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Starka varumarken, starka finanser?

En studie av skillnaden i Ionsamhet mellan starka och svaga varumarken

It is a common view that companies should focus on building brands to increase
profitability and stabilize cash flows. However, building and keeping brands alive is
costly. Many firms spend large sums on branding only because they are supposed to,
without knowing if they will actually gain from it. Up to date, there is limited convincing
evidence that branding actually contributes to shareholder value creation. This thesis
aims to investigate the relationship between brand strength and profitability and
shareholder value.

We create a sample of 30 matched pairs, each consisting of one firm with a strong brand
and one firm with a weak brand. We compare the strong and weak brands on the basis of
four different profitability ratios, the volatility of these ratios, and the residual income
they generate to shareholders.

We show that the strong brands give higher return on invested capital and create more
shareholder value, while there is no statistically significant difference in operating margin
between the two groups. We show that one explaining factor to this ambiguity is that the
strong brands have higher leverage, resulting in an increased return on equity. We also
believe that hidden assets resulting from conservative accounting can contribute to
explaining the results. Further, we cannot confirm that the profitability of the strong
brands is less volatile than the profitability of the weak brands.
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1 Inledning

Inom foretagsekonomin ar det en vanlig uppfattning att foretag bor strava efter att bygga sa
starka varumarken som méjligt for att 6ka sin I6nsamhet och uppna stabila kassafloden (se
exempelvis Aaker, 1991). Varumarken skapas for att ge produkter eller tjanster en identitet
och en anledning for konsumenter att valja just dem. Istallet for att alla producenter saljer
identiska varor till samma pris véljer de att differentiera sig till olika grad. For att ta tandkrdm
som exempel skapar vissa aktorer avskalade koncept till lagsta pris sasom Blavit, medan
andra investerar i aktiviteter sdsom forskning och marknadsforing for att skapa och starka sitt
varumérke och darigenom kunna salja till ett hogre pris, som exempelvis Colgate. Tanken
bakom detta strategiska val &r att finna en kundgrupp for just sin produkt som ska bringa
I6nsamhet. En intressant fraga som genast uppkommer &r vilken strategi som ar den mest
I6nsamma — att bygga upp ett varumarke och halla det vid liv & namligen mycket kostsamt.
Ett varumarke ar ingenting ett foretag skapar en gang for alla, utan en tillgdng som kraver
standiga investeringar i allt fran kommunikation till forpackning. Nar foretag med starka
varumarken later bli att underhalla sina varuméarken 6ppnas moéjligheter upp for nya, billigare
alternativ pd marknaden (Kapferer, 1997). Hur ar det da med dessa billigare alternativ? Lonar
det sig verkligen for foretag att investera stora summor i att bygga sitt varumaérke eller kan de
uppnad samma l6nsamhet pa andra satt? Om varumarkesbyggande inte &r en strategi som
resulterar i hogre I6nsamhet kanske det enbart &r en form av differentiering med nuvérde noll?
Fragor som dessa har vackt vart intresse for att undersoka kopplingen mellan varumarken och

I6nsamhet.

Vissa forskare menar att foretag satsar enorma summor pengar pa marknadsforing bara for att
det forvantas av dem, utan att veta vad de egentligen vinner pa det (McWilliam, 1991). Andra
pekar pd att det finns en ofdrstaelse mellan marknadsfunktionerna och finansfunktionerna i
foretag. Medan finansfunktionerna ansvarar for vardeskapande ur aktiedgarnas perspektiv
koncentrerar sig marknadsavdelningarna enbart pa vardeskapande for konsumenter, och
foretagsledningar misslyckas med att se kopplingen dem emellan (Madden, Fehle & Fournier,
2006). En noga avvagd balans tillsammans med forstaelse och nara samarbete mellan
marknads- och finansfunktionen kan gynna foretaget i stort. Marknadsavdelningarna kan fa
mer stod for sina aktiviteter och foretaget kan forbéttra sin position pa kapitalmarknaden



genom battre intern forstaelse av foretagets strategier och effektiv kommunikation med
investerare (Lovett & MacDonald, 2005).

Trots att det lange har hdvdats att strategier som syftar till att stdrka varumarken aven bidrar
till foretagets vardeskapande finns hittills fa 6vertygande empiriska bevis for detta (Madden et
al, 2006). Det finns ett behov av forskning inom omradet, vilket vi avser bidra med genom

denna uppsats.

1.1 Syfte och fragestallning

Denna uppsats avser undersoka om det finns ett samband mellan varumarkesstyrka och
foretags lonsamhet och finansiella vardeskapande. Vi kommer att undersoka detta genom en

jamforelse mellan starka och svaga varumarken dar huvudsyftet ar att besvara féljande fraga:

Finns det nagon skillnad i I6nsamhet och vardeskapande mellan féretag med starka

respektive svaga varumarken?

Jamforelsen utfors genom att skapa par av foretag med liknande verksamhet och av liknande
storlek, déar det ena foretaget har ett starkt varumarke och det andra ett svagt. Vi studerar 30
valda foretagspar pa basis av fyra olika Iénsamhetsmatt, volatiliteten i dessa l6nsamhetsmatt,

samt de dvervinster som genereras at aktieagarna.

Vi hoppas att vi genom vara resultat kan bidra med okad forstaelse kring hur kopplingen
mellan strategier avsedda att starka foretags varumarken och I6nsamhet och vardeskapande
ser ut. Denna forstaelse bor enligt tidigare forskning vara efterfragad i foretag eftersom det
idag finns fa Gvertygande bevis for sambandet, och vi tror darfor att den kan fa viktiga
strategiska implikationer. Tidigare forskning menar dven att foretag har att vinna pa ett
starkare samarbete mellan marknads- och finansfunktioner, och en okad forstaelse kring
kopplingen mellan dessa tva omraden torde kunna underlatta for detta. Vidare hoppas vi att

vara resultat kan fungera som inspiration till vidare forskning inom omradet.

1.2 Avgransningar

Da vi utfor var studie valjer vi ut ett antal foretag med starka respektive svaga varumarken
och studerar deras finansiella utvecklig 6ver en viss tidsperiod. Vi anvander endast ett urval
av foretag, och tar endast hjalp av en metod for att mata varumarkesstyrka da vi gor urvalet.
Saledes avser vi inte studera varumarken som skulle vara starka respektive svaga enligt alla

olika metoder som finns for att avgora ett varumérkes styrka. Vidare, givet uppsatsens



omfattning, blir vi tvungna att begransa vara undersokningsvariabler till fyra [onsamhetsmatt,
standardavvikelsen for dessa matt, och ett ytterligare matt pa vardeskapande for aktieagare.
Alla dessa matt harror fran foretagens redovisningsdata, och vi kommer inte att titta pa

aktieavkastning eller andra matt som paverkas av marknadens forvantningar.

De foretag vi undersoker kommer fran ett antal olika branscher i syfte att ge studien bredd och
Oka generaliserbarheten av resultaten. Dock har vi valt att endast utféra jamforelsen mellan
starka och svaga varumarken i allmanhet och avser darmed inte att titta pa skillnader mellan
olika branscher. Vi har alltsa inte for avsikt att utréna om varuméarkesbyggande ar mer

I6nsamt i vissa branscher an i andra.

1.3 Disposition

Efter denna inledning foljer ett teoriavsnitt dar vi redogor for befintliga teorier och tidigare
forskning inom omradet, samt formulerar vara hypoteser for undersokningen. Darefter foljer
en beskrivning av den metod vi har anvént da vi utfort studien, samt en diskussion om
studiens tillforlitlighet. Vidare presenteras och analyseras vara resultat, vilket féljs av en
kénslighetsanalys. Avslutningsvis summerar vi studiens slutsatser och implikationer samt ger

rekommendationer for framtida forskning inom omradet.



2 Teoretisk referensram och hypotesgenerering

| detta avsnitt kommer vi till en borjan att redogora for de definitioner, teorier och tidigare
empiriska undersokningar vi utgatt fran da vi formulerat vara hypoteser och utformat studien.

Vi avslutar sedan avsnittet med var hypotesgenerering.

