppnds ir ofta av
operationell karaktir och kan kopplas till 6kat antal nyregistrerade patent eller
produkter efter ett forvdrv. Effektivitetsteorin, beskrivet av Trautwein (1990),
bendmner just potentiella synergieffekter som ett ledande motiv vid forvédrv och
fusioner. Déremot visar studier pd langsiktigt vdrdeskapande vid hogteknologiska
forviarv pa ett negativt samband (He & Wang, 2013; Kohers & Kohers, 2001).
Forklaringen till detta antas vara att forvirven inte moter marknadens forvéntade krav
pa tillvdxt. Det dr ocksa ett bevis pd en dveroptimism hos det forvarvande bolaget.
Enligt Koher och Kohers (2001) kallas en &veroptimistisk forvérvare for “glamour-
bidder”. En glamour-bidder tror sig besitta béttre kunskap kring foretagsforvirv dn
sin omgivning. Detta efterliknar den tidigare beskrivna hybrishypotesen presenterad
av Rolls (1986), dér ledningen forstor virde vid forvdrv pa grund av sin dveroptimism

och Gvertro om att kunna sld marknaden.

Det industriella sldktskapet mellan uppkdpare och malforetag vid hogteknologiska
forvdrv har visat sig ha ett negativ samband (Ahuja & Katila, 2001, Kennedy et al,
2002; Kohers & Kohers, 2001). Enligt Ahuja och Katila édr det negativa sambandet ett
bevis pa dveroptimism hos ledningen som tror sig kunna integrera resurser snabbare

eftersom det liknar bolagets egna tillgdngar. Detta ger dock en motsatt effekt da de
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forvarvande resurserna inte agerar som ett komplement utan som snarare som ett
substitut och pa sikt inte skapar nagot nytt virde for bolaget. I Kennedy et al. (2002)
studie framgér att ett forvirvs procentuella och absoluta storlek oftast &r hogre vid
foretagsforvarv med starkt sldktskap. Ledningen tror sig dven hér ha béttre kunskap
om att kapitalisera pa ett malforetagets resurser nir dess verksamhet dr narbesliktat
med den egna verksamheten. Dock pavisar ocksd Kennedy et al. (2002) studie ett
negativt samband mellan ett starkt slidktskap hos det forvdrvande bolaget och
malforetaget och dess onormala avkastning. Likt Ahuja och Katila (2001) antar
Kennedy et al. (2002) att ledningens dveroptimism kan vara en forklarande variabel
till att synergieffekterna vid fOrvdrven Overskattas och inte kan generera den

forvantade tillvixt som marknaden antagit.

Tidigare studier visar pa bade ett positivt och negativt samband vid hogteknologiska
forvarv. Tydligt dr dock att hogteknologiska forvérv pa lidngre sikt dr kopplade till
negativ onormal avkastning. Det negativa sambandet dr konstant oavsett om
forvirvaren har ett ndrmare hogteknologiskt sldktskap med det hogteknologiska
mélforetaget. Med bakgrund till teori och tidigare studiers resultat formuleras foljande

hypotes:

Hla: Det finns ett negativt samband mellan en forvirvares industriella
hogteknologiska karaktdr och onormal avkastning vid hogteknologiska

forvirv pa ldang sikt.

Att tidigare studier, inom hogteknologiska forvérv, inte kan styrka ett positivt
samband mellan hog grad av industriellt sldktskap och onormal avkastning motséger
traditionell teori presenterad av Singh och Montgomery (1987). En forvérvare har
generellt pavisat béttre finansiella resultat efter uppkopet om bolaget delar liknande
industriell karaktdr som malforetaget. Forvirvare och malforetag frin skilda industrier
har i motsatt effekt visat pa sémre finansiella resultat efter ett forvirv. Detta beror pé
de stora informationsasymmetrierna som uppstdr mellan bolagen, vilket gor det
svirare att finna synergieffekter (Singh & Montgomery, 1987). Da denna studie
utnyttjar en mer preciserad formulering av industriellt sldktskap mellan forvérvare
och malforet, antas Singh’s och Montgomery’s teori kunna forklara ett potentiellt

samband. Med bakgrund till teorin formuleras foljande hypotes:
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HIib: Férvdrvande bolag, tillhérande den hogteknologiska industrin, genererar en
bdttre langsiktig onormal avkastning vid hogteknologiska forvdrv, jamfort med

forvirvande bolag tillhorande medel- respektive lagteknologiska industrin.

2.5.2 Teknikintensiv forvirvare - produktperspektivet

Ett annat sdtt att studera bolags tekniska karaktir &r genom OECD:s
produktperspektiv. Produktperspektivet finns tidigare beskrivet i kapitel 2.5.2
Produktperspektivet. Inom produktperspektiv studeras bolags tekniska karaktér
individuellt, istéllet for att se till en hel industri. Att separat studera bolags andel
forskning- och utvecklingskostnader i forhdllande till omsattning kan ge en bittre

fingervisning om bolagets teknologiska karaktar.

Singh och Montgomery (1987) fastsldr att bolag med 1ag teknikintensitet presterar
samre vid hogteknologiska forvérv &n bolag med hog teknikintensitet. Detta samband
styrks av Hagedoorn och Duysters (2002) som fir liknande resultat. Aven om
studierna har en enklar indelning av vad som kan anses vara relaterade kontra
orelaterade bolagstyper ger det en antydan om hur lagteknologiska bolag presterar vid
hogteknologiska forvirv. Onskan att forvirva externa innovationer med en potentiell
hog framtida lonsamhet lockar ménga bolag. Diremot kommer dessa forvérv till ett
hogt pris (Kohers & Kohers, 2001). Viljan att kapitalisera pd dessa resurser kan ofta
bli for stor och leda till att foretag forvarvar resurser de inte klarar av att kapitalisera
pa. Detta ser bland annat King et al. (2008) som ett vanligt exempel pd varfér manga
bolag inte lyckas prestera efter ett hogteknologiskt forviarv. Kunskapen om hur de
forvarvade resurserna ska tas upp dr for lag och leder till att forvdrvet 1 lingden
kommer att underprestera. Inom  Resource @ Based  Theory  spelar
informationsasymmetrier en avgorande roll for hur resurser omfordelas vid ett
forvérv. Desto lagre grad av informationsasymmetri, desto storre dr sannolikheten att
det forviarvande bolaget kan utnyttja de uppkopte resurserna pé ett effektivt sitt. Om
det diremot finns en hog grad av informationsasymmetri mellan det forvérvande
bolaget och malforetaget dr sannolikheten storre for att resurserna inte kommer kunna
omfordelas pa ett effektivt sitt (King et al. 2008). Den hoga grad av

informationsasymmetri som aterfinns inom hdgteknologiska forvérv har studerats av
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bland andra Porrini (2004). I Porrinis (2004) undersokning studeras sambandet mellan
erfarenheter av allianser innan ett forvarv och dess paverkan pa forvérvares prestation
efter ett uppkdp. Inom hogteknologiska forvarv finner Porrini (2004) att en tidigare
allians hos uppkoparen ger upphov till béttre resultat efter ett forviarv. En allians
karakteriseras av att vara en form av samarbete mellan tva bolag. Samarbetet leder till
att uppkdparen far battre kunskap om de resurser som sedan blir aktuella att forvérva.
Pa sa sdtt minskas informationsasymmetrierna innan ett forvirv och mojliggor att
uppkoOparen snabbar och effektivare kan kapitalisera pa de uppkdpta resurserna

(Porrini, 2004).

Att kapitalisera pa teknik genom forvdrv har visat sig vara svért. Det finns dock
studier som har funnit ett positivt samband mellan ett forvirvande bolags
teknologiska karaktir och dess framgang vid ett hogteknologiskikt forvérv. Ahujas
och Katilas (2001) studie visar att ett hogteknologiskt forvarvs framgang till stor del
beror pa om sldktskapet hos det forvirvande bolaget och malforetaget dr inte ér for
starkt eller for svagt. Studien menar att sambandet kan illustreras som en inverterat U.
En for hog grad av sldktskap ger upphov till hybris och Gveroptimism hos det
forvarvande bolagets ledning som tror sig kunna skapa synergier snabbt. Ett for svagt
slaktskap gor det dock svarare for uppkoparen att kapitalisera pad de forvdrvade
resurserna pa ett effektivt sétt. Avslutningsvis menar Ahuja och Katila (2001) att det
finns en avvdgning dér en viss grad av slidktskap mellan ett forvirvande bolag och ett

mélforetag visar pd positiva innovativa resultat efter ett forvérv.

I King’s et al. (2008) studie kring hdgteknologiska forvdarv finner forfattarna att
teknikintensitet till stor del kan forklara om ett forvérv presterat bra eller inte. Ett for
starkt slaktskap mellan forvéarvaren och mélforetaget genererar ett negativt samband.
Detta kopplar studien till Resource Based Theory dér resurserna inom ett forvirv kan
ses som ett komplement eller ett substitut. Genom att studera graden av
teknikintensitet fastlar King et al. (2008) att det finns en avvigning som leder till
optimalt resultat. Nir graden av teknikintensitet antar extrema skillnader eller likheter
tenderar forvirvet att underprestera. Detta antas bero pa att forvérvet inte innefattas av

kompletterade resurser utan resurser som agerar som substitut.
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Under de senaste artionden har antalet hogteknologiska forvirv okat dramatiskt.
Tidigare studier knyter utvecklingen till antaganden om att detta beror pd att stora
bolag, med lag tillvixt, soker diversifiering av sin verksamhet (Hagedoorn &
Duysters, 2002). Istéllet har det visat sig att antalet forviarv inom denna sektor till stor
del utgoras av uppkdpande bolag med likande hogteknologiska karaktir som
mélforetaget. Hagedoorn och Duysters (2002) finner att en hog grad av matchning
mellan det forvirvande bolagets teknikintensitet och malforetagets teknikintensitet
leder till bittre innovativa resultat efter forvarvet. Studien kan dock inte utesluta att
strategiska forvéirv av hogteknologiska bolag ocksd kan generera innovativa resultat.
Det strategiska dr ocksd ndgot som Ahuja och Katila (2001) foresprakar starkt. Till
skillnad mot Hagedoorn och Duysters finner Ahuja och Katila (2001) att slaktskapet
mellan uppkdparen och malforetaget inte ska ha ett allt for ndra samband for att
maximera det innovativa resultatet. Med bakgrund till King's et al. (2008) finansiella
prestationsmatt och Ahuja’s och Katila’s (2001) innovativa prestationsmatt finns det
starkt stod for att ett uppkdpande bolag med en viss grad av teknologisk karaktir kan
gynnas av att forvdarva ett hogteknologiskt bolag. Vidare har hdogteknologiska
uppkdpare visat sig oférmogna att skapa vérde vid forvirv inom sin egen sektor
(Kohers & Kohers, 2001; He & Wang, 2013). Kohers och Kohers (2001) menar att
hogteknologiska forvarv inom samma sektor ofta saknar ett strategiskt perspektiv.
Avsaknaden av ett strategiskt perspektiv leder istéllet till en dveroptimism, som 1 sin

tur gor att forviarven misslyckas (Roll, 1986).

Tidigare beskrivet i 1.4 Avgrdnsningar finns det svarigheter i1 att méta malforetagens
teknikintensitet. Manga av malforetagen dr inte publika och tillgdngligheten av
relevant data dr ofta starkt begriansad. Att mdta graden av kompletterande resurser
mellan forvarvaren och mélforetaget genom graden av teknikintensitet blir darfor
utmanande. Hagedoorn och Duystrers (2002) studie pavisar dock ett positivt samband
mellan en hogre grad av teknikintensitet hos forvérvaren och prestationen efter ett
forvarv. I Hagedoorn’s och Duyster’s (2002) studie mits teknikintensitet som andelen
forskning- och utvecklingskostnader genom total f{Orsdljning. Vidare har Hitt,
Harrison, Ireland och Best (1998) funnit beldgg for att bolag som lyckas bibehélla en
hogre grad av teknikintensitet efter ett forvarv kontinuerligt presterar béttre &n bolag
som minskar andelen forskning och utveckling efter ett forvédrv. Bolag som forlorar

andelar inom forskning och utveckling efter ett forvirv tros senare forlora den

39



innovativa kunskap som krdvs for att i framtiden kunna kapitalisera pé liknande
hogteknologiska forvérv (Hitt et al., 1998). Forvédrvande bolags grad av forskning och
utveckling kan spela en avgorande roll for den innovativa och finansiella prestationen
efter ett forvarv. I enlighet med Resource Based Theory ér de strategiska forvirven
ofta de som pd lidngre sikt genererar virdedkning. Ett strategiskt forvérv dér
uppkdparen soker resurser som kompletterar den existerande verksamheten skapar
lattare synergier. Mot bakgrund av tidigare forskning och den rddande teorin

formuleras f6ljande hypotes:

H2a: Bolag som klassificeras som teknikintensiva visar pad ett positivt samband med

ldngsiktig onormal avkastning vid hogteknologiska forvirv.

Vidare framhéver Singh och Montgomery (1987) och Hagedoor och Duysters (2002)
att forvarvande bolag med en 14g grad av teknikintensitet regelbundet presterar sémre
vid hogteknologiska forvarv. Mot bakgrund av tidigare studiers resultat formuleras

foljande hypotes:

H2b: Forvirvande bolag med en hég grad av teknikintensitet, genererar en bdttre
langsiktig onormal avkastning vid hégteknologiska forvirv, jamfort med

forvirvande bolag med en lag grad av teknikintensitet.

2.5.3 Kundreaktion vid hogteknologiskt forvirv

Forskningen kring kunderreaktioner vid forvirv ér inte lika omfattande som andra
omrdden inom fOrvdrvs- och fusionslitteraturen. Ofta har kunderna antagit en roll likt
produkter inom litteraturen, vilket har gjort att gruppen setts som en mobil enhet som
enkelt kan flyttas mellan ett mélforetag och en forvirvare (Oberg, 2008). Studier som
antar kundperspektivet har funnit beldgg for att sé inte &r fallet. Bdide Thornton et al.
(2004) och Larsson (1990) finner genom olika métmetoder att kunder tenderar till att
reagera negativt efter ett forvirv. Oberg (2008) menar att osikerheten kring vad de
olika intressenterna star efter ett forvarv kan generera en negativ effekt. En uppkopt
kundgrupp antas vara anpassningsbara efter ett forvirv. Nér kundgruppen senare
upplever att relationen dr sdmre eller mer osdker med den nya leverantoren okar

risken for att kunderna reagerar negativt.
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Flertalet studier antar olika médtmetoder till att granska kundreaktioner vid ett forvérv,
(Larsson, 1990; Thornton et al., 2004; Hombrug & Bucerius, 2005). Bekier och
Shelton (2002) pavisar att tillvaxtforlust i form av forlorade intdkter ofta ligger till
grund for att uppkdp misslyckas. P4 sd sitt understryks vikten av att just studera
forsdljningen efter ett forvarv eftersom den dels kan ge en indikation pé
kundreaktioner, men framforallt ge en antydan om forvirvet bidrar med tillvéxt.
Teorier kring tillvixt som ett motiv vid forvirv indikerar aterkommande att det
forvirvande bolaget vill komma &t nya marknadsandelar (Starbuck, 1965;
Gammelgaard, 1999). Genom att gora ett intrdde pd en ny marknad blir siledes
integrationen av den nya kundbasen mycket viktigt for att forvdrvet ska lyckas.
Homburg och Burcerius (2005) fann en direkt koppling mellan marknadsrelaterad
prestation och finansiell prestation. Inom den marknadsrelaterade prestationen
aterfinns bland annat integrationen av kunder. Eftersom den finansiella tillvixten till
stor del bygger pd att ett forvirvande bolag lyckas behdlla och skapa nya
kundrelationer finns det grund for att mer ingdende studera kundernas reaktioner vid
ett forvarv. I denna studie kommer forséljningssiffrorna for det forviarvande bolaget
representera kundreaktionerna. Eftersom tidigare studier finner att denna grupp har en
direkt koppling till den finansiella tillvixten och fOrvirvets prestation, antar
forfattarna till denna studie att det finns en koppling mellan kundreaktioner och
marknadsreaktioner. En positiv reaktion frdn en ny kundbas kan ge upphov till att
marknaden ser potentiell tillvixt hos det forvdrvande bolaget och séledes ocksé
genererar en positiv reaktion. Med bakgrund i tillvéxtteorin och tidigare studier med

kundperspektivet i fokus vid forvérv, formuleras foljande hypotes:

H3:  Det finns ett positivt samband mellan onormal avkastning pd lang sikt och

kundreaktioner efter ett forvirv.
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3. Metod

Féljande kapitel redogér for studiens tillvigagdngssdtt. Kapitlet innehdller
forskningsdesign, arbetsprocess, urval, redovisning av datainsamling, redogorelse av
den beroende variabeln, de forklarande variablerna och kontrollvariablerna. Kapitlet

avlutas med en diskussion kring reliabilitet och validitet.

3.1 Forskningsdesign

Denna studie hanteras utifrdn en deduktiv ansats. Enligt samhillsvetenskapen utgér en
deduktiv ansats fran teori som sedan appliceras i1 praktiken (Bryman & Bell, 2013).
Metoden kan dessvérre leda till att insamlad data begrénsas (Jacobsen, 2002). De
hypoteser som testas har utarbetats utifrdn empiriska studier samt frin tidigare
finansiell litteratur. Insamling av data har foljaktligen paverkats av redan befintliga
teorier och hypoteser (Bryman & Bell, 2013). Studien behandlar samt analyserar
finansiell sekundérdata for att direfter komma fram till resultat och slutsatser. Studien
grundar sig dérfor i en kvantitativ metod (Bryman & Bell, 2013). Bryman och Bell
(2013) lyfter fram fordelar med foljande metod d& omfattande datamédngder kan
undersokas. I studien bearbetade data haller god tillforlitlighet. En stor del av den
offentliga statistik som nyttjats miste antas ha samlats in under mycket goda
forhallanden. Den offentliga statistikens goda potential bidrar med att stirka studiens

reliabilitet och validitet.

3.2 Forskningsinstrument

Studien avser att undersoka den langsiktiga effekten av aktieprisets utveckling efter
ett forvirv. Forfattarna finner utifrén tidigare studier att en eventstudie dr det bést
lampade verktyget for att mita aktieprisutveckling. Enligt MacKinlay (1997) dr en
eventstudie ett tillvigagangsétt for att studera hur en ekonomisk héndelse har en
onormal péverkan pa aktiepriset. Forviarvande foretags onormala avkastning efter ett
forvarv matchas med den normala avkastningen fran ett kontrollforetag. Pa sé sétt gar
det att avgora om effekten frén ett forvirv ér positiv- eller negativ. Tidigare forskning
av hogteknologiska forvdrv har frimst fokuserat pd innovativa prestationsmaétt,
exempelvis antal nya registrerade patent fore och efter ett forvarv (Ahjua & Katila,

2001; Cloodt et al., 2006; Hagedoorn & Duysters, 2002; King et al., 2008). Bland de
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studier som har aktiedgarna i1 fokus studeras den onormala avkastningen. Dessa
studier utnyttjar dock ett kortsiktigt perspektiv vid vérdeskapandet av
hogteknologiska forviarv (Ragozzino, 2006; Benou & Madura, 2005; Kohers &
Kohers, 2000). Forfattarna har enbart kunnat identifiera tva tidigare studier, vilka
studerar virdeskapande for aktiedigare pa lang sikt (Kohers & Kohers, 2001; He &
Wang, 2013). Genom att studera aktiens onormala avkastning péd lang sikt hoppas

forfattarna kunna bidra med vidare forskning.

MacKinlay (1997) redogdr for ett tillvdgagangssitt som berdr samtliga eventstudier.
Forsta steget innefattar att definiera hdndelsen av intresse och att identifiera studiens
hindelsefonster. Hiandelsen vilken &r av intresse for denna studie &r dagen for
tillkdnnagivandet, vilket dr det datum som forvérvet offentliggjorts for allmidnheten.
Hindelsefonstret dr det tidsfonster under vilket aktiepriset for de inblandade parterna
ska studeras. Forfattarna till denna studie har bestimt att utnyttja ett tre ar ldngt
héndelsefonster. Detta efter granskning av tidigare studier av langsiktigt
virdeskapande vid hogteknologiska forviarv (Kohers & Kohers, 2001; He & Wang,
2013; King et al., 2008; Ahuja & Katila, 2001). For att briddda studien har dven ett
héndelsefonster pa ett samt tva ar anvénts. Vid anvéndning av ldngre hdndelsefonster
okar risken for bortfall av data, detta pa grund av att forvdrvare och mélforetag inte
langre kan uppfylla urvalskriterierna. Det finns dessutom fler héndelser som kan
paverka aktiepriset under ett langre hidndelsefonster, vilket gér det problematisk att
studera samband samt dra slutsatser kring resultatet. For att minska de negativa
effekter som ar kopplat till ett 1dngt hdndelsefonster anvinds ett fonster pa hogst 3 ar.
Andra steget dr att bestimma urvalskriterierna for de foretag vilka dr delaktiga i
studien. I denna studie ska det forvidrvande bolaget vara borsnoterat pa en bors aktiv
inom OECD-regionen. Malforetaget ska inneha en NACE REV.2 kod vilket
symboliserar ett hogteknologiskt bolag i enlighet med OECD:s klassificering, for
samtliga urvalskriterier se avsnitt 3.4.5 Urvalskriterium. Tredje steget kriver ett matt
pa onormal avkastning. Mattet pa onormal avkastning i denna studie 4&r BHAR, vilket
inkluderar aktiepris och utdelning frdn de olika nedslagspunkterna under
hindelsefonstret, for vidare beskrivning se avsnitt 3.5 Undersékningens beroende
variabel BHAR. Fjérde och sista steget i denna studie ar berdkning av den onormala

avkastningen vilket aterfinns i avsnittet 3.5.2 Buy and Hold Abnormal Return.
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3.3 Statistiska test

3.3.1 T-test, Wilcoxon rank sum test samt provning av hypoteser
I foljande avsnitt redogors for de test som utfors for att undersdka om de oberoende

variablerna pévisar signifikanta skillnader.

Inledningsvis testas ifall det finns signifikanta skillnader i den onormala avkastningen
mellan de forvirvande bolagen. De forvirvade bolagen é&r indelade utifran
hogteknologisk karaktdr och tillhér grupperna; hogteknologiskt eller inte
hogteknologiskt. Testet gors genom att ta fram en dummy-variabel vilken antar vérdet
1 ifall bolaget verkar i en hogteknologisk industri och vérdet O ifall bolaget inte

verkar 1 en hogteknologisk industri.

Direfter testar forfattarna om det finns signifikanta skillnader p4 den onormala
avkastningen mellan forvarvare med hog- respektive 14g teknikintensitet (forskning-
och utvecklingskostnader/total omsittning). Likt ovan skapas dven hdr en dummy-
variabel, vilken antar virdet 1 ifall det férviarvande bolaget visar pd en kvot som &r
storre dn medianen 6,0 procent (hog teknikintensitet). Medianen anvédnds for att

gruppen hog- samt lag teknikintensitet ska vara lika stora.

Ett test utfors dven for att se om det finns signifikanta skillnader for den onormala
avkastningen mellan forvirvare med positiv- respektive negativ kundreaktion. Aven
hér anvinder studien en dummy-variabel, variabeln antar vdrdet 1 om kundreaktionen
ar positiv. Kundreaktioner mats utifrdn ett forviarvande bolags forsdljningstillvaxt
efter ett genomfort forvarv. For att fortydliga antar dummy-variabeln siffran 1 om

kvoten &r positiv eller siffran 0 ifall kvoten &r negativ.

Beroende pa om urvalet dr normalfordelat eller inte kan olika tester genomforas for att
kontrollera ifall de oberoende variablerna har signifikanta skillnader. Korner och
Wahlgren (2006) beskriver att ett parametiskt signifikanstest kan tillimpas vid
normalfordelat stickprov och att ett icke-parametiskt signifikanstest kan anvéndas
bade om urvalet dr normalfordelat eller icke-normalfordelat. Vid anvéndning av ett
parametiskt signifikanstest (t-test) jamfors medelvirdet medan ett icke-parametiskt

signifikanstest (Wilcoxon rank sum test) jamfor medianen av de olika grupperna.
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Westerlund (2005) menar att ett urval kan anses som approximativt normalfordelat da
det utgors av fler dn 30 observationer, vilket bottnar 1 den centrala-gransvirdessatsen.
Trots att urvalet i denna studie utgors av 150 observationer genomfor forfattarna ett
normalfordelningstest pd de beroende variablerna. De beroende variablerna studerar
onormal avkastning under ett, tvd samt tre ar efter tillkdnnagivandet av ett forvérv.
Normalfordelningen kontrolleras med hjélp av ett Jarque-Bera test. Jarque-Bera testen
utfors di grénsen vid 30 observationer endast dr en approximativ metod for urvalets
fordelning. Testen pavisar om den onormala avkastningen for samtliga beroende
variabler inte dr normalfordelade (se bilagor, B2.2). Eftersom de beroende variablerna
inte dr normalfordelade tdnker forfattarna till denna studie utfora icke-parametiska
tester for att studera eventuella signifikanta skillnader (Korner & Wahlgren, 2006).
Corrado och Zivney (1992) menar dessutom att icke parametiska-test kan visa pa ett

mer precist resultat jaimfort med parametiska t-test.

I studien har forfattarna valt att inte enbart anvénda ett icke-parametiska Wilcoxon
rank sum test utan ocksé ett parametiskt t-test for respektive tidsintervall pd grund av
att antalet observationer dr langt over 30 stycken. Testen genomfors i Eviews via

“Equality test by classification”.

