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Sammanfattning

Denna studie undersoker sju utvalda faktorer som kan paverka ett foretags val av
avyttringsmetod, antingen i form av spin-off eller sell-off, pa den svenska marknaden under
perioden 2000 till 2017. Faktorerna som undersoks ar rérelsemarginal, skuldsattningsgrad,
procentandel aktier agda av foretagsledare och direktorer, optimism pa marknaden, totalt
varde pa den avyttrade enheten, kassalikviditet och likvida medel i relation till totala
tillgangar. For att undersdka utvalda faktorers paverkan pa avyttringsmetod har en logistisk
regressionsanalys genomforts. Procentandel aktier &gda av foretagsledare och direktorer,
likvida medel i relation till totala tillgadngar och totalt varde pa den avyttrade enheten visar
pa statistisk signifikans, vilket stods av tidigare studier. Vidare kommer studien att undersoka
hur aktiekursen for foretag som genomfor spin-off eller sell-off presterar i forhallande till
OMXSPI 6ver 6, 12, 18 och 24 manader. Hypoteser kommer att formuleras utifran tidigare
studier och med hjalp av t-test ska den statistiska signifikansen for den abnormala

avkastningen testas.

Foretag som har genomfort spin-off visar pa signifikant abnormal avkastning for 18 och 24
manader, vilket gar i linje med tidigare studier. Foretag som har genomfort sell-off visar inte
pa signifikant abnormal avkastning for nagon av de observerade perioderna. Tidigare studier
som undersoker den langsiktiga effekten efter att sell-off genomforts visar pa varierat resultat,
och det ar darfor svart att fa en tydlig bild av hur sell-off paverkar foretagets avkastning.
Auvslutningsvis ska studien, med hjélp av tidigare studier tolka resultatet i avkastningen, men
det kréavs vidare forskning for att kunna identifiera exakt vad det ar som faktiskt paverkar

avkastningen.
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1. Inledning
1.1 Bakgrund

Berk och DeMarzo (2017, s. 661) stiller fragan: “When is it better for two firms to operate as
separate entities, rather than as a single combined firm?”. Nar ett foretag valjer att avyttra
delar av sin verksamhet finns det ofta bakomliggande faktorer som paverkar valet. | manga
fall ar huvudsyftet bakom omstruktureringen att maximera aktieagarvardet, da foretaget under
nuvarande styrning inte nar upp till sin fulla potential. En delning av foretaget i mindre,
separata verksamheter kan vara en bra losning, da det ger respektive foretag mojligheten att
lagga storre vikt pa sina karnverksamheter (Schipper & Smith, 1983). Steiner (1997) finner att
dotterbolag som inte &r tillrackligt Ionsamma kan géra béttre ifran sig under annat dgande.
Han ser det som ett tdnkbart motiv till varfor ett moderbolag valjer att sélja ett dotterbolag.
For att det ska uppfyllas kravs det att synergierna mellan dotterbolag och kdpande foretag ar

starkare &n mellan dotterbolag och nuvarande moderbolag (ibid).

Strategiférandringar inom verksamheter kan uttryckas genom fusioner, vilket innebar att
foretag forvarvar andra foretag, eller genom fissioner, som &r nér foretag avyttrar delar av sin
verksamhet. Synergieffekter, som till exempel stordriftsfordelar, anvands ofta for att motivera
fusioner. Scheutz (1988) menar att de mindre separata verksamheterna kan bli mer vérda som
en sammanlagd enhet, det vill sdga 2 + 2 = 5. Det finns &ven negativa synergieffekter,
stordriftsnackdelar, som kan motivera fissioner, till exempel att enheterna har ett hogre varde
var for sig an som en gemensam enhet. Den tidigare anvanda matematiken for att beskriva
fusionens vardeskapande gar att Overséttas till 5 — 2 = 4 nar det kommer till fissioner, darfor

kan uppdelning vara minst lika viktigt som sammanslagning. (ibid).

Lang et al. (1995) undersokte i sin studie foretagets vardering i forhallande till dess
diversifiering och finner att specialiserade foretag har en hogre vérdering &n diversifierade
foretag inom samma bransch. Berger och Ofek (1995) finner i sin studie att konglomeratets
vardering ar 15 procent lagre nér de jamfor verksamhetens enskilda enheter och det totala

vardet pa konglomeratet.

Under de senaste aren har flertalet foretag pa Stockholmsborsen valt att dela upp sina
verksamheter i separata enheter eller salt delar av verksamheten till ett annat bolag. Ett

exempel & SCA som under 2017 delade upp skog- och hygienverksamhet i tva separata



borsnoterade bolag genom en utdelning till aktiedgarna. | SCA:s delarsrapport fran 2017
motiverar de uppdelningen som “Motivet for denna uppdelning var att langsiktigt 6ka vardet
for aktiedgarna genom okat fokus, kundnytta, utvecklingsmdéjligheter samt mojliggéra for

respektive bolag att framgangsrikt realisera sina strategier”. (SCA Hygiene Ab, 2017)

Det finns olika metoder att anvanda sig av nar ett foretag valjer att avyttra ett dotterbolag. Nér
ett foretag delar ut ett dotterbolag till sina aktiedgare gors detta genom en sa kallad spin-off,
vilket innebér att det nya bolaget blir ett sjalvstandigt borsnoterat foretag. En variant pa spin-
off dr en sa kallad equity carve-out, vilket innebér att en viss andel av aktierna i dotterbolaget,
istallet for att ga till aktiedgarna, saljs ut genom en nyemission pa borsen (Powers, 2001).
Utover ovan namnda bolagsdelningar, finns dven sell-off, eller en sa kallad omvéand fusion,
vilket innebér att foretaget saljer tillgangar i utbyte mot till exempel likvida medel eller aktier
till en annan organisation. Denna typ av foretagsdelning resulterar i att aktiedgarna i

moderbolaget helt forlorar &garskapet till den avyttrade enheten (Scheutz, 1988).

Forst efter 1991 blev det mojligt for foretag att genomfora en “ren” spin-off i Sverige da Lex
ASEA infordes. Innan den nya lagstiftningen blev aktiedgare beskattade for inkopsréatten till
det nybildade bolaget. Lex ASEA tillater foretag att dela ut dotterbolagets aktier utan krav pa
beskattning hos aktiedgarna. (Skatteverket, 2005)

Nar ett foretag val har tagit ett beslut om att avyttra delar av sin verksamhet finns det ett
flertal faktorer som kan paverka vilken typ av avyttringsmetod foretaget anvander sig av.
Enligt Nixon et al. (2000) kommer valet av avyttringsmetod att paverka moderbolaget
avsevart olika. Vid sell-off omvandlas illikvida medel till likvida medel. Vid en spin-off
genereras daremot inga likvida medel, utan en omplacering av aktier till ett nytt bolag sker,

vilket leder till att moderbolagets aktiedgare dven star som aktiedgare i det nya bolaget. (ibid)

1.2 Problemdiskussion

Nixon et al. (2000) gjorde en studie dar de undersckte faktorer som kan paverka valet mellan
en spin-off och sell-off. I sin studie kom de fram till ett antal faktorer som paverkar valet av
avyttringsmetod. Antal foretagsledare som sitter i styrelsen och storleken pa den avyttrade
enheten visade sig ha positiv paverkan pa valet att genomfora spin-off. De kom ocksa fram till
att finansiell stress 6kar sannolikheten for att foretag valjer sell-off genom att jamfora

rantetdckningsgrad mellan foretag som antingen genomfor spin-off eller sell-off. Detta stérks



av Steiner (1997), som kom fram till att sell-offs kan vara motiverade av att foretag ar i
finansiell stress. Han fann aven en negativ relation mellan beslutet att genomféra en sell-off
och andelen dgarskap i foretaget av foretagsledare och direktérer. Prezas och Simonyan
(2015) studerar likt Nixon et al. (2000) faktorer som kan ligga till grund for valet mellan en
spin-off och en sell-off. De finner bland annat ett signifikant samband mellan rddande
optimism pa marknaden och valet av att genomfora en spin-off. I linje med Nixon et al.
(2000) finner de ocksa ett positivt samband mellan storleken pa den avyttrade enheten och
sannolikheten for spin-off. Vidare finner de att foretag som valjer sell-off troligare &r i
finansiell stress, vilket 6verensstammer med Steiners (1997) studie. Jain (1985) menar att
beslutet att antingen genomfora en spin-off eller en sell-off kan ha sitt ursprung i foretagets
prestation innan det att beslutet att avyttra delar av verksamheten tas. Han finner att beslutet
att genomfora en sell-off tas efter en tid av negativ foretagsprestation pa marknaden och
stéller resultatet i kontrast mot studien gjord av Miles och Rosenfeld (1983) som finner att
beslutet av att genomfora en spin-off genomfors efter en tid av abnormal 6veravkastning for

foretaget.

Inga tidigare studier har hittats pa den svenska marknaden som undersoker valet mellan spin-
off och sell-off. Det ger tillfalle att undersdka ett antal tidigare identifierade faktorer som kan
ha en paverkan pa valet mellan de tva avyttringsmetoderna i en ny miljo. I tidigare studier har
ett antal faktorer identifieras som kan paverka valet mellan spin-off och sell-off, vilka
kommer att undersokas i denna studie pa den svenska marknaden. Faktorerna som kommer att
undersokas ar rérelsemarginal, skuldsattningsgrad, procentandel aktier &gda av
foretagsledare och direktorer, optimism pa marknaden, totalt varde pa den avyttrade enheten,
kassalikviditet och likvida medel i relation till totala tillgangar. Rorelsemarginal anvands
som ett matt pa foretagets lonsamhet da tidigare studier indikerar pa att foretaget som
genomfor en spin-off presterar béttre tiden innan delningen. Skuldsattningsgrad,
kassalikviditet och likvida medel i relation till totala tillgangar ar faktorer som anvénds for att
undersoka om finansiell stress ar en faktor som paverkar valet mellan avyttringsmetoderna.
Kassalikviditet anvands som ett alternativt matt till rantetackningsgrad som anvénds i studien
gjord av Nixon et al. (2000). Tidigare studier indikerar pa att storleken pa den avyttrade
enheten ar storre vid spin-off och att en hogre grad av optimism pa marknaden har ett positiv
samband med valet att genomféra en spin-off. Andelen aktier dgda av foretagsledare och
direktorer ar en annan faktor som undersokts i tidigare studier och aven var studie kommer att

unders6ka om faktorn paverkar valet mellan spin-off eller sell-off.



Alexander et al. (1984), som understkte vardeskapandet vid sell-offs, finner positiv abnormal
avkastning for bada typerna av foretagsdelningar vid annonseringstillfallet. Ett flertal andra
studier undersoker avkastningen vid annonseringstillfallet for spin-off och sell-off (Denning
och Shastri, 1990; Miles och Rosenfeld, 1983; Afshar et al, 1992; Chemmanur och Yan,
2004). Den initiala marknadseffekten vid annonseringstillfallet behdver nédvandigtvis inte
forklara hur den langsiktiga effekten pa aktiedgarvardet blir. Bates (2005) menar att ett langre
eventfonster darfor ar nddvandigt for att kunna studera den verkligen effekten i aktiepriset
som omstruktureringen ger upphov till. Detta da investerare har svart att bedéma utfallet av
hur det generade kapitalet allokeras efter det att sell-off har genomférts. Lee och Lin (2008)
har tva andra anledningar till varfor effekten av forséljningen av tillgangar inte omedelbart
inkorporeras i aktiepriset. Den hoga asymmetriska information som existerar vid
annonseringstillfallet forsvarar bedomning av hur forsaljning kan komma att paverka
foretagets prestation och det kan darfor vara av vikt att studera avkastningen pa langre sikt.
Foretag som genomfor sell-off kan vara mitt i en omstrukturering, nagot som kan skapa
osékerhet for tankbara investerare gallande foretagets framtida prestation (Lee och Lin, 2008).
Avsaknaden av information och den osdkerhet som uppstar gor det svart for investerare att
tydligt bedoma effekten av forsaljningen vid annonseringstillfallet. Enligt Krishnaswami och
Subramaniam (1996) har foretag som genomfort spin-off hog asymmetrisk information innan
delning och det & mojligt att det finns en osékerhet hos investerare kort efter delningen, vilket

innebdr att det kan ta tid for omstruktureringen att fullt ut spegla utvecklingen av foretaget.