2.1 Vad ar ett varumarke?

Det svenska ordet varumarke har tva motsvarigheter i engelskan, namligen trademark som
innefattar den juridiska delen och brand som syftar pa den kommersiella delen (Urde, 1997).
Nar vi i denna uppsats talar om varumérken syftar vi pa betydelsen av begreppet brand. Detta
begrepp ar komplext och darav féljer att det finns manga olika definitioner av det. Majoriteten
av dessa definitioner har dock liknande innebdrd; att varumérken skapas for att konsumenter
ska kunna identifiera en produkt och sarskilja den fran andra produkter pa marknaden. Enligt
Aaker (1991) &r ett varumarke ezt sarskiljande namn eller en sarskiljande symbol med avsikt
att identifiera varor eller tjanster fran en séljare eller en grupp av saljare och skilja dessa
fr&n konkurrenters varor eller tjanster*. En definition som denna skulle betyda att ett
varumérke skapas narhelst ett nytt namn, en logotyp, eller en symbol skapas for en produkt.
Keller (2003) menar dock att manga idag lagger in ytterligare en dimension i begreppet
varumarke, och menar att ett varumarke skapas forst da kannedom och nagot sorts rykte om
det uppstatt pa marknaden. For att utforma var studie och valja ut vilka foretag vi ska
undersoka valjer vi att begransa oss till Aakers mer generella definition, eftersom det skulle
bli alltfor komplicerat att studera kdnnedom och rykte for urvalet.

2.2 Starka och svaga varumarken

For att kunna utfora en jamforelse av 1onsamheten for foretag med starka respektive svaga
varumarken vill vi reda ut vad som avgor ett varumarkes styrka och vilken koppling som

enligt befintliga teorier tycks finnas mellan varumarkesstyrka och I6nsamhet.

Nar varumérkens styrka diskuteras talas det ofta om begreppet varumérkesvérde (eng. brand
equity). Kopplingen mellan ett varumarkes styrka och dess varde verkar inom forskningen
vara sa sjalvklar att begreppen anses utbytbara. Varumarkesvarde har ingen generell

1A brand is a distinguishing name and/or symbol (such as a logo, trademark, or package design) intended to
identify the goods or services of either one seller or a group of sellers, and to differentiate those goods or
services from those of competitors. ”, Aaker (1991), sid. 7



definition utan kan syfta pa kundernas uppfattning om varumarket eller dess finansiella varde
(Johansson & Wollsén, 2007).

2.2.1 Kundbaserat varumarkesvarde

Kundbaserat varumarkesvarde &r det begrepp som oftast anvdnds inom marknadsforing.
Keller (2003) definierar varumérkesvarde som “den sdrskiljande effekt som kunskap om
varumdrket har pa konsumenters reaktioner pd varumdrkets marknadsfé'ring”z. Hur avgors
da om ett varumarke ar starkt eller svagt enligt denna definition? Till en bdrjan maste ett
varumarke som ska anses vara starkt ha en hog varumarkeskannedom, konsumenterna maste
alltsa kanna till varumarket. Dessutom maste ett starkt varumarke ha en stark
varumarkesimage. Varumarkesimage grundas pa de associationer konsumenterna har till
varumarket. DA ett varumarke har ett hogt varuméarkesvarde har konsumenterna starka,
fordelaktiga och unika associationer till det. Ett varumérke med hdg varumarkeskdnnedom
och en stark varumarkesimage har storre sannolikhet att fa konsumenter att prova det och
forbli lojala mot det (Keller, 2003).

Andra definitioner av kundbaserat varumdrkesvarde kan se lite annorlunda ut, men
innebdrden ar ofta liknande den i Kellers beskrivning. Exempelvis beskriver Kapferer (1997)
vardet av ett varumarke som “dess formaga att vinna en exklusiv, positiv och framstaende

mening i medvetandet hos ett stort antal konsumenter .

2.2.2 Finansiellt varumarkesvarde

Att sétta en siffra pa ett varumarkes styrka genom att ge det ett finansiellt varde ar onskvart av
flera anledningar. Bland annat kan det hjalpa foretagsledningar att hitta potentiellt attraktiva
forvarv och sammanslagningar, och fungera som végledning vid prisférhandlingar vid
forvarv. Det kan ocksa vara ett vardefullt inslag vid resursallokering och i kommunikation
med investerare (Birkin, 1991).

Det har utvecklats en mangd olika metoder for att véardera varumérken for ovan ndmnda
andamal. Bland dessa metoder kan namnas vardering genom en uppskattning av vad det
skulle kosta att bygga upp varumérket pa nytt, och skillnaden i varde mellan ett foretag med

ett starkt varumérke och ett jamforbart foretag utan varumérke (Fernandez, 2002). Den mest

2 Brand equity:”The differential effect that brand knowledge has on consumer response to the marketing of that
brand”, Keller (2003), sid. 60

% "The value of a brand comes from its ability to gain an exclusive, positive and prominent meaning in the minds
of a large number of consumers.”, Kapferer (1997), sid. 25



valkénda och anvénda metoden for att mata varumarkesvarde i finansiella termer &r en metod
skapad av foretaget Interbrand (Madden et al, 2006). De publicerar varje ar en rankningslista
kallad “Best Global Brands — 4 ranking by brand value” med de 100 varumarken som far

hogst varumarkesvérde enligt denna metod.

For att kunna ge ett varumarke ett varde utgar Interbrand fran den specifika vinst ett
varumérke genererar. Denna varumarkesspecifika vinst raknas fram genom att ta fram ett végt
genomsnitt av de tre senaste arens rorelseresultat och subtrahera motsvarande siffra for en
generisk produkt utan varumarke. Darefter multipliceras den varumérkesspecifika vinsten
med en multipel som mater varumarkets styrka. Vérdet pa multipeln fas genom att titta pa sju
olika parametrar, sétta ett varde pa var och en av dessa, och darefter rakna fram ett viktat

medelvarde. De parametrar som enligt Interbrand definierar ett varumarkes styrka ar foljande:

1. Ledarskap: Att vara marknadsledande gor ett varumarke mer stabilt och mer vardefullt
an ett varumarke med lagre marknadsandel, genom att det ger en mojlighet att paverka
marknaden genom prissattning, kontroll av distributionskanaler och motstandskraft mot
konkurrenter.

2. Stabilitet: Varuméarken som funnits en langre period och har lojala kunder ar mer stabila,
och har darigenom ett hogre varumarkesvarde an nyare foretag utan lojala kunder.

3. Marknad: Varumarken som agerar pa stabila marknader med hoga intradeshinder har ett
hogre varde an varuméarken pa mer osakra marknader.

4. Internationell narvaro: Varumarken som ar narvarande pa fler geografiska marknader
tillskrivs ett hogre vérde an de som endast finns pa ett fatal marknader.

5. Trendkanslighet: Ju battre formaga ett varumarke har att félja trender i kunders
preferenser, desto hogre varde har det.

6. Support: Varuméarkesvardet 6kar om varumarket underhalls och investeras i.

7. Skydd: Ju béttre juridiskt skydd ett varumarke har, desto hdgre ar dess varde.

Den siffra som uppstar nar varumarkets specifika vinst multipliceras med multipeln som

maéter dess styrka ar det som Interbrand kallar varumérkets varde (Fernandez, 2002).

2.2.3 Varumarkesstyrka och ldnsamhet

Varumarkens styrka paverkar foretags lonsamhet av en mangd olika anledningar, och
majoriteten av befintliga teorier pekar i samma riktning; varumarkesbyggande okar foretagets
I6onsamhet. Att starka varumarken tillater foretag att ta ut en prispremie pa produkter ar nagot



som manga havdar (Aaker 1991; Blackett, 1991; Kotler, Armstrong, Saunders & Wong,
2002). Kunder &r beredda att betala mer for ett varumérke de kénner igen och tycker om
(Kato, 1993), och de uppfattar helt enkelt vardet pa produkter med starka varumarken som
hogre an vardet pa motsvarande produkter med svaga varumarken (Srivastava, Shervani &
Fahey, 1998). Genom att satsa pa att starka varumarket och genom marknadsforing skapa
fordelaktiga och unika associationer till det kan alltsa foretag skydda sina produkter fran
priskonkurrens och darigenom o©ka sina marginaler (Boulding, Lee & Staelin, 1994).
Lindemann (2004) menar dock att alla varumarken inte har for avsikt att kunna ta ut
prispremier, utan att en del istéllet véljer att investera i varumarket for att sakerstalla hoga
volymer. Detta resonemang stods dven av Blackett (1991), som visserligen h&vdar att &ven
denna strategi resulterar i forbattrade marginaler och dkad lI6nsamhet, eftersom hoga volymer
ger skalfordelar. Srivastava et al (1998) menar att starka varuméarken ocksa har hogre
produktivitet &n svaga, eftersom de oftare har lojala och ndjda kunder som &r mer mottagliga
for marknadsforingsatgarder och svarar positivt pa dessa. Starka varumarkens marknadsforing
har darfor storre sannolikhet att lyckas &n marknadsforing for svaga varumarken, som riskerar
att gynna hela produktkategorin istéllet for just det egna varumarket (Stobart, 1994). Lojala
och ndjda kunder kommer dessutom sannolikt att sprida ett gott budskap om varumarket som

pa sa satt kan locka till sig nya kunder med potential att bli ndjda och lojala (Kapferer, 1997).