Vid utférande av parametiskt t-testet samt ett icke-parametiska Wilcoxon rank sum
test formuleras en nollhypotes och en mothypotes, dar nollhypotesen &r den hypotes
som 1 sjdlva verket testas (Brooks, 2008). Nollhypoteserna i denna studie testas pa 1-,
5-, respektive 10 procents signifikansnivé, vilket representerar sannolikheten att
forkasta en sann nollhypotes (Westerlund, 2005). Desto ldgre signifikansnivén ir ju
lagre dr risken for att sann nollhypotes forkastas. Nollhypoteserna i denna studie
innebadr att det inte finns ndgon signifikant skillnad mellan den onormala avkastningen

for samtliga oberoende variabler.

3.3.2 Multipel linjir regression
Genom att testa hur flera oberoende variabler gemensamt péverkar den beroende
variabeln kan ett intressantare och mer legitimt resultat presenteras. Detta i jimforelse

med att endast testa de oberoende variablerna var for sig (Brooks, 2008). Vid
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anvindandet av en multipel linjir regression kan fOrfattarna pd en djupare niva
undersoka hur forvdrvande foretags ldngsiktiga onormala avkastning pdverkats av
dess industritillhorighet, teknikintensitet och kundreaktion. I denna studie utférs den
multipla linjdra regressionen 1 Eviews. De beroende variablerna for de enskilda
regressionerna utgors av den onormala avkastningen ett, tva samt tre ar efter
tillkdnnagivandet av ett forvérv. De oberoende variablerna dr hogteknologisk industri,
teknikintensitet och kundreaktion och ir alla utformade som en dummy-variabel. For
att béttre kunna testa effekten av de oberoende variablerna innefattar studien fyra
stycken kontrollvariabler. Se avsnitt 3.6 Studiens forklarande variabler samt 3.7

Kontrollvariabler for en utforlig beskrivning av samtliga variabler.

Den multipla regressionsmodellen for det verkliga men okinda foérhallandet mellan
den beroende variabeln (onormal avkastning: BHAR) och de oberoende variablerna

(hogteknologiskt industri, teknikintensitet och kundreaktion) presenteras enligt nedan:

Y:C+X1+X2+X3+X4+X5+X6+X7+X8+u

Y = Onormal avkastning

X; = Hogteknologiskt bolag (klassificerad enligt OECD:s sektorperspektiv)
X, = Teknikintensivt bolag (klassificerat enligt OECD:s produktperspektiv)
X3 = Kundreaktion

X4 = Glamour-bidder

Xs= Inhemskt forvarv

Xe¢= Betalningsmetod genom aktier

X7= Relativ storlek pa forvarv

Xg= Forvéarvares absoluta storlek

pw = slumpterm

Studien anvénder sig av OLS (Ordinary Least Square) som metod for att skatta det
verkliga men okénda forhdllandet mellan den beroende variabeln och de oberoende
variablerna. OLS ar kéind som den metoden Best Linear Unbiased Estimator (BLUE),

dér a; och b; dr en skattning av det faktiska vérdet av a och B; (Estimator). a; och b; ar
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linjéra estimatorer vilket betyder att formlerna for a; och b; dr linjdra kombinationer
av de stokastiska variablerna (i detta fall onormal avkastning). Unbiased betyder att
de verkliga virderna for a; och b; i genomsnitt kommer vara lika med deras sanna
virden. Best betyder att OLS skattningen b; har minst varians i klassen Linear
unbiased estimators, dir OLS minimerar det kvadrerade avstandet mellan den
skattade regressionslinjen och de verkliga observationerna for att pé sé sétt komma sé

nér det verkliga vérdet av f;.

Den multipla regressionsmodellen for det skattade forhallandet mellan den beroende
variabeln (onormal avkastning: BHAR) och de oberoende variablerna

(hogteknologiskt industri, teknikintensitet och kundreaktion) presenteras enligt nedan:

Onormal avkastning = ¢ + b,DV_HOGTEK + b;DV _TEKNIK INTENS +
byKUNDREAKTION + bsDV_GLAMOUR + bsDV _INHEMSKT + b;DV_SHARE +
bsREL FTG STORLEK + boLOG _FTG STORLEK

Till skillnad fran en enkel linjir regression tolkas koefficienten nagot annorlunda i
kontexten av en multipel linjir regression. I en multipel linjdr regression miter
koefficient b; den genomsnittliga fordndringen i1 den beroende variabeln per enhets
fordndring 1 en viss oberoende variabel. Detta gors samtidigt som alla andra
oberoende variabler hélls konstanta vid sina medelvirden.
Determinationskoefficienten R” star for forklaringsgraden av regressionsmodellen i
sin helhet, hur mycket den beroende variabeln kan forklaras av de oberoende
variablerna tillsammans (Brooks, 2008; Dougherty, 2011) For att slutsatser skall
kunna goras géllande forhédllandet av den beroende variabeln (onormal avkastning:
BHAR) och de oberoende variablerna (hogteknologiskt industri, teknikintensitet och
kundreaktion) maste regressionskoefficienterna bi samt determinationskoefficienten
R’ visa pa statistisk signifikans (Westerlund, 2005). Den fullstindiga regressionens
signifikansnivd undersdks med ett F-test, medan respektive forklarande variabels

signifikansnivd undersoks med ett t-test och Wilcoxon rank sum test.
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3.4 Urval och data

3.4.1 Urval

I foljande avsnitt avhandlas studiens urval samt en beskrivning om populationen och
det stratifierade urvalet. I Tabell 5 nedan illustreras populationen samt urvalsramen
som studien dr baserad pa. Populationen innefattar samtliga hogteknologiska forvérv
inom OECD-regionen som pavisat essentiell data, exempelvis transaktionsvirde och
dag for tillkdnnagivandet. Forvérven, vilka utgér populationen, har gjorts mellan den
forsta januari ar 2002 och sista december ar 2011. Urvalet innefattar de bolag som

genom ett stratifierat slumpmaéssigt urval blivit utvalda.

Tabell 4. Total population samt stratifierat slumpmdssigt urval

Hogteknologiska industrier Population Stratifierat urval
Hogteknologiska bolag 325 83
Medelteknologiska bolag 145 37
Lagteknologiska bolag 117 30

Totalt antal bolag 587 150

3.4.2 Stratifierat slumpmassigt urval

Med syfte att kunna pavisa statistisk signifikans, var ett stratifierat slumpmaéssigt
urval det bdst ldmpade alternativet for denna studie. Studiens midtmetod av onormal
avkastning med hjélp av kontrollféretag skapar problem nér populationen uppgar till
flera hundra bolag. Den begrinsade tidsramen gor att forfattarna utnyttjar ett
stratifierat slumpmaéssigt urval for att gora populationen mer effektiv att méta. Dock
vill forfattarna fortfarande bibehdlla de karaktdrsdrag det ursprungliga urvalet
innefattar. Studien inkluderar nidmligen egenskaper som forfattarna vill ska
kdnneteckna urvalet. Forfattarna onskar att samtliga tre teknologiska karaktérer som
finns representerade hos populationens forvéirvare (hog-, medel- och lagteknologisk)
ska proportionellt representera det stratifierade slumpmaéssiga urvalet (Bryman & Bell,
2013). Enligt Bryman och Bell (2013) ar fordelarna med denna urvalsmetod att den
sakerstdller att urvalet kommer vara uppdelat enligt populationen i termer av
urvalskriterier. Om studien istéllet véljer att anvénda ett obundet slumpmaéssigt urval
finns risken att vissa fOrvdrvares karaktdrsdrag inte tas med i undersokningen.

Sannolikheten att det obundna slumpmaissiga urvalet skulle generera en spegelbild av
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den totala populationens teknologiska karaktirsdrag ar relativt osannolikt (Bryman &
Bell, 2013). Inom respektive strata kommer foretagen slumpas fram med hjélp av en
slumptabell i Excel. Excel-formeln ar kopplade till varje bolagsnamn och till en
slumpmaissig siffra genom =RAND(), Excel viljer direfter ut det namn som blir
kopplade till den hogsta slumpmadssiga siffran, genom  funktionen
=VLOOKUP(MAX). Detta upprepas 83 ginger for de hogteknologiska bolagen, 37
ginger for de medelteknologiska bolagen samt 30 ginger for de lagteknologiska

bolagen.

3.4.3 Insamling av data

Som tidigare ndmnt under avsnittet 3./ forskningsdesign behandlas denna studie
utifran en kvantitativ metod di redan befintlig finansiell data bearbetats och
analyserats. Studien bestir séledes av en sekunddranalys. Fordelarna med foljande
undersokningsmetod &r tillgangen till omfattande dataméngder, vilket gor det mdjligt
for forfattarna undersoka stora urvalsgrupper (Bryman & Bell, 2013). Bryman och
Bell (2013) redogor ocksd for den potential som offentlig statik innefattar i form av

reliabilitet och validitet.

Vid insamling av data till studien har diverse databaser anvints. Information gillande
forvarven och dess karaktdr har hdmtats fran databasen Zephyr. Databasen erhaller
omfattande information kopplad till affirsuppgdrelser. Databasen &ndvénds for att
hédmta information gillande forvérvets tillkdnnagivande, transaktionsstorlek samt om
forvarvet har finansierats med aktier eller inte. Zephyr erhéller ocksd sortering av
forvirv efter industrikoder. Denna studie undersoker endast forvirv klassificerade
som hogteknologiska enligt OECD. OECD tillhandahéller industrikoder for de
industrier som klassificeras som hogteknologiska. Industrikoderna hérleds till
Europeiska klassificeringen for ekonomisk aktivitet, NACE Rev .2. Genom att sortera
forvarv efter industrikoderna for bolag med hogteknologisk karaktir kan forfattarna
ocksa erhdlla samtliga forvirv med en hogteknologisk karaktir. Data géllande
respektive forvérvares teknikintensitet hdmtas frdn databasen Thomson Reuters
Datastream. Forfattarna kan genom kommandot, X(WC08341)~E, hdmta data
rorande forhéllandet FoU/Total omsdttning vilket anvinds som méitt pd samtliga

forvarvares grad av teknikintensitet. Data géllande kundreaktion (forséljningssiffror)
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hdmtas ocksd fran Datastream och da genom kommandot X(WCO01001)~E.
Aktiekursdata for forvdrvande bolags respektive tidsenhet samt data f{or
kontrollvariablerna hidmtas frdn databasen Datastream. Kommandosymbolerna,
utdver de inom parentesen, signalerar att samtliga varden hdmtas i valutan Euro och
inte 1 respektive forvirvande bolags lokala valuta. Thomson Reuters Datastream anses
vara den databas vilken tillhandahaller mest omfattande data géllande ekonomiska
och finansiella tidsserier. Vid utrdkning av onormal avkastning matchas
urvalsforetagen med kontrollforetag. Kontrollforetag himtas fran data basen S & P

Capital 1Q, som erhdller matchning mellan bolag utifran angivna kriterier.

3.4.4 Bearbetning av data

Vid bearbetning av data gors nést intill samtligt arbete 1 Excel. Undantaget géller
bearbetning av statistiska tester vilka gors i Eviews 8. Innan onormal avkastning
berdknas sammanstills information frin respektive forviarvande foretag och dess
matchande kontrollforetag. Information rorande forvdrvare och kontrollforetag
innefattar aktiekurser och utdelning for de olika nedslagspunkterna, en utforligare
beskrivning redovisas under avsnitt 3.5.2 Buy and Hold Abnormal Return. Utdver
ovanndmnd data har ocksé data for de oberoende variablerna och kontrollvariablerna
sammanstillts. Forséljningstillvixt (kundreaktion) matchas likt BHAR mot respektive
kontrollforetags forséljningstillvixt for de olika nedslagspunkterna, se 3.6.3
Kundreaktioner. Relativ storlek pa forvarv samt nyckeltal i form av Market-too-book
och FoU/Omsdittning berdknas manuellt i Excel. Absolut storlek pd det forvirvande

foretaget tillhandahélls fran databasen Zephyr.
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3.4.5 Urvalskriterium

Nedan foljer de urvalskriterium som ett forviarv maste uppfylla for att vara en del av
studien.

1. Forvirvande bolag dr borsnoterat pa en bors aktiv inom OECD: regionen.

2. Malforetaget innehar en NACE REV.2 kod vilken symboliserar ett bolag som
tillhor en hogteknologisk industri, 1 enlighet med OECD:s klassificering.

3. Urvalet bestér uteslutande av hindelser vilka kvalificeras som forvirv.

4. Forvidrvet dr utfort mellan 1 januari 2002 och 31 december 2011

5. Forvérvande foretag dger mélforetaget under tre ar efter forvérvet, det vill
sdga under hela hiandelsefonstret.

6. Forvirvet utgdér minst 50 procent av mélforetaget.

7. Légsta transaktionsvérdet dr 5 miljoner euro.

8. Forvirvet utgdr minst 5 procent av forvdrvande foretags marknadsvérde ett ar
innan transaktionens tillkdnnagivande.

9. Fastighets- och finansforetag utesluts fran studien.

10. I det fall dér forvarvaren utfort fler an ett forvirv under tidsramen tas enbart
det storsta forvarvet med. Savida inte forvirven har utforts inom tidsintervallet

tre &r, i dessa fall elimineras det forvarvande foretaget helt.

Da forfattarna dmnar undersoker aktiekursens utveckling maste det fOrvérvande
bolaget vara borsnoterat tre ar efter det att forviarvet genomforts. Bolag som
avnoterats under perioden har uteslutits fran studien. Orsaken till att studien endast
dmnar undersoka forvirv redogoérs i1 avsnittet /.4 Avgrdnsningar. Studiens val av
tidsintervall grundar sig i1 att undersdkningen ska vara s& uppdaterad som mojligt,
samtidigt som tidsramen stricker sig 6ver en hel konjunkturcykel. For att férvérvande
bolags aktiekurs inte skall paverkas av en eventuell forséljning av malforetaget kravs

det att det forvirvande bolaget 4ger malforetaget under hela tidsramen.

Med tanke pa att studien undersoker effekten av hogteknologiska forvirv sd krivs det
en definition 6ver vad som klassas som hogteknologiskt. Studien baseras pa OECD:s
klassificering dver hogteknologiska industrier. Malforetaget innehar dérfor en NACE
REV.2 kod vilken symboliserar ett bolag som tillhér en hogteknologisk industri, i
enlighet med OECD:s klassificering.
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Kriteriet att forvérvet ska omfatta minst 50 procent av mélforetaget grundar sig i det
forvarvande foretaget ska fi kontroll dver malforetaget. For att forsdkra sig om att
forvarvet har en betydande inverkan pa det forviarvande bolaget har forfattarna valt att
exkludera forvarv, vilka utgér mindre 4n 5 procent av bolagsvirdet hos det
forvirvande foretaget. Déarutdver utesluts transaktioner vars vérde inte uppgar till 5
miljoner Euro (Hitt et al., 1998). Bolag som &r aktiva inom fastighets- och
finansbranschen  exkluderas fran studien pd& grund av de sdrskilda

redovisningsprinciper som omgérdar dessa sektorer.

Om ett forviarvande bolag har utfort flera forvarv under tidsperioden tas endast det
forvarv med storst transaktionsvirde med 1 studien. Forvdrvet med storst
transaktionsvdrde har troligtvis storre chans att pdvisa ett signifikant samband pa
forvarvande bolags aktiekursutveckling. For att ett flertal forvérv inte ska fororsaka
snedvridningar av studiens resultat har forfattarna valt att helt eliminera bolag som
har gjort flera forviarv inom tidsintervallet tre ar. Detta darfor att forfattarna vill
undersoka effekten fran ett enskilt forvarv och inte effekten frdn flera forvérv

simultant.

3.4.6 Bortfall av data

Forviarvande bolag maste tillhandahélla offentlig data 1 form av kapitaliserade
marknadsvirdet (mark cap), aktiekurser, utdelning, forsdljningssiffror, Market-too-
book och FoU/Forsiljning. Detta har inneburit att ett visst databortfall. Vidare kréver
studien att transaktionshistoriken &r publik i form av transaktionsvdrde och val av

finansieringssétt. Detta har gjort att ytterligare data har fallit bort i urvalsprocessen.
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3.5 Undersokningens beroende variabel BHAR

3.5.1 Onormal avkastning

Virdeskapande vid forvirv kan studera pa flera olika sétt. Ett vanligt och vedertaget
satt dr att studera den onormala avkastningen. Den onormala avkastningen ger ett
tydligt matt pd det virdeskapande en hindelse har bidragit med. Tidigare studier
lagger ofta fokus pa den kortsiktiga onormala avkastningen vid hdgteknologiska
forvarv (Kohers & Kohers 2000; He & Wang 2013). Populariteten kring
hogteknologiska forviarv gor det intressant att studera vdrdeskapandet pa ldng sikt.
Genom att anta viardeskapandet for aktiedgare &mnar forfattarna till denna studie att

bidra till belysningen av hur hogteknologiska resurser omfordelas pé lingre sikt.

I Fama (1998) presenteras de radande skiljaktigheterna kring berdkningar av onormal
avkastning. I studien argumenteras for att virdeskapande genom onormal avkastning
ar svar att studera pd 1dng sikt. Fama (1998) menar att marknaden antas vara effektiv.
Vid ett tillkdnnagivande av ett forvdrv ldr marknaden anpassa priset direkt och
reflektera den potentiella virdedkning forvarvet kommer att bistd med. Fama, Fischer,
Jensen och Roll (1969) testar i sin studie den effektiva marknaden och om en
héndelse specifikt for ett virdepapper beror dess framtida virde. Genom att studera
nyemissioner bevisar studien att marknaden anpassar sig till ny information. En
nyemission som berdr framtida utdelningar visar pé ett signifikant negativt samband
med framtida onormal avkastning. Studien forhaller sig bade till ett kortare tidsfonster
och ett langre tidsfonster. Ett langsiktigt forhallande till onormal avkastning mdojliggor
att andra handelser efter ett forviarv kan pdverka den onormala avkastningen (Fama,
1998). Det langsiktiga perspektivet har dock intresserat ménga forskare. Detta
uppmirksammar Barber och Lyon (1997) i sin studie som soker jimfora olika
métmetoder av onormal avkastning pa lang sikt. I studien forefaller det att métningen
av onormal avkastning ofta litt paverkas av andra faktorer utanfér den aktuella
héndelsen. Barber och Lyon (1997) menar dock att det gar att generera stabila resultat
om ett virdepapper matchas med virdepapper av likande karaktdr. Matchning
exkluderar eventuella 6vergripande hindelser som inte bara paverkar ett virdepapper

individuellt utan ocksé hela marknaden.
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Aven om onormal avkastning ir ett direkt matt pd om #garnas formdgenhet dkar si
finns det andra studier som foresprdkar operativa matt pa virdeskapande vid forvérv.
Istdllet for att studera aktieprisutveckling fore och efter ett forvdrv studeras
exempelvis bolags forsdljning och avkastning pa tillgangar (Healy, Palepu & Ruback,
1992; Gugler, Mueller, Yurtoglu & Zulehner 2003). Healy et al. (1992) menar att
tidigare studier som studerat aktieprisutveckling har ftt spridda resultat som oftast ar
svira att hérleda till en direkt orsak. Svérigheten ligger dels i att beddma om
véirdeskapandet beror pd en ineffektiv marknad eller andra teoretiska bakomliggande
faktorer. Om marknaden dock anats vara effektiv menar Healy et al. (1992) att studier
som studerar operativa prestationsmatt har léttare att beddma de bakomliggande

faktorerna én vad studier kring aktieprisutveckling har.

3.5.2 Buy and Hold Abnormal Return
Buy and Hold Abnormal Return forkortas ofta BHAR 1 litteraturen och dr ett sitt att
méta onormal avkastning pd ldng sikt. I denna studie undersoks vardeskapandet for

aktiedgare pa lang sikt och utifran tre olika hdndelsefonster. Varpa det forsta &r pé ett

ar, det andra pé tva ar och det sista pa tre ar (BHAR 1, BAHR 2 och BAHR 3).

Inneborden av ordet Buy and Hold Abnormal Return dr att investerare anskaffar
andelar inom ett bolag och sedan behéller dessa andelar 6ver en langre period (Barber
& Lyon, 1997). Den onormala avkastningen for investeringen jamfors sedan med den
normala avkastningen for en liknande investering. En liknande investering kan enligt
Barber & Lyon (1997) vara en referensportfolj alternativt kontrollféretag med
liknande egenskaper. I denna studie anvinds kontrollforetag for att rdkna ut BHAR.
Forfattarna fordjupar tankegingen kring detta 1 nistkommande avsnitt 3.5.3

Kontrollféretag.

Den avkastning som investeraren genererar pa lang sikt betecknas Holding Period
Return. Denna avkastning berdknas med hjélp av pris pa aktie och de utdelningar som
skett under hindelsefonstret (Lee & Lee, 2006). Nedan foljer en beskrivning av
utrédkningen for Holding Period Return (HPR) samt BHAR.
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(1) HPR = (P;_-Py —D
Py

(2) BHAR = HPR urvalsforetag — HPR kontrollforetag

Py = aktiepris vid tid tillkdnnagivandet av ett forvirv
P, = aktiepris vid avslutat hindelsefonster

D = Utdelningar

Det radder meningsskiljaktigheter inom litteraturen over vilken modell som é&r att
foredra vid berdkning av onormal avkastning pa lang sikt. Fama (1998) hivdar att
oavsett modell s& dr risken stor for “bad-model problem”. Fama (1998) anger att
modellernas struktur dr begridnsade och att de ger mer réttvisande resultat pa kort sikt
an pa langsikt. Under en ldngre period &r sannolikheten storre for att andra héndelse
paverkar studiens resultat, de monster som da kan uppsta i ett urval beror da snarare
pa slumpen @n pad verkliga samband. Barber och Lyon (1997) menar dock att
tillimpningen av BHAR bést reflekterar en investerares langsiktiga upplevelse av en
investering. Ddremot dr flera problem fortfarande uppenbara med BHAR som
métmetod och Barber och Lyon (1996) argumenterar for tre huvudsakliga

2 9

problem, “new-listing bias”, ”rebalance bias” och “skewness bias”.

New-listing bias fokuserar pa problematiken att bolag som ingar i referensportfoljen
nyligen har blivit noterade. Detta dr ett problem dd nyligen noterade bolag enligt
litteraturen generellt upplever sdmre avkastning 1 borjan (Ritter, 1991). Detta kan leda

till att referensportfoljen generellt far en mer negativ utveckling &n nédvéndigt.

Vidare skapar BHAR en positiv skewness bias d& sannolikheten ofta &r storre att

enskilda urvalsforetag presterar béttre dn en hel referensportfol;.

Rebalance bias beskriver en snedvridning hos referensportféljen under langsiktiga
studier. Eftersom en referensportfolj viktas om ménadsvis och omfordelas kan detta
leda till att en snedvridning uppstér i den totala avkastningen fran referensportfoljen

pa lang sikt.
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Avslutningsvis menar Barber och Lyon (1997) att det finns alternativa sétt till att
tillmGtesgd problematiken med referensportfoljen for att rdkna ut BHAR. Genom att
utnyttja en mer precis matchningsteknik till ett urvalsforetag kan de aktuella
snedvridningarna inom BHAR minskas. Barber och Lyon (1997) foresprakar att
studier istdllet anvinder sig av kontrollforetag, ndgot som ocksé forfattarna till denna
uppsats avser att gora. I ndstkommande avsnitt beskrivs matchningsprincipen med

hjélp av kontrollforetag mer utforligt.

3.5.3 Kontrollforetag

For att studera ett bolags onormala avkastning krivs det ett métt for vad som anses
vara en normal avkastning. I en utvecklad studie fran tidigare undersdkningar finner
Barber, Lyon och Tsai (1999) tva ldmpliga métmetoder. Genom att jamfor urvalet
med en sammanstélld referensportfolj kan onormal avkastning berdknas. Exempel pé
referensportfolj kan vara specifika marknadsindex. Dock &r denna métningsmetod
forenad med starka snedvridningar, vilket beskrevs i1 foregdende kapitel (3.5.2 Buy
and Hold Abnormal Return). Istéllet foreslar Barber et al. (1999) en mer specificerad
matchningsprincip genom kontrollféretag. Genom att matcha urvalsforetaget med ett
kontrollforetag efter specifika kriterier minskas snedvridningarna i en undersékning
vid langsiktig onormal avkastning (Barber & Lyon, 1997; Barber et al., 1999).
Exempel pad matchningskriterier ar storlek pd bolag samt book-to-market.
Kontrollféretag som matchningsmetod har visat sig ge mer specificerad resultat.
Kontrollforetag kan ocksd hjdlpa till att forklara fler externa makroekonomiska
faktorer som konjunktursviangningar eller specifika industriella marknadschocker som
kan péverka ett bolags aktiekurs. Trots en mer specifik matchningsmetod med hjélp
av kontrollféretag menar Fama (1998) att detta inte &r 10sningen pé allt. Att
kontrollera for storlek samt book-to-market ar enligt Fama (1998) inte tillrdckligt for
att tacka upp for all den snedvridning som berdkning av onormal avkastning pa ldng

sikt dr exponerad for.

For att studera den onormala avkastningen vid hogteknologiska forvdrv, viljer
forfattarna till denna studie att utnyttja matchningsmetoden genom kontrollforetag.
Forfattarna har valt att matcha studiens urvalsforetag och kontrollforetag efter sex

urvalskriterier.
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Forsta kriteriet innefattar att kontrollforetaget dr borsnoterat pd en bors aktiv inom
OECD-regionen. Urvalsforetaget och kontrollforetaget ska aterfinnas inom samma
land eller region. Vidare ska kontrollforetaget inte ha utfort ett forvdarv under
héndelsefonstret. Kontrollforetaget ska ha liknande storlek som urvalsforetaget. Detta
kontrolleras genom att jimfora urvalsforetagets market capitalization -kapitaliserade
marknadsvirde, ett ar fore forvarvet med kontrollforetaget. Storleken pa det
matchande kontrollféretaget 1 relation till urvalforetaget, far inte understiga 70
procent respektive Overstiga 130 procent (Barber et al., 1999). Avslutningsvis ska
urvalsforetagen och kontrollforetagen tillhdra samma eller liknande industrisegment.
Detta studeras genom att jamfora industrikoderna enligt Europeiska klassificeringen
for ekonomisk aktivitet, NACE Rev.2. Om det inte finns ndgra kontrollféretag med
lamplig industritillhorighet inom samma land som urvalsforetaget, viljs istéllet ett

kontrollforetag fran en nérliggande region dir industritillhorigheten matchar bittre.