Det finns ett antal studier som har undersokt vardeskapandet pa langre sikt bade genom spin-
off och sell-off. Miles och Rosenfeld (1983) gjorde en studie pa den amerikanska marknaden
dar moderbolagets avkastning undersoktes upp till sex manader efter en spin-off och resultatet
visade en signifikant Overavkastning i aktiepriset. Vidare bidrar Krishnaswami och
Subramaniam (1996) med en studie dar de har undersokt vardeskapandet genom spin-off och
for tesen att detta beror pa en reduktion av asymmetrisk information som leder till okat
aktiedgarvarde. Resultatet blev aven har en positiv abnormal 6veravkastning gentemot
marknadsindex. Pa tre ars sikt har Chemmanur och Yan (2004), Cusatis et al. (1993) och
Desai och Jain (1999) undersokt avkastningen i moderbolag som genomfort spin-off och alla

studier fann positiv abnormal avkastning for den observerade perioden.

De studier som har undersokt vardeskapandet genom sell-off pa langre sikt har visat pa

varierande resultat. Lee och Lin (2008) undersoker avkastningen ett ar fran delning och fem



ar framat och de finner en signifikant negativ abnormal avkastning hos foretag i
Storbritannien som genomfort forsaljning av tillgangar. Bates (2005) som studerar den
amerikanska marknaden finner positiv abnormal Gveravkastning for foretag som behaller de
generade intdkterna fran forsaljningen inom foretaget. Prezas och Simonyan (2015) jamfor
aktieutvecklingen mellan foretag som genomfor spin-off och sell-off pa den amerikanska
marknaden. Resultatet visar att de foretag som genomfort sell-off har en battre

aktieutveckling an de som genomfort spin-off Gver en period pa ett ar.

Utover undersokningen av ett foretags val mellan en spin-off och sell-off amnar studien till att
studera aktieutvecklingen i foretagen efter att avyttringen genomforts. Eftersom den totala
effekten av avyttringen inte nédvéndigtvis speglas vid annonseringstillfallet kommer studien

undersoka aktieutvecklingen 6ver en tvaarsperiod.

1.3 Syfte

Syftet med denna uppsats ar att undersoka om utvalda faktorer paverkar valet mellan spin-off
och sell-off pa den svenska marknaden som ar gjorda under perioden 1 januari 2000 - 31
december 2017. Vidare ska &ven aktieutvecklingen, efter det att delningen genomforts,
studeras Gver perioderna 6, 12, 18 och 24 manader for att se om omstruktureringen resulterar i

en dveravkastning mot Nasdag OMXSPI:s som &r deras vagda marknadsindex.

1.4 Fragestallning
1. Paverkar utvalda faktorer valet mellan spin-off och sell-off?
2. Hur presterar moderbolagets aktie i férhallande till Nasdag OMXSPI efter det att foretaget

har genomfort antingen en spin-off eller en sell-off?



2. Teoretiskt ramverk

2.1 Forklaring av spin-off och sell-off

En spin-off innebar en omstrukturering i ett foretag dar moder- och dotterbolag delas upp i tva
separata enheter. Det sker da ett dotterbolag eller tillgangar i ett bolag delas ut till aktiedgarna
och saledes skapar ett nytt foretag som noteras pa borsen. Dotterbolagets aktier delas ut gratis
till de befintliga aktiedgarna i moderbolaget, som efter utdelning kommer att sta som
aktieagare i bada bolagen. (Nixon et al., 2000). Utdelningen ar enligt svensk lag skattebefriad
sedan 1991 och sa fort bolaget har noterats gors aktierna tillgangliga pa aktiemarknaden for

ovriga investerare.

Equity carve-out dr en form av spin-off och inneb&r kortfattat att moderbolaget séljer en
begransad del av dotterbolaget till aktorer pa aktiemarknaden. Skillnaden mellan en ren spin-
off och en equity carve out ar att aktiedgarna i moderbolaget forlorar kontrollen 6ver den del
av foretaget som salts, men dar aktieadgarna vid en spin-off bibehaller kontrollen efter delning

av dotterbolaget. (Powers, 2001)

Likt spin-off innebar en sell-off ocksa en omstrukturering av moderbolaget, men istallet for
att aktier delas ut till aktiedgarna i moderbolaget, séljs istéllet tillgangarna av till en tredje
aktor. Forséljningen kan generera likvida medel och leder till att de befintliga aktiedgarna

forlorar kontrollen dver det salda foretaget. (Nixon et al., 2000)

2.2 Agentteorin

Agentteorin ar baserad pa att principalen, som ar dgaren, tilldelar ansvar och kontroll till de
som styr verksamheten, i detta fall foretagsledningen som benamns som agenter. Om bada
parter syftar till att nyttomaximera &r sannolikheten stor att agenten inte alltid kommer agera i
principalens intresse (Jensen och Meckling, 1976). De kostnader som uppstar nar en agent
handlar i eget intresse och nyttjar bolagets resurser samt formagor kallas agentkostnader.
Principalen kan minimera agentkostnader genom évervakning och kompensation. Det dr dock
omaojligt for principalen att helt utan kostnad sékerstalla att agenten kommer att ta optimala
beslut sett fran principalens synvinkel (Jensen och Meckling, 1976).

Eftersom relationen mellan aktiedgare och foretagsledare i ett foretag kan definieras som ett

agentforhallande, skall det inte komma som nagon éverraskning att problemen associerade



med separation av kontroll och &gande i moderna dgandestrukturer hér ihop med
agentproblemet (Jensen och Meckling 1976). | sma och unga foretag ar agarskapet ofta
koncentrerat men Over tid nar foretaget véaxer sker det ofta en utspadning av dgarskapet. Det
kan bero pa att den ursprungliga ledningen gar i pension och den nya ledningen kommer
troligen inte att halla en hog dgarandel i bolaget (Berk och DeMarzo, 2017). En annan faktor
som kan leder till utspatt agarskap éar tillforandet av externt kapital da manga foretag ofta
behdver mer kapital &n vad som kan tillféras med hjélp av skuld. | manga fall véljer aven
agaren att sélja av sitt aktieinnehav i foretaget for att diversifiera sin portfélj och minska sin

egen risk.

Ett stort problem for storre foretag ar att foretagsledare véljer att investera i negativa NPV-
projekt. Vissa finansiella experter hdvdar att de olénsamma investeringarna som tas av
foretagsledare ar ett resultat av viljan att bygga ett sa kallat imperium. Fran denna synvinkel
foredrar foretagsledare att leda storre bolag istéllet for mindre, sa de véljer att géra

investeringar som okar storleken istallet for Ionsamheten (Berk och DeMarzo, 2017).

2.3 Den effektiva marknadshypotesen

Den effektiva marknadshypotesen skapades av Eugene Fama ar 1970 och bygger pa att
konkurrens mellan investerare eliminerar alla positiva NPV investeringsmojligheter pa
aktiemarknaden. Detta innebdr att vardepapper blir korrekt prissatta, baserat pa framtida
kassaflode, nér all information ér tillgéanglig for alla investerare (Berk och DeMarzo, 2017).
Enligt Fama (1970) ar marknadseffektiviteten uppdelad tre olika nivaer stark, halvstark och
svag. | den mest extrema formen sé& innebéar den effektiva marknadshypotesen att priser
reflekterar all information, &ven den information som insiders i féretag har till sitt férfogande.
Nér det tillkommer ny information sprids den extremt snabbt och blir direkt inkorporerad i
aktiepriset. Konsekvensen av det blir att varken tekniska analyser eller fundamentala analyser
skulle hjélpa investerare att astadkomma battre avkastning an de som haller en slumpmaéssig
portfolj av individuella aktier. For att detta skall gélla krévs det dock att risken ar likvérdig
(Malkiel, 2003). Vad ar da likvardig risk? Berk och DeMarzo (2017) menar att utan en
definition pa likvérdig risk ar den effektiva marknadshypotesen ofullstandig, da investerare
maste gora en personlig bedomning av en akties risk. Denna bedomning kommer med storsta
sannolikhet skilja sig mellan investerare och darfor finns det inte nagon anledning att tro att
den effektiva marknadshypotesen haller i alla lagen. Den effektiva marknadshypotesen bor

darfor snarare ses som en bra uppskattning for hogt konkurrenskraftiga marknader.



Enligt Malkiel (2003) har den effektiva marknadshypotesen fatt utsta allt storre kritik och
under 2000-talet blev teorin om effektiva marknader allt mindre accepterad. Finansiella
ekonomer och statistiker borjade tro att aktiepriser i viss man var forutsagbara genom att
anvanda sig av tidigare prisfluktuationer samt vissa fundamentala véarderingsmetoder. Manga
av dessa ekonomer gjorde aven mer kontroversiella uttalanden och menade att genom att

studera dessa monster ar det mojligt att uppna riskjusterad éveravkastning (Malkiel, 2003).

2.4 Asymmetrisk information och snedvridet urval

Foretagsledare har med storsta sannolikhet battre information om foretagets framtida
kassafléden an vad en investerare som bedomer foretaget har, vilket bendmns som
asymmetrisk information (Berk och DeMarzo, 2017). Det var George Akerlof som
formaliserade idén om att en kdpare alltid kommer vara skeptisk till en séljares motiv.
Akerlof menar att om en séljare besitter privat information om kvalitén pa en produkt som
skall séljas innebéar det att produkten i kdparens 6gon med storsta sannolikhet &r av lag
kvalitet. En saljare som innehar produkter av hog kvalitet & medveten om att i képarens dgon
anses produkten vara av lag kvalitet och ar darfor motvillig att sélja sin produkt. Denna
situation benamns i teorin som snedvridet urval och gar att applicera pa alla situationer dar en
saljare har mer information an koparen. Snedvridet urval leder automatiskt till den sa kallade
”lemon principle ” som intraffar om séljare har mer information av vardet pa en tillgang an
vad koparen har. Det leder till att koparen kommer att krdva en rabatt till f6ljd av snedvridet
urval (Berk och DeMarzo, 2017)

2.5 Finansiell stress

Det finns incitament for foretag att ta pa sig skuld for att minska sina skattekostnader. Ju mer
skuld ett foretag tar pa sig desto storre blir foretagets skatteskdld. Det totala vardet pa
foretaget blir hogre da foretaget anvander skuld som ett resultat av véardet som sparas genom
minskade skattekostnader. Det finns daremot kostnader for foretaget som uppkommer som en
konsekvens av 6kad skuldsattning. Finansiella stresskostnader uppstar nar ett foretag har svart
att mota sina rantebetalningar pa skulden. 1 de mest extrema fall, nér ett foretag inte klarar av
att mota sina rantebetalningar, tar skuldgivaren éver det juridiska agandet av foretagets
tillgangar och foretaget gar i konkurs. Det uppstar bade direkta och indirekta kostnader nar ett
foretag gar i konkurs. (Berk och DeMarzo, 2017)



2.6 Valet mellan spin-off och sell-off

2.6.1 Skuldsattningsgrad, kassalikviditet och likvida medel

Steiner finner i sin studie (1997) att ju hogre skuldsattningsgrad ett foretag har, desto storre ar
sannolikheten att foretag valjer att salja av sina tillgangar. Steiner (1997) tolkar detta som ett
positivt samband mellan finansiell stress och forséljning av tillgangar. Nixon, et al. (2000)
finner i sin studie att det ar storre sannolikhet att foretag véljer att silja av sina tillgangar nar

foretaget upplever en hogre finansiell stress &n att genomfora en spin-off.

Powers (2001), som studerar valet mellan spin-off och sell-off finner att féretag med hégre
skuldsattningsgrad ar mer benagna att sélja tillgangar an att géra en spin-off och tolkar det
som att féretag som genomfor spin-off inte dr i samma behov av att generera likvida medel.
En hogre skuldsattningsgrad leder inte per automatiskt till finansiell stress i ett foretag och
darfor kan det vara problematiskt att endast anvanda skuldsattningsgrad for att forklara ett
foretags grad av finansiell stress. Utdver skuldsattningsgrad anvander bade Nixon et al.
(2000) och Lang et al. (1995) rantetackningsgrad som ett alternativt matt till
skuldsattningsgrad. For denna studie kommer kassalikviditet att anvandas som matt istallet for
rantetackningsgrad. Kassalikviditeten ar ett matt pa hur val ett foretag kan betala av sina
kortsiktiga skulder. En hogre kassalikviditet innebar mindre risk for foretaget att hamna i brist
pa likvida medel pa kort sikt (Berk & DeMarzo, 2017). Rantetackningsgraden mater ett
foretags formaga att betala sina rantekostnader (ibid).

Prezas och Simonyan (2015) menar att en faktor som kan vara drivande i valet mellan en
spin-off och sell-off ar bristen pa likvida medel. Ett foretag har likviditetsproblem nar det inte
kan finansiera sina investeringar pa grund av brist pa internt genererat kapital eller oférmagan
att anskaffa kapital genom skuld eller aktiekapital pa den finansiella marknaden. En skillnad
mellan sell-offs och spin-offs &r att det forstn&mnda genererar ett inflode av kapital for
moderbolaget medan spin-offs inte gor det. Darfor har foretag med likviditetsproblem
incitament att istallet avyttra sina tillgangar genom forsaljning an genom spin-off, vilket de
ocksa finner stod for i studien (ibid). Likt Prezas och Simonyan (2015) kommer denna studie
att anvanda likvida medel i relation till totala tillgangar som ett matt for att mata om ett

foretag har likviditetsproblem.