Utover att starka varumarken kan forvantas ha hogre marginaler an svaga varumarken &r en
vanlig uppfattning att de dessutom kan forvéntas ha stabilare l6nsamhet (Aaker, 1991,
Murphy, 1990; Srivastava et al, 1998). Detta forklaras av att de har mer lojala kunder och
darfor moter en mer stabil efterfragan (Murphy, 1990; Stobart, 1994). Hog lojalitet skapar
aven barriarer for konkurrenter, och det blir dyrare for nya aktorer att locka till sig starka
varumérkens kunder. Undersokningar har dessutom visat att starka varumarken &ar mer
motstandskraftiga mot yttre paverkan &n svaga, som exempelvis negativ publicitet i media
(Johansson & Wollsén, 2007). Starka varumarken bor alltsd enligt befintliga teorier ha
stabilare I6nsamhet &n svaga genom att hogre kundlojalitet gér dem mindre kénsliga for yttre

paverkan och konkurrenters handlingar.

2.2.4 Varumarkesstyrka och aktiedgarvarde

De empiriska undersokningar vi funnit och tagit del av som undersodker relationen mellan
varumaérkesstyrka och lonsamhet eller vardeskapande har gjort det genom att undersdka

foretags marknadsvarde pa olika satt. Det de undersoker kan darmed ségas vara relationen



mellan varumarkesstyrka och aktiedgarvarde, och samtliga pekar pa att det finns ett positivt
samband mellan variablerna. |1 de flesta fall &r det kopplingen mellan finansiellt
varumarkesvarde och aktiedgarvarde som har studerats, vilket troligtvis beror pa att det ar
lattare att finna rankningar Over finansiellt varuméarkesvarde &n Over kundbaserat
varumérkesvarde. Kerin och Sethuraman (1998) har funnit en positiv korrelation mellan
finansiellt varumarkesvarde och marknadsvarde pa eget kapital i relation till bokfort eget
kapital (eng. market to book ratio). De menar att detta tyder pa ett positivt samband mellan
varumarkesvarde och aktieagarvarde da foretag med hoga market to book-vérden har storre
potential att generera Overvinster genom de immateriella tillgdngar som inte syns i
balansrakningen, som for foretag med starka varumérken ofta utgors av just varumarkenas
varde. Det har ocksa observerats en positiv relation mellan foretags marknadsforingskostnader
och marknadsvérde (Conchar, Crask & Zinkhan, 2005).

Aven om dessa resultat kan tyckas 6vertygande, s ar det svart att genom dem avgora om det
verkligen &r sa att starka varumarken skapar mer varde at aktiedgarna &n vad svaga
varumarken gor. For att kunna faststalla att sa ar fallet maste man kunna bevisa att foretag
med starka varumarken genererar hogre avkastning till aktiedgarna an vad dessa skulle fa fran
en alternativ investering med samma risk (Madden et al, 2006). Man maste alltsa ta hansyn
bade till alternativkostnad och till risk. | en riskjusterad jamforelse av aktieavkastning mellan
en portfolj bestdende av foretag vars varumirken finns med pa Interbrands “Best Global
Brands — A4 ranking by brand value” och genomsnittet pa de storsta amerikanska
borsmarknaderna kan Madden et al (2006) visa pa en signifikant skillnad, som tyder pa en

positiv korrelation mellan varumarkesstyrka och aktiedgarvarde.

2.3 Hypotesgenerering

Vi tar nu hjélp av de befintliga teorier och tidigare empiriska undersékningar som presenterats

for att formulera vara hypoteser.

2.3.1 Hypotes 1

Det forsta vi vill undersoka a&r om foretag med starka varumérken har hoégre 16nsamhet an
jamforbara foretag med svaga varumarken. Enligt befintliga teorier bor de ha det tack vare att
de kan ta ut en prispremie, har lattare att uppna skalfordelar och ofta har hogre produktivitet.
Var forsta hypotes ar saledes att foretag med starka varumarken har hogre I6nsamhet an

jamforbara foretag med svaga varumarken.



2.3.2 Hypotes 2

Vi amnar dven undersoka om det finns nagon skillnad i volatilitet i Ionsamhet mellan foretag
med starka och svaga varumarken. Befintliga teorier menar att starka varumérken har mer
lojala kunder och darfor kan visa mer stabila resultat. Utifran detta resonemang féljer var
andra hypotes — att I6nsamheten for foretag med starka varumérken ar mindre volatil an

I6nsamheten for foretag med svaga varumarken.

2.3.3 Hypotes 3

Det sista omrade vi vill undersoka ar huruvida det finns nagon skillnad i vardeskapande for
investerare mellan foretag med starka och svaga varumarken. | och med att teorierna menar
att foretag med starka varumérken har hogre Iénsamhet torde de ha battre forutsattningar for
att ge hogre avkastning pa aktiedgarnas satsade kapital och darigenom skapa mer
aktieagarvarde. Dessutom har ett flertal tidigare empiriska undersokningar pekat pa ett
positivt samband mellan varumérkesstyrka och aktiedgarvarde, och vi tror darfor att foretag
med starka varumarken skapar mer vérde for aktiedgarna &n jamforbara foretag med svaga

varumarken.

2.3.4 Sammanfattning

Hypotes 1: Foretag med starka varumarken har hogre I6nsamhet an jamférbara foretag med
svaga varumarken.

Hypotes 2: Foretag med starka varumarken har mindre volatil 16nsamhet &n jamforbara
foretag med svaga varumarken.

Hypotes 3: Foretag med starka varumérken genererar hogre Overvinster och skapar

darigenom mer vérde till aktiedgarna an jamforbara foretag med svaga varumarken.



3 Metod

Under detta avsnitt kommer vi till en borjan att beskriva hur vi har valt att utféra var
undersokning, hur vi har gatt tillvaga for att samla in, bearbeta och analysera data, samt hur vi
har utvarderat vara resultat. Efter denna redogorelse foljer en diskussion om studiens
tillforlitlighet.

For att testa vara hypoteser valjer vi en positivistisk metod, vilket innebér att vi gor en
empirisk, kvantitativ studie for att testa vara hypoteser som vi har formulerat enligt befintliga
teorier (Ryan, Scapens & Theobald, 2002). Att vi véljer denna metod beror pa att vi vill kunna
dra generella slutsatser som kan tillampas &ven pa andra urval an vart. Ett flertal tidigare
studier som undersokt skillnader i 16nsamhet mellan starka och svaga varumarken har valt att
basera jamforelsen pa borsutveckling eller marknadsvarde (Madden et al., 2006). En
grundldggande tanke i denna uppsats ar dock att eventuella skillnader i l16nsamhet mellan
starka och svaga varumérken kommer att avspegla sig i foretagens redovisning. Om
redovisningen visar foretagens sanna ekonomiska situation kommer denna att ge en neutral

bild av I6nsamheten som inte fargats av marknadens férvéntningar.