Samtliga urvalskriterier verifierades med hjidlp av databasen S & P Capital I1Q.
Databasen tillhandahaller mojligheten att jamfora bolag efter angivna kriterier.
Eftersom bolagsstorlek for det forviarvande bolaget ett ar fore uppkdpet tidigare
hidmtats fran databasen Datastream verifierades dven samtliga kontrollféretags
bolagsstorlek (market capitalization- kapitaliserade marknadsviarde) genom denna

databas.

3.6 Studiens forklarande variabler

I ndstkommande avsnitt presenteras studiens forklarande variabler. Till att borja med
forklaras och definieras ett forvarvande bolags teknologiska karaktidr med hjélp av tva
forklarande wvariabler. Ett bolags teknologiska karaktir forklaras med hjélp
av ’dummy-variabler” som antar viardet 1 om urvalsforetaget erhdller en teknologisk
karaktir eller 0 om karaktiren dr avsaknad. Vidare definieras den forklarande

variabeln, kundreaktioner.

3.6.1 Hogteknologisk forvirvare
Tidigare studier har haft svart att ge en enhetlig bild dver vilka bolag eller industrier

som klassas som hogteknologiska. Det rader skiljaktigheter i definitionen av vad som
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anses vara hogteknologiskt och inte. Forfattarna till denna studie har valt att utnyttja
OECD:s klassificering av hogteknologiska industrier (Hatzichronoglou, 1997). OECD
klassar industrier efter sektorsperspektivet som finns tidigare beskrivet under avsnittet
2.4.1 OECD och Eurostat definition av hogteknologiska industrier. Med hjilp av
sektorperspektivet kan forfattarna i denna studie dela in de forvirvande bolagen i tre
kategorier, hogteknologiska, medelteknologiska och ldgteknologiska. Klassificeringen
bygger péd industrikoder fran Europeiska klassificeringen for ekonomisk aktivitet,

NACE Rev.2.

For att avgéra om malforetaget dr av hogteknologisk karaktdr har dven denna grupp
klassats genom sektorperspektivet. P4 s sitt kan slidktskapet av hogteknologisk
karaktér studeras mellan det forvdrvande bolaget och mélforetaget. Till skillnad fran
tidigare studier dr inte bolags sldktskap genom specifika industrikoder i fokus utan
slaktskapet genom hogteknologisk karaktir avgérande (Kennedy et al., 2002; Kohers
& Kohers, 2001).

Om ett forvdrvande bolag och ett malforetag bdda tillhor en industri som enligt
OECD:s sektorperspektiv karaktiriseras av att vara hogteknologiskt antar variabeln
HOGTEKNOLOGISKA BOLAG virdet 1. Om det forvirvande bolaget tillhdr en
industriklassificering som tillhdr grupperna medelteknologiskt eller lagteknologisk
antar variabeln HOGTEKNOLOGISKA BOLAG virdet 0.

3.6.2 Teknikintensitet

Tidigare studiers generella klassificering av hogteknologiska industrier har enligt
OECD (2011) skapat en felaktig bild 6ver vilka industrier som borde klassas som
hogteknologiska. Att dela in industrier efter sektorperspektivet ger en béttre forklaring
till bolags teknologiska karaktdr. Dock framhéver Hatzichronoglou (1997) bristerna
med att klassificera en hel industrigrupp. Bolags individuella karaktérer kan spela en
avgorande roll for utstrackningen av dess hogteknologiska karaktédr. Dérfor foreslar
Hatzichronoglou (1997) en kompletterande métningsmetod for att avgora ett bolags
teknologiska karaktér. Detta métt kallas, produktperspektivet, och finns tidigare
beskrivet under avsnittet 2.4.1 OECD och Eurostat definition av hégteknologiska
industrier. Mattet bygger pa att avgora hur hog grad av teknikintensitet ett enskilt

bolag besitter. Detta studeras genom att dividera forskning och utvecklingskostnader
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med total omsdttning. Mattet dr ocksa vanligt forekommande i tidigare studier av
hogteknologiska forvirv. Graden av teknikintensitet studeras oftast ett ar fore ett
forvarv for att ge en indikation pa vilken teknologisk karaktir ett bolag kinnetecknas
av (Hitt et al., 1998; Hagedoorn & Duysters, 2002). Tidigare studier inom
hogteknologiska forviarv fokuserar ofta pad en specifik industri. Vid berdkning av
teknikintensitet klassas ett bolag som hdgteknologiskt om det har en hogre
teknikintensitet &n genomsnittet for den industrin (Hitt et al., 1998; King et al., 2008).

D4 denna studie inkluderar forvdrvande bolag fran spridda industriklassificeringar
finns en svarighet att avgora graden av teknikintensitet utifrdn en industris
genomsnittliga teknikintensitet. Istillet studeras medianen av teknikintensitet hos
studiens urvalsforetag. Medianen anvédnds for att gruppen av foretag med hog-
respektive lag teknikintensitet ska vara lika stora. Variabeln TEKNIK INTENS antar
sedan virdet 1 om det forvarvande bolagets grad av teknikintensitet dr hogre dn
urvalets median. Variabeln antar virdet 0 om forvérvande bolaget har en légre grad av

teknikintensitet 4n urvalets median.

Teknikintensitet _;; = Forskning- och Utvecklingskostnader

Omsdttning

3.6.3 Kundreaktioner

Tidigare studier kring fusioner och forvédrv fokuserar ofta pd vérdedkningen for
aktiedgare. Kundernam som stir for bolagens huvudsakliga intdkter gloms ofta bort.
Homburg och Burcerius (2005) fann att ett bolags finansiella tillvixt efter ett forvérv
till stor del avgors pa hur kunderna reagerar. Genom att studera forsiljningstillvaxt
hos det forvirvande bolaget antar fOrfattarna till denna studie kunna studera
kundreaktioner. Tidigare studier med kvalitativa mitmetoder visar att kunder ofta
reagerar negativt vid ett forvdrv eftersom forsdljningssiffrorna paverkas negativt
(Larsson, 1990; Oberg, 2008). For att avgora om ett bolag erfar en positiv eller
negativ kundreaktion kommer studien méta forsdljning i form av abnormal operating
performance (Barber och Lyon, 1995). Genom att studera forsiljningstillvixten i

procent i forhdllande till den normala operativa prestationen skildras en positiv eller
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negativ reaktion frdn kunderna. Den normala operativa prestationen hinfors till
urvalsforetagets tidigare matchade kontrollforetag, som bland fler kriterier ar av
ungefdr samma storlek och inte har genomfort ett forvirv under den angivna
tidsperioden. Nedan f6ljer en illustration av berékning for forsdljningstillvaxt samt

onormal operativ prestation (OOP).

OOP = Forsdljningstillvaxt, aisfsretag — FOrsaljningstillvaxtionmonfsretag

Forsdljningstillvixt = (S; - Sp)
So

So = forsdljning vid tillkdnnagivande av forvérv

S| = forsdljning ett ar efter forvirvet

Den onormala operativa prestationen rdknas sedan ut for samtliga tre ar och antar
variablerna KUNDREAKTION 1, KUNDREAKTION 2 och KUNDREAKTION 3.
Om OOP antar ett positivt virde indikerar detta en positiv kundreaktion och variabeln
antar da virdet 1. Om OOP antar ett negativt virde indikerar detta pd en negativ
kundreaktionen och variabeln antar véirdet 0. Notera, att ett foretag efter ett forvérv
kan skapa en fOrsdljningstillvixt men i forhallande till ett kontrollféretag, som inte
gjort ett hogteknologiskt forvirv, kan kundreaktionen ses som negativ. Detta ger
enligt forfattarna en béttre indikation pd om de hogteknologiska forvirven hos
urvalsforetagen skapar mer virde for sina kunder i jamforelse med bolag som avstar

fran hogteknologiska forvarv.

3.7 Kontrollvariabler

3.7.1 Glamour-bidder

Rau och Vermaelen (1998) finner att det finns tva typer av forvérvare, dir den ena
skapar virde och den andra forstér viarde. Dessa omndmns som value-bidder och

glamour-bidder.
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En glamour-bidder kénnetecknas av att ha en hdg market-to-book ratio medan en
value-bidder kdnnetecknas av en lag market-to-book ratio. Rau och Vermaelen (1998)
studie visar att glamour-bidders 1 genomsnitt presterar sdmre dn value-bidders. Det
hoga marknadsvérdet hos en glamour-bidder tros skapa en Overoptimism hos det
forvirvande bolagets leding och 4gare. Overoptimismen leder i sin tur till att bolaget
g0r ogenomténkta forvarv som inte skapar nigra synergier. Kohers och Kohers (2001)
testar for liknande teori inom den hdgteknologiska industrin och bekréiftar Rau och
Vermaelens (1998) resultat. Den hogteknologiska industrin anses vara extra utsatt for
bolag med hog market-to-book ratio eftersom den till stor del omfattas av
immateriella tillgdngar som marknaden ofta dvervirderar (Kohers & Kohers, 2001).
Da denna studie i stor utstrdckning beror hogteknologiska forvérvare véljer forfattarna
att kontroller for glamour- respektive value-bidders. Forfattarna omndmner denna
variabel som DV _GLAMOUR. Variabeln antar virdet 1 om en forvirvares market-to-
book ration dr hogre én medianen for samtliga forvdrvande bolag i studien. Variabeln
antar virdet 0 om forvédrvares market-to-book ration ar ligre 4n medianen (Kohers &
Kohers, 2001).

MV = Market-to-book Median (Glamour-bidder)

BV < Median (Value-bidder)

MYV = aktiepris x antal utomstdende aktier

BV = bokforda vérdet pa tillgdngar

3.7.2 Inhemskt eller gransoverskridande forvarv

OECD-regionen motsvarar studiens geografiska utgdngspunkt. I studiens urval finns
saledes uppkopare och malforetag fran samma och skilda nationaliteter. Tidigare
litteratur som studerar virdeskapande vid forvirv fokuserar ofta pd inhemska forvérv.
Pa senare tid har antalet gransoverstigande forvérv 6kat dramatiskt. Storre bolag vill i
allt storre utstrackning fOrsoka diversifiera sin verksamhet och ta nya
marknadsandelar. Moeller och Schlingemann (2004) faststiller dock att
gransoverskridande forvirv presterar sémre bade finansiellt och operativt i jamforelse
med inhemska forvéirv. Enligt Gaughan (2010) kan reaktionen hos ett mélforetags
aktiedigare beskriva den negativa effekten av griinsdverskridande forvirv. Agare kan

foredra att tillhandahélla dgande i inhemska bolag. Nér sedan bolaget blir uppkdpt av

61



ett utlindskt bolag reagerar dgarna negativt, vilket leder till att aktiepriset sjunker.
Genom att kontrollera for inhemska och gransoverskridande forvéirv amnar forfattarna
att finga eventuella effekter som skiljer forvdrven at. Om ett forvirv genomforts av
uppkdpare och méilforetag av samma nationalitet antar variabeln DV_INHEMSKT

vérdet 1. Vid gransoverstigande forvérv antar virdet 0.

3.7.3 Val av finansiering

Ett forvdarv kan finansieras pd manga olika sitt. Detta har flera tidigare studier
avhandlat. Travlos (1987) finner att bolag som véljer att finansiera sina forvirv med
aktier presterar sémre dn bolag som finansierar med kontanter. Den negativa effekten
av forvérv finansierade av aktier tros bero pa signaling-theory. Ett forvdrv finansierat
med aktier signalerar att ledningen uppfattar bolaget som Overvdrderat varpd
marknaden reagerar negativt. Ett forvérv finansierat med kontanter signalerar istéllet
att ledningen uppfattar bolaget som undervérderat varpd marknaden reagerar positivt
(Travlos, 1987; Dutta & Jogs, 2009). De pavisade skillnaderna kring val av
finansieringsmetod vid forvdrv gor att forfattarna avser att kontrollera for detta. Om
ett forvirvande bolag finansierar majoriteten av sitt uppkdp med aktier antar variabeln

DV_SHARE vérdet 1. Vid 6vrigt val av finansieringsmetod antar variabeln vérdet 0.

3.7.4 Relativ storlek pa forvirv

Forvarvande bolags relativa storlek mot malforetagets transaktionsvérde har i tidigare
studier visat sig ha en effekt pa uppkoparens finansiella prestation efter forvérvet. Vid
en hogre relativ storlek pd forvdrvet genererar forvdrvaren i genomsnitt béttre
onormal avkastning (Travlos, 1987; Moeller & Schlingemann, 2004). For att
kontrollera for detta samband véljer forfattarna att inkludera kontrollvariabeln

REL STORLEK FORV.

Transaktionskostnad

Relativ Storlek Forviry
Market Capitalization psrvirvare
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3.7.5 Forvirvare storlek

Tidigare studier pavisar att det finns samband mellan det férviarvande bolagets storlek
och prestation efter ett forvirv. Ahuja och Katila (2001) menar att bolag av mer
jamlik storlek léttare finner synergier och pé sa sétt okar den innovativa prestationen
efter ett forvirv. Seth (1990) finner att mindre bolag som fOrvdrvar storre bolag
presterar béttre efter ett forvirv eftersom deras marknadsandel och marknadsstyrka
okar. Vidare ser Moeller och Schlingemann (2004) att storre bolag presterar sdmre
finansiellt efter ett forvdrv. Detta antas hinga ihop med hybris-hypotesen presenterad
av Roll (1986), dir ledningen i storre bolag ofta besitter en dveroptimism vilket leder
till att de 1 slutinden betalar hogre kdpspremier dn vad ett mindre bolag skulle fatt
gora. For att studera detta samband kommer denna studie innefatta en variabel som
kontrollerar for forvéirvarens storlek. Storleken mits ett ar innan forvérvet och infattar
bolagets kapitaliserade marknadsvirde, “market capitalization”. For att undvika
eventuella snedvridningar logaritmeras denna variabel och antar bendmningen

LOG FTG STORLEK i studien.

3.8 Modellforklaring

Genom att skapa en multipel linjir regression avser forfattarna att studera sambandet
mellan onormal avkastning av hogteknologiska forvarv och en forvirvares
teknologiska karaktdr. Vidare ska sambandet mellan marknadsreaktionen och
kundreaktionen studeras for att ge en bredare forstaelse kring hur olika intressenters
agerande vid hogteknologiska forvdarv. Den multipla linjédr regressioner ser darfor ut

pa foljande sitt:

BHAR = b; + b-DV_HOGTEK + bsDV_TEKNIK INTENS +
b.KUNDREAKTION + bsDV_GLAMOUR + bsDV_INHEMSKT +
b;DV SHARE + bsREL FTG STORLEK + byLOG _FTG STORLEK

For att en multipel linjidr regressions ska generera en effektiv modell maste den
uppfylla vissa krav. Brooks (2008) presenterar fem stycken antagande som bor vara
uppfyllda for att en multipel linjér regression ska ses som en effektiv modell. Det
femte antagandet 1 Brooks (2008) innebér att residualerna dr normalfordelande. Det &r

dock inte fullt nodvéndigt att detta antagande &dr uppfyllt for att en multipel linjar
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regression ska vara en effektiv modell (Westerlund, 2005). For att avgéra om den
multipla linjéra regressionen ger tillforlitliga resultat kommer forfattarna att testa for
samtliga fem antaganden presenterade i Brooks (2008). D& denna studie foljer
Westerlunds (2005) rekommendation gidllande antagande nummer fem, har de
oberoende variablerna anpassats for att uppfylla de fyra dvriga kriterierna. Darfor ar
ingen av de forklarande variablerna logaritmerade, da detta genererade en multipel

linjér regression som uppfyllde flest antal krav.

3.8.1 Regressionsmodellens antaganden

Antagande 1: E(u) =0

Det forsta antagandet bygger péd att medelvirdet for regressionsmodellens
residualerna ska vara lika med noll. Om sa inte &r fallet innebdr det att modellen
uteldmnar variabler ur regressionen, vilket skapar en felaktig specificering. For att
kontrollera for antagandet genomfordes Ramseys RESET—test. Testet kontrollerar for
om regressionsmodellen dr korrekt eller felaktigt specificerad. Nollhypotesen &r
saledes att regressionsmodellen dr korret specificerad och forkastas om p-vérdet ar
under tio procent. Samtliga tre regressionsmodeller kan inte forkasta nollhypotesen pa

en tioprocentig niva dé p-virdena Overstiger detta virde (se bilaga B2.3).
Antagande 2: var(ut) = 6" < ©

Det andra antagandet kontrollerar om variansen hos residualerna &r konstanta. Nér
detta antagande ar uppfyllt s& innebér det att residualerna dr homoscedastiska (Brooks,
2008). Om antagandet inte dr uppfyllt antas residualerna vara heteroscedastiska. For
att kontrollera for detta genomfors bade ett Breusch Pagan Godfrey—test (BPG-test)
samt ett White-test. Nollhypotesen dr att residualerna dr homosscedastiska. Samtliga
regressioner kan inte forkasta nollhypotesen med hjélp av Breusch Pagan Godfrey-
testet d& p-vérderna overstiger tio procent (se bilaga B2.4). Detta innebér att samtliga
regressionsmodeller dr homoscedastiska. Vidare géller samma sak for
regressionsmodellerna BHAR 1 och BHAR 2 vid test for heteroscedastisitet med
hjélp av ett White-test. Nollhypotesen kan inte forkastas da p-virderna for modellerna
overstiger tio procent (se bilaga B2.5). Daremot forkastas nollhypotesen for BHAR 3

pa en tio- och femprocentig niva, men inte pa en enprocentig niva (se bilaga B2.5.3).

64



Séaledes finns det sannolikhet for heteroscedastisitet pd en fem- och tioprocentig, men
inte pa en enprocentig nivd. Forfattarna anser dock att det homoscedastiska resultatet
fran BPG-testet for variabeln BHAR 3, tillsammans med att White-testet inte kan
forkasta nollhypotesen pa en enprocentig niva, gor att variabeln uppfyller antagande
nummer tva. Tillskillnad frdn BPG-testet mojliggdr ett White-test for att dven studera

ickelinjdra samband av heteroscedastisitet vilket gor modellen mer generell.
Antagande 3: cov(u,u;) =0

Det tredje antagandet kontrollerar for att det inte finns nagon korrelation mellan
regressionsmodellens residualer. En pdvisad korrelation mellan residualerna kallas
autokorrelation och forklarar sédledes ett samband mellan residualerna 6ver tid
(Brooks, 2008). Detta dr alltsa primért aktuellt for modeller med tidsseriedata vilket
inte dr fallet for denna studie. Statistiska tester genomfors dock for att bekrifta
antagandet. Detta kontrolleras med hjilp av Breusch-Godfrey Serial Correlation LM
Test. Nollhypotesen formuleras genom att anta att ingen av regressionsmodellens
residualer dr korrelerade med sina tidigare viarden. Samtliga regressionsmodellers p-
véirden Overstiger tio procent och nollhypotesen kan séledes inte forkastas (se bilaga

B2.6).

Antagande 4: Det finns inte ett slumpmidissigt samband mellan de forklarande
variablerna x; — och variablerna kan inte anta en exakt linjir kombination av

varandra

Antagandet kontrollerar for att det inte finns ndgon korrelation mellan
regressionsmodellens forklarande variabler. Problemet med en hog grad av
korrelation beskrivs som multikolinjéritet. Detta kontrolleras med hjélp av en
korrelationsmatris. Westerlund (2005) uppger att tumregeln for att uppticka
multikolinjéritet dr att korrelationen overstiger 80 procent. Ingen av studiens variabler
har en korrelation hogre dn 80 procent och saledes aterfinns ingen multikolinjéritet (se

bilaga B2.7).
Antagande 5: Residualerna dr normalfordelade (u, ~ N(0, 0'2))

Det avslutande antagandet innefattar att regressionsmodellens residualer ska vara
normalfordelade. Detta kontrolleras med hjilp av ett Jarque-Bera test. Nollhypotesen

ar att residualerna normalfordelade. Samtliga regressionsmodeller i studien kan
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forkasta nollhypotesen och ér saledes inte normalfordelade (se bilaga B2.2). Likt ovan
ndmnt behdver detta antagande nodvéndigtvis inte vara uppfyllt for att

regressionsmodellen ska generera en effektiv modell (Westlund, 2005).

Tabell 5.

Sammanstéllning av de fem antaganden som ir upppfyllda (Brooks, 2008)

Antagande Statistiskt test BHAR 1 BHAR 2 BHAR 3
1. E(ut)=0 Ramsey's RESET test v v/ v/
2. var(ut) =062 < BPG test & White test v v v
3. cov(ui,uj) =0 BG Serial Correlation LM Test v v 4

4. Inget slumpmaéssigt samband
mellan de beroende variablerna xi /
variablerna kan inte skrivas som en
exakt linjar kombination av varandra

v v/ v
Korrelationsmatris

5. (ut ~N(0, 62)) Jarque-Bera - - -
v = uppfyllt antagande
- = ¢j uppfyllt antagande

3.9 Metoddiskussion

3.9.1 Reliabilitet

Reliabilitet (tillforlitlighet) innefattar maéttens och maitningarnas paélitlighet och
foljdriktighet. Reliabilitet beskriver huruvida en studie med tillhérande resultat blir
densamma ifall studien skulle utféras pa nytt, eller om den faktiskt har paverkats av

tillfalliga- och/eller slumpmaéssiga betingelser (Bryman & Bell, 2013).

Fordelarna med en sekundéranalys &r tillgdngen till omfattande dataméngder och att
insamlingen av denna vanligtvis samlats in pd ett kvalitativt sitt under mycket goda
forhallanden (Bryman & Bell, 2013). Samtliga databaser i denna studie dr vél ansedda.
Information géllande forviarven och dess karaktir hdmtas frdn databasen Zephyr.
Databasen har anvinds for att hamta information géllande forvérvets tillkdnnagivande,
transaktionsstorlek samt om forvdrvet har finansierats med aktier eller inte. Data
géllande teknikintensitet, aktiekursdata, utdelning samt for kontrollvariablerna himtas
fran databasen Thomson Reuters Datastream. Thomson Reuters Datastream anses
tillhandahdlla den mest omfattande data gillande ekonomiska- och finansiella

tidsserier. Vid matchning av forvdrvande foretags och kontrollféretag anvénds
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databasen S & P Capital 1Q. Avslutningsvis genomfors den statistiska analysen 1
Eviews 8, vilket &r ett statistikprogram av mycket god kvalité. For att forfattarna ska
kunna garantera studiens pélitlig och foljdriktighet har diagnostiska tester utforts pa
residualerna. Dessa testar den antagna modellen for linjdritet, heteroskedastisitet,

autokorrelation och normalférdelning.

Tillforlitligheten kan dessutom komma att pdverkas av den ménskliga faktorn. I denna
studie har val av urvalsforetag genomforts manuellt genom databasen S & P Capital
1Q, for att direfter 6verforas manuellt till Excel. Denna process kan darfor vara utsatt
for en viss risk dd data som Overforts gétt i flera led vilket kan leda till manskliga fel
som dr svara att uppticka. Dessutom har all datahantering och sammanstillning gjorts
manuellt i Excel. Forfattarna har manuellt kontrollera for att forvérvande bolaget inte
har gjort ndgot ytterligare forvérv inom tidsramen tre ar. Vid de manuella processerna
kan ménskliga misstag uppstétt vilka kan vara svéra att uppticka. For att risken for
ovanstdende felaktigheter ska minimeras forfattarna arbetat efter en noggrann och
vélstrukturerad arbetsprocess som forhoppningsvis har bidragit till att undvika
avvikelser vid insamling- och analys av data. Dessutom har forfattarna gjort ett flertal

extrakontroller och stickprovet kontinuerligt under studiens arbetsgéang.

3.9.2 Validitet

Enligt Bryman och Bell (2013) beskriver validitet om de slutsatser som en studie
genererat faktiskt hanger ihop eller inte. Validitet utgérs av fyra olika kategorier dér
foljande tre dr av huvudintresse; begreppsvaliditet, intern validitet samt extern

validitet.

Begreppsvaliditet géller framst kvantitativ forskning och beskriver huruvida ett matt
faktiskt undersoker det studien dmnar undersoka. Foljande studie dmnar undersoka
onormal avkastning pé lang sikt efter tillkdnnagivandet av ett forvirv, och valet av
miétteknik dr darfor av stor betydelse. I foljande studie anvinds BHAR som ett métt
pa onormal avkastning. Foljande metod dr att rekommendera for att méita onormal
avkastning pd lang sikt och klassificeras dérfor som en metod av hog validitet (Barber
et al., 1999). Se avsnitt 3.5 Undersokningens beroende variabel BHAR for vidare

resonemang och motivering av vald métteknik.
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Intern validitet behandlar fragor angdende studiens kausalitet. Detta beskriver
huruvida en slutsats som innehdller ett kausalt forhdllande mellan tvd variabler ar
hallbart eller inte (Bryman & Bell, 2013). Vid ett kausalt samband mellan tvé
variabler, lat sdga X och Y, &r det X som svarar for variationen i Y och ingen annan
faktor. Studies interna validitet handlar om att underséker om det dr de oberoende
variablerna hogteknologisk industrin, teknikintensitet och kundreaktion som svarar
for variationen i den beroende variabelns langsiktiga onormal avkastning, BHAR.
Givet att manga andra faktorer ocksa kan paverka onormal avkastning &r det svart att
bedoma studiens interna validitet. For att forfattarna ska ha haft mojlighet att
kontrollera for fler faktorer och dess effekter pa den onormala avkastningen har

studien dven inkluderat ett flertal kontrollvariabler.