Ho: Foretags skuldsattningsgrad kommer inte att paverka valet av avyttringsmetod

Ha: Foretags skuldsattningsgrad kommer att paverka valet av avyttringsmetod



Ho: Foretags kassalikviditet kommer inte att paverka valet av avyttringsmetod

Ha: Foretags kassalikviditet kommer att paverka valet av avyttringsmetod

Ho: Foretags andel likvida medel i relation till totala tillgdngar kommer inte att paverka
valet av avyttringsmetod
Ha: Foretags andel likvida medel i relation till totala tillgangar kommer att paverka valet

av avyttringsmetod

2.6.2 Storleken pa den avyttrade enheten

Prezas och Simonyan (2015) finner ett signifikant samband mellan storleken pa det avyttrade
foretaget och valet mellan spin-off och sell-off. Forfattarna finner att vid spin-off &r den
avyttrade enheten betydligt storre 4n vid sell-off. Aven Nixon et al. (2000) finner ett samband
mellan storleken pa enheten som avyttras och valet mellan metoderna. Det kan enligt
forfattarna kopplas till relationen mellan storleken pa enheten och sannolikheten for
Overlevnad som en separat enhet. Likt Prezas och Simonyan (2015) finner de att ju storre

storleken pa den avyttrade enheten ar, desto storre sannolikhet for spin-off.

Pham et al. (2018), som studerar valet mellan en typ av spin-off, equity carve out, och sell-off
pa den amerikanska marknaden finner ett positivt signifikant samband mellan storleken pa
den avyttrade enheten och sannolikheten for en equity carve-out. De argumenterar for att ju
storre foretaget som skall avyttras ar, desto svarare kan de vara att hitta en potentiell képare.

Att da salja en del till investerare pa aktiemarknaden kan vara en bra 16sning pa problemet.

Ho: Storleken pa den avyttrade enheten kommer inte att paverka valet av
avyttringsmetod

Ha: Storleken pa den avyttrade enheten kommer att paverka valet av avyttringsmetod

2.6.3 Optimism pa marknaden

Prezas och Simonyan (2015) underséker i sin studie investerares optimism som en
marknadsspecifik faktor och dess paverkan pa valet mellan sell-off och spin-off. Forfattarna
gor liknelsen mellan spin-off och IPO:s da ett nytt bolag introduceras pa borsen. Vidare tar de
stod fran Helwege och Liangs (2004) studie som finner empiriskt stod for investerares
magkédnsla som en drivande faktor av ”heta” och “’kalla” IPO-marknader. Pham et al. (2018)

anvénder sig av samma hypotes med "heta” och “’kalla” IPO-marknaden nér de studerar valet
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mellan en sell-off och en equity-carve out pa den amerikanska marknaden. Nar investerare &r
optimistiska ar det mojligt att de ar villiga att betala mer for nya aktier pa marknaden an vad
aktierna egentligen ar varda. Detta skapar incitament for bolag att dela ut tillgangar och géra
dem tillgangliga for aktiemarknaden, da det kan leda till 6kat aktieagarvarde for
moderbolagets aktiedgare som kommer att &dga aktier i foretaget som bérsnoteras. (Prezas och
Simonyan, 2015)

Om foretag istéllet véljer att sdlja av tillgangar under perioder av optimism pa marknaden,
menar Prezas och Simonyan (2015) att det & mindre troligt att moderbolaget kommer att fa ut
mer &n vad tillgangarna faktiskt ar varda, da potentiella kopande foretag med stor sannolikhet
har de resurser och den kunskap som kravs for att vardera tillgangarna korrekt. De menar
ocksa att under tider av pessimism &r investerare inte langre villiga att betala dverpris for nya
bolag pa marknaden, da de ar mer forsiktiga och inte &r bendgna att ta samma risker. Det
skapar incitament for foretag att istallet sélja av tillgangar och undvika risken vid en
borsintroducering. Forfattarna finner ett signifikant samband mellan optimism pa marknaden
och sannolikheten for att foretag véljer att anvanda sig av en spin-off. Prezas och Simonyan
(2015) menar att optimism pa marknaden leder till 6kade aktiepriser och hog
marknadsavkastning kan vara en god indikation pa att det rader optimism pa marknaden. Ett
matt de anvander ar aktieutvecklingen pa marknadsindex tolv manader tillbaka fran det att
avyttringen annonserats. Likt Prezas och Simonyan (2015) kommer denna studie att anvanda
avkastningen pa marknadsindex tolv manader innan annonseringen som ett matt pa graden av

optimism pa marknaden.

Ho: Optimism pa marknaden kommer inte att paverka valet av avyttringsmetod

Ha: Optimism pa marknaden kommer att paverka valet av avyttringsmetod

2.6.4 Procentandel aktier dgda av foretagsledare och direktérer

Steiner (1997) finner i sin studie ett negativt samband mellan procentandel aktier 4gda av
foretagsledare och direktorer i ett foretag och sannolikheten for en sell-off. FOretagsledare kan
binda sig till foretag med bade humant och finansiellt kapital. Ett sétt att binda sig till
foretaget med finansiellt kapital &r genom att kOpa aktier i foretaget. FOrfattaren menar att
dessa investeringar kan leda till en icke diversifierad portfolj for en foretagsledare. Steiner

(1997) menar att nar en foretagsledares aktieagarskap okar i ett foretag sa ar det troligt att de
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valjer att avsta fran forsaljning av tillgangar som diversifierar deras egen portfolj for att

minska den osystematiska risken i den personliga aktieportfoljen.

Nixon et al. (2000) utgar fran Steiners (1997) studie nar det undersoker agarskapet bland
foretagsledare och direktorer och valet mellan sell-off och spin-off. Da spin-off reducerar
foretagets storlek samtidigt som sell-off kan tillfora likvida medel, menar de att foretagsledare
kan foredra en sell-off om deras dgarandel i foretaget &r lagre. Powers (2001) undersoker likt
Nixon et al. (2000) om foretagsledare och direktorers dgarandel paverkar valet mellan spin-
off och sell-off. Aven Powers (2001) bygger sin hypotes utifran att en spin-off reducerar
storleken pa bolaget utan ett tillskott av kapital. For foretagsledare som foredrar
kompensation som ar korrelerad med storleken pa bolaget &r detta en ”’lose-lose outcome”.
Han menar darfor att om foretagsledare har en hogre andel aktier i bolaget &r de mer villiga
att genomfora en spin-off da det sammansvetsar det langsiktiga intresset mellan aktiedgare

och foretagsledningen, vilket &r nagot som han aven finner stod for i sin studie.

Feng et al. (2015) finner i sin studie att CEO:s i féretag med en hogre grad av kompensation i
form av aktier & mer bendgna att genomfora en spin-off. Forfattarna menar att om det finns
aktiebaserad kompensation sa sammansvetsas det langsiktiga intresset i foretagets utveckling
mellan aktiedgare och foretagsledare. Detta da kompensationen knyter foretagsledarens
intresse till den framtida utvecklingen av foretagets aktiekurs. Foretagsledare kommer darfor
vara mer motiverade att gora en spin-off nar ett sadant beslut kan vara till fordel for

aktieagarna (ibid).

Ho: Andelen aktier dgda av foretagsledare och direktérer kommer inte att paverka valet
av avyttringsmetod
Ha: Andelen aktier agda av foretagsledare och direktdrer kommer att paverka valet av

avyttringsmetod

2.6.5 Rorelsemarginal

I sin studie finner Lang et al. (1995) att foretag som saljer av tillgangar tenderar att prestera
daligt innan beslutet tas. Aven Steiner (1997) undersoker om foretag med samre lénsamhet
mer troligt kommer att genomfora sell-off och finner ett negativt samband mellan I6nsamhet
och sell-off. Vidare undersoker Nixon et al. (2000), som tar stod fran Steiners (1997) studie,

om valet mellan spin-off och sell-off paverkas av foretagets Iénsamhet. Forfattarna finner
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ingen signifikant skillnad i rérelsemarginal mellan foretag som genomfér en spin-off och de
som valjer en sell-off. De menar att, trots de studier som visar pa att foretag genomfor spin-
off gor det till foljd av positiv prestation pa marknaden, kan aven en spin-off goras till foljd av
negativ prestation, da motivet kan vara att reducera ineffektiv storlek och hog diversifiering
vilket kan leda till samre resultat. Prezas och Simonyan (2015) finner ocksa att foretag som
genomfor spin-off har signifikant hogre avkastning an foretag som genomfor sell-off aret
innan delningen. Aven Powers (2011) undersoker hur foretags Ionsamhet paverkar valet
mellan spin-off och sell-off och finner att foretag som genomfor en spin-off har hogre

Ionsamhet, men far inte signifikant stod for det i sin studie.

Ho: Foretags lonsamhet kommer inte att paverka valet av avyttringsmetod

Ho: Foretags lonsamhet kommer att paverka valet av avyttringsmetod

2.7 Vardeskapande vid spin-off och sell-off

2.7.1 Finansieringsfordelar

Denna teori ar applicerbar vid sell-off da forsaljning genererar likvida medel till foretag. Hite
et al. (1987) forklarar att intdkterna som genereras vid forséljning kan anvandas till att
allokera kapital for positiva NPV-projekt. Aven Bates (2005) argumenterar for att intakterna
kan anvandas for att finansiera positiva NPV-projekt om foretag har svart att generera eget
internt kapital. Foretag som valjer att behalla intakterna fran forsaljning far som ett resultat
fordelar i form av 6kad likvid rorlighet och 0kad effektivitet, utan att behéva vénda sig till
aktiemarknaden eller banken for tillskott av kapital (Lee och Lin, 2008). Foéretag som befinner
sig i finansiell stress kan anvanda det genererade kapitalet till att betala sina ranteutgifter pa
skulden (Lang et al., 1995; Lasfer et al., 1996). Vidare menar Lasfer et al. (1996) att
aktiedgarna gynnas nar foretagets finansiella stress reduceras om det generade kapitalet

anvands till att betala av sina skulder.

Eftersom foretagsledningens mal skall vara att maximera aktiedgarvarde bor inte foretaget
avyttra tillgangarna om transaktionen inte leder till positiv utveckling for aktieagarna. Vid en
sell-off innebéar detta att forséaljningsvardet maste dverstiga nuvardet av de avyttrade
tillgdngarnas kassafloden. Aven om detta inte skall vara mojligt enligt den effektiva
marknadshypotesen som forutsatter full information och en perfekt kapitalmarknad finns det
situationer déar en sell-off kan vara en positiv NPV -investering for antingen koparen, séljaren

eller for bada parter. Om kdparen har komparativa fordelar gentemot séljaren ar det mojligt
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att priset som foretaget betalar for den avyttrade enheten dverstiger nuvardet av tillgangens
nettokassaflode och det blir da ett positivt NPV-projekt for séljaren. (Rosenfeld, 1984)

2.7.2 Reducerad asymmetrisk information

Chemmanur och Paeglis (2001) ger en forklaring till varfoér en uppdelning av foretaget i form
av spin-off kan vara vardeskapande. De menar att en delning kan minska den asymmetriska
informationen mellan foretaget och aktiedgare. Den asymmetriska informationen leder till att
all relevant information som behdvs for att véardera foretagets aktiekapital inte finns
tillgangligt for investerare (ibid). Aven Chen och Guo (2005) menar pa att en reduktion av
storlek kan leda till minskad asymmetrisk information da investeraren saknar en tydlig bild av
foretaget vilket resulterar i att det blir svart att bedoma alla olika marknadssegment som
foretaget bestar av. De menar att den asymmetriska informationen kan reduceras da foretaget
delar upp sin verksamhet i mindre delar och investeraren kan da enklare bedoma de olika

delarna var for sig.

Krishnaswami och Subramaniam (1999) underséker i sin studie relationen mellan
asymmetrisk information och spin-off. De finner att foretag som har hogre asymmetrisk
information &n sina konkurrenter kraftigt reducerar den asymmetriska informationen efter det

att en spin-off har genomforts.