3.1 Val av foretag

Né&r vi i studien talar om starka och svaga varumarken menas foretag som &dger starka eller
svaga varumarken. For att kunna utféra studien pa ett rattvisande satt maste vi anvanda oss av
en allméant accepterad metod for klassificering av varumérken som starka eller svaga. For att
identifiera starka varumarken har vi darfor utgatt fran varumarkesbyran Interbrands
rankningar 6ver varldens starkaste varumarken. Flera tidigare studier som jamfort starka och
svaga varumarken ur olika Ionsamhetsperspektiv utgar fran dessa (Madden et al., 2006), och
metoden foretaget anvander for varumarkesvérdering, som tidigare beskrivits, ar vida
accepterad véarlden 6éver (Birkin, 1994). Detta gor att vi finner denna rankning vara ett bra
underlag for urvalet av starka varumarken. Vi har vidare velat forsékra oss om att de starka
varumaérken vi valt att undersoka har varit starka dver en langre tid for att inte riskera att valja
foretag som nyligen blivit starka. Darfor har vi endast valt ut foretag som aterfinns pa
rankningarna minst en gang under 1990-talet och sedan aterkommer under perioden 2004-
2006. De varumarken som inte finns med pa Interbrands rankningar anses per definition vara

svaga. Att vi tar hjalp av Interbrands rankningar for klassificering av starka och svaga
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varumarken far till foljd att det ar finansiellt varuméarkesvarde, och inte kundbaserat, som

ligger till grund for undersékningen.

Vi har valt att studera foretag fran flera olika branscher for att 6ka generaliserbarheten hos
studiens resultat. Detta da betydelsen av ett starkt varumarke kan variera inom olika branscher
och faktorer som kundlojalitet skiljer sig betydligt dem emellan (Dahlén, 2007). De branscher
som finns representerade &r e-handel, luftfart, informationsteknologi, finansiella tjanster,
konsumentvaror, sallankopsvaror, detaljhandel, ladkemedel samt media. En utgangspunkt for
var jamforelse ar att skapa foretagspar dar vart och ett av de starka varumarkena ska stallas
mot ett svagt varumarke fran samma bransch, med minsta mojliga skillnader i verksamhet.
Eftersom vi inte vill riskera att finna skillnader i I6nsamhet som endast beror pa skalfordelar
till foljd av storleksskillnader har vi dessutom valt att inte inkludera foretagspar dér skillnaden

i omsattning mellan foretagen &r storre an +/- 5 ganger.

| avsaknad av en rankning dver svaga varumarken motsvarande Interbrands, kréver valet av
dessa eftertanke. Vi har, som tidigare namnts, utgatt fran principen att foretag som inte finns
med pa Interbrands rankning per definition ar svaga jamfort med de starka varumarkena.
Dessutom har vi for att fa sd bra jamforelser som mojligt tagit de sju parametrar som
Interbrand menar definierar varumarkesstyrka (Ledarskap, Stabilitet, Marknad, Internationell
narvaro, Trendkanslighet, Support och Skydd) i beaktande da vi valt ut de svaga

varumarkena.

Sammantaget studerar vi 30 foretagspar. Det hade givetvis varit 6nskvart med ett stérre urval
an s, men de kriterier vi satt upp i form av liknande verksamhet och storlek satter granser for
hur manga par det ar mojligt att finna, och vi anser att 30 ar tillrackligt for att kunna fungera
som underlag for korrekta slutsatser. Den kompletta listan med studerade foretag aterfinns i

Appendix 1.

3.2 Val av undersdkningsvariabler

For att undersoka vara tre hypoteser har vi valt att titta pa fyra olika lonsamhetsmatt, ett
volatilitetsmatt samt ett matt pa vardeskapande for investerare. Samtliga dessa variabler utgar
fran redovisningen, vilket vi anser gor undersokningen intressant dd manga tidigare

undersokningar istallet baserats pa borsutveckling eller marknadsvarde.
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3.2.1 Lonsamhetsmatt

For att testa var forsta hypotes undersoker vi tva marginalmatt och tva avkastningsmatt.
Anledningen till att vi vill titta pa fler &n ett Ionsamhetsmatt ar att vi vill fa en mer nyanserad
bild av l6nsamheten for de starka respektive svaga varumérkena. Det kan tyckas mest
naturligt att undersoka avkastningsmatt eftersom de mater avkastning till foretagets
intressenter, men Thomasson (2007) menar att d&ven marginalmatt & anvandbara da man
jamfor foretag med liknande verksamheter, vilket vi gor i var parvisa jamférelse. Det ar ett
medvetet val att samtliga matt vi valjer att undersoka ar relativa, eftersom skillnader i storlek

pa foretagen annars riskerar att fa betydande utslag i resultaten.

Marginalmatt 1: Bruttomarginal (BM)
Det forsta marginalmattet vi amnar undersoka &r bruttomarginal, som raknas ut genom

foljande formel:

_ Omsattning— KSV
Omsattning

BM

KSV star for kostnad salda varor och innehaller de utgifter som direkt forknippas med
tillverkning eller handel med salda varor alternativt utférda tjanster (Thomasson, 2007). Har
ingar inte utgifter for exempelvis marknadsforing, forséljning eller administration, vilka
istallet kostnadsfors direkt. Bruttomarginalen ar intressant att understka da manga teorier
menar att starka varumarken kan ta ut en prispremie (Aaker 1991; Blackett, 1991; Kotler et al,
2002), vilket borde ge dem en hégre bruttomarginal och darmed battre forutsattningar for en

hogre I6nsamhet.

Marginalmatt 2: Rorelsemarginal (RM)
Det andra marginalmattet vi vill undersoka ar rérelsemarginal. Rorelsemarginalen raknas ut

som foljer:

RM = Rorelsﬂeres_ultat
Omsattning

Rorelseresultatet ar det resultat som kan hénféras till den I6pande verksamheten, och darfor
ingar inte rantenetto eller skatt. Rorelsemarginalen speglar darmed sjalva verksamhetens
resultat i forhallande till intakterna. Detta matt &r intressant att underscéka av flera anledningar.
Det kravs stora investeringar bade for att bygga upp och bibehalla starka varumarken (Aaker,

12



1991; Kapferer, 1997). Dessa kostnader aktiveras inte utan paverkar rorelseresultatet direkt,
dock paverkar de inte bruttomarginalen varfor vi vill undersoka bada matten. Tanken med att
investera i ett starkt varumérke &r att investeringarna betalar sig genom en prispremie,
skalfordelar, eller hdgre produktivitet som overstiger investeringskostnaderna, vilket leder till

hogre rorelsemarginal.

Avkastningsmatt 1: Rantabilitet pa operativt kapital (Rop)
Det forsta avkastningsmattet vi avser undersoka ar rantabilitet pa operativt kapital. Detta matt

mater avkastningen pa det kapital som anvands i rorelsen och raknas ut enligt féljande formel:

B Rorelseredltat
Tillgangar, — Rorelseskuder,, — Finansielltillgangar,

ROP

Anledningen till att rorelseskulder (ickerantebédrande, Kkortfristiga skulder) exkluderas ur
namnaren vid berdkningen av Rop &r att rorelseskulder antas bara en implicit rdnta som inte
gar att urskilja fran rorelseresultatet och alltsa redan har belastat detta. Man exkluderar aven
rantebarande tillgangar och de intakter de genererar, och mattet visar darigenom avkastningen
pa sjalva foretagets rorelse (Thomasson, 2007). Rop tar saledes ingen hansyn till vare sig
foretagets finansiering eller dess finansiella tillgangar. Detta gor att vi finner det vara ett bra
nyckeltal att inkludera i var undersékning. Om ett starkt varumarke har en hogre
rorelsemarginal bor det dven ha en hogre rantabilitet pa operativt kapital an ett svagt

varumaérke, allt annat lika.

Avkastningsmatt 2: Rantabilitet pa eget kapital (Rg)
Det andra avkastningsmattet vi vill undersoka ar rantabilitet pa eget kapital, som ges av

foljande formel:

_ Aretsresultat
EK s

RE
Arets resultat motsvarar resultat efter rantenetto och skatt, det vill sdga vad som finns kvar att
tillfalla aktieagarna. | formeln star EK g for ingaende balans pa eget kapital. R ar ett etablerat
avkastningsmatt som speglar hur val aktiedgarnas investering forrantar sig. Trots att
perspektivet som detta matt tar ar aktiedgarnas bor det dven vara av intresse for andra
intressenter eftersom det ar ett matt pa hur lénsamt foretaget &r totalt sett, och tar hansyn inte

bara till rorelsen utan &ven till finansieringen (Thomasson, 2007). Om ett starkt varumarke har
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en hogre rorelsemarginal enligt resonemanget ovan bor det dven ha hdgre Reg &n ett svagt

varumarke, allt annat lika.