Extern validitet behandlar frdgan om studiens generaliserbarhet utdver det
undersokningen innefattar. I denna studie omfattar extern validitet bland annat
studiens urval. Den externa validiteten kan ifrdgasitta om foretagen som ingér i det
stratifierade slumpmaissiga urvalet faktiskt gar att generalisera till den totala
populationen for hogteknologiska forviarv inom OECD. Grupperna lagteknologiska-,
medelteknologiska- och hogteknologiska bolag visar pd& en proportionell
representation av den totala populationen. Utdver den proportionella férdelningen har
samtliga bolag inom respektive strata slumpats fram. Men det gér inte att helt utesluta
att en studie som undersoker hela populationen kan tillhandahalla ett annorlunda
resultat. Vidare kan denna studies slutsatser skilja sig frdn en liknande framtida
studies slutsatser. En studie som undersoker en annan tidsperiod och som uppfyller
andra urvalskriterier skulle kunna leda till andra resultat. Studiens resultat samt den

externa validiteten kan dérfor endast styrkas 1 framtiden.

68



4. Resultat

[ foljande kapitel kommer studiens resultat sammanstdillas. Under forsta avsnittet
kommer fordelningen av urvalet presenteras och illustreras i tabeller. Ddrefter foljer
resultat frdan studiens, t-tester, Wilcoxons rank sum test samt analys av studiens

regressioner av de beroende variablerna BHAR 1, BHAR 2 och BHAR 3.

4.1 Statistiskt underlag

4.1.1 Urvalets fordelning

Efter ett slumpmadssigt stratifierat urval dr studiens totala antal observationer 150
stycken mellan den forsta januari 2002 och den sista december 2011. Fordelningen
mellan vilka forviarvare, som enligt OECD:s sektorperspektiv, klassas som
hogteknologiska presenteras i tabell 6 — panel a. Av urvalets 150 bolag klassas 83
som hogteknologiska, 37 som medelteknologiska och 30 som lagteknologiska. For
OECD:s andra perspektiv for klassificering av hogteknologi, produktperspektivet,
aterfinns bolag med hog respektive 14g grad av teknikintensitet. Antalet bolag med
hog grad av teknikintensitet uppgér till 74 stycken medan bolag med lag grad av
teknikintensitet uppgar till 76 stycken. Detta illustreras i panel b. Noterbart dr att 16
av de bolag som erhdller en hog grad av teknikintensitet aterfinns 1
sektorperspektivets grupp for medel- och lagteknologisk bolag. I panel ¢ aterfinns
statistik frdn kundreaktioner for samtliga tre héndelsefonster. Under det forsta aret
erfar 104 av de forvirvande bolagen en positiv kundreaktion, varpa det efter tvd och
tre sjunker till 98 respektive 81 positiva kundreaktioner. I den avslutande panelen d
illustreras den geografiska utgdngspunkten i studien. Av studiens 150 forvérv utgors
62 stycken av gransoverskridande forviarv. P4 nédstkommande sida presenteras

grundldggande statistik, panel a, b, ¢ och d.
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Tabell 6. Illustration av:

Panel a) Fordelning av hogteknologiska, medelteknologiska och lagteknologiska bolag
Panel b) Fordelning av bolag med hog respektive 14g teknikintensitet

Panel ¢) Fordelning av positiva respektive negativa kundreaktion efter 1, 2 och 3 ar

Panel d) Fordelning mellan inhemskt och granséverskridande forvarv

Panel a) Hogteknologiskt, Medelteknologiskt och Lagteknologiskt

Teknologisk karaktér Antal
Hog 83
Medel 37
Lig 30
Panel b) Hogteknikintensitet och Lagteknikintensitet
Teknologisk karaktér Antal
Hog 74
Lag 76

Panel c¢) Positiva kundreaktioner och Negativa kundreaktioner
Antal Antal Antal

Typ av reaktion 1ér 2 ar 3ar
Positiv 104 98 81

Negativ 46 52 69

Panel d) Inhemskt forviirv och griinsoverskridande forvirv

Typ av forvirv Antal

Inhemskt 88

Grénsoverskridande 62

4.2 Enskilt resultat vid hypotesprovningar per oberoende variabel

I ndstkommande avsnitt presenteras resultatet for de utforda t-testen samt Wilcoxon
rank sum —testen. Testen utfordes pé studiens oberoende variabler och syftar till att
studera om den onormala avkastningen for forvdarvare med olika teknologisk
karaktérer skiljer sig at. Vidare studerar testerna om den onormala avkastningen

skiljer sig at vid positiva respektive negativa kundreaktioner.

4.2.1 Hogteknologisk forvirvare

De forsta testen avgoér skillnaden mellan om ett forvdrvande bolag tillhor den
hogteknologiska industrin eller inte. Ett hogteknologiskt bolag (1) har for samtliga tre
ar efter forvirvet en hogre genomsnittlig onormal avkastning dn forvdrvare som inte
tillhor den hogteknologiska industrin (0). Den genomsnittliga onormala avkastningen
for alla hogteknologiska forvérvare ligger mellan 13,8 procent till 20,5 procent for

samtliga hindelsefonster, dir tidsperioden tva &r genererar hogst resultat. Daremot
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sett till medianvirdet sa genererar inte hogteknologiska forvirvare hogre onormal
avkastning efter ett &r samt tva &r. Medianvérdet efter ett och tvd ar for ej
hogteknologiska bolag dr 13,7 procent respektive 19,7 procent. Efter tre ar erfar dock
ej hogteknologiska bolag ett negativt medianvidrde for onormal avkastning om -1,2
procent, medan de hogteknologiska forvérvarna erfar ett positiv medianvirde. For att
studera de beroende variablernas normalfordelning utfors ett Jarque-Bera test.
Resultatet fran de tre beroende variablerna forkastar nollhypotesen och dr saledes inte
normalfordelade. I och med att ingen av de beroende variablerna dr normalfordelade
utfors ett Wilcoxon rank sum test for att testa de redan framtagna hypoteserna. For en
utforligare diskussion se avsnitt 3.3.1 t-test, Wilcoxon samt provning av hypoteser.
Trots de generellt positiva medelvédrdena for bade hogteknologiska forvérvare och ej
hogteknologiska forvdrvare, under samtliga tre héndelsefonster, &r inget resultat
statistiskt signifikant. Detta betyder att studien inte kan fastsla att en forvérvares
industriella hogteknologisk karaktir dr avgorande for att forklara onormal avkastning

vid hogteknologiska forvirv.

Tabell 7. BHAR for hogteknologiska forvirvare respektive ej
hogteknologiska forvirvare

Onormal avkastning, median och medel, for 150 forvirvande bolag mellan den forsta
januari 2002 till sista december 2011. Onormal avkastning studeras pé ett, tvd och tre ar.

Samtliga forvdarvande bolag &r borsnoterade pd en bors aktiv inom OECD-regionen.
Onormal avkastning bendmns som BHAR och har berdknats med hjélp av kontrollforetag
som har matchas mot urvalsforetaget pd industri, land och storlek. Dummy-variabeln
Hogteknologiskt antar virdet 1 om det forviarvande bolaget tillhor en industri klassificerad
som hogteknologisk enligt OECD:s sektorperspektiv. I gruppen Hogteknologiskt aterfinns
83 bolag medan i guppen Ej Hogteknologiskt ingar 67 bolag. Signifikansniva pad 1 %, 5 %
och 10 % representeras med symbolerna ***, ** respektive *.

Hogteknologiskt (1) p-virde p-vérde
Eventfonster  Ej Hogteknologiskt (0) Medelvirde  t-test Medianvdrde Wilcoxon
BHAR 1 1 0.138208  0.1367 0.120117 0.3544
0 0.030429 0.136553
BHAR 2 1 0.205165  0.6435 0.040684 0.8471
0 0.141344 0.197358
BHAR 3 1 0.165821  0.3699 0.131853 0.3784
0 0.037677 -0.011754
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4.2.2 Teknikintensitet

Det andra testet undersoker skillnaden mellan forvirvare med en hog grad av
teknikintensitet respektive bolag med en 14g grad av teknikintensitet. Férvdrvare med
en hog grad av teknikintensitet visar sig ha en positiv genomsnittlig onormal
avkastning for samtliga tre hindelsefonster. Daremot visar sig forvéirvare med lagre
grad av teknikintensitet endast ha en positiv genomsnittlig onormal avkastning efter
tvd ar, medan efter ett och tre dr visar pd en negativ genomsnittlig onormal avkastning.
Liknande resultat dterspeglar medianvdrdena som for ett bolag med hog grad av
teknikintensitet har en positiv onormalavkastning mellan 17,07 procent och 22,21
procent. For bolag med 14g teknikintensitet &r medianvdrdena for den onormala
avkastningen mellan -3,69 procent och 0,87 procent. Jarque Bera
normalfordelningstest for samtliga tre hédndelsefonster indikerar att de beroende
variablerna inte &r normalfordelade. For att forkasta alternativt acceptera
nollhypotesen studeras darfor resultatet fran Wilcoxons rank sum testen. Resultaten
indikerar att bolag med hogre grad av teknikintensitet genererar béttre onormal
avkastning dn bolag med ladg grad av teknikintensitet. Detta samband &dr enligt
Wilcoxon rank sum test signifikant pa en enprocentig nivé efter ett ar och signifikant
pa en tioprocentig niva efter tvd &r. Sambandet efter tre &r &r signifikant pa en

femprocentig niva

Tabell 8. BHAR for forvirvare med hog respektive lag teknikintensitet

Onormal avkastning, median och medel, for 150 forvarvande bolag mellan den forsta januari
2002 till sista december 2011. Onormal avkastning studeras pa ett, tvd och tre &r. Samtliga
forvarvande bolag &dr borsnoterade pd en bors aktiv inom OECD-regionen. Onormal
avkastning benimns som BHAR och har berdknats med hjéilp av kontrollféretag som har
matchas mot urvalsféretagen péd industri, land och storlek. Dummy-variabeln
Teknikintensitet antar virdet 1 om det forvdrvande bolaget har en teknikintensitet dver 6 %.
I gruppen hog teknikintensitet aterfinns 74 bolag och i guppen 1ag teknikintensitet aterfinns
76 bolag. Signifikansnivd pd 1 %, 5 % och 10 % representeras med symbolerna ***, **
respektive *.
Hog teknikintensitet (1) p-vérde p-vérde

Eventfonster LAag teknikintensitet (0) Medelvirde  t-test Medianvirde Wilcoxon

BHAR 1 1 0.213909  0.0006***  0.191063  0.0018***
0 -0.030517 -0.029957
BHAR 2 1 0.308323  0.0566* 0.170677 0.0855*
0 0.048459 0.008656
BHAR 3 1 0.250109  0.0482**  0.222062 0.0262%*
-0.029218 -0.036915
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4.2.3 Kundreaktioner

I det tredje testet studeras sambandet mellan onormal avkastning och reaktionen fran
det forvarvande bolagets kunder efter ett uppkdp. Under det forsta dret finnas ett
positivt samband mellan kundreaktioner och onormalavkastning. Medelvéirdet samt
medianvérdet for positiva som negativa kundreaktioner genererar en positiv onormal
avkastning. Efter tva &r, dterspeglas att de negativa kundreaktionerna leder till ett
negativt medel- och medianvérde for onormal avkastning. En positiv reaktion fran
kunderna generera i sin tur ett positiv median- och medelvirde for den onormala
avkastningen efter tvd ar. Efter tre ar genererar badde en positiv och negativ
kundreaktion ett positivt medelviarde. Déremot aterspeglar medianvérdet efter tre ar
att en negativ kundreaktion leder till en negativ onormal avkastning, medan det for en
positiv kundreaktion leder till ett positivt medianvirde for den onormala avkastningen.
Forfattarna kan se att positiva och negativa kundreaktionerna generellt ocksé paverkar
den onormala avkastningen positivt och negativt. Undantaget géller dock for efter ett
ar da en negativ kundreaktion fortfarande generar en positiv onormal avkastning.
Jarque Bera testet indikerar att ingen av de beroende variablerna &r normalfordelade.
For att forkasta alternativt acceptera nollhypotesen studeras dérfor resultatet fran
Wilcoxons rank sum testen. Wilcoxon rank sum testen indikerar att resultatet efter ett
ar dr signifikant pd en tioprocentig niva. Resultatet efter tva ar visar pd ett signifikant
samband pd en enprocentig niva. Avslutningsvis kan inget signifikant samband
fastslés for tidsperioden tre &r. Siledes gar det inte att bekréfta (for tidsperioden tre ar)
att medianviardet for den onormala avkastningen antar ett positivt virde om
kundreaktionen &r positiv och antar ett negativt virde om kundreaktionen dr negativ.
Efter ett &r samt tva &r genererar en positiv kundreaktion ett positivt medianvérde for
onormal avkastning om 15,26 procent respektive 20,52 procent. Vid en negativ
kundreaktion genereras ett positiv medianvidrde for onormal avkastning om 0,84
procent efter ett ar och -3,34 procent efter tva ar. Samtliga resultat efter ett ar och tva

ar ar signifikanta pa en tioprocentig respektive enprocentig niva.
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Tabell 9. BHAR for positiva respektive negativa kundreaktioner vid ett
hogteknologiskt forvirv

Onormal avkastning, median och medel, for 150 forvarvande bolag mellan den forsta januari
2002 till sista december 2011. Onormal avkastning studeras p4 ett, tvd och tre ar. Samtliga
forvarvande bolag ar borsnoterade péd en bors aktiv inom OECD-regionen. Onormal
avkastning bendmns som BHAR och har berdknats med hjélp av kontrollféretag som har
matchas mot urvalsforetagen pd industri, land och storlek. Dummy-variabeln Kundreaktion
antar vérdet 1 om det forvirvande bolaget har en positiv kundreaktion och vérdet 0 om
forvarvaren erfar en negativ kundreaktion. Efter ar ett aterfinns 104 positiva kundreaktioner,
efter ar tvd aterfinns 98 positiva kundreaktioner och efter ar tre dterfinns 81 positiva
kundreaktioner. Signifikansniva pd 1 %, 5 % och 10 % representeras med symbolerna ***,
** respektive *.

Positiv reaktion (1) p-vérde p-vérde
Eventfonster =~ Negativ reaktion (0) Medelvérde t-test Medianviarde Wilcoxon
BHAR 1 1 0.127369 0.1192 0.152595 0.0502*
0 0.005731 0.008415
BHAR 2 1 0.302846 0.0106** 0.205231 0.0093***
0 -0.061158 -0.033375
BHAR 3 1 0.088380 0.7583 0.080047 0.7372
0 0.132300 -0.003552

4.3 Regressionsanalys

Studiens foljande avsnitt redogdr for regressionsmodellens resultat. Forfattarna har
utfort tre fristdende regressioner, dir de beroende variablerna &r BHAR 1, BHAR 2,
respektive  BHAR 3. Foljande tre regressioner genomfors da den onormala
avkastningen BHAR studeras ett, tvd, respektive tre &r efter forvérvets
tillkdnnagivande. Kapitlet inleds med en presentation om respektive oberoende
variabel och dess resultat. Resultat granskas dérefter i forhdllande till de redan
framtagna hypoteserna. Kapitlet avslutas med att forklaringsgraden for samtliga tre

regressioner presenteras, vilket forklarar regressionsmodellen i sin helhet.

4.3.1 Hogteknologisk forvirvare

Efter granskning av tidigare litteratur och teori vilka berdr hogteknologiska industrier,
avsnitt 2.5.1. Hogteknologisk forvdrvare - sektorperspektivet, utformades hypotesen
att hogteknologiska bolag karaktdriserade av sektorperspektivet har ett negativt

samband med onormal avkastning pa lang sikt vid hogteknologiska forvirv. Vidare
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utformades ockséd hypotesen sa att forviarvande bolag tillhérande den hogteknologiska
industrin genererade bittre onormal avkastning dn forvdrvare som inte tillhdr den
hogteknologiska  industrin. Dummy-variabeln  for hogteknologisk  industri
(DV_HOGTEK) antar vdrdet 1 ifall bolaget verkar i en hogteknologisk industri och
vérdet 0 ifall bolaget inte verkar i en hogteknologisk industri. Koefficienten pavisar
ett positiv samband for samtliga tre regressioner (0,0373; 0,0976; 0,1129). Ett
forvarvande bolag som verkar i en hogteknologisk industri pavisar saledes en positiv
BHAR ett, tva samt tre ar efter forvérvets tillkdnnagivande. Koefficientens vérde okar
med aren och &dr didrmed &dven vérdeskapande oOver tid. T-testet for variabeln
hogteknologisk industri ér inte signifikant for ndgon av regressionerna, samtliga p-

vardena Overstiger 0,10. Foljande positiva samband kan dérfor inte sikerstéllas.

4.3.2 Teknikintensitet

Efter granskning av tidigare litteratur och teori vilka berdr teknikintensitet, avsnitt
2.5.2. Teknikintensiv forvdrvare - produktperspektivet, utformades hypotesen att
bolag klassificerad som teknikintensiva genom produktperspektivet antas ha ett
positivt samband med onormal avkastning pd 1dngsikt vid hogteknologiska forvirv.
Vidare utformades ocksd hypotesen att forvirvande bolag med en hogre grad av
teknikintensitet genererade béttre onormal avkastning dn forvarvande bolag med lag

grad av teknik intensitet.

Dummy-variabeln for hog teknikintensitet (DV_TEKNIK INTENS) antar vérdet 1
ifall det forvarvande bolaget visar pa en kvot som dr stérre &n medianen 6,0 procent
(hog teknikintensitet) och 0 ifall kvoten &r mindre eller lika med 6,0 procent.
Koefficienten pavisar ett starkt positiv samband for regressionen BHAR 1 och
BHAR 2, och ett svagare positivt samband for regressionen BHAR 3 (0,2602;
0,2824; 0,1570). Ett forviarvande bolag som karaktdriseras av hdg teknikintensitet
pavisar saledes en positiv BHAR ett, tva samt tre r efter forvarvets tillkdnnagivande.
T-testet for variabeln hogteknologisk industri &r signifikant for samtliga regressioner,
p-virdet for BHAR 1 visar pd en enprocentig signifikansnivd, BHAR 2 péd en
tioprocentig signifikansnivd och BHAR 3 péd en femprocentig signifikansniva. Det
positiva sambandet, att en hogre grad av teknikintensitet leder till en hogre grad av

onormal avkastning pé lang sikt, kan ddrmed sdkerstillas.
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4.3.3 Kundreaktion

Efter granskning av tidigare litteratur och teori vilken berdr kundrektion, avsnitt 2.5.3.
Kundreaktioner vid hogteknologiska forvdrv, utformades hypotesen att det finns ett
positivt samband mellan onormal avkastning och kundreaktioner efter ett forvirv.
Dummy-variabeln for kundreaktion (DV_KUNDREAKTION) antar virdet 1 om
kundreaktionen dr positiv (positiv forséljningstillvixt) och vérdet 0 ifall
kundreaktionen dr negativ (negativ forséljningstillvixt). Koefficienten pdvisar ett
positiv samband for samtliga tre regressioner (0,1483; 0,3673; 0,0147), med storst
positivt samband efter tva ar och légst positivt samband efter tre &r. Ett forvirvande
bolag som karaktériseras av positiv kundreaktion pévisar sdledes en hogre BHAR ett,
tvd samt tre ar efter forvérvets tillkdnnagivande. T-testet for variabeln kundndjdhet ar
signifikant for regressionerna BHAR 1 och BHAR 2. P-vérdet for BHAR 1 visar pé
en femprocentig signifikansnivi medan BHAR 2 visar pd en enprocentig
signifikansniva. Det positiva sambandet, kan ddrmed sdkerstéillas for BHAR 1 och

BHAR 2 men inte for BHAR 3.

4.3.4 Forklaringsgrad — R

Forklaringsgraden for regressionen BHAR 1 som beroende variabel ér 0,1963.
Forklaringsgraden talar om hur mycket av variansen i den beroende variabeln, som de
oberoende variablerna 1 regressionsmodellen kan forklara. 1 detta fall kan de
oberoende variablerna forklara 19,63 procent av variansen i BHAR 1. Foljande
resultat dr signifikant pd en enprocentig niva da F-testet for regressionen visar ett p-
viarde pd 0,0001. Foljande signifikanta samband indikerar att minst en av de
oberoende variablerna visar pad ett linjdrt samband med den beroende variabeln
BHAR 1. 1 {f06ljande regression visar siledes de oberoende variablerna
DV _TEKNIK INTENS och DV _KUNDREAKTION samt kontrollvariablerna
DV_GLAMOUR och DV_SHARE pa ett linjért samband.

Forklaringsgraden for regressionen BHAR 2 som beroende variabel dr 0,1961. I detta
fall kan de oberoende variablerna forklara 19,61 procent av variansen i BHAR 2.
Foljande resultat &r signifikant pad en enprocentig nivd d& F-testet for regressionen
visar ett p-vdrde pa 0,0001. Foljande signifikanta samband indikerar att minst en av

de oberoende variablerna visar pd ett linjart samband med den beroende variabeln
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BHAR 2. 1 {f06ljande regression visar siledes de oberoende variablerna
DV _TEKNIK INTENS och DV _KUNDREAKTION samt kontrollvariablerna
DV_GLAMOUR, DV _INHEMSK, DV_SHARE och LOG_FTG STORLEK pa ett

linjért samband.

Forklaringsgraden for regressionen BHAR 3 som beroende variabel &r 0,1275. I detta
fall kan de oberoende variablerna forklara 12,75 procent av variansen i BHAR 3,
vilket &r ndgot mindre i jimforelse med BHAR 1 och BHAR 2. Féljande resultat dr
signifikant pa en femprocentig nivd da F-testet for regressionen visar ett p-virde pa
0,0118. Foljande signifikanta samband indikerar att minst en av de oberoende
variablerna visar pd ett linjart samband med den beroende variabeln BHAR 3. I
foljande regression visar sdledes de oberoende variablerna DV_TEKNIK INTENS
samt kontrollvariablerna DV_GLAMOUR, DV _SHARE och
REL STORLEK FORYV pa ett linjirt samband.

Resultaten for respektive forklaringsgrad tyder pa en minskad effekt av de oberoende
variabler over tid, vilket dr ett rimligt hidndelseforlopp da ett ldngre hdndelsefonster
ocksé innebir att fler faktorer kan spela in. (Fama, 1998). Om andra faktorer utdver
de oberoende variablerna i regressionen paverkar den onormala avkastningen kommer

forklaringsgraden séledes att minska.
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Tabell 10. Resultat for regressionsmodellerna BHAR 1, BHAR_2 och BHAR 3

Resultat av regressionsmodell f6r 150 hogteknologiska forvéarv under ett, tva och tre ar
efter tillkdnnagivandet. Den onormala avkastningen for samtliga tre hidndelsefonster
bendmns BHAR 1, BHAR 2 och BHAR 3. BHAR och har berdknats med hjilp av
kontrollforetag som har matchas mot urvalsforetagen pa industri, land och storlek.
Samtliga forvirvande bolag &dr borsnoterade pa en bors aktiv inom OECD-regionen.

Signifikansniva pd en-, fem- och tioprocentig niva representeras med symbolerna ***,

** och *.
BHAR 1 BHAR 2 BHAR 3
C koefficient 0.170663 1.265408 1.136134
p-virde 0.6258 0.0594* 0.1148
DV_HOGTEK koefficient 0.037313 0.097550 0.112943
p-virde 0.6395 0.5162 0.4862
DV_TEKNIK INTENS koefficient 0.260240 0.282390 0.157003
p-virde 0.0010%** 0.0536* 0.0311**
DV_KUNDREAKTION koefficient 0.148302 0.367278 0.014706
p-virde 0.0464** 0.0071*** 0.9154
DV_GLAMOUR koefficient -0.216231 -0.279344 -0.328705
p-virde 0.0029%** 0.0411** 0.0264**
DV_INHEMSKT koefficient 0.033690 0.232563 0.230980
p-virde 0.6273 0.0796* 0.1052
DV_SHARE koefficient -0.176744 -0.514721 -0.382685
p-virde 0.0662* 0.0052%** 0.0517*
REL STORLEK FORV koefficient 0.043226 0.042114 -0.135368
p-virde 0.1598 0.4676 0.0323**
LOG_FTG_STORLEK koefficient -0.014147 -0.099708 -0.074881
p-virde 0.5603 0.0313** 0.1340
R? koefficient 0.196338 0.196071 0.127465
p-virde 0.000116**=* 0.000119**=* 0.011840**



5. Analys

5.1 Hogteknologisk forviarvare

Studien undersoker om en fOrvdrvares teknologiska karaktdr skiljer sig at vid
virdeskapande av hogteknologiska forvirv. Forst studeras sambandet mellan att
forvarvaren delar eller inte delar samma hdogteknologiska karaktir som  sitt
mélforetag. Skiljaktigheterna mellan forvéirvarens tvd karaktirer testades genom ett
Wilcoxon rank sum test. Resultatet indikerar pd att forvirvare som bade &r
hogteknologiska och ej hogteknologiska genererar en positiv onormal avkastning pé
lang sikt. Liknande resultat dterspeglas i regressionsanalysen. Ddremot visar varken
Wilcoxon rank sum testet eller regressionsanalysen pa ett signifikant samband mellan
en fOrvdrvares industriella hogteknologiska tillhorighet och virdeskapandet av
hogteknologiska forvérv pa lang sikt. Detta foljer inte studiens initiala hypotes, dér
forfattarna antar att ett hogteknologiskt industriellt sldaktskap mellan forvirvare och
mélforetag leder till béttre onormal avkastning dn ndr forvdrvare och malforetag
kommer fran olika industritillhorigheter. Tidigare studiers resultat erfar att
hogteknologiska forvirv pa ldng sikt genererar negativ onormal avkastning. Dock
pavisar tidigare studier att ett storre industriellt slédktskap mellan forvirvare och
mélforetag ska ge upphov till béttre onormal avkastning vid hogteknologiska forvérv

(Kohers och Kohers, 2000; Kennedy et al., 2002).