2.7.3 Fokusering och negativa synergier

Foretagssammanslagningar motiveras ofta med att det finns positiva synergieffekter som gor
att det totala vardet pa verksamheten blir hogre som en gemensam enhet. | motsatt riktning
kan de uppsta negativa synergier mellan moderbolag och dotterbolag. (Scheutz, 1988)
Vardeskapandet uppstar genom att foretaget avyttrar orelaterade enheter i ett forsok till att
Oka fokuset inom verksamheten. Detta &r viktigt ndr det avyttrade bolaget inte ar lonsamt
vilket skapar negativa synergier mellan moderbolaget och den avyttrade enheten. Avyttringen
kan pa sa satt eliminera den enhet som drar ner verksamhetens totala varde. (Afshar et al.,
1992)

En forklaring till det vardeskapande som kan uppsta efter en spin-off ar det 6kade fokus inom
verksamheten som sker genom en reduktion i storlek och foretagets tillgangsbas. Detta gor att
foretagets ledning kan koncentrera sig pa ett mindre féretag med mindre foretagsgrenar vilket
kan leda till en 6kad produktivitet och prestation inom bolaget. (Chemmanur och Paeglis,
2001)
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En forsaljning av tillgangar kan eliminera affarsomraden som inte tillhor foretagets
karnverksamhet och borde leda till en 6kning i marknadsvardet for bade koparen och saljaren.
Detta da forséljningen for 6ver tillgangarna till en effektivare anvandare som kan nyttja och

styra den avyttrade enheten pa ett battre satt an saljaren. (Linn och Rozeff, 1984)

2.7.4 Effektivare ledning

Denna teori &mnar forklara att effektiviteten i konglomerat &r underlédgsen den i mindre
specialiserade foretag. Detta beror pa foretagsledningens oférmaga att kunna tillfredsstalla de
unika behov varje segment i verksamheten har (Nichols et al., 2014). En reducering av
diversifiering skulle kunna leda till specialisering hos foretagsledare och det kan leda till 6kad
produktivitet. (Chemmanur och Paeglis, 2001)

Ett 6kat aktieagarvarde efter en spin-off kan enligt Schipper & Smith (1983) bero pa att
ledningen far styra en mindre diversifierad enhet vilket enligt forfattarna bor leda till 6kad
produktivitet. Forfattarna menar &ven att skapandet av ett nytt bérsnoterat bolag ger
investerare ny information som kan bidra till att lattare ha méjlighet att évervaka

foretagsledningens beslut.

Hite et al. (1987) argumenterar for att en avyttring i form av sell-off kan ha som mal att
minska foretagets utbud av foretagsaktiviteter och darmed bevara vardefulla
ledningsresurser. De bygger argumentet pa negativa synergier mellan moderbolag och
dotterbolag och att moderbolaget gynnas av att gora sig av med enheten om den inte passar in

i strukturen, nagot som kan leda till 6kad effektivitet.

2.7.5 Agentkostnader och forsaljning av tillgangar

Bates (2005) ndmner i sin studie att den genomsnittliga kompensationen i likvida medel
oversteg 80 procent av transaktionsvardet vid forsaljning av stora dotterbolag mellan aren
1990 och 1998. En forséljning av tillgangar resulterar sallan i att bolagets totala tillgangar
reduceras, utan leder ofta till en signifikant 6kning i likviditet pa transaktionsdagen for
moderbolaget (ibid). Det ar ingen fordel for investerare nar ett foretag haller mer likvida
medel &n vad som kravs for investeringar och likviditetsbehov och utdver skattekostnaden
tillkommer det med stor sannolikhet agentkostnader nar ett foretaget tillhandahaller for
mycket likvida medel (Berk och DeMarzo, 2017).
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Lang et al. (1995) menar att forsaljningen av tillgangar tillfor mindre restriktivt kapital till
foretagsledare &n om finansieringen sker externt genom kapitalmarknaden eller genom skuld.
Lee och Lin (2008) bygger vidare pa studien gjord av Lang et al. (1996) och menar att
foretagsledare kan vilja att anvanda de genererade intdkterna fran forséljningen till att gora
investeringar for att 6ka sin egen makt och anseende snarare an att gynna aktiedgarna. Den
positiva effekten av att behalla intakterna fran forsaljningen blir darfor helt beroende pa om
fordelarna med 6kad effektivitet och flexibilitet dvervager de potentiella agentkostnader som

kan uppsta.

2.8 Tidigare studiers avkastningsundersokning

Chemmanur och Yan (2004) undersoker avkastningen hos de moderbolag som genomfért
spin-off, bade vid annonseringstillfallet och hur foretagets avkastning ser ut pa lang sikt. De
finner att moderbolagen visar pa positiv abnormal avkastning upp till tre ar efter delning.
Cusatis et al. (1993) undersoker ocksa moderbolagens avkastning tre ar efter delning och
finner &ven de positiv abnormal avkastning mot marknadsindex. Forfattarna lagger stort fokus
pa de foretag som efter delningen gor forvarv och menar att den positiva abnormala
avkastningen kan vara ett resultat av det. Aven Desai och Jain (1999) undersoker
moderbolagens avkastning tre ar efter att de har genomfért spin-off och finner positiv

abnormal avkastning for alla observerade perioder.

Miles och Rosenfeld (1983) undersoker avkastningen i moderbolagen sex manader efter
delning vid spin-off och finner att foretagens abnormala avkastning &r 22,1 procent mot
marknadsindex. Likt Miles och Rosenfeld (1983) undersoker Krishnaswami och
Subramaniam (1996) annonseringseffekten och avkastningen efter att delning har genomforts.
I sin studie finner de ett positivt samband mellan reducering av asymmetrisk information och
positiv abnormal avkastning. De kartlagger avkastningen ett ar efter delning och finner positiv

abnormal avkastning fér moderbolagen mot marknadsindex.

Lee och Lin (2008) studie undersoker sell-off foretag och kartlagger avkastningen i
Storbritannien ett ar efter delning och fem ar framat och finner signifikant negativ abnormal
avkastning for perioden. Lee och Lin (2008) finner att avkastningen ar negativ for féretag
som genomfort en sell-off oberoende pa hur foretaget valjer att distribuera de intakter som
genereras vid forsaljningen. Bates (2005) undersoker den amerikanska marknaden éver en

period pa tva ar och finner att foretag som behaller de intakter som genereras fran
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forséljningen har en abnormal signifikant 6veravkastning pa 18,22 procent. De foretag som
valjer att dela ut intakterna till aktieagare eller betala sin skuld visar inte nagon signifikant
overavkastning. Prezas och Simonyan (2015) som undersoker den langsiktiga
aktieutvecklingen for bade spin-off och sell-off bolag pa den amerikanska marknaden finner
en signifikant hogre avkastning for foretag som genomfort sell-off. Féretag som genomfor en
spin-off visar en negativ abnormal avkastning pa -5,46 procent medan féretag som genomfort

en sell-off visar en abnormal Gveravkastning pa 1,68 procent Gver en period pa 12 manader.

Likt tidigare studier vill vi undersdka aktieutvecklingen fér moderbolag som har genomfort
antingen spin-off och sell-off. For 6, 12, 18 och 24 manader kommer hypoteserna att stéllas

enligt nedan:

Ho= Spin-off foretags avkastning &r samma som valt index

Ha= Spin-off foretags avkastning ar inte samma som valt index

Ho= Sell-off foretags avkastning &r samma som valt index

Ha= Sell-off foretags avkastning ar inte samma som valt index

3. Metod

3.1 Vetenskapligt tillvagagangssatt

Da uppsatsen har hamtat data fran Bloomberg Terminal, vilket har varit underlag for att
kunna svara pa fragestallningarna och de stallda hypoteserna, har en kvantitativ studie
tillampats. Data fran Bloomberg Terminal har strukturerats i Excel for att sedan anvandas vid

den logistiska regressionsanalysen och for t-testerna.

Nar det kommer till rapportskrivande finns det framst tva satt att ga tillvaga for att angripa
den teoretiska referensramen, antingen genom deduktiv ansats eller induktiv ansats. | den hér
studien kommer en deduktiv ansats till det teoretiska ramverket att tillampas. Ett deduktivt
forhallningssatt innebér att det ar teorin med hjalp av hypoteser som ligger till grund for den
empiriska undersékningen dar resultatet efter insamling av data kan forklara relevansen av
teorin. Det teoretiska ramverket och de hypoteser som stalls styr hur datainsamlingen kommer
att ga till. (Bryman och Bell, 2017)
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Till skillnad fran deduktiv ansats startar induktiv ansats i andra dnden, dar resultatet kopplas
till den teori som ligger till grund fér undersokningen. Ett tredje sétt att angripa den teoretiska
referensramen ar med hjélp av abduktiv teori som pa senare tid har blivit mer popular.
Bryman och Bell (2017) menar att abduktion framst anvands ndr granserna mellan deduktion

och induktion i en rapport blir svara att sarskilja.

3.1.1 Sekundar- och primardata

Vid inhamtning av data finns det tva typer av data att hamta sitt underlag fran, sekundardata
och primardata. Den sekundérdata som har anvants for denna uppsats innefattar tidigare
studier inom forskningsomradet, bocker och elektroniska tidskrifter. Den primérdata har
hamtats fran den finansiella databasen Bloomberg Terminal. Da uppsatsen &r en kvantitativ
studie med deduktiv ansats har datainsamlingen foljt de avgransningar som beskrivits i
problemformuleringen. Det innebér att data fran svenska borsnoterade foretag kommer att
anvandas som underlag for studien med relevant information som foljer de faktorer som

paverkar valet mellan spin-off och sell-off.

For att finna litteratur till uppsatsen har sokverktyget Supersok fran Goteborgs
Universitetsbibliotek anvénts for att forse uppsatsens teoretiska ramverk. Darifran har en stor
mangd sekundéarkallor kunnat erhallas. Exempel pa s6kord for att finna relevant teori var:
spin-off, sell-off, corporate divestiture, capital structure, delning, avknoppning, corporate

sell-off, corporate spin-off, return.

3.1.2 Datainsamling

For att hitta de bolag som har genomfort spin-off eller sell-off i Bloomberg Terminal har ett
antal avgrénsningar gjorts for att kunna identifiera de bolag som var relevanta for studien.
Variablernas data har hamtats ett ar innan annonseringstillfallet att moderbolaget kommer att
genomfora antingen spin-off eller sell-off da vi anser att det kan ge en dvergripande bild av

foretaget innan det att delningen gors.

Spin-off
e Tidsram: 01/01/2000 - 31/12/2017
o Affarstyp: Mergers & Acqusitions — Spin-off
» Status: Genomford

e Region: Sverige
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e Index: OMX Stockholm All-share (OMXSPI)
« Bolagstyp, publikt: Moderbolag

Sell-off
e Tidsram: 01/01/2000 - 31/12/2017
o Affarstyp: Mergers & Acquisitions
e Status: Genomford
e Region: Sverige
e Index: OMX Stockholm All-share
« Bolagstyp, publikt: Moderbolag (séljande bolag)

Under den valda tidsramen fann vi 57 genomforda spin-offs pa den svenska borsen, dar 54 av
bolagen kunde anvandas som underlag da tre av bolagen var avnoterade och da ett av kraven
var att bolagen skulle vara publikt undersoktes inte de bolagen. Ytterligare 21 bortfall
gallande spin-off skedde, da det inte finns data om bolagen for utvalda faktorer, vilket gor att
totalt 33 spin-off bolag har undersokts. For berdkning av abnormal avkastning fanns underlag

for alla bolag.

Gallande urvalet pa sell-off var det nodvéndigt att for hand sélla ut foretag som enbart salt av
dotterbolag eller divisioner. Efter att foretag som har genomfort forsaljning av dotterbolag
eller divisioner sallats ut fann vi 186 sell-offs av totalt 645 sell-offs under perioden 1 januari
2000 till 31 december 2017. Bortfallen for sell-off foretag blev 41 till antalet da det inte gick
att finna information om utvalda faktorer for alla foretag. Saledes undersoktes 145 sell-off
foretag och totalt antal foretag som undersoktes uppgick till 178 stycken for valet mellan spin-
off och sell-off.

Tidigare studier som har analyserat spin-offs och sell-offs har inte varit tydliga med
avgransningen att moderbolaget ska ha sélt av ett dotterbolag eller division for att vara del i
undersokningen, vilket vi har gjort for att fa en mer korrekt jamforelse mot spin-off. Eftersom
listan 6ver foretag som genomfort en sell-off aven innehdll forséljning av maskiner,
fastigheter och andra fasta tillgangar ansag vi att de skulle exkluderas da det vid en spin-off

delas ut antingen dotterbolag eller divisioner.
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3.2 Logistisk regressionsanalys

For att undersoka om utvalda faktorer paverkade moderbolagets val av avyttringsmetod
formulerades ett antal hypoteser. Likt tidigare studier (Nixon et al., 2000; Prezas och
Simonyan, 2015) som studerar faktorers paverkan pa valet mellan spin-off och sell-off har vi
anvant oss av en multipel logistisk regressionsanalys. Regressionsanalysen har genomforts i
programmet Stata dar typ av avyttringsmetod, som bendmns som affarstyp, anvands som
beroende variabel. Regressionen har undersokt med en signifikansniva pa fem procent.
Variabler som var signifikanta gjordes i fetstil och markerades med upphdjda bokstéver i
Tabell 1.4. Signifikanta pa en procent markeras med a, fem procent markerades med b, tio
procent markerades med c. For denna studie foredras variabler som é&r signifikanta pa en och

fem procents niva.