3.2.2 Matt pa volatilitet i Ionsamhet

Flera teorier menar att starka varumérken har stabilare 16nsamhet tack vare faktorer som
hogre kundlojalitet (Aaker, 1991; Murphy, 1990; Srivastava et al, 1998), vilket &r grunden for
var andra hypotes. Vi amnar undersoka detta genom att berakna standardavvikelsen pa de fyra
I6nsamhetsmatten ovan. | enlighet med teorierna bor dessa uppvisa lagre volatilitet for starka
varumarken an for svaga. Anledningen till att vi valjer att undersoka standardavvikelsen pa
relativa l1onsamhetsmatt istallet for pa resultat i absoluta termer, vilket kan tyckas naturligt, ar
att manga av de foretag som ingar i var undersokning har utfort forvarv eller avyttringar under
den studerade tidsperioden. Dessa skulle riskera att fa alltfor stort utslag i standardavvikelsen
pa resultat i absoluta termer och det skulle vara svart att dra slutsatser utifran resultaten.

3.2.3 Matt pa vardeskapande for investerare

Det sista omrade vi vill undersoka ar om det finns nagon skillnad i vérdeskapande for
investerare mellan starka och svaga varumarken. Huruvida ett foretag skapar varde for sina
aktiedgare har givetvis att gora med avkastningen pa det satsade kapitalet, och detta
undersoker vi ju redan genom réantabilitet pa eget kapital. Dock skulle denna undersokning i
sin ensamhet lida av samma brist som manga tidigare empiriska undersokningar, namligen att
ingen hansyn tas till risk (Madden et al., 2006). Vi véljer darfor att inkludera ytterligare en

variabel i var undersokning.

Var undersokning av vardeskapande tar sin utgangspunkt i en modell for vérdering av foretag
som kallas Residual Income-valuation (RIV). Det & en modell som varderar det egna
kapitalet i ett foretag genom att se det som summan av det redovisade vardet pa eget kapital
vid vérderingstillfallet, nuvédrdet av framtida forvantade Overvinster fram till
planeringshorisonten, samt nuvardet av en forvantad goodwill vid planeringshorisontens slut.
Med Gvervinster menas den extraavkastning som foretaget genererar till aktiedgarna, alltsa
avkastning utover deras avkastningskrav. Formeln ser ut som foljer.

L BVi-1x(Rg, - 1e) N BVr(MVr/ BVr-1)

Varde(Eget Kapital) = BVo+
( ] P ) i gl: (1+ rE)t (1+ I’E)T
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Re star for rantabilitet pa eget kapital, medan rg star for agarnas avkastningskrav pa eget
kapital. BV och MV star for bokfort véarde respektive marknadsvarde pa eget kapital vid
horisonttidpunkten. Den sista termen i formeln &r den term som motsvarar forvéantad
goodwill/badwill pa eget kapital vid planeringshorisontens slut, och &r endast ett uttryck for
graden av konservatism i redovisningen. Den term vi kommer att anvénda oss av for att
undersoka skillnaden mellan starka och svaga varumarken &r den andra termen i uttrycket,
som berdknar den avkastning utdver avkastningskravet som foretaget genererar fram till
planeringshorisonten. Denna premium, eller Overvinst som vi kommer att kalla den
hadanefter, harror fran business goodwill som uppstar da ett foretags projekt har en
internranta som ar hogre an avkastningskravet, samt, precis som den sista termen, fran att
foretags balansrakningar ar undervarderade pa grund av redovisningskonservatism (Skogsvik,
2002). Redovisningskonservatism gor att kostnader sasom marknadsforing och forskning och
utveckling kostnadsfors direkt istéllet for att aktiveras, och det finns alltsa tillgdngar som
genererar avkastning men inte syns i det bokforda vardet. Foretag som har héga Overvinster
torde saledes aven ha hoga market to book-varden.

Ur formeln ovan isolerar vi den andra termen for att utféra var undersokning. Vi amnar inte
utféra nagon vardering av varumarkena, och darfor diskonteras inte vérdet. Formeln for

overvinst (RI) blir som foljer.

RI = Arets resultat—r. x (EK ; —Utdelning)

re, &garnas avkastningskrav, ar enligt foljande formel en funktion av den riskfria rantan (rg),
foretagets risk jamfort med genomsnittet pa marknaden (), och marknadens riskpremium
(rm - re) (Brealy & Myers, 2003).

re =re + By, —re)

Da overvinst ar ett absolut matt kan skillnader i storlek mellan foretagen i undersokningen ge
vilseledande resultat. FOr att undvika detta véljer vi att forutom att undersoka Overvinst i
absoluta tal dven relatera Overvinsten till foretagens omsattning. Det denna
undersokningsvariabel undersoker ar saledes genererad Overvinst per omsatt krona, och den

réknas ut som foljer.

Arets resultat—r. x (EK ; —Utdelning)
Omsattning

RI% =
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Vi vill dock podngtera att den totala genomsnittliga skillnaden i omsattning mellan de starka
och svaga varumarkena endast ar strax under tva ganger, sa fallet r inte sadant att vi helt och
hallet bortser fran resultaten for 6vervinst i absoluta matt, utan vi kommer att fasta vikt vid
béda variablerna. Overvinsten visar hur mycket dveravkastning varumarket genererar. Om
avkastningen ar lika med avkastningskravet genereras ingen dveravkastning, och inget vérde
skapas. Foretag som har starka varumdrken har rimligtvis gjort stora varumérkesbyggande
investeringar som pa grund av redovisningskonservatism kostnadsfors direkt. Vi tror darfor
att de har dolda tillgdngar som generar vinster till en hogre grad an foretag med svaga
varumérken, och de torde darfor ha hogre dvervinster. Dessutom talar befintliga teorier for att
starka varumarken &r mer lonsamma &n svaga, vilket &ven det bidrar till att de genererar hogre

overvinster.

Anledningen till att vi valt att undersoka vérdeskapande genom att titta pa évervinst istallet
for faktisk aktiedgaravkastning ar att 6vervinsten utgar fran redovisningen, och fargas darfor

inte av spadomar om framtida lonsambhet.

3.2.4 Sammanfattning av undersdkta variabler

Tabell 3.1 Undersokningsvariabler

Bruttomarginal (BM)

Rorelsemarginal (RM)

Rantabilitet pd operativt kapital (Rop)

Rantabilitet pd eget kapital (Re)
Volatilitet i Ionsamhet
Standardavvikelse BM
Standardavvikelse RM
Standardavvikelse Rop

Standardavvikelse Re

Avkastning till investerare

Overvinst (RI)

Overvinst i relation till omséttning (RI1%)

3.3 Val av studerad tidsperiod

Nar vi borjade arbeta pa var studie var var ambition att utféra undersékningen pa en
femtonarsperiod, 1991-2006. Anledningen till att vi inte ville ga langre tillbaka i tiden an till
1991 4r att Interbrand publicerade sin forsta rankning enligt nuvarande metod 1994 och vi kan

darfor inte med sékerhet havda att de varumarken vi valt ut som starka skulle aterfinnas pa
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Interbrands rankning om den hade funnits langt fore dess. Samtidigt ville vi inkludera sa
manga ar tillbaka som mojligt i undersokningen och gjorde en avvéagning nar vi bedémde
1991 som en lamplig tidpunkt fér undersokningens bérjan. Nar vi paborjat var datainsamling
upptackte vi att det tyvarr inte fanns data att tillga for sa langt tillbaka som 1991 for samtliga
foretag, men bestamde oss for att ga sa langt tillbaka i tiden i de fall vi kunde. | och med att
var undersokning bygger pa parvisa jamforelser anser vi att det viktigaste for fa tillforlitliga
resultat ar att bada foretagen i varje foretagspar studeras under samma tidsperiod, medan det
kan finnas skillnader mellan féretagsparen. En viktig regel som vi har foljt ar darfor att det ar
det foretag i varje par som har data for minst antal ar tillbaka som styr den studerade
tidsperioden for paret. Vi kan illustrera detta med ett exempel; Ett av de varumérkespar som
innehaller mest data &r Coca Cola och Cadbury Schweppes. Alla fyra Ionsamhetsmatten finns
dokumenterade fran ar 1991 till 2006. Daremot vad galler Amazon.com och IAC finns
relevant data tillganglig fran 1997 for IAC men bara fran 1999 for Amazon.com, vilket

tvingar oss att begransa undersokt data till aren 1999 till 2006 for bada varumarkena.