En grundldggande fOrutséittning inom den hogteknologiska industrin dr kravet pa
innovativa resultat och snabb tillvdxt. Produktlivscyklerna dr ofta korta och bolag
aktiva inom industrin maste kontinuerligt utvecklas (Kohers & Kohers,
2001; Hatzichronoglou, 1997). Kravet pa tillviaxt blir diarfor ofta ett ledande motiv
inom hogteknologiska forvirv. Trautwein (1990) och Starbuck (1965) menar att
tillvixtteorin &r ett av de mest klassiska forvarvsmotiven eftersom bolag pa ett snabbt
och effektivt sitt kan anskaffa sig nya resurser. Darfor dr ocksé tillvéxtteorin i
centrum for att forklara de bakomliggande motiven till hogteknologiska forvérv.
Problematiken uppstar dock 1 en forlangning till tillvéxtteorin. Eftersom
hogteknologiska bolag besitter en unik kunskap och karaktir 4r detta ofta en
bakomliggande drivkraft till att genomfora forvéirv. Enligt Holderness och Sheehan
(1985) och Trautwein (1990) kan en unik kunskap om ett malforetag gora att
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forvdrvaren tror sig ha lattare att virdesétta malforetaget dn dvriga marknaden. Detta
aterspeglar virdeteorin beskriven av Trautwein (1990). Trots tva starka motiv i form
av tillvaxt och hog kunskap om marknaden, har flertalet studier pévisat negativt
samband mellan forviarv inom den hdgteknologiska industrin. Kohers och Kohers
(2001) léngsiktiga studie kring hogteknologiska forvirv finner att hybrisen och
overoptimism spelar en avgorande roll. Hogteknologiska forvdrvare som soker
mdjlighet att forvdrva andra hogteknologiska bolag tror sig kunna sld marknaden
genom att ha béttre kunskap kring att virdesétta och kapitalisera pd forvirvet. Roll’s
(1986) hybris-hypotes anges som en huvudsaklig forklaring till att hogteknologiska
bolag inte lyckas kapitalisera pd bolag av liknande karaktdr (Ahuja & Katila, 2001;
Kohers & Kohers, 2001; Kennedy et al., 2002).

I motsats till tidigare studier visar bade Wilcoxon rank sum testet och studiens
regressionsmodell pad ett positivt samband mellan onormal avkastning och
hogteknologiska forvarv. Wilcoxon rank sum testet pavisar att de fOrvérvande
bolagen med liknande hdogteknologiska industritillhorighet som malforetagen,
genererar bdttre onormal avkastning dn fOrvdrvare som inte tillhdér den
hogteknologiska industrin. Detta samband f{0ljer tidigare forsknings resultat. Det
generellt avvikande resultatet med en positiv onormal avkastning &dr dock inte
signifikant och sambandet gér sdledes inte att pdvisa. I studiens regressionsmodell
aterspeglas ett liknane resultat. Forviarvande bolag med hogteknologisk karaktér
genererar positiv onoromal avkastning under samtliga tre hdndelsefonster, men
resultatet dr insignifikant. D4 tidigare studier framhévt ett signifikant negativ samband
vid hogteknologiska forviarv kan det ge en forklaring till varfor studien erhéller ett
positivt insignifikanta resultat. Vidare skiljer sig denna studies mdtmetod mot tidigare
studier. Kohers och Kohers (2001) negativa samband vid hdgteknologiska forvérv
méttes med hjilp av en referensportfolj, medan denna studie tillimpar matchande
kontrollforetag. Kontrollforetagen mdojliggdr en mer precis matchning mellan onormal
och normal avkastning, men kan ocksa sirpréigla resultatet pa ett sitt som gor att det
skiljer sig frdn liknande studiers resultat. Vidare har denna studie klassificerat
industrier pé ett annorlunda sétt jimfort med tidigare studier. Tidigare studier forlitar
sig pé generella branschindex som antyder bolags hogteknologiska karaktir.
Dessutom studerar flertalet studier endast sambandet mellan bolag aktiva inom en

specifik hogteknologisk industri. OECDs klassificering av hogteknologiska industrier
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kan bidra till att forklara vérdeskapandet vid hogteknologiska forvirv péd ett
annorlunda sétt. OECD har genom sektorperspektivet gett en ny infallsvinkel till vad
som klassas som hogteknologiskt. Utifrain OECDs modell har denna studie erhéllit en
mer sirpriglad klassificering av hogteknologiska industrier, vilket kan forklara det
insignifikanta och avvikande resultatet fran tidigare studiers resultat. Med bakgrund
till OECD:s klassificering sa gar det sdledes inte att styrka ndgot positivt samband
mellan att ett forvirvande bolag och maélforetag delar liknande industriella

hogteknologiska karaktir.

5.2 Teknikintensitet

Resultaten frdén Wilcoxon rank sum testen samt regressionsmodellen antyder att
teknikintensitet har en inverkan pad den onormala avkastningen efter ett
hogteknologiskt forvarv. Samtliga hidndelsefonster inom Wilcoxon rank sum testet ar
signifikanta pa en en-, fem- och tioprocentig niva. Testet tyder pd att bolag med en
hog grad av teknikintensitet erhdller en positiv onormalavkastning for samtliga
héndelsefonster. Daremot visar bolag med en ldg grad av teknikintensitet en negativ
onormalavkastning efter ett samt tre ar. Efter tvd ar erhéller bolag med lag grad av
teknikintensitet en positiv men betydligt ldgre onormal avkastning jamfort med bolag
med hog teknikintensitet. Regressionsanalysen pdvisar liknande resultat dér bolag
med en hog grad av teknikintensitet erhaller en positiv onormal avkastning efter
samtliga tre dr, med en signifikansniva mellan en och fem procent. Med bakgrund till

resultatet bekréftas séledes studiens initial hypoteser.

De sérpriglade resultatet for bolag med hog respektive lag grad av teknikintensitet
kan analyseras ifran olika perspektiv. Tidigare studier har funnit samband dar
forvarvande bolag med en ldg grad av teknikintensitet inte lyckas kapitalisera pé
hogteknologiska forvirv (Singh & Montgomery, 1987; Porrini, 2004; King et al.,
2008). Enligt King et al (2008) beror detta pa att forviarvare med 1ag teknikintensitet
saknar den kunskap som krédvs for att kunna kapitalisera pa hogteknologiska forvérv.
Trots denna avsaknad av kunskap viljer manga bolag med en ldg grad av
teknikintensitet att forvérva hogteknologi. Viljan att kapitalisera pa teknik &r ofta stor
eftersom den kan bidra med framtida 16nsamhet. Nir de forviarvande bolagen sedan

inte lyckas kapitalisera pd det hogteknologiska forvérvet, och tillvixten uteblir,
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reagerar marknaden negativt. Problematiken kring de negativa marknadsreaktionerna
kan hérledas till Resource Based Theory. De starka informationsasymmetrierna som
uppstar ndr ett forvdrvande bolag med 14g teknikintensitet forvirvar ett bolag med en
hog grad av teknikintensitet kan forklara den negativa marknadsreaktionen. Néar
informationsasymmetrin dr hog mellan forvdrvare och maélforetag dr det svért att
skapa synergier som leder till snabb tillvixt. Hagedoorn och Duysters (2002) menar
att konkurrensfordelarna som hogteknologiska malforetag kan bidra med gor att
forvarvare med ldgre grad av teknikintensivt kontinuerligt fortsdtter att forvérva
hogteknologi. Det infinner sig en viss dveroptimism hos forvirvarna att de ska kunna
ta del av badde kunskap och teknik trots att en hog grad av informationsasymmetri
aterfinns. Kunskapsridan som uppstir mellan forviarvaren och mélforetaget gor att
inga tilltankta tillvixteffekter realiseras utan istdllet forstor viarde for bolagen pa lang

sikt.

Singh & Montgomery (1987) antydde att bolag med en hég grad av teknikintensitet
ger upphov till positiv onormal avkastning. Resultatet fran denna studie pavisar
liknande resultat. Bade Wilcoxon rank sum testet och regressionsanalysen antyder att
bolag med en hog grad av teknikintensitet erhaller positiv onormal avkastning efter ett
hogteknologiskt forvérv. Enligt tidigare studier finns det flera saker som kan bidra till
detta positiva samband. Informationsasymmetrierna mellan mélforetag och forvirvare
ar lagre vilket gor det lattare att realisera och kapitalisera pa forvirven (Singh &
Montgomery, 1987). Enligt Kohers och Kohers (2001) och He och Wang (2013) ar
graden av teknikintensitet en béattre métmetod for att avgora virdeskapandet vid
hogteknologiska forviarv. Forvarv som gors inom samma industriella sektor
karaktdriseras av snabb intuition och en viss dvertro pa tillvixt. Forvirvare som
erhaller hog grad av teknikintensitet anses istdllet agera mer strategiskt i sina forvérv.
Enligt Resource Based Theory ér den strategiska utgangspunkten avgorande for om
resurser ska kunna omfordelas pé ett effektivt sitt. En mer strategisk resursallokering

g0r att sannolikheten for vardeskapande vid forvérv okar.

Det positiva resultaten for forviarvare med hog teknikintensitet framhaller, likt tidigare
studier har pévisat, vikten av att studera bolags teknologiska karaktdr péd olika sétt.
Till skillnad frén forvdrvare som ingér i en hogteknologisk industri kan forvérvare
med hog teknikintensitet forklara den onormala avkastningen efter ett forvérv. De

signifikanta resultaten fran bdde Wilcoxon rank sum testen och regressionsanalysen
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visar entydigt pa teknikintensitetsvariabelns betydelse. Att beddoma ett bolags
hogteknologiska karaktir kan pd sé sitt vara battre ur ett produktperspektiv dn ur ett
sektorperspektiv. Resultatet frdn denna studie visar pd att bolag med hog grad av
teknikintensitet skapar virde vid hogteknologiska forvéirv. Déarfor gar det att anta att
en mer strategisk resursallokering ligger till grund for att dessa bolag lyckas
kapitalisera pa hogteknologi. Likt Schon och Pyka (2013) framhéver, kan
vérdeskapandet vid hogteknologiska forvérv hérledas till expertis och kunskap inom
ett visst omrdde. En hog grad av teknikintensitet kan illustrera en hogre grad av
expertis och saledes ocksd ge en forklaring till varfor denna grupp erfar en positiv

onormal avkastning efter ett hogteknologiskt forvérv.

5.3 Kundreaktioner

Kundreaktionerna vid hogteknologiska forviarv fordndras successivt under studiens
héndelsefonster. Efter det forsta aret var de flesta reaktionerna positiva, for att sedan
bli mer negativ ar tvd samt &r tre ar. Wilconxon rank sum testet antyder, likt
regressionsanalysen, att det finns ett signifikant samband mellan kundreaktioner och
onormal avkastning efter ett samt tvd dr, men inte under ar tre. Under det forsta aret
tenderar tvd tredjedelar av kundreaktionerna vara positiva. Det finns ett samband
mellan en positiv kundreaktion och en positiv marknadsreaktion. Anméarkningsvart ar
dock att en negativ kundreaktion inte leder till en negativ marknasreaktion. Trots att
cirka en tredjedel av kunderna reagerar negativt under fOrsta &ret genererar det
forvarvande bolaget en positiv onormal avkastning. Kohers och Kohers (2000) finner
att marknaden initial kan reagera positivt pad forvirv av hogteknologisk karaktir.
Detta tros bero péd att hogteknologiska forvirv indikerar pé potentiell framtida
l6nsamhet. Trots att kundreaktionerna ir negativa s ser marknaden positivt pa ett
hogteknologiskt forvarv under det forsta aret. Resultatet fran kundreaktionerna under
forsta aret pavisar dock att majoriteten reagerar positivt likt marknanden. Detta foljer
inte tidigare studiers resultat dir kundreaktioner indikeras vara som mest negativ
under forsta dret (Thornton et al., 2004; Homburg & Bucerius, 2005; Oberg, 2008).
Maitmetoderna av kundreaktioner skiljer sig dock mellan denna studie och liknande
studier. Istéllet for att endast kontrollera forséljningstillvéxt studerar forfattarna dven

forhallandet till liknande bolag som inte genomfort ett forvéarv under tidsperioden. P
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sa sitt kan en negativ kundreaktion fortfarande beskrivas som ett positivt utfall sd

lange forvérvaren presterar béttre i detta hinseende @n vad dess kontrollforetag gor.

Kunder som motiv till férvirv baseras ofta utifran tillvéxtteorin och monopolteorin
(Trautwein, 1990). Oberg (2008) fann att kunder som motiv ofta har dversatts till
marknadsandelar. Bolag viljer att férvirva i hopp om att ta nya marknadsandelar och
saledes nya konsumentgrupper. Denna studie skiljer sig dock fran flera andra studier
med kundperspektivet i fokus, d4 den primirt undersoker den hdgteknologiska
branschen. Ett hogteknologiskt forvirv bygger pa viljan att erhalla en viss kunskap
eller teknik (Kohers & Kohers 2000; Ahuja & Katila, 2001; Kennedy et al., 2002).
Detta kan gora att kundreaktionen initialt blir mer positiv, da tekniska ldsningar och
innovationer oftast dr barande for att utveckla ett bolag och for att erbjuda kunder

bittre produkter.

Efter tvd och tre ar foljer kundreaktionerna ett annat monster jamfort med efter ett ar.
Istdllet for att en positiv och negativ kundreaktion leder till positiv onormal
avkastning aterfinns ett negativt samband mellan en negativ kundreaktion och en
negativ onormal avkastning. Detta samband &r signifikant bade for Wilcoxon rank
sum testet och regressionsmodellen efter tvd ar, men insignifikant for ar tre. Antalet
negativa kundreaktioner okar fran ar ett till &r tre. Resultatet kan indikera att de
tilltdnkta positiva effekterna efter ett forvérv uteblir ju langre tid som gar. Likt Kohers
och Kohers (2001) antyder, uteblir ofta den forvintade tillvixten av ett
hogteknologiskt forvirv pd lang sikt. Kunderna fir dérfor inte ta del av en battre
produkt eller tjinst som i sin tur leder till en negativ kundreaktion. De osédkra
villkoren efter ett forvdrv gor ockséd att marknaden 1 sin tur reagerar negativ pa den
negativa kundreaktionen (Oberg, 2008). Diremot visar resultaten fran
regressionsanalysen under dr tva att de bolag som genererar en positiv kundreaktion
ocksa foljs av en positiv onormal avkastning. Detta styrker studiens initiala hypotes.
Resultatet kan indikera pa att de fOrvdrvande bolagen som lyckas realisera pa
hogteknologiska forvérv ocksa antar en béttre position pa kmarknaden efter forvirvet.
En mer dominant position pd marknaden kan enligt Trautwein (1990) vara ett ledande
motiv till forvarv. Genom att forvérva nya kundgrupper, som i sin tur reagerar positivt
pa forvérvet, kan bolag fa en mer dominant roll p4 marknaden. Detta kan i sin tur leda
till att bolaget kan reglera prissittning och villkor utefter egna premisser (Harrigan,

1985). En dominant roll p4 marknaden kan vara avgdrande inom den hdgteknologiska
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industrin. De hoga forsknings- och utvecklingskostnaderna gor att bolagen &r kénsliga
for konkurrens. En hard konkurrens pa marknaden kan leda till pressade priser och
mindre I6nsamhet. Genom forvirv kan bolag saledes skapa en mer stabil tillvaro och
sdkerstilla I10nsamheten. Darfor blir ocksé kundreaktionen vid ett forvérv avgorande.
Denna studie pekar mot att positiva kundreaktioner ocksad leder till att bolagen
genererar ett 0kat marknadsvirde. Den positiva onormala avkastningen kopplat till en
positiv kundreaktion bor ge forvirvande bolagets ledning insikt i kundreaktionernas
betydelse vid forvirv. Dock pédvisar Rolls (1986) hybrishypotes att detta maste ske pa
ett strategiskt sétt, dar kundgruppen ses som en separat resurs som maste omfordelas
pa ett effektivt sitt. Om ledningen tror sig kunna kapitalisera pd nya marknadsandelar
utan att strategiskt utvdrdera kundsegmentet, dr sannolikheten hog att kunderna

reagerar negativt och siledes bidrar till en negativ marknadsreaktion (Oberg, 2008).
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6. Slutsats

I ndstkommande kapitel avhandlas forfattarnas slutsatser utifrdn tidigare resultat-

och analyskapitel. Ddrefter foljer forslag pa framtida studier.

6.1 Slutsats

Syftet med denna studie var att studera om en forvérvares teknologiska karaktér
spelade en avgdrande roll vid virdeskapande av hogteknologiska forvirv pa lang sikt.
Vidare syftade undersdkningen till att studera kundreaktionerna vid hogteknologiska

forvarv och hur kunderna paverkade den onormala avkastningen.

Forfattarnas initiala hypotes, att forvirvande bolag med en hogteknologisk
industriklassificering presterar béttre dn bolag som inte tillhdr en hdgteknologisk
industri, kunde inte styrkas. Samtliga héndelsefonster indikerade pé ett insignifikant
samband mellan industriell hogteknologisk tillhérighet och onormal avkastning. Detta
motsdger tidigare studiers resultat som funnit att forvérvare som delar industriellt
slaktskap med malforetaget genererar ldgre negativ onormal avkastning &n om
forvirvaren och malforetaget saknar industriell sldktskap (Singh & Montgomery,
1987; Kennedy et al., 2002).

Forfattarnas initiala hypotes att forvdrvarens grad av teknikintensitet paverkar dess
onormala avkastning vid hogteknologiska forvirv —styrktes for samtliga
héndelsefonster. En hog grad av teknikintensitet hos forvérvaren visar sig spela en
avgorande roll for om ett bolag ska generera en positivt onormal avkastning efter ett
forvarv. Detta foljer tidigare studiers resultat dir en hogre grad av teknikintensitet har
visat sig paverka en fOrvdrvares prestation positivt (Singh & Montgomery, 1987;

Hagedoorn & Duysters, 2002; King et al., 2008).

Positiva kundreaktioner visar sig ha en positiv effekt pd den onormala avkastningen
under studiens tva forsta hindelsefonster, men kunde inte styrkas for det sista
héndelsefonstret. Effekten av positiva kundreaktioner bekriftar forfattarnas initiala
hypotes. Diremot pdvisade kundreaktionerna frdn det forsta aret intressevickande
resultat, dd forviarvare som erholl negativa kundreaktioner fortfarande erhall en

positiv onormal avkastning. Studiens mitmetod av kundreaktioner skiljer den at fran
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tidigare studier, vilket gér dem svéra att jimfora. Overlag aterfinns dock fler positiva

kundreaktioner under det forsta hidndelsefonstret mot vad tidigare studier har pavisat.

Generellt pavisar denna studie ett positivt samband mellan hogteknologiska forvérv
och onormal avkastning. De flesta studier inom omrédet finner dock att sambandet
mellan hogteknologiska forviarv och langsiktig onormal avkastning &r negativt. Det
sarpriaglade resultatet kan enligt forfattarna bero pd flera anledningar. Till att borja
med studerar denna studie forvdarvare med olika karaktdrer. Tidigare studier av
hogteknologiska forviarv fokuserar ofta pa en specifik eller ndgra specifika
hogteknologiska industrigrupper. 1 forhallande till tidigare undersdkningar antar
denna studie ett mer globalt perspektiv. Flertalet tidigare studier dr fokuserad pa en
inhemsk marknad och utgar i stor utstrickning frdn den amerikanska marknaden.
Vidare, médter denna studie onormal avkastning pé ett sitt som ingen av de tidigare
omndmnda studierna har gjort. Prestationen efter ett hogteknologiskt forvdrv kan
métas pa flera sitt, ddr tidigare studier bland annat studerat innovativa, operativa och
finansiella prestationsmaétt. Darfor kan det vara svart att dra slutsatser utifran tidigare
studiers resultat. Om framtida forskning med liknande métmetod bekriftar studiens
resultat, finns en sannolikhet for att denna studie kan paverka framtida investeringar.
Investerare kan pad ett mer kritiskt sdtt forhélla sig till hur virdeskapandet for
uppkdpare av hogteknologi kommer utvecklas. Istillet for att forlita sig pa generella
branschindex indikerar denna studie att hogteknologiska forvdrv beror pd varje
enskild forvérvares grad av teknikintensitet. Bolag med hog grad av teknikintensitet
visar sig snabbt kunna kapitalisera pa hogteknologiska forvarv och generera vérde ét
sina aktiedgare. En investerare kan pd sd sitt gora en riskbeddmning vid
tillkdnnagivandet av ett hogteknologiskt forvirv genom att studera bolagets aktuella
grad av teknikintensitet. Avslutningsvis kan denna studie bidra till att férvdrvande
bolag ligger mer fokus pad att integrera nya kunder effektivare. Studien pavisar att
negativa kundreaktioner inte paverkar forvarvare initialt under det forsta &ret, men att
en starkare negativ kundreaktion under tvd ar kan bidra med att ett bolagets vérde
minskar. Genom att utforma en langsiktig plan for att bibehélla en forviarvad kundbas
kan ett bolag sikerstilla att kundreaktionerna blir positiva. Med en positivt instédlld

kundbas forstérks tillvixtpotentialen vilket i sin tur skapar vérde for bolaget.
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6.2 Forslag till framtida studier

Initialt var studiens maélséttning att undersoka samtliga hogteknologiska forvérv
genomforda av bolag borsnoterade inom OECD-regionen. Pa grund av den
begrinsade tid som forfattarna har till sitt forfogande, samt den tid det tar att ta fram
matchande kontrollforetag till respektive forvérvare, valde forfattarna att gora ett
stratifierat slumpmassigt urval. Séledes kan det vara intressant for framtida studier av
liknande karaktdr att innefatta samtliga forviarv gjorda inom populationsramen. Pa s
satt kan detta bidra till att bekréfta alternativt forkasta de samband som patriffats 1

denna studie.

Foljande studie undersoker enbart forviarvarnas differentierade teknologiska karaktar.
Studien ser endast till hur olika forvirvares teknologiska karaktir skapar virde vid
hogteknologiska forvérv. Foljande tillvigagingssitt vicker givetvis funderingar kring
hur ett hogteknologiskt malforetags teknologiska karaktér paverkar virdeskapandet
vid forvérv. I dagsldget har endast hogteknologiska mélforetag klassificeras utefter
tillhorighet 1 hogteknologisk industri. Foljande studie har kommit fram till att
forvarvande bolag med en hogre grad av teknikintensitet ocksa genererar en hogre av
onormal avkastning (BHAR). Fragan &r d& om resultatet &r synonymt for mélforetaget.
Genererar exempelvis ett teknikintensivt malforetag, vilket blir uppkdpt av en
teknikintensiv forvdrvare, en hogre onormal avkastning i jamforelse med ett
teknikintensivt malforetag som blir uppkdpt av en forvéirvare med lag teknikintensitet.
Genom att dven kunna klassificera ett hogteknologiskt malforetag mer djupgéende
kan antagligen ett tydligare samband studeras Over hur resurser omfordelas.
Begriasningarna med en sadan studie dr dock uppenbara da hogteknologiska
mélforetag oftast inte dr borsnoterade. Vid studier av onormal avkastning maste data i

form av aktiekurser himtas vilket stéller krav pa att malforetaget dr borsnoterat.

Genom sektorperspektivet delar forfattarna endast in bolag 1 hogteknologiska eller ej-
hogteknologiska industrier. Som nidmnt under avsnittet 2.4.2 Sektorperspektivet
anviander OECD ett klassificeringssystem dar tillverkningsforetag delas in i grupperna
hog-, medel-hdg-, medel-ldg och lagteknologiska industrier. Diremot innefattar
klassificeringssystemet av tjénsteforetag endast hog-, medel- och ligteknologiska
industrier. En intressant frdga & om dessa olika grupper skiljer sig at vid

véirdeskapande for aktiedgarna pa lang sikt. En studie som lyckas skapa ett synonymt
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klassificeringssystem for bade tjanste- och tillverkningsforetag kan antagligen studera
sambandet inom den hogteknologiska industrin béttre och pd sd sitt bedom om

hogteknologiska forvarv dr vardeskapande.

Diskussionen kring vilket finansiellt matt som &r bést for att studerar onormal
avkastning pa lang sikt &r omfattande. Debatten ror framforallt forhallandet mellan
metoderna BHAR och CAR. D& denna studie antog métmetoden BHAR ér det av
intresse att ocksd studera hur resultatet paverkas av att anvinda métmetoden CAR.
Utifrén liknande undersdkningsmetod kan detta skapa ytterligare en dimension dver
hur hogteknologiska forvdrvare skapar virde pa lang sikt. Eftersom CAR inte mats
med hjélp av kontrollforetag, utan studerar forvérvarens avkastning innan forvirvet,
finns en sannolikhet att resultatet skiljer sig & mot BHAR. Dérfor dr det intressant att

studera pd vilket sitt och varfor dessa médtmetoder i s fall genererar olika resultat.