Logistisk regression ar en metod som anvands for att modellera en bindr responsvariabel som
antar vardet noll eller ett (Bewick et al., 2005). | var studie antar spin-off vardet ett och sell-
off antar vardet noll. Aven om modellen liknar en enkel linjér regression &r den underliggande
distributionen binomial och den forklarande variabeln kan inte estimeras pa samma vis som
genom en regressionsanalys (ibid). Precis som vid en enkel linjar regression gar det att
anvénda mer &n en oberoende variabel for att forklara den beroende variabeln (ibid). Det som
skiljer en logistisk regression fran en linjar regression ar att den logistiska regressionen ger ett
sannolikhetsmatt for hur troligt det &r att ett scenario intraffar (ibid). 1 var regressionsanalys
Okar sannolikheten for att genomféra spin-off gentemot sell-off om koefficienten for den

oberoende variabeln antar ett positivt varde och tvartom om den antar ett negativt véarde.

Psuedo R2 som anvands i den logistiska regressionen skiljer sig till viss del fran R?-vardet
som anges Vvid en linjar regression och tolkningen blir darfor aningen annorlunda. Psuedo R?
visar en jaimforelse mellan den estimerade modellen och “the null model”. “The null model”
innehaller inga parametrar forutom interceptet och R2-vardet i den logistiska modellen bor
darfor tolkas som ett matt pa forbattring i jamforelse med en modell utan oberoende variabler
(Hemmert et al. 2016). Psuedo R? kan p4 s vis ge en indikation pa modellens “goodness of
fit”. (ibid). McFadden’s (1977) psuedo R? anvands i denna studie och kan ta ett varde mellan
noll och ett. Ett varde mellan 0,2 och 0,4 anses vara en bra indikation for hur den valda
modellen beskriver det som avses att undersdkas (ibid), i detta fallet valet mellan spin-off och

sell-off.
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De oberoende variablerna &r de utvalda faktorerna som kan paverka valet av avyttringsmetod.
De faktorer som kommer att undersokas &r rorelsemarginal (ror.marg), skuldsattningsgrad
(skldgrad), procentandel aktier &gda av foretagsledare och direktorer (pct.aktier), optimism
pa marknaden (opt.mark), storleken pa den avyttrade enheten (strl), kassalikviditet
(kassalikv) och likvida medel i relation till totala tillgangar (likv.mdl/tot.tillg). Hur

variablerna bendmns i regressionen anges inom parentes ovan.

Y =x +p,ror.marg + f,skldgrad + B;pct.aktier + B opt.mark + fsstrl
+ Bekasslikv + B,likv.mdl/tot . tillg + €

Y = Beroende variabel, 1 eller 0
B; = Forklaringsgrad

x; = Oberoende variabel
xi=Oberoende variabel

& = Felterm

3.2.1 Kollinearitet

For att undersoka om kollinearitet eller multikollinearitet rader ska korrelationen mellan
faktorerna tas fram. Om det rader korrelation mellan tva variabler benamns det som
kollinearitet och om det rader korrelation mellan tva eller fler variabler bendmns det som
multikollinearitet. Korrelationskoefficienten kan anta varden mellan -1 till +1, dar -1 innebér
starkt negativt samband och +1 starkt positivt samband. Om korrelationen &r O rader inget
samband mellan variablerna. Varden dver 0.9 ar inte att onska da det betyder att variablerna
paverkar varandra starkt positivt. (Cortinhas och Black, 2012). For denna studie kommer 0.9

att anvéndas som en grans for kollinearitet och multikollinearitet.

3.3 Beréakning av moderbolaget avkastning efter avyttring

For berékning av abnormal avkastning har MacKinlays (1997) statistiska marknadsmodell
Market Adjusted Abnormal Return Model anvants. MacKinlay (1997) anvander en tillgangs
avkastning vid en specifik tidpunkt minus marknadens index vid samma tidpunkt for att
berdkna abnormal avkastning, vilket dven kommer att goras i denna studie. Vid anvéndning
av MacKinlays modell &r alfa en konstant med vardet 0, beta en konstant med vardet 1. Det

innebar att den forvantade avkastningen for en tillgang blir marknadens avkastning. For var
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studie har OMX Stockholm Price Index (OMXSPI) valts som index. OMXSPI &r ett vagt
index for alla noterade aktier pa Nasdaq Stockholm. Avkastningen for spin-off mats fran den
dag da det nya bolaget gar att handlas pa borsen och for sell-off mats fran transaktionsdagen
da dotterbolaget eller divisionen byter dgare. For att berdkna den abnormala avkastningen for
de tva urvalsgrupperna har avkastningen for respektive avknoppningsmetod summerats for att
sedan divideras med antalet observation for varje tidsperiod. Dérefter har den vagda
genomsnittliga abnormala avkastningen subtraherats med den genomsnittliga avkastningen

for marknaden under samma tidsperiod.

ARy =i+ BiRpm + &t AR = - YARy,

[ = Konstant som antar vardet 1

o« = Konstant som antar vardet 0

g = Variansens medelvarde som antar vardet 0

R;; = Procentuell skillnad i foretagets avkastning
R+ = Procentuell skillnad i marknadens avkastning

N = Antal foretag

3.4 T-test

Trots att abnormal avkastning ger ett matt pa den vagda abnormala avkastning for spin-off
och sell-off mot marknadsindex forklarar den inte om resultatet ar statistiskt signifikant. For
att se om statistisk signifikans forelag testades skillnaden mellan marknadens avkastning och
val av avyttringsmetods avkastning med hjalp av ett tvasidigt t-test med signifikansnivan fem
procent. Vid tvasidigt t-test med signifikansniva pa fem procent antar det kritiska vérdet 1,676

for en population pa 50, i vart fall antal foretag.

D4 variansen ar okand men standardavvikelsen ar kand har ett t-test anvants istallet for ett z-
test. Formeln bygger pa samma princip som ett z-test med skillnaden att z-test anvander

variansen istallet for standardavvikelsen. (Cortinhas och Black, 2012).
For att ett t-test ska kunna genomforas korrekt géller det att antagandet om att stickproven ar

normalférdelade stammer. Vid anvéndning av t-test ar antagandet om att populationen ar

normalfordelad relativt robust (ibid). | var studie utgdr vi fran den centrala gransvérdessatsen
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om att populationen ar normalfordelad, vilket innebdr att t-fordelningen nérmar sig

normalférdelningskurvan ju hégre populationen blir (ibid).

For t-testet formulerades statistiska hypoteser, dar nollhypotesen, H, under alla observerade
manader for bade spin-off och sell-off, antog att avkastningen var desamma som marknadens

avkastning. Mothypotes, H, antog att avkastningen var hogre eller lagre &n marknadens

avkastning.
x —

t= e
s/\n

X = summan av foretagens vigda avkastning
U = summan av marknadens vigda avkastning

s = standardavvikelse

\Jn = roten ur antalet observationer

3.5 Metodkritik
3.5.1 Reliabilitet och replikerbarhet

For att uppna reliabilitet géller det att resultaten fran undersokningen blir likadant om den
skulle genomforas igen (Bryman och Bell, 2017). Reliabilitet och validitet hdnger delvis ihop
och for att veta att studien har god validitet krévs reliabilitet, det vill sdga att det som avses att
undersokas ar det som faktiskt undersoks samt att det gors pa ett tillforlitligt satt (Patel och
Davidsson, 2016). Om studien skulle géras om med samma tillvagagangssatt vad galler
datainhdmtning, avgransningar och faktorer kommer studien att visa pa hég replikerbarhet
vad galler presenterat resultat.

3.5.2 Validitet

Enligt Bryman och Bell (2017) handlar validitet om hur val de slutsatser som tagits fran
undersékningen hanger ihop eller inte. Inre validitet kan kopplas till fragor om kausalitet
(ibid). Till exempel hur vél det gar att sékerstalla att det verkligen &r de oberoende variablerna
som paverkar valet av avyttringsmetod. Da syftet med rapporten &r att undersoka utvalda
faktorer som kan ligga till grund for valet av avyttringsmetod gar det att ifragasatta validiteten
att enbart ta med sju variabler som ska forklara valet av avknoppningsmetod, da det troligen

finns betydligt fler faktorer som kan paverka valet av avyttringsmetod. Till skillnad fran
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studien gjord av Nixon et al. (2000) sa har forfattarna i denna studie anvént kassalikviditet
istallet for rantetackningsgrad som ett av matten for att mata finansiell stress. Da bortfallen
blev for stora nar rantetdckningsgrad anvéandes var det nédvéndigt att hitta ett liknande
alternativt matt som kunde ge en bild av foretags formaga att betala av sin skuld. Det kan ha

inneburit att faktorerna inte gav samma utfall.

Antalet foretag som har genomfort spin-off och sell-off skiljer sig kraftigt at. Féretag som
genomfort spin-off var 33 foretag och foretag som genomfort sell-off var 145 nér faktorerna
undersoktes. Da endast 33 foretag som genomfort spin-off har undersokts fanns risken att
extremvarden paverkade variablerna vid regressionsanalysen och kan ha gett en missvisande
bild.

Market Adjusted Abnormal Return Model som tillampades for att méta abnormal avkastning
anvander beta och alfa som konstanter, vilket innebdr att riskjustering ignoreras och ar nagot

som ocksa kan paverka resultatet.

Det gjordes inte nagon uppdelning av branscher av de bolag som finns i studien for att se om
avkastningen skiljde sig branscherna emellan, nagot som hade kunnat vara relevant for att se
om branschtillhérighet hade nagon paverkan pa avkastningen. Beslutet att enbart ta med sell-
off bolag som salt av dotterbolag eller divisioner gar ocksa ifragasatta och ar nagot som

tidigare studier inte har gjort, vilket kan ge missvisande resultat gentemot tidigare studier.

Yitre validitet forklarar hur passande tillvagagangssittet ar for den undersokning som ska
goras (Bryman och Bell, 2017). Som stod har tidigare studier granskats for att finna relevans
for undersokningen. Ett flertal studier, déribland Prezas och Simonyan (2005), Steiner (1997),
Powers (2001) och Nixon, Roenfeldt och Sicherman (2000) har undersokt ett antal faktorer
som kan ligga till grund for avyttringsmetod.

3.5.3 Kallkritik

Eftersom uppsatsen har hamtat inspiration fran tidigare studier vad géaller faktorer och
hypoteser har det krévts att de sekundarkéllor som valts ar noggrant utvalda. Det innebar att
det galler att forhalla sig kritiskt till de valda kéllorna (Patel och Davidsson, 2016). Darfor har
de sekundéra kallornas syfte, undersokningsomrade, relevans for studien och anvandbarhet

granskats for att studien ska uppna trovardighet. For primardata har Bloomberg Terminal
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anvants som databas for att tillhandahalla data gallande faktorer och avkastning om foretagen.
Da Bloomberg Terminals syfte ar att tillhandahalla finansiella matt om foretag valdes den

som priméarkalla for att pa ett tillforlitligt satt tillhandahalla relevant data.

4. Resultat

4.1 Korrelationsmatris

Tabell 1.1
Antal observationer= 178
KORRELATIONS- rér.marg skidgrad pct.aktier opt.mark strl kassalikv likv.mdl/
MATRIS tot.tillg
ror.marg 1.0000
skidgrad 0.1429 1.0000
pct.aktier 0.1330 -0.0887 1.0000
opt.mark -0.0785 0.0455 0.0491 1.0000
strl 0.0305 -0.01144 -0.0509 -0.0149 1.0000
kassalikv -0.0938 -0.0986 -0.0488 -0.01512 -0.0415 1.0000
likv.mdl/tot.tillg -0.0600 -0.0997 -0.0259 -0.0662 -0.0598 0.4726 1.0000

| tabell 1.1 i ovan gar det att se att de flesta varden ligger néra noll, vilket betyder att
multikollinearitet inte rader mellan de oberoende variablerna. Koefficienterna likvida medel i
relation till totala tillgangar och kassalikviditet har ett positivt samband pa 0,4726, vilket

innebdr att de &r relativt starkt positivt korrelerade.

4.2 Deskriptiv statistik faktorer

Tabell 1.2 och 1.3, som aterfinns i appendix, visar den deskriptiva statistiken for de tva olika
urvalsgrupperna. Spin-off foretagen presenteras i tabell 1.2 och sell-off foretagen i tabell 1.3.
Tabellerna visar medelvérde samt standardavvikelse for samtliga valda variabler for
respektive urvalsgrupp. Tabellen visar &ven antalet observationer i varje urvalsgrupp. Det
totala antalet observationer i regressionsanalysen &r 178 stycken, varav 33 av dessa r spin-off

bolag och 145 stycken ar sell-off bolag.