Den totala genomsnittliga studerade tidsperioden for vart urval ar tio ar. | Appendix 1 framgar
den studerade tidsperioden for vart och ett av foretagsparen. Nar vi raknar ut évervinst for att
testa var tredje hypotes har vi dock valt att endast titta pa tidsperioden 2000 till 2006 pa grund

av att vi for denna tidsperiod har data for de allra flesta foretagen.

3.4 Datainsamling

De tva forsta delarna av var undersokning, dar vi tittar pa de olika lonsamhetsmatten och
deras volatilitet, baseras uteslutande pa studier av sekundardata fran arsredovisningar samt sa
kallade 10-K dokument®, vilka rapporteras av foretag listade p& borser i USA. Skillnaden
mellan dessa kallor har dock inte haft nagon effekt pa resultaten i var studie da de data vi sokt

aterfinns i dem bada.

For att testa var tredje hypotes, som handlar om vardeskapande at investerare, har vi
kompletterat med data fran den finansiella databasen Datastream. Fran denna har vi hamtat
varje foretags beta-vérde, utdelningar och den riskfria réantan for foretagens hemlénder. Vi
anvander den riskfria tiodriga ranta som gallde pa balansdagen respektive ar, men endast ett
beta-véarde per varumarke under perioden. Vi har antagit en riskpremie pa 6 %, vilket kan

anses rimligt for den studerade perioden (Brealy & Myers, 2003).

* Alla bérsnoterade foretag fran USA &r enligt lag skyldiga att ge ut &rsredovisningar enligt formatet 10-K som
arkiveras hos U.S Securities and Exchange Commission.
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3.5 Databearbetning

For att fa storsta mojliga tillforlitlighet i vara resultat maste vi forsakra oss om att behandla
data fran alla foretag pa samma séatt. Eftersom vi gér en parvis jamforelse ar det ytterst viktigt
att vi jamfor samma ar och data for bada foretagen i ett par. Vidare finns vissa skillnader i
foretagens redovisade data, varfor ocksa denna maste justeras for att 6ka jamforbarheten.

Nedan beskriver vi vilka justeringar vi gjort.

3.5.1 Parvisa justeringar

Som tidigare namnts ar en av grundtankarna i var undersékning att skapa matchade par av
varumarken dar ett dr starkt och ett ar svagt. For att hela tiden vara konsekventa och bara
anvanda data som matchar varandra for det starka och det svaga varumérket i ett par har vi
valt en metod som gor att de olika varumarkesparen daremot skiljer sig ifran varandra. | vissa
fall ar datan sadan att vissa lénsamhetsmatt inte gar att berdkna eller jamforas. Ett exempel ar
Amazon.com som visar negativt eget och operativt kapital under ett antal ar vilket gor att
jamforelser med avkastningsmatten inte blir rattvisande. Saledes jamfors endast brutto- och
rorelsemarginal for foretagsparet Amazon.com och IAC. Detta innebér samtidigt att det totala
antalet studerade foretagspar och antalet observationer blir olika stort beroende pa vilket

I6nsamhetsmatt vi undersoker.

3.5.2 Redovisningsmassiga justeringar

Nar vi berdknar véardena pa lonsamhetsmatten maste vi dven gora vissa korrigeringar i
foretagens redovisade data. FOretag rapporterar pa olika sétt, vilket innebér att poster i resultat

och balansrakningar inte kan lamnas okorrigerade om de ska vara jamforbara.

En post som vi justerat i ett antal fall ar posten kostnad salda varor (KSV). Vi maste forsakra
oss om att den innehaller samma kostnader for samtliga foretag for att bruttomarginalen ska
bli jamforbar. De flesta foretag anger en post som liknar denna i sina arsredovisningar eller
10-K dokument, men i vissa fall har vi funnit att den ar uppdelad pa olika poster. | vara
berdkningar har vi gjort korrigeringar sa att KSV for samtliga foretag innehdller 16ner och
materialkostnader for de salda produkterna eller tjansterna. For de banker vi har studerat har
vi definierat bruttomarginalen som réntenettot, det vill sdga totala intakter minus

rantekostnader.
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Nér vi berdknar rorelsemarginalen har vi inkluderat alla kostnader som ar en naturlig del av
rorelsen eller som aterkommer med sadan frekvens att de bor anses vara det. Ett exempel pa
korrigeringar vi gjort ar rekonstruktionskostnader (eng. restructuring costs) som vi later
belasta rérelseresultatet for de foretag dar posten aterkommer ar efter ar. Poster som inte kan
anses vara en naturlig del av rorelsen, som exempelvis reavinster pa forséljning av

anlaggningstillgangar, later vi inte belasta rérelseresultatet.

Vid utrakning av avkastning pa eget kapital inkluderar vi minoritetsintressen, det vill séga vi
anvander oss av resultatet innan minoritetsintressen respektive eget kapital inklusive
minoritetsintressen. Vidare gor vi justeringar pa kapitalsidan i de fall da foretagen gjort
betydande forvarv under aret. Detta eftersom resultaten for det studerade aret da inkluderar de
nya forvarven, medan ingdende eget och totalt kapital inte gor det. For att vara

avkastningsmatt ska bli jamforbara later vi da ingdende kapital inkludera forvarven.

| Appendix 2 aterfinns ett exempel pa hur vi sammanstallt all data for ett av foretagen, Coca
Cola.

3.6 Undersokning av variabler och test av resultat

Samtliga matt (Ionsamhetsmatten, standardavvikelsen pa lonsamhetsmatten och Gvervinst)
undersoks pa tre olika satt; genom genomsnittsvarden, tecken pa differenserna mellan

genomsnittsvardena samt varde pa differenserna.

3.6.1 Genomsnittsvarden

Vi borjar med att rakna ut ett genomsnitt for varje matt for alla starka respektive svaga
varumarken tillsammans. For att inte det faktum att vi har studerat olika antal ar for de olika
paren ska fa nagon betydelse raknar vi genomsnittet pa det totala antalet observationer for de
starka respektive svaga varumarkena, istallet for pa antalet foretag. Vi kan illustrera detta med
hur vi berdknar den genomsnittliga bruttomarginalen for de starka varumérkena. Forst
summerar vi alla observationer vi har pa bruttomarginal for samtliga starka varumarken.
Eftersom den genomsnittliga studerade tidsperioden ar tio ar blir det alltsa i genomsnitt tio
observationer pa vart och ett av foretagen. Vi dividerar sedan denna summa med det totala
antalet observationer for de starka varumarkena. Detta genomsnittsvarde jamfors sedan med
motsvarande varde for de svaga varumarkena for en forsta indikation pa om det finns nagon

skillnad mellan grupperna.
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3.6.2 Teckentest pa differensen mellan genomsnittsvarden

Efter att ha fatt denna forsta indikation gar vi vidare och tittar pa antalet fall dar det starka
varumarket i ett par har hogst genomsnittligt varde pa mattet. Har spelar alltsa inte vardet pa
differensen mellan de starka och svaga varumarkena nagon roll, utan endast tecknet (+/-) pa
differensen for varje par och matt studeras. Vi kan illustrera detta med differensen pa
bruttomarginalen for paret Coca Cola och Cadbury Schweppes. Vi raknar forst ut den
genomsnittliga bruttomarginalen for Coca Cola (65,1%) Over den studerade tidsperioden, och
gor samma sak for Cadbury Schweppes (49,2%). Det vi tittar pa har ar tecknet pa differensen
mellan dessa tvd genomsnittsvarden (starkt varumarke — svagt varumarke), som blir ett
plustecken. Vi summerar tecknen och testar signifikansen pa dessa resultat for samtliga matt

genom ett teckentest med normalapproximering (se Newbold, Carlson & Thorne, 2003).