Studiens undersokning av kundreaktioner foljer till viss del en egen modell.
Kundreaktioner kan studeras pa manga sitt. Forfattarna valde att studera
forsdljningstillvixten som ett direkt métt pd hur kunder reagerar vid ett forvérv.
Kundreaktioner dr én i dag ett relativt outforskat omrade. Eftersom ett ledande motiv
inom fusioner och forvirv dr att ta del av nya marknadsandelar &r det av stort intresse
att studera kunder. Forfattarna foresldr att framtida studier viljer att belysa
kundperspektivet. Detta kan goras genom att dter studera forsdljningstillvixt eller
genom att studera andra kvantitativa matt som &r kopplade till kundbasen. Ett
ytterligare kvantitativt méitt att studera i samband i samband med forvérv dr antal
salda produkter eller tjénster. Detta kan ge en mer rittvisande bild over
kundreaktioner dn genom forséljningstillvixt, dd forsiljning kan paverkas av andra

faktorer s& som prisséttning.
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Appendix

Bilaga 1. Sammanstillning av studiens data

B.1.1 Urval, Forklarande Variabler och Kontrollvariabler

Forklarande variabler Kontrollvariabler
Hog- DV Ar1 Ar2 Ar3 DV DV DV
teknologiskt Teknik Kund- Kund- Kund- Glamour Share Inhemskt Relativ FirmSize
Urvalsforetag bolag intensitet reaktion reaktion reaktion Bidder Payment forvirv Deal Size ths Euro
3D SYSTEMS 1 1 1% 121% -50% 1 0 1 19% 538000
CORPORATION
ACETO CORPORATION 0 0 1% 1% 9% 0 0 1 69% 87635
ACTELION LTD 1 1 50% 100% -50% 1 0 1 18% 894952
AGFA GEVAERT NV 1 0 -36% -64% 29% 1 0 0 12% 2847600
AIXTRON AG 1 1 -14% 10% -24% 1 1 0 35% 307301
ALLIANT TECHSYSTEMS 0 0 9% 9% 20% 1 0 1 7% 1970909
INC.
ALPINE GROUP INC., 0 0 -65% -63% -62% 0 0 1 329% 25645
THE
ANALOGIC 0 1 14% 13% 22% 0 0 1 7% 681965
CORPORATION
48%
ARM HOLDINGS PLC 1 1 70% 22% 1 1 0 35% 1905244
ARROW ELECTRONICS 1 0 16% 12% 4% 1 0 0 18% 1436228
INC.
ASCOM HOLDING AG 1 1 2% -28% 27% 1 0 0 69% 182844
ASPEN TECHNOLOGY 1 1 -13% -24% 1% 1 0 0 17% 621256
INC.
ASSA ABLOY AB 0 0 0% 1% -8% 1 0 0 5% 4985919
ASTELLAS PHARMA INC. 1 1 5% 3% 2% 0 0 0 31% 10951362
AUDIOVOX 0 0 15% 37% 24% 0 0 1 85% 141944
CORPORATION
AUTODESK INC. 1 1 -49% 51% 2% 1 0 1 7% 2273437
BAYER AG 1 1 3% -5% 2% 0 0 0 14% 17090001
BIOTEST AG 1 1 21% -88% 68% 0 0 0 54% 234038
BRUKER CORPORATION 1 1 13% 15% 2% 1 0 1 12% 1392544
CADENCE DESIGN 1 1 -19% -40% 21% 1 1 1 5% 6127595
SYSTEMS INC.
CANTEL MEDICAL 0 0 -10% -14% -13% 1 0 1 23% 302203
CORP.
CELL THERAPEUTICS 1 1 -50% -80% 30% 1 1 0 74% 254697
INC.
CELLCOM ISRAEL LTD 1 0 8% 9% 0% 1 0 1 13% 2437070
CERNER CORPORATION 0 1 1% 3% 2% 1 0 0 93% 1151202
CGI GROUP INC. 1 0 7% -14% 21% 0 0 0 37% 1929048
CHECK POINT 0 1 -15% -44% -62% 1 0 0 5% 3182106
SOFTWARE
TECHNOLOGIES LTD
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CHEMRING GROUP PLC

CIENA CORPORATION

COGNEX CORPORATION

COMTECH
TELECOMMUNICATIONS
CORP.

CONTINENTAL AG

COOPER CAMERON
CORP.

COOPER COMPANIES
INC., THE

COSTAR GROUP INC.

COURIER
CORPORATION

CRANE COMPANY

CSLLTD

CSR PLC

CURTISS-WRIGHT CORP.

DAINIPPON PHARMAC.
CO.,LTD

DANAHER
CORPORATION

DASSAULT SYSTEMES SA

DATALOGIC SPA

DIALOG
SEMICONDUCTOR PLC

EBAY INC.

ECHOSTAR
CORPORATION

EDWARDS
LIFESCIENCES CORP

EEW SCRIPPS COMPANY

ELEKTA AB

ESTERLINE
TECHNOLOGIES CORP.

EURONET WORLDWIDE
INC.

F5 NETWORKS INC.

FAIR ISAAC & COMPANY
INC.

FINMECCANICA SPA

GEMALTO NV

GENMAB A/S

GETINGE AB

GKN PLC

GLANBIA PLC

GRAFTECH
INTERNATIONAL LTD

10%

-31%

6%

16%

43%

-1%

12%

-11%

9%

4%

56%

38%

37%

36%

3%

4%

77%

101%

12%

-22%

-36%

32%

-32%

6%

23%

54%

46%

-8%

67%

-168%

12%

-3%

-8%

33%

3%

-29%

-15%

98%

2%

-21%

16%

-19%

1%

-5%

75%

39%

53%

33%

20%

5%

84%

136%

27%

-27%

-109%

56%

-30%

37%

76%

59%

41%

-81%

103%

-106%

8%

10%

2%

38%

-28%

-10%

21%

-82%

74%

-45%

69%

9%

9%

6%

-19%

-1%

-16%

3%

-17%

-2%

-1%

189%

39%

-31%

-128%

13%

-4%

52%

60%

-5%

4%

-225%

-36%

-62%

6%

10%

30%

29%

5%
24%
8%

13%

88%

8%
14%

64%

9%

9%
26%
30%
13%

150%
5%

8%
81%

2%

6%

87%

8%

7%

201%

20%

5%
6%

49%

29%
81%
8%
14%
5%
16%

2%

99

1206608

5125953

1081239

950822

12925334

2349479

807324

898006

327377

1341855

2852468

321359

657248

1101934

9187336

4221476

204980

1108124

26954914

1564198

1499884

8864

24652

396252

698318

2346858

1663895

5235366

775396

1845235

3634536

2906313

1346461

1407032



HALMA PLC

HARRIS CORPORATION

HIKMA
PHARMACEUTICALS
PLC

HISAMITSU PHARMAC.
Co., INC.

HITACHIL LTD

HOLOGIC INC.

HOSPIRA INC.

HOYA CORPORATION

HUNTING PLC

IDEC
PHARMACEUTICALS
CORPORATION

ILIAD SA

INFINEON
TECHNOLOGIES AG

INSIGHT ENTERPRISES
INC

INTEGRA LIFESCIENCES
HOLDINGS CORP

INTERSIL
CORPORATION

IT HOLDINGS
CORPORATION

ITRON INC.

ITT INDUSTRIES INC.

JABIL CIRCUIT INC.

JOT AUTOMATION
GROUP OYJ

JUNIPER NETWORKS
INC.

KONICA CORPORATION

KONINKLIJKE DSM NV

KYOWA HAKKO KIRIN
CO.,LTD

LG INNOTEK CO., LTD

LITTELFUSE INC.

LONZA GROUP AG

MCKESSON
CORPORATION

MEDA AB

MEDASSETS INC.

MEGGITT PLC

MELLANOX
TECHNOLOGIES LTD

MINE SAFETY
APPLIANCES COMPANY

NATRACEUTICAL SA

-3%

11%

50%

-4%

0%

-9%

15%

6%

23%

164%

24%

13%

-1%

-17%

-20%

28%

-66%

11%

23%

55%

10%

44%

23%

2%

22%

33%

19%

2%

148%

16%

11%

63%

5%

59%

7%

5%

116%

13%

13%

142%

10%

-2%

83%

115%

15%

-1%

2%

-13%

-31%

21%

-158%

3%

43%

97%

91%

64%

45%

-1%

-25%

25%

31%

31%

221%

-7%

-14%

237%

0%

67%

23%

6%

-67%

-17%

16%

-151%

5%

9%

1%

49%

10%

6%

10%

-17%

11%

6%

92%

4%

-20%

116%

-81%

-20%

54%

4%

47%

36%

38%

14%

-713%

23%

54%

-174%

-10%

38%

7%
9%

12%

12%

6%
13%
27%

5%
11%

108%
20%
7%

29%

16%
33%
20%

53%
9%
5%

187%
8%

45%
45%

9%

64%
19%
14%

11%

311%
76%
60%

34%
30%

127%

100

580715

4536955

909889

876335

32476155

1284096

5681589

14209125

894639

5284648

3983159

4043602

779224

792262

3697619

724364

383000

6327469

4913450

85561

7112783

2494553

3868001

3832375

296348

371679

2467799

13070990

241326

822216

1010299

400454

665688

265014



NAVARRE
CORPORATION

NET 1 UEPS
TECHNOLOGIES INC.

NETWORK APPLIANCE
INC.

NICE SYSTEMS LTD

NIHON UNISYS, LTD

NOLATO AB

NORDSON
CORPORATION

NOVARTIS AG

NUANCE
COMMUNICATIONS INC.

NUVASIVE INC.

OM GROUP INC.

OPENWAVE SYSTEMS
INC.

OPTO CIRCUITS (INDIA)
LTD

ORACLE CORPORATION

ORIGIN ENTERPRISES
PLC

PC CONNECTION INC.

PC MALL INC.

PROTEIN DESIGN LABS
INC.

PROXIM CORPORATION

PUBLISHING &
BROADCASTING LTD

RED HAT INC.

ROGERS CORPORATION

ROPER INDUSTRIES INC.

SAAB AB

SAFRAN SA

SALIX
PHARMACEUTICALS
LTD

SALMAT LTD

SANOMA OYJ

SCANSOFT INC.

SEMTECH
CORPORATION

SIEMENS AG

SIGMA-ALDRICH CORP.

SILICON
LABORATORIES INC.

SK TELECOM CO., LTD

SOFTBANK
CORPORATION

8%

7%

34%

26%

9%

20%

-100%

15%

50%

50%

-2%

21%

-149%

10%

4%

35%

0%

123%

33%

8%

7%

24%

-1%

-3%

-21%

38%

-11%

-15%

21%

73%

-16%

3%

29%

-4%

106%

88%

21%

77%

41%

-9%

21%

-216%

23%

111%

97%

55%

36%

-68%

37%

-24%

33%

12%

91%

61%

-64%

17%

17%

-9%

5%

-32%

65%

-56%

-20%

56%

75%

1%

8%

35%

-6%

116%

56%

-13%

-42%

-14%

-15%

52%

-135%

-8%

-61%

103%

62%

-1%

-56%

60%

-30%

23%

-15%

32%

53%

-134%

-10%

38%

-8%

-8%

-33%

-28%

-54%

-31%

-34%

-2%

-2%

11%

-6%

2%

-10%

33%
31%
7%

17%
5%
24%

15%

26%

32%

5%
27%

127%
14%

14%

9%

47%
39%

24%

91%

8%

7%
35%
12%
20%
11%

12%

19%
46%
43%

23%

7%
8%

9%

9%

112%

101

353761

568790

3367794

927804

1242104

197409

1136942

86107442

935614

1030362

456968

575556

314915

56461171

518762

189173

101575

1576508

370865

3952176

3750064

332600

3452720

2010411

3845666

1964122

349684

2640788

369719

537347

57162555

3304490

924305

10328068

11108902



SPECTRIS PLC

TABCORP HOLDINGS
LTD

TAKE TWO
INTERACTIVE
SOFTWARE INC.

TAKEDA PHARMAC. CO.,
LTD

TECHNE CORPORATION

TELEGRAAF MEDIA
GROEP NV

TELEKOM AUSTRIA AG

TELENOR ASA

TELIA AB

TEVA PHARMAC.
INDUSTRIES LTD

THERMO FISHER
SCIENTIFIC INC.

TIMKEN COMPANY, THE

UCB SA

VARITRONIX
INTERNATIONAL LTD

VEECO INSTRUMENTS
INC.

VERIFONE HOLDINGS
INC.

VERINT SYSTEMS INC.

‘WEB.COM GROUP INC.

WESTERN MULTIPLEX
CORP.

ZEBRA TECHNOLOGIES
CORP.

ZERIA PHARMAC CO.,
LTD

-25%

54%

-4%

9%

-6%

-21%

17%

4%

37%

4%

10%

9%

-27%

24%

43%

38%

22%

29%

35%

-11%

-75%

-41%

137%

-14%

-12%

-19%

-33%

17%

-3%

29%

39%

13%

-14%

-23%

55%

59%

25%

36%

230%

55%

-30%

-181%

16%

142%

-42%

20%

-8%

-41%

0%

7%

9%

-35%

13%

-30%

-3%

74%

45%

13%

1%

-201%

-20%

19%

105%

19%

28%
5%
33%

123%

20%

23%
11%
49%

10%
11%

6%
53%

133%
20%
47%

110%
84%

88%
5%

35%

102

1856236

2790841

671068

28823137

1845890

958110

6887733

14260217

15324643

34811649

13825345

2172094

4361937

124602

338978

1332106

487104

123292

339844

1984676

257612



B1.2 Sammanstillning av urvalsforetagens onormal avkastning

Datum = tillkdnnagivande av forvirv

AR1 AR2 AR3
Urvalsforetag Milforetag Datum Matchningsforetag BHAR BHAR BHAR
3D SYSTEMS CORPORATION VIDAR SYSTEMS CORPORATION 21-11-2011 ABAXIS, INC 1,31 5,27 1,45
ACETO CORPORATION RISING PHARMAC. INC 15-12-2010 INI\?]:I;ZRIQVCAET[;([)II\?:ECORPORATION 0,15 1,64 1,31
ACTELION LTD AXOVAN AG 30-09-2003 BIO-RAD LABORATORIES, INC. 0,20 0,13 0,24
AGFA GEVAERT NV GWIAG 23-11-2004 SAGE GROUP PLC -0,53 -0,57 -0,77
AIXTRON AG GENUS INC. 02-07-2004 JENOPTIK AG -0,37 -0,31 0,37
ALLIANT TECHSYSTEMS INC. PSI GROUP INC. 13-07-2004 AVX CORP 0,15 0,37 0,03
ALPINE GROUP INC., THE 18-09-2002 CHAMPION INDUSTRIES INC. 0,31 2,62 2,75
ANALOGIC CORPORATION COPLEY CONTROLS CORPORATION 06-03-2008 CHECKPOINT SYSTEMS INC. 0,19 0,51 0,54
ARM HOLDINGS PLC ARTISAN COMPONENTS INC. 23-08-2004 ATOS SE 0,18 0,57 0,87
ARROW ELECTRONICS INC. PIONEER-STANDARD ELECTRONIC INC. 14-01-2003 UNITED STATIONERS INC 0,11 -0,08 0,40
TELEFONAKTIEBOLAGET LM
ASCOM HOLDING AG ERICSSON'S TEMS-BRANDED PRODUCTS 23-03-2009 ACOTEL GROUP SPA 0,00 1,04 0,52
BUSINESS
ASPEN TECHNOLOGY INC. HYPROTECH LTD 31-05-2002 gg%ggﬁis;g;TWARE -0,87 -0,59 -1,21
ASSA ABLOY AB FARGO ELECTRONICS INC. 23-05-2006 COLAS SA -0,93 -0,74 0,21
ASTELLAS PHARMA INC. OSI PHARMACEUTICALS INC. 16-05-2010 DAIICHI SANKYO COMPANY, LTD 0,22 0,59 1,05
AUDIOVOX CORPORATION KLIPSCH GROUP INC. 03-02-2011 SPARTAN MOTORS INC. 0,59 0,34 0,77
AUTODESK INC. REVIT TECHNOLOGY CORPORATION 21-02-2002 IC;CG SYSTEMS INTERNATIONAL 0,37 0,68 1,67
BAYER AG ROCHE CONSUMER HEALTH AG 19-07-2004 DANONE 0,23 0,35 1,04
BIOTEST AG ggﬂggg;‘ggg?gggﬁ?m INC'S 11-09-2007 EVOTEC AG 1,31 0,91 0,34
BRUKER CORPORATION VEECO METROLOGY INC. 16-08-2010 PERKINELMER INC. -0,00 -0,46 -0,31
ICNAC]?ENCE DESIGN SYSTEMS SIMPLEX SOLUTIONS INC. 24-04-2002 TERADYNE INC. 0,12 0,03 0,22
ggﬁ:glﬁrﬁgﬁAL CROSSTEX INTERNATIONAL INC. 03-08-2005 ABAXIS, INC. -0,91 -0,57 -0,81
CELL THERAPEUTICS INC. NOVUSPHARMA SPA 17-06-2003 EXACT SCIENCES CORPORATION 0,14 0,02 -0,07
CELLCOM ISRAEL LTD NETVISION LTD 16-06-2011 g%ﬁrlyi&CL%%MUNICATIONS -0,05 -0,13 -0,07
CERNER CORPORATION VITALWORKS INC.'S MEDICAL DIVISION 16-11-2004 VCA INC. 0,72 0,53 0,23
CGI GROUP INC. ?I%FRICAN MANAGEMENT SYSTEMS 10-03-2004 SHAW COMMUNICATIONS, INC. -0,15 -0,43 -0,83
ggg}clggfggssoggv ARE ZONE LABS INC. 15-12-2003 };OC]?ERT HALF INTERNATIONAL 0,19 -0,67 -0,56
CHEMRING GROUP PLC ?EEES?JAII)‘\;)]\IJ{?:)ISSTXERH‘\ASMENT AND 20-04-2011 QINETIQ GROUP PLC -0,74 -1,16 -1,52
CIENA CORPORATION ONI SYSTEMS CORPORATION 18-02-2002 'II‘;CLEPHONE & DATA SYSTEMS 0,14 -0,39 -0,34
COGNEX CORPORATION DVT CORPORATION 09-05-2005 TRIMBLE NAVIGATION LIMITED -0,11 -0,60 -0,51
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COMTECH
TELECOMMUNICATIONS
CORPORATION

CONTINENTAL AG

COOPER CAMERON
CORPORATION

COOPER COMPANIES INC.,
THE

COSTAR GROUP INC.

COURIER CORPORATION

CRANE COMPANY

CSLLTD

CSR PLC

CURTISS-WRIGHT
CORPORATION

DAINIPPON
PHARMACEUTICAL CO.

DANAHER CORPORATION

DASSAULT SYSTEMES SA

DATALOGIC SPA

DIALOG SEMICONDUCTOR
PLC

EBAY INC.

ECHOSTAR CORPORATION

EDWARDS
CORPORATION

LIFESCIENCES

EEW SCRIPPS COMPANY

ELEKTA AB

ESTERLINE TECHNOLOGIES
CORPORATION

EURONET WORLDWIDE INC.

F5 NETWORKS INC.

FAIR ISAAC & COMPANY INC.

FINMECCANICA SPA

GEMALTO NV

GENMAB A/S

GETINGE AB

GKN PLC

GLANBIA PLC

GRAFTECH INTERNATIONAL
LTD

HALMA PLC

RADYNE CORPORATION

SIEMENS VDO AUTOMOTIVE AG (NEW)

DRESSER INC

BIOCOMPATIBLES EYECARE INC

LOOPNET INC.

FEDERAL MARKETING CORPORATION

SIGNAL TECHNOLOGY CORPORATION

AVENTIS BEHRING GMBH

SIRF TECHNOLOGY HOLDINGS INC.

DY 4 SYSTEMS INC.

SUMITOMO PHARMACEUTICALS CO.,

LTD

MARCONI DATA SYSTEMS INC.

ABAQUS INC.

PSC INC.

ELITE HOLDING SA

GSI COMMERCE INC.

HUGHES COMMUNICATIONS INC.

PERCUTANEOUS VALVE TECHNOLOGIES

INC.

SHOPZILLA INC.

CMS INC.

WESTON GROUP LTD

TELERECARGA SA

ACOPIA NETWORKS INC.

HNC SOFTWARE INC.

AGUSTAWESTLAND NV

GEMPLUS INTERNATIONAL SA

PDL BIOPHARMA INC

ATRIUM MEDICAL CORPORATION

AIRBUS SAS'S FILTON SITE

OPTIMUM NUTRITION INC.

C/G ELECTRODES LLC

OCEAN OPTICS INC.

10-05-2008

25-07-2007

01-09-2005

15-01-2002

27-04-2011

28-04-2006

16-04-2003

09-12-2003

10-02-2009

03-12-2003

25-11-2004

10-01-2002

17-05-2005

24-10-2005

10-02-2011

28-03-2011

14-02-2011

15-12-2003

07-06-2005

18-02-2008

22-05-2003

16-03-2005

06-08-2007

19-06-2002

26-05-2004

07-12-2005

21-02-2008

03-10-2011

19-12-2007

25-08-2008

29-04-2010

01-06-2004

VIASAT INC.

THYSSENKRUPP AG

NATIONAL OILWELL VARCO

IDEXX LABORATORIES, INC.

SS&C TECHNOLOGIES HOLDINGS,
INC.

VOLT INFORMATION SCIENCES
INC.

KENNAMETAL INC.

TERUMO CORPORATION

FIDESSA GROUP PLC

NEWPORT CORP.

KIKKOMAN CORP.

BECTON, DICKINSON AND
COMPANY

AMDOCS LIMITED

MIKRON HOLDING AG

SOLARWORLD AG

FEDEX CORPORATION

NEUSTAR, INC.

ROPER INDUSTRIES, INC.

CAMBRIDGE HEART INC.

GERATHERM MEDICAL AG

ESCO TECHNOLOGIES INC.

UNITED ONLINE, INC

JDS UNIPHASE CORPORATION

ACXIOM CORPORATION

GARMIN LTD.

TELEGRAAF MEDIA GROEP NV

BASILEA PHARMACEUTICA AG

‘WILLIAM DEMANT HOLDING A/S

VALEO SA

DAIRY CREST GROUP PLC

AVX CORP.

SPECTRIS PLC

-0,46

-0,14

0,31

0,22

-0,02

0,23

0,48

0,33

0,16

0,62

-0,15

0,15

-0,18

0,43

0,54

0,27

0,31

0,12

0,74

0,20

0,17

0,33

0,02

0,45

-0,04

0,30

0,30

0,17

-0,06

-0,09

0,23

-0,09

0,94
-0,28
0,38
0,15
0,32

-0,07

-0,59
0,62
0,05

-0,09
0,00
0,46
0,73

-0,17

0,23

0,20

1,09
0,14
0,28

-0,63
0,58
0,04

-0,81

-0,53

-0,06
0,38
0,29

-0,08

0,24

0,36
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1,27

0,12

-0,16

0,56

0,78

0,03

0,09

1,57

1,85

0,44

0,52

0,07

0,96

-0,14

0,80

0,54

2,09

0,81

0,12

0,47

1,74

0,27

1,65

0,14

0,23

0,12

-0,50

-0,75




HARRIS CORPORATION

HIKMA PHARMACEUTICALS
PLC

HISAMITSU
PHARMACEUTICAL CO., INC.

HITACHIL LTD

HOLOGIC INC.

HOSPIRA INC.

HOYA CORPORATION

HUNTING PLC

IDEC PHARMACEUTICALS
CORPORATION

ILIAD SA

INFINEON TECHNOLOGIES
AG

INSIGHT ENTERPRISES INC.

INTEGRA LIFESCIENCES
HOLDINGS CORPORATION

INTERSIL CORPORATION

IT HOLDINGS CORPORATION

ITRON INC.

ITT INDUSTRIES INC.

JABIL CIRCUIT INC.

JOT AUTOMATION GROUP
OYJ/Elektrobit Oyj

JUNIPER NETWORKS INC.

KONICA CORPORATION

KONINKLIJKE DSM NV

KYOWA HAKKO KIRIN CO.,
LTD

LG INNOTEK CO., LTD

LITTELFUSE INC.

LONZA GROUP AG

MCKESSON CORPORATION

MEDA AB

MEDASSETS INC.

MEGGITT PLC

MELLANOX TECHNOLOGIES
LTD

MINE SAFETY APPLIANCES
COMPANY

CAPROCK COMMUNICATIONS
CORPORATION

ARAB PHARMACEUTICAL
MANUFACTURING COMPANY LTD

SSP CO., LTD'S PRESCRIPTION DRUG
BUSINESS

IBM CORPORATION'S HARD DISK DRIVE
BUSINESS

R2 TECHNOLOGY INC.

MAYNE PHARMA LTD

PENTAX CORPORATION

INNOVA-EXTEL ACQUISITION HOLDINGS
INC.

BIOGEN INC.

LIBERTY SURF GROUP SA

INFINEON TECHNOLOGIES SUZHOU CO.,
LTD

SOFTWARE SPECTRUM INC.

THERICS LLC

ELANTEC SEMICONDUCTOR INC.

SORUN CORPORATION

SCHLUMBERGER ELECTRICITIES

EASTMAN KODAK COMPANY

KONINKLIJKE PHILIPS ELECTRONICS
NV'S NINE MANUFACTURING PLANTS

ELEKTROBIT OYJ

UNISPHERE NETWORKS INC.

MINOLTA CO.LTD

ROCHE HOLDING AG'S VITAMIN
BUSINESS

PROSTRAKAN GROUP PLC

LG MICRON LTD

INVENSYS PLC'S TECCOR ELECTRONICS
BUSINESS

CAMBREX CORPORATION

PER-SE TECHNOLOGIES INC.

VIATRIS GMBH & CO. KG

BROADLANE GROUP INC., THE

DUNLOP STANDARD AEROSPACE GROUP
LTD

VOLTAIRE LTD

GENERAL MONITORS INC.

21-05-2010

07-10-2007

22-05-2004

03-12-2002

24-04-2006

20-09-2006

06-04-2007

16-08-2010

23-06-2003

26-08-2008

28-07-2003

20-07-2006

24-07-2008

10-03-2002

10-11-2009

16-07-2003

09-02-2004

29-08-2002

11-04-2002

20-05-2002

07-01-2003

03-09-2002

21-02-2011

02-04-2009

08-07-2003

24-10-2006

06-11-2006

08-08-2005

14-09-2010

05-07-2004

29-11-2010

07-09-2010

ROCKWELL COLLINS INC.

CRODA INTERNATIONAL PLC

KOBAYASHI PHARMACEUTICAL
CO.LTD.

INES CORPORATION

SIEMENS LIMITED

CR BARD INC

FUJITSU LIMITED

CMB NV

GILEAD SCIENCES INC.