For spin-off foretag ar medelvérdet for skuldsattningsgrad 42,03 procent déar samma variabel

visar ett medelvarde pa 53,87 procent for sell-off foretag. Procentandel aktier agda av
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foretagsledare och direktorer visar ett medelvarde pa 10,74 procent for foretag som
genomfort spin-off medan urvalsgruppen for sell-off foretag har ett medelvérde pa 3,21
procent. Medelvardet for rorelsemarginal ar 10,31 procent respektive 5,30 procent for foretag
som genomfort en spin-off och sell-off. Variabeln marknadsindex har ett medelvarde pa 13,70
procent for spin-off foretag och 6,92 procent for sell-off foretag. Tabellen visar dven ett
medelvérde for totalt varde pa den avyttrade enheten pa 1054,38 miljoner USD for foretag
som anvant sig av en spin-off medan medelvérdet for sell-off bolag ar 160,65 miljoner USD.
Likvida medel i relation till totala tillgadngar uppvisar ett medelvarde for foretag som
genomfort en spin-off pa 10,57 procent och 6,16 procent for foretag som genomfort en sell-
off. Medelvérdet for kassalikviditet gallande spin-off ar 0,8133 och for sell-off 0,8302.

Tabell 1.4

LOGISTISK REGRESSION Antal observationer = 178
LR chi2(7) = 30.39
Sannolikhet > chi2 = 0.0001
Log sannolikhet = -70.151198 Pseudo R?=0.1780
AFFARSTYP Koefficient Standardfel z P> \ z \ [95% Konf. Intervall]
rér.marg .0172278 .0144025 1.20 0.232 -.0110007 .0454563
skidgrad -.0024493 .0041859 -0.59 0.558 -.0106356 .005755
pct.aktier 0.0439257 .0167433 2.622 0.009 .0111094 .0767419
opt.mark .023312 .0125943 1.85¢ 0.064 -.0013724 .0479964
strl .0008444 .0003185 2.652 0.008 .0002201 .0014686
kassalikv -.3008793 4624878 -0.65 0.515 -.1207339 .6055802
likv.mdl/tot.tillg .0839347 .0383317 2.19P 0.029 .008806 .1590635
_konstant -2.68094 .5621282 -4.77 0.000 -3.782691 -1.570189

a = signifikant vid 1%-niva

b = signifikant vid 5%-niva
¢ = signifikant vid 10%-niva

4.3 Logistisk regression for utvalda faktorer

Psuedo R?-vardet som aterfinns i Tabell 1.4 ovan har vérdet 0,1780. Vidare gar det att urskilja
i Tabell 1.4 att procentandel aktier agda av foretagsledare och direktorer, totalt varde pa den
avyttrade enheten och likvida medel i relation till totala tillgangar var statistiskt signifikanta
for valet av avknoppningsmetod. Ett z-varde 6ver 1,96 pavisar signifikans med test vid 5%
signifikansniva. Procentandel aktier agda av foretagsledare och direktrer pavisar statistisk

signifikans med ett z-varde pa 2,62. Likvida medel i relation till totala tillgangar visar pa
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statistisk signifikans for en och fem procent med ett z-varde pa 2,19. Variabeln storleken pa
den avyttrade enheten visar aven den signifikans med ett z-varde pa 2,65. De tre variabler
som visar statistisk signifikans har positiv koefficient vilket innebér att sannolikheten for en

spin-off 6kar gentemot en sell-off.

Optimism pa marknaden visar inte pa signifikans vid fem procent da den har ett z-varde pa
1,85. Variabeln ar signifikant vid tio procents niva, vilket visas i Tabell 1.3 ovan.
Koefficienten visar ett positivt varde vilket innebar att sannolikheten for en spin-off 6kar nar

variabelns varde okar.

De oberoende variablerna rérelsemarginal, skuldsattningsgrad samt kassalikviditet pavisar
ingen statistisk signifikans for valet mellan de tva olika typerna av avyttringsmetoder.
Variabeln rérelsemarginal har ett z-varde pa 1,20. Skuldsattningsgradens z-varde ar -0,59.
Slutligen har kassalikviditet har ett z-varde pa -0,65. Rérelsemarginal har en positiv
koefficient som betyder att sannolikheten for en spin-off 6kar medan skuldséttningsgrad och
kassalikviditet har en negativ koefficient vilket innebdr att sannolikheten for en spin-off

minskar nar variabeln okar.

4.4 Abnormal avkastning

De bada urvalsgruppernas avkastning gentemot OMXSPI éver perioderna 6,12,18 och 24
manader gar att urskilja i Tabell 1.5 och Tabell 1.6 nedan. Den abnormala avkastningen for
foretag som genomfort spin-off Gver sex manader &r -2,75 procent medan for sell-off ar den
abnormala avkastningen 1,34 procent. Det sker ett bortfall bland spin-off bolagen samt ett

sell-off bolag da aktiehistorik inte finns tillganglig for hela perioden 6ver 6 manader.

Den abnormala avkastningen for 12 manader visar ett positivt varde pa 9,75 procent for
moderbolagen som genomfort en spin-off medan foretagen som genomfort sell-off under
samma period har ett varde pa 3,58 procent. Under denna tidsperiod sker ett bortfall pa tre
spin-off bolag samt 9 sell-off bolag.

Den abnormala avkastningen mot OMXSPI dver 18 manader &r 9,75 procent for foretagen

som genomfort en spin-off. Under samma tidsperiod visar foretag som genomfort sell-off en

abnormal avkastning mot OMXSPI med 3,43 procent. Over 18-manadersperioden sker det ett
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bortfall av 4 bolag som genomfort en spin-off samt 19 bolag som genomfort en sell-off da

aktiehistorik inte finns tillganglig for hela perioden.

Slutligen visar spin-off bolagen en abnormal avkastning pa 31,65 procent éver 24 manader.

Under samma period har sell-off bolagen en abnormal avkastning pa 3,62 procent. | den sista

tidsperioden sker ett bortfall pa 6 foretag respektive 19 foretag for spin-off och sell-off

bolagen.

For AR genomfordes ett tvasidigt t-test for att se om det gar att starka 6veravkastningen med

statistisk signifikans.

Tabell 1.5

T-test, SPIN-OFF vs. OMXSPI

t-test, AR Obs ‘ Medelvarde (%) Standardfel Standard Av. [95% Konf. Intervall]

Abnormal avkastning,
6man 53 -2.754363 3.720114 27.08284 -10.21932 4.710592
Ho: medelvéarde=0 t=-0.7404
Ha: medelvdrde+0 frihetsgrader=52
t-test, AR Obs Medelvarde (%) Standardfel Standard Av. [95% Konf. Intervall]

Abnormal avkastning,
12man 51 9.75159 8.293247 59.22563 -6.905887 26.40907
Ho: medelvarde=0 t=1.1758
Ha: medelvarde+#0 frihetsgrader=50
t-test, AR Obs Medelvérde (%) Standardfel Standard Av. [95% Konf. Intervall]

Abnormal avkastning,
18man 50 16.25462 9.455231 66.85858 -2.746376 35.25562
Ho: medelvédrde=0 t=1.7191°
Ha: medelvdrde+0 frinetsgrader=49
t-test, AR Obs Medelvarde (%) Standardfel Standard Av. [95% Konf. Intervall]

Abnormal avkastning,
24man 48 31.65038 14.19449 98.3424 3.104749 60.206
Ho: medelvarde=0 t=2.22982

Ha: medelvarde+0

frihetsgrader=47

a = signifikant vid 5%-niva

For spin-off blev varken sex eller tolv manader signifikant med t-varden inom den kritiska
gransen pa 1,676, vilket Tabell 1.5 visar. Nollhypoteserna for 6 och 12 méanader forkastas
darmed inte. 18 och 24 manader pavisar daremot statistisk signifikans med t-véarden pa 1,7191
och 2,2298. Saledes kan nollhypotesen att avkastning for bolag som har genomfort spin-off ar

densamma som marknadens avkastning forkastas for 18 och 24 manader.
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Tabell 1.6

T-test, SELL-OFF vs. OMXSPI

t-test, AR | Obs Medelvérde (%) Standardfel Standard Av. [95% Konf. Intervall]

Abnormal avkastning,

6man 185 1.333222 1.988076 27.004076 -2.589134 5.255579
Ho: medelvarde=0 t= 0.6706

Ha: medelvdrde=+0 frihetsgrader=184

t-test, AR | Obs Medelvérde (%) Standardfel Standard Av. [95% Konf. Intervall]

Abnormal avkastning,

12man 176 3.586932 2.869432 38.06732 -2.076214 9.250079
Ho: medelvarde=0 t=1.2500

Ha: medelvarde=0 frihetsgrader=175

t-test, AR | Obs Medelvérde (%) Standardfel Standard Av. [95% Konf. Intervall]

Abnormal avkastning,

18man 166 3.436539 4.190495 53.99075 -4.837366 11.71044
Ho: medelvarde=0 t=0.8201

Ha: medelvarde=+0 frihetsgrader=165

t-test, AR | Obs Medelvérde (%) Standardfel Standard Av. [95% Konf. Intervall]

Abnormal avkastning,

24man 166 3.616488 5.086112 65.52997 -6.425764 1.65874
Ho: medelvarde=0 t=0.7111
Ha: medelvarde=+0 frihetsgrader=165

For sell-off pavisades ingen statistisk signifikans for nagon av manaderna da deras t-varden
var inom den kritiska gransen pa 1,645, vilket gar att urskilja i tabellen ovan. Saledes
forkastas inte nollhypotesen att avkastningen for bolag som har genomfort sell-off &r

densamma som marknadens avkastning.

5. Analys och diskussion

5.1 Valet mellan spin-off och sell-off

5.1.1 Psuedo R?

Den logistiska regressionen visar ett R?-varde pa 0,1780 och som namnts tidigare menar
McFadden (1977) att ett varde mellan 0,2 och 0,4 indikerar pa att modellen val forklarar det
som avses att undersokas. R2-vardet i var modell understiger det rekommenderade vardet,
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men ger en indikation pa att var modell till viss del beskriver det som undersoks. Denna
studie undersoker endast sju faktorers paverkan pa valet mellan spin-off och sell-off och
vardet pd R2 betyder att det finns andra variabler som forklarar det vi undersoker. Vi anser att
vardet ar tillrackligt hogt for att kunna dra slutsatsen att utvalda faktorer till viss del paverkar

valet mellan spin-off och sell-off.

5.1.2 Rorelsemarginal

| resultatet dar utvalda faktorers paverkan pa valet av avyttringsmetod undersoks finner vi
inget statistiskt stod for att ett foretags Ionsamhet, méatt som rorelsemarginal, har en paverkan
pa valet mellan en spin-off och sell-off. Lang et al. (1995) och Steiner (1997) som enbart
studerar forsaljning av tillgangar finner att en sell-off manga ganger gors till foljd av samre
foretagsprestation. Trots de studier gjorda av Lang et al. (1995) och Steiner (1997), som
indikerar att beslutet att genomfora en sell-off kan vara till fljd av lagre I6nsamhet,
overensstammer vart resultat med studien gjord av Nixon et al. (2000) som finner att
rorelsemarginal inte skiljer sig mellan foretag som genomfor en sell-off och spin-off. Att
resultatet inte visar pa statistiskt signifikans kan enligt Nixon et al. (2000) bero pa att
foretagsdelningar, bade i form av spin-off och sell-off, kan goras for att reducera ineffektiv
storlek och hdg diversifiering. For att bygga vidare pa argumentet av Nixon et al. (2000) kan
avyttringar goras till foljd av att verksamheten inte fungerar optimalt och det innebar att
foretag som genomfor bade spin-off och sell-off kan lida av samre lonsamhet vilket kan gora

att skillnaden inte blir signifikant.