3.6.3 Vardet pa differensen mellan genomsnittsvarden

Auvslutningsvis tittar vi pa vardet pa differensen mellan genomsnittet for det starka och svaga
varumarket i varje par. Vi far har en differens per par och matt. Vi anvander samma
genomsnittsvarden som for teckentestet ovan, men tittar inte bara pa tecknet pa differenserna,
utan dven pa vardet av dem. Vi undersoker darefter om dessa differenser ar signifikanta
genom att utfora ett test pa differensen mellan tva populationers (matchade par) medelvarden
(se Newbold et al, 2003).

3.6.4 Kompletterande icke-parametriskt test

De tva test vi har anvant oss av for att testa signifikansen pa tecknen respektive vérdena pa
differensen mellan de starka och svaga varumarkena bygger pad ett antagande om
normalfordelning. Vi ansag det rimligt att gora detta antagande eftersom vart studerade urval
ar storre an 20 (Newbold et al, 2003). For att sakerstélla att vara resultat inte ar beroende av
normalfordelningsantagandet valjer vi dock att med hjalp av SPSS dven utfora ett
kompletterande icke-parametriskt test pa vara resultat for wvar och en av
undersokningsvariablerna. For Ionsamhetsmatten och matten pa vardeskpanade for investerare
utfor vi Wilcoxons teckenrangtest for matchade par (eng. Wilcoxon signed rank test for paired

samples), och for volatilitetsmatten utfor vi ett icke-parametriskt teckentest.
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3.7 Studiens tillférlitighet och relevans

Vi kommer hér att diskutera studiens tillforlitlighet och relevans med hjalp av begreppen
reliabilitet och validitet.

3.7.1 Reliabilitet

Studiens reliabilitet visar i vilken utstrackning en studie skulle ge samma resultat om den
gjordes om igen (Stromquist, 2003), och det ar darfor viktigt hur vi har utfort var
datainsamling och analys. Ett problem ur denna aspekt ar att vi inte gjort ett slumpmaéssigt
urval av starka och svaga varumarken, men detta hade & andra sidan inte varit mojligt av den
anledningen att vi ville finna matchade par. Dock anser vi att vi forsokt sékerstélla studiens
reliabilitet pa ett antal olika satt vad galler Gvriga parametrar. For det forsta harror all
analyserad data fran publik redovisning och &r inte speglad av forfattarnas tolkning. Dessutom
har vi undersokt ett flertal olika matt for att testa vara hypoteser, och vi har vidare undersokt
varje matt pa tre olika satt for att sékerstalla statistisk tillforlitlighet. Darigenom anser vi att

studiens reliabilitet ar hog.

3.7.2 Validitet

Studiens validitet har att géra med huruvida undersékningen faktiskt mater det den &r avsedd
att méta (Stromquist, 2003). Vi kommer att utvdrdera denna genom att anvanda begreppen
begreppsvaliditet, intern validitet och extern validitet.

Begreppsvaliditeten avser valet av undersokningsvariabler, och att de mater det man vill att de
ska mata (Malhotra, 2004). For att sékerstalla detta har vi anvéant oss av vedertagna matt pa
I6nsamhet, volatilitet och avkastning till aktiedgare. Vi vill dock namna nagra ord angaende
valet av matt pd lonsamhetens volatilitet. Nar man tar del av befintliga teorier inom detta
omrade ar den tolkning som ligger narmast till hands att starka varumarken kan vénta sig
stabilare kassafloden i absoluta matt matt. Vi har dock valt att undersoka volatiliteten i
relativa I6nsamhetsmatt, vilket kan péaverka resultaten. Trots detta anser vi att studiens

begreppsvaliditet ar tillfredsstéallande.

Den interna validiteten har att géra med hur véal studien motsvarar verkligheten och fungerar
som underlag for korrekta slutsatser (Ryan et al, 2002). Det forsta vi vill poangtera nar det
galler detta ar att termen varumarkesspecifik vinst ingar i Interbrands berakning av

varumarkesvarde, som tidigare beskrivits. Detta kan vid en forsta anblick tyckas innebara att
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samtliga foretag vars varumarken aterfinns i rankningarna per definition &r mer Iénsamma an
jamforbara foretag med svaga varumérken. Dock anser vi att det faktum att den
varumarkesspecifika vinsten endast utgor en del av varumarkets vérde enligt metoden gor att

var studie icke desto mindre ar relevant.

Nagot annat som bor tas upp &r att det kan finnas vissa skillnader i verksamhet mellan
foretagen i ett par, dven om vi forsokt minimera dessa. Vidare kan skillnader i omséattning
mellan foretagen samt det faktum att de varuméarken som dgs av de studerade foretagen kan
utgora olika stora delar av foretagens totala portfolj paverka den interna validiteten av en
studie som var. Vi har forsokt minska effekten av skillnader i omséattning genom att halla oss
till regeln att skillnaden far vara max +/- fem ganger for varje par. Vi tror att vi genom denna
regel forsékrar oss om att skalfordelar inte far alltfor stort utslag i vara resultat. Det andra
problemet hade vi som ambition att hantera genom att till storsta delen anvénda foretag vars
produkter saljs under foretagets egna namn, och som saledes endast har ett varumarke. Vi har
dock inte lyckats med detta fullt ut eftersom manga varumarken pa Interbrands rankningar
och jamforbara svaga varumérken visade sig vara foretag med stora varumérkesportféljer.
Eftersom det i en tidigare studie har bevisats att detta faktum inte har nagon anmarkningsbar
effekt pa resultatet (Kerin & Sethuraman, 1998), prioriterade vi istéllet ett storre urval.

Vidare har vi forsokt sakerstélla studiens interna validitet genom att behandla all data fran
samtliga foretag lika. Vi har varit mycket noggranna med att de poster vi anvant fran balans-
och resultatrakningar ska ha samma innehall for samtliga foretag, och séakerstallt detta genom
att ta hjalp av noter till arsredovisningar och 10-K dokument. D& vérden har uppstatt som
riskerar att ge missvisande resultat i jamforelser, sasom exempelvis negativt eget kapital eller
operativt kapital, har vi uteslutit dessa foretag samt de foretag som de jamfors med fran

undersdkningen. Sammantaget bedémer vi studiens interna validitet som tillfredsstallande.

Den externa validiteten har att géra med hur generaliserbara slutsatserna ar (Ryan et al, 2002).
Vi har forsokt sakerstdlla denna genom att inkludera foretag fran flera olika branscher i
undersokningen, och studera dem &ver en langre tidsperiod. Nagot som kan tankas minska
generaliserbarheten av resultaten &r att vi som tidigare beskrivits anvédnt oss av Interbrands
rankningar for att identifiera de starka varumarkena. Var klassificering av starka och svaga
varumarken bygger saledes endast pa en definition av varumarkesstyrka. Trots detta bedomer
vi studiens externa validitet som tillfredsstallande, i och med att metoden &r vida anvand i

tidigare studier av foretag med starka varumarken.
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4 Resultat

| detta avsnitt kommer vi att redovisa resultaten fran var undersokning samt testa vara tre
hypoteser. Var forsta hypotes ar att foretag med starka varumarken bér visa hogre lénsamhet
an foretag med svaga varumarken och vi undersoker detta med hjalp av fyra olika nyckeltal. |
var andra hypotes tror vi att foretag med starka varumarken aven bor visa mindre volatil
Ionsamhet an foretag med svaga varumérken, vilket testas genom en undersokning av
standardavvikelsen pa de fyra nyckeltalen. Slutligen undersoker vi om starka varumarken
genererar mer varde till investerare &n svaga varumarken genom att studera évervinst dels i
absoluta tal, dels i relation till omséattning. For att underlatta for lasaren valjer vi att halla oss

till denna tredelade struktur dven har nér vi presenterar vara resultat.