CABLE & WIRELESS COMMUNIC.

PLC

THE SWATCH GROUP AG

‘WRIGHT MEDICAL GROUP INC.

THORATEC CO

MICREL INC.

NIHON UNISYS, LTD.

POWERWAVE TECHNOLOGIES
INC.

TEXTRON INC

WATERS CORPORATION

OKMETIC OYJ

TELEPHONE & DATA SYSTEMS
INC.

HITACHI HIGH-TECHNOLOGIES
CORPORATION

CLARIANT AG

SHIONOGI & CO., LTD.

HYUNDAI CORPORATION

STONERIDGE INC.

CLARIANT AG

AGILENT TECHNOLOGIES INC.

NEUROSEARCH A/S

ATHENAHEALTH, INC.

ZODIAC AEROSPACE

KONTRON AG

STEELCASE INC.

0,03

-0,03

0,60

0,02

0,11

-0,06

-0,16

0,43

0,34

0,01

-0,51

0,22

-0,80

0,04

0,25

0,16

-0,18

0,26

0,34

0,59

0,54

0,45

0,41

0,59

0,49

0,47

0,23

0,33

0,53

0,09

-0,01
-0,05
0,54
0,20
-0,16
0,22
-0,00
0,68
-0,65
0,00
-0,76

0,51

1,98

0,05
0,26
0,68
0,01

-0,48
0,71
1,01
0,55
0,51

-0,07

-0,04
0,74
0,63

0,82

0,14
2,62

0,05
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-0,03

-0,60

0,37

-0,01

0,05

0,06

0,14

0,86

0,82

-0,04

-0,64

0,49

1,05

-0,16

0,66

1,12

0,39

1,01

-0,03

-0,04

0,66

0,19

0,89

0,86

2,61

-1,14

0,64

-0,09




NATRACEUTICAL SA

NAVARRE CORPORATION

NET 1 UEPS TECHNOLOGIES
INC.

NETWORK APPLIANCE INC.

NICE SYSTEMS LTD

NIHON UNISYS, LTD

NOLATO AB

NORDSON CORPORATION

NOVARTIS AG

NUANCE COMMUNICATIONS
INC.

NUVASIVE INC.

OM GROUP INC.

OPENWAVE SYSTEMS INC.

OPTO CIRCUITS (INDIA) LTD

ORACLE CORPORATION

ORIGIN ENTERPRISES PLC

PC CONNECTION INC.

PC MALL INC.

PROTEIN DESIGN LABS INC.

PROXIM CORPORATION

PUBLISHING AND
BROADCASTING LTD

RED HAT INC.

ROGERS CORPORATION

ROPER INDUSTRIES INC.

SAAB AB

SAFRAN SA

SALIX PHARMACEUTICALS
LTD

SALMAT LTD

SANOMA OYJ

SCANSOFT INC.

SEMTECH CORPORATION

SIEMENS AG

SIGMA-ALDRICH
CORPORATION

LABORATOIRES FORTE PHARMA

FUNIMATION PRODUCTIONS LTD

KSNET INC.

SPINNAKER NETWORKS INC.

IEX CORPORATION

NETMARKS INC.

CERBO GROUP AB

DAGE HOLDINGS LTD

ALCON INC.

DICTAPHONE CORPORATION

OSIRIS THERAPEUTICS INC

EAGLE-PICHER TECHNOLOGIES LLC

MAGIC4 LTD

CRITICARE SYSTEMS INC.

PEOPLESOFT INC.

MASSTOCK GROUP HOLDINGS LTD

MOREDIRECT, INC.

SARCOM INC.

ESP PHARMA INC.

AGERE SYSTEMS INC.

HOYTS GROUP PTY LTD

JBOSS INC.

CURAMIK ELECTRONICS GMBH

ITRADENETWORK INC.

ERICSSON MICROWAVE SYSTEMS AB

GE HOMELAND PROTECTION INC.

OCEANA THERAPEUTICS INC.

C4 COMMUNICATION PTY LTD

PROSIEBENSAT1 MEDIA AG

SPEECHWORKS INTERNATIONAL INC.

SIERRA MONOLITHICS INC.

BAYER AG'S DIAGNOSTICS DIVISION

JRH BIOSCIENCES INC.

01-08-2006

10-01-2005

16-09-2010

04-11-2003

28-04-2006

28-02-2007

05-03-2007

17-11-2006

04-01-2010

08-02-2006

08-05-2008

23-12-2009

11-05-2004

24-02-2008

13-12-2004

22-01-2008

26-03-2002

20-08-2007

25-01-2005

17-06-2002

14-12-2004

10-04-2006

31-12-2010

26-07-2010

12-06-2006

24-04-2009

08-11-2011

22-12-2010

20-04-2011

24-04-2003

18-11-2009

29-06-2006

19-01-2005

VIRBAC SA

AGILYSYS INC.

ADVENT SOFTWARE, INC.

UNISYS CORPORATION

REUNERT LTD

SUMITOMO OSAKA CEMENT CO.,
LTD.

PARTNERTECH AB

ITRON, INC.

GLAXOSMITHKLINE PLC

BENCHMARK ELECTRONICS INC.

INTEGRA LIFESCIENCES
HOLDINGS CORPORATION

FORMFACTOR INC.

EXTREME NETWORKS INC.

BIOSENSORS INTERNATIONAL
GROUP.

DELL INC.

CAMELLIA PLC

CARTESIAN, INC.

THE HACKETT GROUP, INC.

NEUROCRINE BIOSCIENCES INC.

PARKERVISION INC.

SINGAPORE PRESS HOLDINGS
LIMITED

CITRIX SYSTEMS, INC.

POLYPORE INTERNATIONAL INC.

AMETEK INC.

RHEINMETALL AG

DASSAULT SYSTEMES SA

TELEFLEX INCORPORATED

CABCHARGE AUSTRALIA LTD.

ELISA OYJ

PAREXEL INTERNATIONAL
CORPORATION

POWER INTEGRATIONS INC.

3M COMPANY

INTERNATIONAL FLAVORS &
FRAGRANCES INC.

-0,18

1,01

0,31

0,34

0,38

0,09

0,47

0,42

0,23

0,56

0,48

0,89

0,57

0,12

0,13

0,05

0,22

1,02

0,13

0,28

0,14

0,13

0,12

-0,10

0,33

0,46

-0,09

0,22

0,41

0,45

0,24

0,59

0,27

-0,78
-1,18
-0,12
0,77
0,42
-0,33
0,86
-0,15
-0,01
0,97
0,72
0,50
0,80
-0,10
0,73
0,23
0,01
-0,13
0,79
0,15
0,86
-0,14
0,13
0,38
-0,02
0,87
0,51
-0,29
-0,48
-0,52
0,36
0,04

0,35
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1,16

-0,66

-0,04

0,91

0,43

-0,03

0,14

0,69

0,38

0,91

0,62

-0,06

0,12

0,87

0,57

-0,18

-0,09

-0,04

0,66

-0,04

0,28

1,54

2,28

0,28

0,78

0,17

0,63

0,49

0,38




SILICON LABORATORIES INC.

SK TELECOM CO., LTD

SOFTBANK CORPORATION

SPECTRIS PLC

TABCORP HOLDINGS LTD

TAKE TWO INTERACTIVE
SOFTWARE INC.

TAKEDA PHARMACEUTICAL
CO.,LTD

TECHNE CORPORATION

TELEGRAAF MEDIA GROEP
NV

TELEKOM AUSTRIA AG

TELENOR ASA

TELIA AB

TEVA PHARMACEUTICAL
INDUSTRIES LTD

THERMO FISHER SCIENTIFIC
INC.

TIMKEN COMPANY, THE

UCB SA

VARITRONIX
INTERNATIONAL LTD

VEECO INSTRUMENTS INC.

VERIFONE HOLDINGS INC.

VERINT SYSTEMS INC.

‘WEB.COM GROUP INC.

WESTERN MULTIPLEX
CORPORATION

ZEBRA TECHNOLOGIES
CORP.

ZERIA PHARMAC. CO.,LTD

CYGNAL INTEGRATED PRODUCTS INC.

SK NETWORKS CO., LTD'S LEASED-LINE
BUSINESS

VODAFONE KK

OMEGA ENGINEERING INC.

JUPITERS LTD

ANGEL STUDIOS INC.

NYCOMED INTERNATIONAL
MANAGEMENT GMBH

TOCRIS HOLDINGS LTD

SKY RADIO BV

MOBILTEL EAD

MOBI 63

SONERA OYJ

RATIOPHARM GMBH

DIONEX CORPORATION

TIMKEN AEROSPACE TRANSMISSIONS
LLC

CELLTECH GROUP PLC

BOE-HYDIS TECHNOLOGY CO., LTD

EMCORE CORP. TURBODISC METAL
ORGANIC CHEMICAL VAPOR
DEPOSITION

LIPMAN ELECTRONIC ENGINEERING
LTD

ECTEL LTD

REGISTER.COM INC.

PROXIM INC.

WHERENET CORPORATION

TILLOTTS PHARMA AG

10-12-2003

21-05-2009

17-03-2006

15-08-2011

05-03-2003

20-11-2002

19-05-2011

03-05-2011

01-02-2006

01-06-2005

31-07-2006

26-03-2002

18-03-2010

13-12-2010

17-09-2007

18-05-2004

22-11-2007

03-11-2003

10-04-2006

31-07-2003

17-06-2010

16-01-2002

17-01-2007

04-08-2009

LATTICE SEMICONDUCTOR
CORP.

SUMITOMO CORPORATION

TOSHIBA CORPORATION

MELROSE INDUSTRIES PLC

ITOCHU TECHNO-SOLUTIONS
CORP.

PROGRESS SOFTWARE
CORPORATION

RECKITT BENCKISER GROUP PLC

BIOMARIN PHARMACEUTICAL
INC

GEMALTO NV

TF1 GROUP

SWISSCOM AG

BOUYGUES SA

BRISTOL-MYERS SQUIBB
COMPANY

BECTON, DICKINSON AND
COMPANY

BORGWARNER INC

H. LUNDBECK A/S

CHINA ELECTRONICS CORP.
HOLDINGS COMPANY LTD

PLANAR SYSTEMS INC.

JACK HENRY & ASSOCIATES INC

MENTOR GRAPHICS CORP.

EXTREME NETWORKS INC.

PARKERVISION INC.

PTC INC.

FURUNO ELECTRIC CO., LTD.

0,09

-0,15

0,23

-0,17

-0,24

0,46

-0,09

0,52

0,21

-0,06

0,41

0,20

0,23

-0,09

-0,03

0,01

0,21

0,30

0,09

0,67

1,60

-0,10

-0,02

0,26

0,31

-0,18

-0,49

0,02

0,21

-0,55

0,27

1,87

-0,06

0,11

0,20

0,16

0,43

0,20

0,76

0,26

3,25

0,05

-0,02

0,36

-0,00

-0,50

-0,01

-0,14

0,37

-1,41

0,58

1,21

-0,09

0,41

0,32

0,27

0,99

1,64

-0,07

0,31

0,64

0,08

4,17

0,19

0,13

1,07
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Bilaga 2. — Genomforda tester pa studiens antagna modeller

B2.1 Jarque-Bera Normalfordelningstest pa residualer samt histogram 6ver

residualer

B2.1.1 BHAR 1

24
Series: Residuals
Sample 1 150
20+ Observations 150
16 4 ] - Mean -1.11e-18
— ! Median 0.016010
Maximum 1.077950
12 4 Minimum -1.495382
Std. Dev. 0.394823
8 Skewness -0.436659
b Kurtosis 4.770527
4 Jarque-Bera  24.35907
Probability 0.000005
0 \’_“ !—“ T T T L
15 -1.0 0.5 0.0 0.5 1.0
B2.1.2 BHAR 2
32
— Series: Residuals
28 | Sample 1 150
— Observations 150
24
Mean -3.52e-17
20 — Median -0.106790
— Maximum 4.613581
16 Minimum -1.853411
Std. Dev. 0.749247
124 Skewness 1.572554
Kurtosis 12.22367
8 4
Jarque-Bera  593.5486
44 Probability 0.000000
0 L————— T T T T —
-2 -1 0 1 2 4
B2.1.3 BHAR 3
24
e Series: Residuals
Sample 1 150
20+ Observations 150
16 4 Mean -6.93e-17
— Median -0.010858
|| Maximum 3.336296
12 4 Minimum -2.273706
Std. Dev. 0.809789
s Skewness 0.398858
b Kurtosis 4.946514
4 Jarque-Bera  27.65792
Probability 0.000001
0 T T T T T T T T T T T "—“
2 -1 0 1 2 3
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B2.2 Jarque-Bera Normalfordelningstest och histogram over de beroende
variablerna

B2.2.1 BHAR 1

24
Series: BAHR_1
— Sample 1 150
20 4 | Observations 150
16 ] Mean 0.090067
Median 0.130504
M Maximum 1.598559
124 Minimum -1.658156
[ Std. Dev. 0.440419
8 Skewness -0.226369
b Kurtosis 5.451696
4 Jarque-Bera  38.84865
Probability 0.000000
0 !_“ T o T UL !_ﬂ \’_“
-1.5 -1.0 -05 0.0 05 1.0 15
B2.2.2 BHAR 2
28
I Series: BAHR_2
24 Sample 1 150
Observations 150
204 - Mean 0.176658
Median 0.119837
16 4 - Maximum 5.271923
Minimum -2.316454
12 4 Std. Dev. 0.835634
] Skewness 1.774748
8 Kurtosis 13.13438
4 Jarque-Bera  720.6533
Probability 0.000000
OWHH‘ _m‘ﬂﬁw_‘wﬁ
2 -1 0 1 2 3 4 5

B2.2.3 BHAR 3

30
1 Series: BAHR_3

Sample 1 150

254 Observations 150

20 M Mean 0.108583
Median 0.060451

— Maximum 4.167091

15 Minimum -2.613250
Std. Dev. 0.866923

10 Skewness 0.553257
Kurtosis 6.336737

5| Jarque-Bera  77.23867
Probability 0.000000

0 A
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B2.3 Ramsey RESET Test
B2.3.1 BHAR_1

Ramsey RESET Test

Equation: EQ_BHAR1

Specification: BAHR_1 C DV_HOGTEK DV_TEKNIK_INTENS
DV_KUNDREAKTION_1 DV_GLAMOUR DV_INHEMSKT_FORV
DV_SHARE REL_STORLEK_FORV LOG_FTG_STORLEK

Omitted Variables: Squares of fitted values

Value df Probability
t-statistic 0.040202 140 0.9680
F-statistic 0.001616 (1, 140) 0.9680
Likelihood ratio 0.001732 1 0.9668
F-test summary:
Mean
Sum of Sq. df Squares
Test SSR 0.000268 1 0.000268
Restricted SSR 23.22692 141 0.164730
Unrestricted SSR 23.22665 140 0.165905
LR test summary:
Value df
Restricted LogL -72.94152 141
Unrestricted LogL -72.94066 140
Unrestricted Test Equation:
Dependent Variable: BAHR _1
Method: Least Squares
Date: 05/09/15 Time: 21:00
Sample: 1 150
Included observations: 150
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.169520 0.351552 0.482206 0.6304
DV_HOGTEK 0.037236 0.079806 0.466582 0.6415
DV_TEKNIK_INTENS 0.258519 0.088562 2.919061 0.0041
DV_KUNDREAKTION_1 0.147421 0.077248 1.908423 0.0584
DV_GLAMOUR -0.214740 0.080674 -2.661812 0.0087
DV_INHEMSKT_FORV 0.033634 0.069491 0.483999 0.6291
DV_SHARE -0.175166 0.103523 -1.692053 0.0929
REL_STORLEK_FORV 0.041849 0.045989 0.909985 0.3644
LOG_FTG_STORLEK -0.014101 0.024343 -0.579288 0.5633
FITTEDA2 0.031213 0.776415 0.040202 0.9680
R-squared 0.196347 Mean dependent var 0.090067
Adjusted R-squared 0.144684 S.D. dependent var 0.440419
S.E. of regression 0.407314 Akaike info criterion 1.105875
Sum squared resid 23.22665 Schwarz criterion 1.306584
Log likelihood -72.94066 Hannan-Quinn criter. 1.187417
F-statistic 3.800509 Durbin-Watson stat 2.230994
Prob(F-statistic) 0.000258
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B2.3.2 BHAR 2

Ramsey RESET Test
Equation: EQ_BHAR2

Specification: BAHR_2 C DV_HOGTEK DV_TEKNIK_INTENS

DV_KUNDREAKTION_2 DV_GLAMOUR DV_INHEMSKT_FORV

DV_SHARE REL_STORLEK_FORV LOG_FTG_STORLEK
Omitted Variables: Squares of fitted values

Value df Probability
t-statistic 1.447316 140 0.1500
F-statistic 2.094725 (1, 140) 0.1500
Likelihood ratio 2.227723 1 0.1356
F-test summary:
Mean
Sum of Sq. df Squares
Test SSR 1.233063 1 1.233063
Restricted SSR 83.64428 141 0.593222
Unrestricted SSR 82.41122 140 0.588652
LR test summary:
Value df
Restricted LogL -169.0361 141
Unrestricted LogL -167.9223 140
Unrestricted Test Equation:
Dependent Variable: BAHR 2
Method: Least Squares
Date: 05/09/15 Time: 21:10
Sample: 1 150
Included observations: 150
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.975244 0.692818 1.407648 0.1615
DV_HOGTEK 0.069434 0.150563 0.461165 0.6454
DV_TEKNIK_INTENS 0.226581 0.149584 1.514745 0.1321
DV_KUNDREAKTION_2 0.302332 0.141305 2.139570 0.0341
DV_GLAMOUR -0.204704 0.144479 -1.416847 0.1587
DV_INHEMSKT_FORV 0.170851 0.137965 1.238360 0.2177
DV_SHARE -0.412781 0.193956 -2.128223 0.0351
REL_STORLEK_FORV -0.026801 0.074728 -0.358642 0.7204
LOG_FTG_STORLEK -0.079414 0.047759 -1.662806 0.0986
FITTEDA2 0.545134 0.376651 1.447316 0.1500
R-squared 0.207922 Mean dependent var 0.176658
Adjusted R-squared 0.157003 S.D. dependent var 0.835634
S.E. of regression 0.767236 Akaike info criterion 2.372297
Sum squared resid 82.41122 Schwarz criterion 2.573006
Log likelihood -167.9223 Hannan-Quinn criter. 2.453838
F-statistic 4.083370 Durbin-Watson stat 2.093350
Prob(F-statistic) 0.000112
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B2.3.3 BHAR 3

Ramsey RESET Test

Equation: EQ_BHARS3

Specification: BAHR_3 C DV_HOGTEK DV_TEKNIK_INTENS
DV_KUNDREAKTION_3 DV_GLAMOUR DV_INHEMSKT_FORV
DV_SHARE REL_STORLEK_FORV LOG_FTG_STORLEK

Omitted Variables: Squares of fitted values

Value df Probability
t-statistic 0.306736 140 0.7595
F-statistic 0.094087 (1, 140) 0.7595
Likelihood ratio 0.100774 1 0.7509
F-test summary:
Mean
Sum of Sq. df Squares
Test SSR 0.065621 1 0.065621
Restricted SSR 97.70797 141 0.692964
Unrestricted SSR 97.64235 140 0.697445
LR test summary:
Value df
Restricted LogL -180.6919 141
Unrestricted LogL -180.6415 140
Unrestricted Test Equation:
Dependent Variable: BAHR 3
Method: Least Squares
Date: 05/09/15 Time: 21:11
Sample: 1 150
Included observations: 150
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.107802 0.724232 1.529623 0.1284
DV_HOGTEK 0.104172 0.164769 0.632229 0.5283
DV_TEKNIK_INTENS 0.327788 0.164170 1.996632 0.0478
DV_KUNDREAKTION_3 0.010688 0.139210 0.076774 0.9389
DV_GLAMOUR -0.311366 0.157449 -1.977569 0.0499
DV_INHEMSKT_FORV 0.220232 0.146352 1.504812 0.1346
DV_SHARE -0.364015 0.204940 -1.776197 0.0779
REL_STORLEK_FORV -0.147394 0.074043 -1.990669 0.0485
LOG_FTG_STORLEK -0.073356 0.050091 -1.464463 0.1453
FITTEDA2 0.170045 0.554370 0.306736 0.7595
R-squared 0.128051 Mean dependent var 0.108583
Adjusted R-squared 0.071997 S.D. dependent var 0.866923
S.E. of regression 0.835132 Akaike info criterion 2.541886
Sum squared resid 97.64235 Schwarz criterion 2.742595
Log likelihood -180.6415 Hannan-Quinn criter. 2.623428
F-statistic 2.284429 Durbin-Watson stat 2.088325
Prob(F-statistic) 0.020169
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B2.4 BREUSCH-PAGAN-GODFREY: HETEROSKEDASTICITY TEST

B2.4.1 BHAR 1

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 0.868237 Prob. F(8,141) 0.5450
Obs*R-squared 7.042333 Prob. Chi-Square(8) 0.5321
Scaled explained SS 11.73125 Prob. Chi-Square(8) 0.1636
Test Equation:
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Date: 05/09/15 Time: 21:15
Sample: 1 150
Included observations: 150
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.726148 0.260454 2.788003 0.0060
DV_HOGTEK 0.040765 0.059303 0.687394 0.4930
DV_TEKNIK_INTENS -0.046049 0.057621 -0.799169 0.4255
DV_KUNDREAKTION_1 0.025429 0.055061 0.461828 0.6449
DV_GLAMOUR -0.020305 0.053258 -0.381258 0.7036
DV_INHEMSKT_FORV 0.023889 0.051642 0.462581 0.6444
DV_SHARE 0.032358 0.071201 0.454464 0.6502
REL_STORLEK_FORV -0.018288 0.022814 -0.801602 0.4241
LOG_FTG_STORLEK -0.041444 0.018075 -2.292944 0.0233
R-squared 0.046949 Mean dependent var 0.154846
Adjusted R-squared -0.007125 S.D. dependent var 0.301685
S.E. of regression 0.302758 Akaike info criterion 0.506358
Sum squared resid 12.92439 Schwarz criterion 0.686996
Log likelihood -28.97687 Hannan-Quinn criter. 0.579746
F-statistic 0.868237 Durbin-Watson stat 1.962965
Prob(F-statistic) 0.544954
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B2.4.2 BHAR 2

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 0.989985 Prob. F(8,141) 0.4465
Obs*R-squared 7.977327 Prob. Chi-Square(8) 0.4357
Scaled explained SS 39.55651 Prob. Chi-Square(8) 0.0000
Test Equation:
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Date: 05/09/15 Time: 21:16
Sample: 1 150
Included observations: 150
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.941647 1.620621 1.815135 0.0716
DV_HOGTEK 0.360511 0.364859 0.988081 0.3248
DV_TEKNIK_INTENS 0.199229 0.353187 0.564090 0.5736
DV_KUNDREAKTION_2 0.071163 0.327437 0.217334 0.8283
DV_GLAMOUR 0.225089 0.329809 0.682485 0.4961
DV_INHEMSKT_FORV 0.451373 0.320644 1.407707 0.1614
DV_SHARE -0.496467 0.441617 -1.124202 0.2628
REL_STORLEK_FORV -0.074789 0.140743 -0.531383 0.5960
LOG_FTG_STORLEK -0.214248 0.111567 -1.920353 0.0568
R-squared 0.053182 Mean dependent var 0.557629
Adjusted R-squared -0.000538 S.D. dependent var 1.874411
S.E. of regression 1.874916 Akaike info criterion 4.153129
Sum squared resid 495.6585 Schwarz criterion 4.333767
Log likelihood -302.4847 Hannan-Quinn criter. 4.226516
F-statistic 0.989985 Durbin-Watson stat 2.064354
Prob(F-statistic) 0.446499
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B2.4.3 BHAR 3

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 1.5653225 Prob. F(8,141) 0.1443
Obs*R-squared 12.14835 Prob. Chi-Square(8) 0.1447
Scaled explained SS 21.18150 Prob. Chi-Square(8) 0.0067
Test Equation:
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Date: 05/09/15 Time: 21:17
Sample: 1 150
Included observations: 150
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.760769 1.100534 2.508572 0.0133
DV_HOGTEK 0.075677 0.248612 0.304400 0.7613
DV_TEKNIK_INTENS 0.068855 0.241321 0.285324 0.7758
DV_KUNDREAKTION_3  -0.379514 0.212338 -1.787312 0.0760
DV_GLAMOUR -0.375891 0.225143 -1.669565 0.0972
DV_INHEMSKT_FORV 0.134224 0.217704 0.616542 0.5385
DV_SHARE -0.046874 0.299821 -0.156339 0.8760
REL_STORLEK_FORV 0.058220 0.096231 0.605002 0.5462
LOG_FTG_STORLEK -0.129320 0.076365 -1.693441 0.0926
R-squared 0.080989 Mean dependent var 0.651386
Adjusted R-squared 0.028847 S.D. dependent var 1.298369
S.E. of regression 1.279505 Akaike info criterion 3.388948
Sum squared resid 230.8358 Schwarz criterion 3.569586
Log likelihood -245.1711 Hannan-Quinn criter. 3.462336
F-statistic 1.553225 Durbin-Watson stat 1.839710
Prob(F-statistic) 0.144267
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B2.5 WHITE: HETEROSKEDASTICITY TEST