5.1.3 Kassalikviditet, skuldsattningsgrad och likvida medel i relation till totala tillgangar
Varken kassalikviditet, som ar ett foretags kortsiktiga formaga att betala sin skuld, eller
skuldsattningsgrad signifikanta och &r saledes inte faktorer som paverkar valet mellan de tva
avyttringsmetoderna. Det finns ett negativ samband mellan spin-off och kassalikviditet i var
regressionsanalys, vilket indikerar att ju lagre kassalikviditet foretaget har, desto storre
sannolikhet for en spin-off. Det motséger studien gjord av Nixon et al. (2000) som finner att
foretag som genomfor en sell-off har svarare att betala sina kortsiktiga skulder. Det ar mojligt
att val av variabel for att mata foretagets kortsiktiga formaga att betala sin skuld kan ge
skillnad i resultat mellan var studie och den gjord av Nixon et al. (2000), da de har anvant ett
annat matt i form av rantetackningsgrad. Som ett komplement till rantetackningsgrad
anvander Nixon et al. (2000) aven skuldsattningsgrad for att underséka om finansiell stress

paverkar valet, men finner ingen signifikant skillnad. Trots att varken skulds&ttningsgrad eller
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kassalikviditet visar pa signifikans finner vi likt Prezas och Simonyan (2015) att foretag som
genomfor en sell-off har signifikant lagre andel likvida medel i relation till totala tillgangar
an de foretag som genomfor spin-off. Forfattarna menar att bristen pa likvida medel kan vara
en drivande faktor i valet mellan en spin-off och sell-off. Eftersom kassalikviditet tar hansyn
till foretagets skuld medan likvida medel i relation till totala tillgangar endast méter hur stor
del av foretagets tillgangar som ar likvida, ar inte innebdrden densamma, trots att vi ser att det
finns en positiv korrelation mellan variablerna. En lagre andel likvida medel i relation till
totala tillgangar hos foretag som genomfor en sell-off behover darfor inte betyda att de lider
av finansiell stress, men det kan vara en indikation pa att foretag véljer att anvanda sig av en
sell-off da de ar i behov av likvida medel, till exempel for att finansiera nya investeringar.
Eftersom en spin-off inte genererar likvida medel till féretaget medan en forsaljning av
tillgangar gor det, borde féretag som &r i behov av likvida medel valja en sell-off framfor en

spin-off, vilket resultatet i denna studie indikerar pa.

5.1.4 Optimism pa marknaden

Varken en och fem procents signifikansniva visar pa statistiskt stod for att optimism pa
marknaden paverkar valet mellan en spin-off och en sell-off. Om studiens regressionsanalys
undersokts med tio procent signifikansniva ar daremot funnit variabeln signifikant. Detta
resultat bor dock tolkas med forsiktighet, men kan ge en indikation pa att variabeln skulle
kunna ha en paverkan pa valet av avyttringsmetod. Prezas och Simonyan (2015) finner ett
signifikant samband mellan radande optimism pa marknaden och sannolikheten for en spin-
off. Det faktum att investerares syn pa borsen kan ha ett samband med valet av hur foretag
valjer att avyttra sina tillgangar kan bero pa de likheter som finns mellan spin-offs och IPO:s
(Prezas och Simonyan, 2015). En forklaring till varfor sannolikheten for en spin-off skulle
oka nar borsen gar battre ar att foretag kanner sig mer trygga med att borsnotera ett nytt bolag
da det kan finnas majlighet till att investerare véarderar bolaget hogre an vad det egentligen ar
vart (Prezas och Simonyan, 2015). Att variabeln inte blir signifikant vid fem procent kan bero
pa att sell-offs genomfors oftare och nddvandigtvis inte tar hansyn till radande
marknadsforhallande nar beslutet tas. Under perioden som undersokts identifierade vi 186
sell-offs mot 54 spin-offs vilket visar pd genomgaende hogre frekvens sell-offs. Aven om
spin-offs i hogre grad gors vid optimism pa marknaden sa kan den hoga frekvensen av sell-
offs, oberoende av marknadsférhallanden, innebéra att variabeln inte blir signifikant pa fem

procent.
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5.1.5 Storlek pa den avyttrade enheten

Vi finner ett signifikant positivt samband mellan storleken pa den avyttrade enheten och valet
mellan en spin-off och sell-off. Ju storre storleken pa den avyttrade enheten &r, desto storre
sannolikhet for spin-off, vilket & nagot vi dven finner stod for i tidigare studier (Prezas och
Simonyan, 2015; Nixon et al., 2000); Pham et al., 2018). For att koppla det till den deskriptiva
statistiken i Tabell 1.1 skiljde sig medelvardet markant for storleken pa den avyttrade enheten
mellan spin-off och sell-off. F&r spin-off var medelvardet for storleken pa den avyttrade
enheten 1054,38 miljoner USD och for sell-off 160,65 miljoner USD. Detta kan enligt Nixon
et al. (2000) bero pa relationen mellan storleken pa enheten och sannolikheten for att enheten
skall klara sig som en sjalvstandig enhet pa borsen. De menar att om den avyttrade enheten &r

storre ger det battre forutsattningar for att klara sig som ett nybildat bolag.

Pham et al. (2018) som studerar valet mellan en sell-off och en typ av spin-off, equity carve-
out, menar att ju storre den avyttrade enheten ar desto hogre blir priset pa enheten, vilket kan
forsvara mojligheten for moderbolaget att hitta en potentiell kdpare. Forfattarna menar att en
bra 16sning pa problemet skulle kunna vara att gora bolaget publikt pa aktiemarknaden. Trots
att en equity carve-out i vissa avseenden skiljer sig fran en ren spin-off sa kan vi dra en tydlig
parallell med studien gjord av Pham et al. (2018) och var studie nar vi jamfor storleken pa det
avyttrade bolaget da bada vander sig till aktiemarknaden istallet for att vanda sig till ett annat

foretag.

5.1.6 Andel aktier dgda av foretagsledare och direktorer

Andelen aktier &gda av foretagsledare och direktorer har &ven den ett signifikant positivt
samband med sannolikheten att foretag genomfor en spin-off i relation till en sell-off. Steiner
(1997) finner att nér en foretagsledares &garandel i ett foretag 6kar, minskar sannolikheten for
att foretaget valjer att gora en sell-off. Vidare menar han att foretagsledare valjer att avsta fran
forsaljning av diversifierade tillgangar da det skulle 6ka foretagsledarens personliga risk. En
foretagsledare som har hog dgarandel behaller daremot sin personliga diversifiering och

riskspridning vid en spin-off da de star som agare i bada foretagen.

Nixon et al. (2000) menar att eftersom spin-off reducerar storleken pa bolaget medan sell-off
tillfor kapital till foretag &r det stérre chans att foretagsledare véljer en forséljning av
tillgangar om deras agarandel ar lagre. For att utveckla resonemanget fran Nixon et al. (2000)

gar det att koppla resultatet till agentteorin. Det kan férekomma konflikter mellan aktieagare
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och foretagsledare inom foretaget och om bada parter ar nyttomaximerande ar sannolikheten
stor att agenten inte alltid kommer agera i principalens intresse. Enligt Berk och DeMarzo
(2017) finns det en risk att foretagsledare gor investeringar i syfte att 6ka sin makt da de
foredrar att leda stérre bolag. Nar foretagsledare har en lag agarandel i ett bolag kan de vara
motvilliga till att genomfdra en spin-off utan ett tillskott i kapital da det skulle reducera
storleken pa bolaget. Powers (2001) menar att det att en hdgre andel aktier 4gda av
foretagsledare och direktdrer leder till att ett storre fokus laggs pa det langsiktiga
aktiedgarvardet och att foretagsledare darfor skulle kunna vara mer villiga att reducera

storleken pa bolaget om det ar till fordel for aktiedgarna.

Resultatet i var studie kan dven kopplas till studien gjord av Feng et al. (2015) som menar att
aktiebaserad kompensation hos foretagsledningen sammansvetsar det langsiktiga intresset
mellan aktiedgare och foretagsledare. De finner att foretag med aktiebaserad kompensation ar
mer bendgna att genomfora en spin-off. En spin-off behdver inte alltid vara det mest
I6nsamma alternativet for ett foretag, men en foretagsledare kommer att vara mer motiverad
att genomfora en spin-off om de har en aktiebaserad kompensation om ett sadant beslut kan

leda till en positiv aktieutveckling for foretaget (ibid).

En viktig aspekt att ta hansyn till nar resultatet av denna variabel analyseras &r storleken pa
moderbolaget som genomfor avyttringen. Da variabeln méter andelen aktier agda av
foretagsledare och direktdrer skulle det kunna vara sa att vi finner den signifikant pa grund av
en skillnad i storlek pd moderbolagen. En forklaring &r att det & mer troligt att en
foretagsledare &ger en hogre procentandel aktier i ett féretag som &r mindre och det skulle
kunna vara sa att moderbolaget som genomfor spin-off ar mindre an de som genomfor sell-
off. I studien kontrollerar vi inte for storleken pa moderbolagen som avyttrar delar av
verksamheten och det kravs vidare forskning for att kunna dra en slutsats om hur dessa

faktorer hanger ihop.

5.2 Abnormal avkastning

5.2.1 Sell-off

Vi finner inget stod for att sell-off skulle leda till positiv abnormal 6veravkastning pa langre
sikt, vilket delvis Overensstammer med studien gjord av Lee och Lin (2008), som daremot
visar pa negativ abnormal avkastning 6ver alla tidsperioder, vilket ar nagot var studie inte

visar pa. Vart resultat motsager Prezas och Simonyans (2015) resultat gallande avkastningen
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pa den amerikanska marknaden mellan spin-off och sell-off och fann att de foretagen som
genomfort en sell-off har en betydligt battre langsiktig aktieutveckling efter delningen &n vad
foretag som har genomfort spin-off har. Vart val att anvanda MacKinlays (1997) modell
skulle delvis kunna forklara skillnaden i resultaten da MacKinlays (1997) anvander alfa och
beta som konstanter med vérdena 0 och 1, vilket innebar att den forvantade avkastningen blir
desamma som marknadens avkastning. Prezas och Simonyan (2015) har anvént en modell
som tar upp ett antal riskfaktorer som tidigare har visat sig paverka den abnormala
overavkastningen, nagot som MacKinlays (1997) modell inte gor. En annan faktor som skulle
kunna bidra till skillnaden i resultat mellan denna studie och den gjord av Prezas och
Simonyan (2015) ar urvalet da de undersoker betydligt fler foretag for bade spin-off och sell-
off. De har undersokt 4192 sell-off foretag och 378 spin-off foretag vilket gor att det ar

mindre risk for att extremvarden i urvalsgrupperna skulle paverka resultatet.

Bade Bates (2005) och Lee och Lin (2008) menar att den potentiella vardedkningen som kan
ske efter en forsaljning av tillgangar &r helt beroende pa hur intikterna fran forséljningen
anvands. Da denna studie inte undersoker vad som gors med det genererade kapitalet ar det
mojligt att det forekommer dveravkastning inom vissa grupper i vart urval av foretag som
genomfor en sell-off. Bates (2005) fann exempelvis i sin studie endast abnormal
Overavkastning for foretag som behéll de genererade intdkterna medan de foretag som delade
ut intakterna till aktieagare eller anvande de till att betala sin skuld inte visade nagon
overavkastning. | var studie mater vi 6veravkastning som ett medelvarde for samtliga foretag
vilket gor att det inte gar att urskilja om vissa grupper inom urvalet visar pa dveravkastning.
Vid fortsatt undersokning av vardeskapandet genom sell-off pa den svenska marknaden kan
en indelning av sell-off foretag goras beroende pé hur de valjer att allokera de intikter som
uppstar vid forsaljningen och mata aktieutvecklingen for respektive grupp. Detta skulle ge en
mer komplett bild av vad det ar som paverkar aktieutvecklingen for foretag som genomfor en

sell-off.

Att en forséljning av tillgangar inte leder till 6kat aktieagarvarde skulle kunna forklaras
utifran agentteorin. De intakter som uppstar vid forsaljningen ar mindre restriktiva an externt
finansierat kapital (Lang et al., 1995) och det finns en risk att foretagsledare véljer att anvanda
intakterna till investeringar som stérker deras position och makt, istallet for att gynna
foretaget (Lee och Lin, 2008). Berk och DeMarzo (2017) menar att ett problem hos manga

storre foretag kan vara att foretagsledare véljer att investera i negativa NPV -projekt i ett
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forsok till att bygga ett imperium. Investeringar som gors i detta fall handlar mer om att 6ka
storleken pa foretaget, snarare an att forséka maximera avkastningen (Berk och DeMarzo,
2017). En annan majlig forklaring till att forséaljningen av tillgangar inte resulterar i ett 6kat
aktieagarvarde ar att saljaren inte forhandlar till sig ett pris som éverstiger nuvérdet pa
tillgangens framtida kassafloden. For att forsaljningen skall leda till ett 6kat aktieagarvarde

kravs det att kdparen betalar mer &n det framtida kassaflodet pa tillgangen (Rosenfeld, 1984).

5.2.2 Spin-off

Nér vi testade abnormal avkastning for foretag som genomfort spin-off fann vi varken stod for
sex eller tolv manader. En anledning till att sex och tolv manader inte visar pa signifikans kan
bero pa att det i manga fall sker en stor omstrukturering av foretaget vid spin-off och det kan
darfor uppsta en osakerhet hos investerare i hur det nya foretaget klarar sig som en separat
enhet. DA tva nya bolag bildas och det sker en omfordelning av resurser samt att en ny
foretagsledning skall styra bolaget &r det mojligt att det krévs en langre tidsperiod innan de

fordelar som ar associerade med spin-off ger utfall.

For 18 och 24 manader finner vi att den positiva abnormala avkastningen visar pa statistisk
signifikans. Vi finner stod for den langsiktiga positiva utvecklingen i foretag som genomfort
spin-off i ett antal studier som har métt aktieutvecklingen 6ver en period pa minst tva ar.
(Cusatis et al., 1993; Desai och Jain, 1999; Chemmanur och Yan, 2004).

Utifran teorin finner vi ett antal forklaringar till varfor en spin-off skulle kunna resultera i en
positiv abnormal avkastning. Om det uppstar negativa synergier mellan moderbolag och
dotterbolag kan det vara l6nsamt for foretaget att avyttra delar av verksamheten som inte
passar ihop med karnverksamheten. Chemmanur och Paeglis (2001) menar att en reduktion i
storlek och foretagets tillgangshas bidrar till att foretagsledare kan koncentrera sig pa farre
verksamhetsgrenar vilket leder till 6kad produktivitet som &r vardeskapande for foretaget.
Schipper och Smith (1983) ger en liknande forklaring till varfor spin-off leder till en positiv
utveckling for foretag. De menar att det 6kade aktiedgarvardet kan vara ett resultat av
effektivare ledning da foretagsledare efter delning styr en mindre diversifierad enhet och kan
da lagga mer fokus pa den kvarvarande enheten. Spin-off ger dven ny information till
investerare som gor det lattare att 6vervaka foretagsledningens beslut, vilket kan resultera i

minskade agentkostnader (ibid).
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En ytterligare forklaring till vart resultat skulle kunna kopplas till asymmetrisk information
och dess relation till spin-off. Krishnaswami och Subramaniam (1999) undersoker
vardeskapande genom spin-offs och finner att det kan bero pa en reduktion av asymmetrisk
information vid uppdelningen av verksamheterna. Det kan uppsta en 6kad transparens da
investerare mer tydligt kan bedéma de separata enheterna var for sig. Genom snedvridet urval
kraver investeraren en rabatt nar séljaren har mer information &n képaren (Berk och DeMarzo,
2017). Det ar darfor mojligt att investerare undervarderar konglomerat da det kan vara svart
att fa en tydlig bild av alla olika delar av foretaget. En spin-off skulle darfor kunna leda till ett

Okat aktiedgarvarde genom en minskad rabatt (Nichols et al., 2014).

For avkastningen i foretag som genomfort sell-off eller spin-off har vi utifran teorin kunnat
identifiera ett antal mojliga forklaringar till vart resultat. Scheutz (1988) ndamner svarigheten
med att hitta en metod for att mata avkastningen som eliminerar utomstaende faktorers effekt.
Det & mojligt att foretag delar ut eller séljer bolag, for att kunna férvarva nya bolag vid
senare tillfalle, vilket gor det svart att kontrollera for vad det egentligen ar som paverkar
foretagets aktieutveckling. Exempelvis menar Cusatis et al. (1993) att dveravkastningen som
foretagen de undersoker i sin studie har, till stor del beror pa framtida forvarv. Var studie har
inte undersokt hur foretagen agerar efter delning, vilket gor det svart att dra nagra slutsatser
om exakt vad det ar som paverkar avkastningen i de foretag som undersokts och det kravs
kontroll for hur olika motiv och faktorer kan paverka foretagens avkastning.
Konjunktursvangningar och andra makroekonomiska effekter skulle kunna vara faktorer som
har en inverkan pa moderbolagens avkastning da var studie mater avkastningen tva ar efter
det att delningen har genomforts. Denna studie tacker tidsperioden 2000-2017, som praglats
av bade l1ag- och hdgkonjunktur, och vi anser darfor att det borde ge en bra bild av hur det gar

for foretag som genomfor spin-off och sell-off.

6. Slutsats

Syftet med studien var att undersoka ett antal utvalda faktorers paverkan pa valet mellan spin-
off och sell-off samt att undersoka aktieutvecklingen efter det att delningen genomforts i

svenska borsnoterade bolag mellan aren 2000 till 2017.

Utifran tidigare studier gjorda pa andra marknader och i andra lander har vi identifierat

variabler som skulle kunna ha en paverkan pa valet och haft de som utgangspunkt vid
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analysen av svenska borsnoterade bolag. Efter att regressionsanalysen genomfordes gick det
att konstatera att andelen aktier dgda av foretagsledare och direktorer, storleken pa den
avyttrade enheten samt andelen likvida medel i relation till totala tillgangar har en positiv
paverkan pa valet att genomfora en spin-off i relation till sell-off. Det vill sdga att om ovan
namnda variabler okar sa ar sannolikheten for att ett foretag valjer att genomfora en spin-off
gentemot en sell-off hogre. Tidigare studier har pavisat liknande resultat géllande de faktorer

som visade pa signifikans i studien, vilket starker validiteten i var uppsats.

Rorelsemarginal, skuldsattningsgrad och kassalikviditet pavisade inte statistiskt signifikans
att de paverkar valet av avyttringsmetod. Trots att bade Lang et al. (1995) och Steiner (1997)
finner att en sell-off manga ganger gors efter en period av negativt resultat finner vi inte, likt
Nixon et al. (2000) att Ibnsamhet &r en faktor som skiljer sig mellan féretag som genomfér en
sell-off eller spin-off. | var studie gar det inte heller att konstatera att finansiell stress &r en
faktor som skiljer sig mellan spin-off och sell-off. Nixon et al. (2000) argumenterar for och
finner att finansiell stress ar en faktor som paverkar valet mellan en spin-off och sell-off. Att
vart resultat skiljer sig skulle delvis kunna bero pa att vi anvander ett alternativt matt till
rantetackningsgraden for att mata foretagets kortsiktiga betalningsférmaga pa sin skuld.
Variabeln optimism pa marknaden blev inte signifikant pa fem procents niva, men kan anda
ge en indikation pa att investerares optimism kan paverka valet av avyttringsmetod da den &r

signifikant pa en tio procents niva.

Trots att vi finner stod i tidigare studier for de variabler som blev signifikanta ar antalet
studier som undersoker valet mellan en spin-off och sell-off relativt fa och det kravs vidare
forskning for att kunna dra slutsatsen att det &r undersokta faktorer som har en avgorande roll
i ett foretags val mellan de tva typerna av avyttringsmetoder. Vidare ar det laga antalet foretag
som genomfort spin-off en aspekt som gor det svart att konstatera att signifikanta variabler
faktiskt har den paverkan pa valet mellan spin-off och sell-off. Ett hogre antal foretag hade

varit onskvart for att minska risken for att extremvarden paverkar resultatet i denna studie.

Avkastningen for foretag som genomfort en sell-off pavisar ingen signifikant Gveravkastning
och vi kan darfor inte konstatera att denna typ av foretagsdelning leder till ett Okat
aktieagarvarde. Tidigare studier som undersokt vardeskapandet pa langre sikt visar pa
varierande resultat for avkastningen i foretag som genomfért en sell-off (Prezas och
Simonyan, 2015; Lee och Lin, 2008; Bates, 2005), vilket gor att det blir svart att fa en tydlig
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bild 6ver hur denna foretagsdelning faktiskt paverkar foretagets utveckling. En faktor som
skulle kunna paverka variationen i resultatet ar urvalet da definitionen av en sell-off kan skilja
sig studier emellan. | var studie har vi valt att endast inkludera forséljning av dotterbolag och
divisioner da vi anser att jamforelsen mellan en spin-off och sell-off da blir mer rattvis. Det &r
mojligt att studien skulle visa ett annorlunda resultat om en sell-off hade definierats pa ett
annorlunda sétt. Variationen i resultat mellan studier skulle &ven kunna forklaras av att
utfallet efter en sell-off kan bero pa vad som gors med de intékter som genereras och det kan

vara en anledning till att det forekommer skillnader i avkastning mellan foretagen.

Moderbolag som genomfort spin-off visar pa en positiv signifikant 6veravkastning éver 18
och 24 manader och det finner vi dven stod for i studier (Cusatis et al., 1993; Chemmanur och
Yan, 2004; Desai och Jain, 1999). Resultatet i var studie, tillsammans med tidigare
undersokningar, starker den teori att spin-off kan vara en fordelaktig omstrukturering for
foretag. Intressant blir att stélla resultatet mot den effektiva marknadshypotesen som betyder
att foretaget innan delningen skall vara korrekt prissatt och att delningen inte skall leda till
nagon forandring i vardering. Med utgangspunkt i vart resultat och med stod fran tidigare
studier som pavisat éveravkastning i moderbolag som genomfor en spin-off ar det mgjligt att
denna typ av omstrukturering utgor en ineffektivitet pa marknaden som vidare ar vart

undersoka.

7. Forslag till vidare forskning

Da valet mellan spin-off och sell-off fortfarande &r ett relativt outforskat omrade finns det
mycket kvar att undersdka. Denna studie enbart har undersokt sju faktorer som kan paverka
valet av avyttringsmetod, det hade varit intressant for vidare forskning att undersdka

ytterligare faktorer som kan téankas paverka valet.

Gallande avkastning hade branschtillhérighet kunnat vara vért att undersoka for att se om
branscherna ger olika avkastning, da kan vara sa att branschers avkastning efter spin-off eller

sell-off skiljer sig at.

Da tidigare studier visar att aktieutvecklingen hos foretag som genomfor en sell-beror pa vad
som gors med det generade kapitalet skulle en studie kunna goras dar fokus endast ligger pa

svenska sell-off bolag och vad som gors med det genererade kapitalet.
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9. Appendix

9.1 Deskriptiv statistik

Tabell 1.2

MEDELVARDE, SPIN-OFF

Antal observationer = 33

FAKTORER Medelvarde Standardfel [95% Konf. Intervall]
rér.marg 10.309 3.1811327 3.828852 16.78916
skldgrad 42.03356 7.814554 26.11583 57.95128
pct.aktier 10.74053 2.543961 5.558653 15.92241
opt.mark 13.70436 3.343777 6.893312 20.51541
strl* 1054.379 611.0499 -190.2887 2299.047
Kassalikv (%) .8133863 .1140321 .5811105 1.045662
likv.mdl/tot.tillg 9.064915 2.016136 4.95818 13.17165
Tabell 1.3
MEDELVARDE, SELL-OFF Antal observation = 145
FAKTORER Medelvarde Standardfel [95% Konf. Intervall]
rér.marg 5.306278 1.657409 2.030285 8.582271
skldgrad 53.87334 5.975547 42.06004 65.68663
pct.aktier 3.21332 .8714003 1.490931 4.935708
opt.mark 6.918726 1.779492 3.401426 10.43603
strl* 160.6519 40.44624 80.70683 240.5969
Kassalikv (%) .830194 .0600677 7114655 9489224
likv.mdl/tot.tillg 6.604461 .4030974 5.807709 7.401214
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9.2 Forklaring av variabler

Rorelsemarginal

Rorelsemarginalen ar ett matt som forklarar hur mycket ett foretag tjanar pa varje krona fore
skatt och réantekostnader. Rorelseresultatet (intdkter minus kostnader) divideras med
omséttningen.

Rorelseresultat

Rorelsemarginal = T
Omsattning

(Berk och DeMarzo, 2017)
Skuldséattningsgrad
Skuldsattningsgrad ar ett vanligt matt for att mata ett foretags havstang. Totala langsiktiga

skulder divideras med totalt investerat kapital.

Langsiktiga skulder
Totalt kapital

Skuldsattningsgrad =

(Berk och DeMarzo, 2017)

Procentandel aktier 4gda av insider
Procentandel aktier dgda av insiders &r ett matt framtaget i Bloomberg Terminal som visar

antalet aktier &gda av foretagsledare och direktorer. (Bloomberg Terminal, 2018)

Marknadsindex
Marknadsindex ar ett procentmatt som visar hur avkastningen pa OMXSPI sett fran

annonseringsdagen och tolv manader tillbaka. (Bloomberg Terminal, 2018)
Totalt varde pa den avyttrade enheten

Vérdet pa det bolag eller division som avyttras fran moderbolaget vid ex date. (Bloomberg
Terminal, 2018)
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Likvida medel i relation till totala tillgangar
Mater forhallandet mellan andelen likvida medel i relation till totala tillgangar. (Bloomberg

Terminal, 2018)

Likvida medel x 100
Totala tillgangar

Likvida medel i relation till totala tillgangar =

Kassalikviditet
Mater ett foretags formaga att betala av kortsiktiga skulder.

Likvida medel & kortsiktiga investeringar + kundfordringar
Skulder

Kassalikviditet =

(Berk och DeMarzo, 2017)
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