B2.5.1 BHAR 1

F-statistic 1.276954 Prob. F(38,111) 0.1642
Obs*R-squared 45.62717 Prob. Chi-Square(38) 0.1847
Scaled explained SS 76.00659 Prob. Chi-Square(38) 0.0002
Test Equation:
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Date: 05/09/15 Time: 21:18
Sample: 1 150
Included observations: 150
Collinear test regressors dropped from specification
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 5.634821 2.807814 2.006836 0.0472
DV_HOGTEK"2 1.161771 0.773427 1.502108 0.1359
DV_HOGTEK*DV_TEKNIK_INTENS -0.005463 0.142859 -0.038243 0.9696
DV_HOGTEK*DV_KUNDREAKTION_1 -0.064843 0.144862 -0.447618 0.6553
DV_HOGTEK*DV_GLAMOUR 0.128504 0.136514 0.941324 0.3486
DV_HOGTEK*DV_INHEMSKT_FORYV 0.217464 0.137012 1.587182 0.1153
DV_HOGTEK*DV_SHARE 0.303706 0.233053 1.303162 0.1952
DV_HOGTEK*REL_STORLEK_FORV 0.208404 0.216481 0.962690 0.3378
DV_HOGTEK*LOG_FTG_STORLEK -0.095069 0.050219 -1.893102 0.0609
DV_TEKNIK_INTENS*2 -0.245044 0.724166 -0.338380 0.7357
DV_TEKNIK_INTENS*DV_KUNDREAKTION_1 0.118697 0.152318 0.779268 0.4375
DV_TEKNIK_INTENS*DV_GLAMOUR -0.150882 0.133197 -1.132776 0.2597
DV_TEKNIK_INTENS*DV_INHEMSKT_FORV -0.308659 0.143283 -2.154187 0.0334
DV_TEKNIK_INTENS*DV_SHARE -0.481144 0.209994 -2.291228 0.0238
DV_TEKNIK_INTENS*REL_STORLEK_FORV -0.049285 0.213285 -0.231077 0.8177
DV_TEKNIK_INTENS*LOG_FTG_STORLEK 0.030091 0.047986 0.627087 0.5319
DV_KUNDREAKTION_142 0.212247 0.812849 0.261115 0.7945
DV_KUNDREAKTION_1*DV_GLAMOUR 0.151075 0.129354 1.167921 0.2453
DV_KUNDREAKTION_1*DV_INHEMSKT_FORV  -0.081742 0.123515 -0.661803 0.5095
DV_KUNDREAKTION_1*DV_SHARE -0.159253 0.200875 -0.792795 0.4296
DV_KUNDREAKTION_1*REL_STORLEK_FORV -0.101097 0.188851 -0.535324 0.5935
DV_KUNDREAKTION_1*LOG_FTG_STORLEK  -0.019545 0.054130 -0.361071 0.7187
DV_GLAMOURA*2 -1.065126 0.663026 -1.606462 0.1110
DV_GLAMOUR*DV_INHEMSKT_FORV 0.039729 0.117930 0.336882 0.7368
DV_GLAMOUR*DV_SHARE 0.158600 0.209476 0.757126 0.4506
DV_GLAMOUR*REL_STORLEK_FORV 0.145585 0.177151 0.821812 0.4129
DV_GLAMOUR*LOG_FTG_STORLEK 0.067105 0.044171 1.519232 0.1315
DV_INHEMSKT_FORV"2 1.617664 0.680294 2.377889 0.0191
DV_INHEMSKT_FORV*DV_SHARE 0.258568 0.179313 1.441993 0.1521
DV_INHEMSKT_FORV*REL_STORLEK_FORV  -0.130136 0.191618 -0.679143 0.4985
DV_INHEMSKT_FORV*LOG_FTG_STORLEK -0.109560 0.045960 -2.383801 0.0188
DV_SHARE?2 -0.866786 1.087273 -0.797211 0.4270
DV_SHARE*REL_STORLEK_FORV 0.452001 0.266628 1.695251 0.0928
DV_SHARE*LOG_FTG_STORLEK 0.046725 0.071423 0.654202 0.5143
REL_STORLEK_FORVA2 0.029405 0.030601 0.960933 0.3387
REL_STORLEK_FORV*LOG_FTG_STORLEK 0.029690 0.061279 0.484508 0.6290
REL_STORLEK_FORV -0.615133 0.710542 -0.865724 0.3885
LOG_FTG_STORLEK?2 0.025347 0.013748 1.843712 0.0679
LOG_FTG_STORLEK -0.742666 0.390544 -1.901620 0.0598
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R-squared 0.304181 Mean dependent var 0.154846
Adjusted R-squared 0.065973 S.D. dependent var 0.301685
S.E. of regression 0.291564 Akaike info criterion 0.591779
Sum squared resid 9.436049 Schwarz criterion 1.374544
Log likelihood -5.383431 Hannan-Quinn criter. 0.909792
F-statistic 1.276954 Durbin-Watson stat 1.808666
Prob(F-statistic) 0.164163
B2.5.2 BHAR 2
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 0.831375 Prob. F(38,111) 0.7383
Obs*R-squared 33.23349 Prob. Chi-Square(38) 0.6894
Scaled explained SS 164.7921 Prob. Chi-Square(38) 0.0000
Test Equation:
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Date: 05/09/15 Time: 21:36
Sample: 1 150
Included observations: 150
Collinear test regressors dropped from specification
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 25.62872 19.01000 1.348170 0.1803
DV_HOGTEK"2 8.556711 5.125953 1.669292 0.0979
DV_HOGTEK*DV_TEKNIK_INTENS 0.807219 0.945473 0.853773 0.3951
DV_HOGTEK*DV_KUNDREAKTION_2 0.559088 0.973291 0.574430 0.5668
DV_HOGTEK*DV_GLAMOUR 0.609741 0.879471 0.693304 0.4896
DV_HOGTEK*DV_INHEMSKT_FORYV 0.947404 0.977545 0.969167 0.3346
DV_HOGTEK*DV_SHARE -1.170568 1.626735 -0.719581 0.4733
DV_HOGTEK*REL_STORLEK_FORV 0.427831 1.455925 0.293855 0.7694
DV_HOGTEK*LOG_FTG_STORLEK -0.684118 0.336499 -2.033046 0.0444
DV_TEKNIK_INTENS*2 3.273129 4.576141 0.715260 0.4760
DV_TEKNIK_INTENS*DV_KUNDREAKTION_2 1.197279 0.935208 1.280227 0.2031
DV_TEKNIK_INTENS*DV_GLAMOUR 0.227175 0.859034 0.264454 0.7919
DV_TEKNIK_INTENS*DV_INHEMSKT_FORV -0.534832 0.992177 -0.539050 0.5909
DV_TEKNIK_INTENS*DV_SHARE -0.228919 1.454312 -0.157407 0.8752
DV_TEKNIK_INTENS*REL_STORLEK_FORV -1.523564 1.400421 -1.087933 0.2790
DV_TEKNIK_INTENS*LOG_FTG_STORLEK -0.272730 0.303112 -0.899767 0.3702
DV_KUNDREAKTION_272 9.765407 5.413536 1.803887 0.0740
DV_KUNDREAKTION_2*DV_GLAMOUR 0.307914 0.788151 0.390678 0.6968
DV_KUNDREAKTION_2*DV_INHEMSKT_FORV  0.229594 0.790124 0.290580 0.7719
DV_KUNDREAKTION_2*DV_SHARE -0.750789 1.226577 -0.612101 0.5417
DV_KUNDREAKTION_2*REL_STORLEK_FORV -2.256189 1.231642 -1.831854 0.0697
DV_KUNDREAKTION_2*LOG_FTG_STORLEK  -0.709551 0.363132 -1.953973 0.0532
DV_GLAMOURA*2 2.362969 4.293085 0.550413 0.5831
DV_GLAMOUR*DV_INHEMSKT_FORV 0.335519 0.761026 0.440877 0.6602
DV_GLAMOUR*DV_SHARE -0.924368 1.338962 -0.690361 0.4914
DV_GLAMOUR*REL_STORLEK_FORV -0.209949 1.142556 -0.183754 0.8545
DV_GLAMOUR*LOG_FTG_STORLEK -0.155603 0.285409 -0.545192 0.5867
DV_INHEMSKT_FORV"2 6.012293 4.747444 1.266427 0.2080
DV_INHEMSKT_FORV*DV_SHARE -0.383798 1.190101 -0.322492 0.7477
DV_INHEMSKT_FORV*REL_STORLEK_FORV  -1.009814 1.274770 -0.792154 0.4300
DV_INHEMSKT_FORV*LOG_FTG_STORLEK -0.429588 0.316792 -1.356057 0.1778
DV_SHARE?2 -12.17326 7.580364 -1.605894 0.1111
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DV_SHARE*REL_STORLEK_FORV 2.512687 1.749193 1.436484 0.1537

DV_SHARE*LOG_FTG_STORLEK 0.927854 0.498458 1.861449 0.0653
REL_STORLEK_FORVA2 0.278571 0.202583 1.375092 0.1719
REL_STORLEK_FORV*LOG_FTG_STORLEK 0.330602 0.397944 0.830773 0.4079
REL_STORLEK_FORV -2.570886 4.639594 -0.554119 0.5806
LOG_FTG_STORLEK?2 0.184500 0.092962 1.984693 0.0496
LOG_FTG_STORLEK -4.431973 2.641261 -1.677976 0.0962
R-squared 0.221557 Mean dependent var 0.557629
Adjusted R-squared -0.044938 S.D. dependent var 1.874411
S.E. of regression 1.916064 Akaike info criterion 4.357319
Sum squared resid 407.5146 Schwarz criterion 5.140084
Log likelihood -287.7989 Hannan-Quinn criter. 4.675331
F-statistic 0.831375 Durbin-Watson stat 2.087763
Prob(F-statistic) 0.738266

B2.5.3 BHAR 3

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 1.809543 Prob. F(38,111) 0.0090
Obs*R-squared 57.37785 Prob. Chi-Square(38) 0.0226
Scaled explained SS 100.0423 Prob. Chi-Square(38) 0.0000

Test Equation:

Dependent Variable: RESID*2

Method: Least Squares

Date: 05/09/15 Time: 21:38

Sample: 1 150

Included observations: 150

Collinear test regressors dropped from specification

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 3.299594 11.26281 0.292964 0.7701
DV_HOGTEK"2 -0.859096 3.441837 -0.249604 0.8034
DV_HOGTEK*DV_TEKNIK_INTENS 0.047648 0.557991 0.085393 0.9321
DV_HOGTEK*DV_KUNDREAKTION_3 0.220317 0.516249 0.426766 0.6704
DV_HOGTEK*DV_GLAMOUR 0.688752 0.556482 1.237689 0.2184
DV_HOGTEK*DV_INHEMSKT_FORV 0.560296 0.562765 0.995613 0.3216
DV_HOGTEK*DV_SHARE -0.523395 0.904710 -0.578523 0.5641
DV_HOGTEK*REL_STORLEK FORV 1.790679 0.936282 1.912542 0.0584
DV_HOGTEK*LOG_FTG_STORLEK -0.037298 0.226083 -0.164975 0.8693
DV_TEKNIK_INTENS”A2 1.853439 2.828388 0.655299 0.5136
DV_TEKNIK_INTENS*DV_KUNDREAKTION 3  -0.856124 0.493281 -1.735571 0.0854
DV_TEKNIK_INTENS*DV_GLAMOUR -0.407157 0.531132 -0.766584 0.4450
DV_TEKNIK_INTENS*DV_INHEMSKT_FORV -0.185159 0.555414 -0.333372 0.7395
DV_TEKNIK_INTENS*DV_SHARE -1.177981 0.883821 -1.332827 0.1853

DV_TEKNIK_INTENS*REL_STORLEK_FORYV -0.352570 0.887649 -0.397195 0.6920
DV_TEKNIK_INTENS*LOG_FTG_STORLEK -0.038868 0.185620 -0.209398 0.8345

DV_KUNDREAKTION_3"2 -5.533842 2.690053 -2.057150 0.0420
DV_KUNDREAKTION_3*DV_GLAMOUR 0.450732 0.471388 0.956181 0.3411
DV_KUNDREAKTION_3*DV_INHEMSKT_FORV  0.107810 0.446456 0.241480 0.8096
DV_KUNDREAKTION_3*DV_SHARE 0.605145 0.771659 0.784213 0.4346

DV_KUNDREAKTION_3*REL_STORLEK_FORV  0.291508 0.685471 0.425267 0.6715
DV_KUNDREAKTION_3*LOG_FTG_STORLEK 0.344238 0.178639 1.927005 0.0565
DV_GLAMOUR"2 -1.749279 2.627078 -0.665865 0.5069
DV_GLAMOUR*DV_INHEMSKT_FORV 0.387028 0.472791 0.818602 0.4148
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DV_GLAMOUR*DV_SHARE -0.040596 0.862301 -0.047078 0.9625
DV_GLAMOUR*REL_STORLEK_FORV -0.035403 0.701105 -0.050496 0.9598
DV_GLAMOUR*LOG_FTG_STORLEK 0.070660 0.177818 0.397371 0.6919
DV_INHEMSKT_FORV"2 1.244165 2.770179 0.449128 0.6542
DV_INHEMSKT_FORV*DV_SHARE -1.157368 0.714297 -1.620290 0.1080
DV_INHEMSKT_FORV*REL_STORLEK_FORV 2.108730 0.802346 2.628205 0.0098
DV_INHEMSKT_FORV*LOG_FTG_STORLEK -0.152246 0.186485 -0.816397 0.4160
DV_SHARE?2 2.031295 4.537695 0.447649 0.6553
DV_SHARE*REL_STORLEK_FORV -1.052379 1.203417 -0.874492 0.3837
DV_SHARE*LOG_FTG_STORLEK -0.000481 0.295438 -0.001629 0.9987
REL_STORLEK_FORVA2 -0.180609 0.119418 -1.512408 0.1333
REL_STORLEK_FORV*LOG_FTG_STORLEK -0.494463 0.250589 -1.973202 0.0510
REL_STORLEK_FORV 5.120518 2.908651 1.760444 0.0811
LOG_FTG_STORLEK?2 0.003650 0.052996 0.068882 0.9452
LOG_FTG_STORLEK -0.175434 1.530053 -0.114659 0.9089
R-squared 0.382519 Mean dependent var 0.651386
Adjusted R-squared 0.171129 S.D. dependent var 1.298369
S.E. of regression 1.182065 Akaike info criterion 3.391298
Sum squared resid 155.0979 Schwarz criterion 4.174064
Log likelihood -215.3474 Hannan-Quinn criter. 3.709311
F-statistic 1.809543 Durbin-Watson stat 1.745314
Prob(F-statistic) 0.009025
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B2.6 BREUSCH-GODFREY Serial Correlation LM Test

B2.6.1 BHAR 1

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.043635 Prob. F(2,139) 0.3549
Obs*R-squared 2.219127 Prob. Chi-Square(2) 0.3297
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 05/09/15 Time: 21:41
Sample: 1 150
Included observations: 150
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.020971 0.350252 -0.059873 0.9523
DV_HOGTEK -0.000348 0.079561 -0.004370 0.9965
DV_TEKNIK_INTENS 0.009743 0.077527 0.125667 0.9002
DV_KUNDREAKTION_1  -0.009037 0.074166 -0.121849 0.9032
DV_GLAMOUR -0.004524 0.071572 -0.063207 0.9497
DV_INHEMSKT_FORV 0.016415 0.070442 0.233022 0.8161
DV_SHARE -0.017457 0.096393 -0.181098 0.8566
REL_STORLEK_FORV -0.004618 0.030750 -0.150193 0.8808
LOG_FTG_STORLEK 0.001499 0.024282 0.061723 0.9509
RESID(-1) -0.126963 0.087966 -1.443315 0.1512
RESID(-2) -0.006975 0.088983 -0.078390 0.9376
R-squared 0.014794 Mean dependent var -1.11E-18
Adjusted R-squared -0.056084 S.D. dependent var 0.394823
S.E. of regression 0.405744 Akaike info criterion 1.104316
Sum squared resid 22.88329 Schwarz criterion 1.325096
Log likelihood -71.82367 Hannan-Quinn criter. 1.194011
F-statistic 0.208727 Durbin-Watson stat 2.003096
Prob(F-statistic) 0.995235
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B2.6.2 BHAR 2

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.083330 Prob. F(2,139) 0.3413
Obs*R-squared 2.302237 Prob. Chi-Square(2) 0.3163
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 05/09/15 Time: 21:42
Sample: 1 150
Included observations: 150
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.031143 0.665819 -0.046774 0.9628
DV_HOGTEK -0.001967 0.149802 -0.013134 0.9895
DV_TEKNIK_INTENS 0.015319 0.145490 0.105292 0.9163
DV_KUNDREAKTION_2  -0.026742 0.136384 -0.196078 0.8448
DV_GLAMOUR 0.015293 0.136448 0.112076 0.9109
DV_INHEMSKT_FORV -0.000161 0.132092 -0.001217 0.9990
DV_SHARE -0.034177 0.182971 -0.186792 0.8521
REL_STORLEK_FORV -0.011014 0.058648 -0.187804 0.8513
LOG_FTG_STORLEK 0.002965 0.045890 0.064621 0.9486
RESID(-1) -0.063208 0.088380 -0.715191 0.4757
RESID(-2) 0.108724 0.086188 1.261464 0.2093
R-squared 0.015348 Mean dependent var -3.52E-17
Adjusted R-squared -0.055490 S.D. dependent var 0.749247
S.E. of regression 0.769754 Akaike info criterion 2.385014
Sum squared resid 82.36049 Schwarz criterion 2.605794
Log likelihood -167.8761 Hannan-Quinn criter. 2.474710
F-statistic 0.216666 Durbin-Watson stat 2.011012
Prob(F-statistic) 0.994449
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B2.6.3 BHAR 3

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.214485 Prob. F(2,139) 0.8072
Obs*R-squared 0.461493 Prob. Chi-Square(2) 0.7939
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 05/09/15 Time: 21:43
Sample: 1 150
Included observations: 150
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.054040 0.724741 -0.074565 0.9407
DV_HOGTEK 0.003592 0.162749 0.022070 0.9824
DV_TEKNIK_INTENS -0.000606 0.158155 -0.003832 0.9969
DV_KUNDREAKTION_3 0.001269 0.139195 0.009115 0.9927
DV_GLAMOUR -0.005002 0.148166 -0.033763 0.9731
DV_INHEMSKT_FORV 0.004737 0.142795 0.033175 0.9736
DV_SHARE -0.026150 0.201167 -0.129993 0.8968
REL_STORLEK_FORV -0.002494 0.063275 -0.039417 0.9686
LOG_FTG_STORLEK 0.004064 0.050351 0.080708 0.9358
RESID(-1) -0.054806 0.087558 -0.625941 0.5324
RESID(-2) 0.015789 0.087616 0.180203 0.8573
R-squared 0.003077 Mean dependent var -6.93E-17
Adjusted R-squared -0.068644 S.D. dependent var 0.809789
S.E. of regression 0.837121 Akaike info criterion 2.552810
Sum squared resid 97.40736 Schwarz criterion 2.773590
Log likelihood -180.4608 Hannan-Quinn criter. 2.642506
F-statistic 0.042897 Durbin-Watson stat 2.002686
Prob(F-statistic) 0.999996
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B2.7 Korrelationsmatris

Covariance Analysis: Ordinary
Date: 05/09/15 Time: 22:20
Sample: 1150

Included observations: 150

Correlation
DV_KUND DV_KUND DV_KUND
DV_TEKNIK REAKTION REAKTION REAKTION DV_GLA DV_INHEMSKT REL_STORLEK LOG_FTG_

Probability DV_HOGTEK _INTENS 1 2 A MOUR  _FORV DV_SHARE _FORV STORLEK
DV_HOGTEK 1.000000
DV_TEKNIK_INTENS 0.457406 1.000000

0.0000 -----
DV_KUNDREAKTION_1 0.100429 -0.066705  1.000000

0.2214 0.4173 -
DV_KUNDREAKTION_2 0.078145 0.018306 0.609211 1.000000

0.3418 0.8240 0.0000  -----
DV_KUNDREAKTION_3 -0.102781  -0.105949  0.111393 0.030355 1.000000

0.2107 0.1969 0.1747 07123  —-
DV_GLAMOUR 0.075858 0.047145 0.020447 0.019811 -0.028375 1.000000

0.3562 0.5667 0.8039 0.8098 0.7303  -----
DV_INHEMSKT_FORV -0.155040 -0.011193  0.058329 0.099755 -0.014125 0.095730 1.000000

0.0582 0.8919 0.4783 0.2245 0.8638 0.2439  -----
DV_SHARE 0.245806 0.224057 0.093072 0.126860 -0.035027 0.077152 0.070903 1.000000

0.0024 0.0058 0.2573 0.1219 0.6704 0.3480 0.3886 -
REL_STORLEK_FORV -0.047628  0.128612 0.055728 0.064150 0.053376 0.002783 0.028970 0.039916  1.000000

0.5627 0.1168 0.4982 0.4354 0.5165 0.9730 0.7249 0.6277  --—---
LOG_FTG_STORLEK 0.120322 -0.042724  0.057787 -0.025511 0.037043 0.095195 -0.023994 -0.066783 -0.421138 1.000000

0.1425 0.6037 0.4824 0.7567 0.6527 0.2465 0.7707 0.4168 0.0000  --—---
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Bilaga 3. Artikel

Mt tekniken, inte branschen!

Hogteknologi har under de senaste artionden skapat en stark forvérvslust hos
bolag runt om i vérlden. Tillvixtpotentialen hagrar, vilket gor att allt fler bolag
koper upp nya tekniska innovationer. Men istillet for att blomstra i nya
innovationer uteblir ofta den spekulerade tillvixten samtidigt som investerarna
sviker. Nu ber studenter vid Lund Universitet att marknaden slutar spekulera.
Genom enkel analys kan investerare hitta ritt i forvirvsdjungeln och triffa ritt
i sina investeringar.

Skippa branschanalysen
Vad dr egentligen hogteknologiskt? De flesta av oss har en relativt subjektiv bild i

denna fraga. Ménga definierar det som en specifik bransch eller produkt. Fa kan ge ett
precist matt pa vad hogteknologi innebir. Detta kan ocksé forklara varfor marknaden
géng pa ging misslyckas med sina investeringar i hdgteknologiska bolag. En ny
studie frdn studenter vid Lunds Universitet pavisar att det inte dr forvdrv inom den
hogteknologiska branschen som skapar vérde. Istéllet ska investerare se till det
forvirvande bolagets resurser.

Mt tekniken
Istdllet for att subjektivt bedoma vilken teknologisk karaktér ett bolag har sd &r det

lattare att méta den.

- Den totala utgiften av forskning och utveckling i forhéllande till total forsdljning ger
ett precist mitt pa ett bolags teknikintensiva karaktidr. Med detta verktyg gér det
plotsligt att direkt avgoéra vilka bolag som kommer lyckas och misslyckas vid
hogteknologiska forvirva, sdger Gustav Rickhamre som dr en av forfattarna till
studien vid Lunds Universitet.

Skapa virde vid hogteknologiska uppkop
Studenterna vid Lunds Universitet kan pdvisa att starkt samband mellan graden av

teknikintensitet hos en forvérvare och avkastning efter ett hogteknologiskt uppkop.

- Forviarvande bolag med en hog grad av teknikintensitet konkurrerar konsekvent ut
bolag med lag grad av teknikintensitet, sdger studiens andra forfattare Victor Lindh.

Detta tros ligga till grund for att resurser vid hogteknologiska forvérv kan omfordelas
snabbare om forvérvaren har en hog grad av teknikintensitet. Den redan hdga graden
av tekniskt gor att bolaget ldttare kan absorbera nya tekniska resurser. Effekterna av
ett sadant forvirv blir langtgédende. Enligt forfattarna till studien gér den positiva
aktieavkastningen att hérleda hela tre ar fram i tiden efter att ett uppkop har skett.
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Harma kunderna
Det &r inte alltid enkelt att studera exakt hur teknologiska resurser ska realiseras och

skapa tillvixt. Trots ett méatt pa vilken teknologisk karaktér ett bolag har finns det
ocksa andra aspekter att ta in nér bolag forvarvar hogteknologi. Kundreaktioner kan
ge investerare en langsiktig fingervisning om kursutvecklingen hos ett bolag. Flyr
kunderna efter ett forvarv? Slutar kunderna handla? Forsdljningen avslgjar det mesta.
En minskad tillvéxt i forséljning efter ett forvarv ger exempelvis investerare en god
indikation pd att de framtida tillvixtutsikterna dr mindre bra. Studien frdn Lunds
Universitet fastlar att kundreaktioner kan vara effektiva att hdrma. En positiv
kundreaktion &r forankrat till en positiv tillvéxt och vice versa.

Investerare borde agera
- Tillgangen till information finns. Dérfor tycker vi att det dr viktigt att anvéinda den.

Vér studie framhédver att det &r virt for investerare att dubbelkontrollera en
forvérvares teknologiska karaktir i samband vid ett hogteknologiskt uppkop. Men
studien visar ocksd alternativa sitt pd att bedoma ett forvarvs potentiella framgéing,
bland annat genom att studera kundreaktioner, sdger studiens ena forfattare Victor
Lindh.

- Forhoppningsvis ger denna studie en bittre insikt kring vardeskapande vid forvérv
av teknologi. Eftersom tidigare studier har visat att bolag inte lyckas kapitalisera pa
teknik ger var studie istdllet &n hint om vilka bolagstyper som har storst med
sannolikhet skapar virde vid hogteknologiska forvirv, sdger studiens ena forfattare
Gustav Rickhamre.

Som att lira en gammal hund sitta
Tidigare studier pavisar dock att bolag kontinuerligt forsétter att underprestera efter

hogteknologiska forviarv. Optimismen hos investerare dr ocksa fortsatt hog vid
tillkdnnagivande av forviarv av teknologisk karaktdr. Nar tillvixten sedan uteblir
dyker ocksa bolagens marknadsvérde. Detta monster har nu dterupprepats i artionden.
Dirav kan studien fran Lunds Universitet ge framtida investerare och bolagsledningar
en forklaring pd de bakomliggande drivkrafterna till vérdeskapandet vid
hogteknologiska forvirv. Kanske kommer bolag och investerare se annorlunda pé
hogteknologiska forvarv i framtiden.

Victor Lindh & Gustav Rickhamre Magisterstudenter inom Corporate and Strategic
Management vid Lunds Universitet
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