Resultaten for var och en av de studerade variablerna presenteras i sin tur pa tre olika satt,
som vi tidigare redogjort for. Forst studeras variabelns genomsnittsvarde for de starka
respektive svaga varumarkena for en forsta indikation, darefter studeras tecknen pa de parvisa
differenserna mellan genomsnittsvardena och slutligen studeras vardet pa dessa differenser.
De tva senare resultaten testas med hjalp av statistiska signifikanstest. Som tidigare namnts
kraver dessa test att vi gor ett normalférdelningsantagande. For att sakerstédlla att vara
statistiska resultat inte &r beroende av detta normalférdelningsantagande har vi valt att med
hjalp av SPSS komplettera dem med icke-parametriska test, med vilket menas att testen &r
oberoende av vilken fordelning den undersdkta populationen har (Newbold et al, 2003).
Resultaten fran dessa test redovisas efter resultaten for respektive undersokningsomrade,

innan vi prévar hypoteserna.

De statistiska signifikanstest vi gor ger oss for varje test en indikation pa hur sakra vara
resultat ar. Signifikansnivan indikerar sannolikheten for att nollhypotesen forkastas trots att
den ar sann. Vi anser att vi har tillrackligt statistiskt stod att forkasta nollhypotesen vid

signifikansnivaer pa 10 % eller lagre (Newbold et al, 2003).

4.1 Lonsamhet

Var overgripande hypotes angaende lonsamheten ar att foretag med starka varumarken har
hogre lI6nsamhet &n foretag med svaga varuméarken, pa grund av aspekter sasom att de kan ta
ut prispremier och har hogre produktivitet. Vi undersoker detta nedan genom att studera fyra

olika I6nsamhetsmatt och vi tror att samtliga dessa matt kommer att visa pa hogre varden for
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de starka varumarkena. Den hypotes vi vill forkasta, alltsa var nollhypotes (Ho), ar att det inte
finns nagon skillnad mellan foretag med starka och svaga varumarken fér vart och ett av de
studerade matten. Var mothypotes (H;) for samtliga lonsamhetsmatt ar att de starka
varumarkena har hogre varden pa matten. Eftersom mothypotesen ar ensidig uppat, och alltsa
endast undersoker mojligheten att de starka varumarkena visar hogre vérden och inte lagre,

utfor vi uppatsidiga hypotestest (eng. upper-tail tests).

Resultaten for vart och ett av Ionsamhetsmatten presenteras i tabellen nedan. | kolumnen for
differenstecken star vardena for antalet fall (parvisa observationer) dar de starka respektive
svaga varumarkena har hogst genomsnittligt véarde. | kolumnen differensvarde uppges det
genomsnittliga vardet pa de parvisa differenserna (starkt varumarke minus svagt varumarke).

| Appendix 3 ger vi ett exempel pa hur vi har utfort de statistiska testen.

Tabell 4.1 Resultat I6nsamhetsmatt

Lénsamhetsmatt ‘ Genomshnittsvarde Differenstecken Differensvarde
Starka Svaga Starka Svaga Genomsnitt
Bruttomarginal 47,7% 41,1% 20 8 6,2%
Signifikansniv8 N.A 1,9% 1,9%
Rorelsemarginal 14,2% 11,9% 17 13 2,5%
Signifikansniv§ N.A 29,1% 5,9%
Réntabilitet pa 22,9% 17,6% 20 6 5,7%
operativt kapital
Signifikansniv§ N.A 0,5% 2,1%
Réntabilitet pa 27,4% 14,4% 25 3 13,0%
eget kapital
Signifikansniv N.A 0,01% 0,01%

4.1.1 Bruttomarginal

Om vi borjar med att titta pd bruttomarginalen ser vi att samtliga tre satt att undersoka
skillnaderna mellan starka och svaga varumarken indikerar att de starka varuméarkena visar pa
hogre bruttomarginal. Detta bekraftas av de starka signifikansnivaerna i bada de statistiska
test vi utfort, och vi forkastar darfor var nollhypotes for bruttomarginalen. Vi kan konstatera
att foretag med starka varumdarken har hogre bruttomarginal dn foretag med svaga

varumarken.
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4.1.2 Rorelsemarginal

De varden vi far for rorelsemarginalen ser lite annorlunda ut &n for bruttomarginalen. Vi kan
inte se lika tydliga skillnader mellan de starka och svaga varumarkena, och signifikansnivan
ar tillrackligt stark endast i ett av testen. Vi anser darfor inte att vi kan forkasta var
nollhypotes for rorelsemarginalen, dven om vi kan se vissa tendenser till hogre vérden for de

starka varumarkena.

4.1.3 Rantabilitet pa operativt kapital (Rop)

For Rop ser vi aterigen storre skillnader mellan de starka och svaga varuméarkena, och
signifikansnivan ar stark for bada de utforda testen. Vi anser oss darfér kunna férkasta

nollhypotesen for Rop.

4.1.4 Rantabilitet pa eget kapital (Rg)

Detta ar det nyckeltal dar vi ser storst skillnad mellan de starka och svaga varumarkena.
Signifikansnivaerna ar mycket starka och det finns alltsa en statistiskt sakerstalld skillnad

mellan starka och svaga varuméarken nar det kommer till rantabilitet pa eget kapital.

4.1.5 Kompletterande icke-parametriskt test

Tabell 4.2 Resultat av kompletterande icke-parametriskt test for [6nsamhet

Lénsamhetsmatt Signifikansniva
Bruttomarginal 1,9%
Rorelsemarginal 9,6%
Rantabilitet pd operativt kapital 0,3%
Rantabilitet pd eget kapital 0,0%

Vi kan se att resultaten fran Wilcoxons teckenrangtest ar mer eller mindre i linje med de
statistiska test vi sjalva utforde. Den enda skillnaden ar att om vi skulle ha utgatt endast fran
detta test skulle vi mojligtvis anse oss kunna forkasta nollhypotesen for samtliga
I6nsamhetsmatt, men eftersom teckentestet vi utforde visade en mycket svag signifikansniva
for rorelsemarginalen vill vi inte gora det. Vi tror dock inte att denna skillnad beror pa
normalférdelningsantagandet, utan pa utformningen av de statistiska testen. Bade Wilcoxons
teckenrangtest och det test vi sjalva gjorde av differensvardena, vilket &ven det gav en
signifikansniva under 10 %, tar hansyn till storleken pa differenserna, medan teckentestet

endast tar hansyn till vilka tecken de har. Saledes menar vi att vara resultat inte &r beroende av
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det normalférdelningsantagande vi gjort, och vi star fast vid att vi kan forkasta nollhypotesen

for samtliga Ionsamhetsmatt utom rérelsemarginalen.

4.1.6 Sammanfattning och hypotesprovning

Tabell 4.3 Sammanfattning Iénsamhet

Lonsamhetsmatt Utfall Ho
Bruttomarginal Forkastas
Roérelsemarginal Forkastas ej
Rantabilitet pd operativt kapital Forkastas
Rantabilitet pa eget kapital Férkastas

| och med att vi kan forkasta nollhypotesen for samtliga lonsamhetsmatt utom
rorelsemarginalen, finner vi statistiskt stod for att foretag med starka varumaérken visar hogre
varde pa lonsamhetsmatten i tre fall av fyra. Vart och ett av I6nsamhetsmatten mater
I6onsamhet pa olika satt och rorelsemarginal, vilket var det fall dar vi inte kunde forkasta
nollhypotesen, mater bara I6nsamhet pa ett specifikt séatt. Eftersom resultaten for de vriga
matten dr sa overtygande, och rorelsemarginalen trots allt visade tendenser pa att vara hogre
for de starka varumarkena, anser vi att vi kan bekrafta var forsta hypotes. Vid en jamforelse
av lonsamheten med hjélp av vara fyra I6nsamhetsmatt finner vi alltsa stod for att foretag med

starka varumarken har hdgre lonsamhet &n foretag med svaga varumarken.

4.2 Volatilitet i Ibnsamhet

Var 6vergripande hypotes nar det galler lonsamhetens volatilitet ar att foretag med starka
varumérken har mindre volatil 16nsamhet &n foretag med svaga varumarken. Detta forklaras
av att de har en hogre grad av kundlojalitet vilket leder till stabil efterfragan (Murphy, 1990;
Stobart, 1994). Vi testar denna hypotes genom att undersdka standardavvikelsen for de fyra
I6nsamhetsmatten. Om var hypotes stammer bor matten for de starka varumarkena visa lagre
standardavvikelse &n for de svaga. Nollhypotesen for samtliga standardavvikelser &r att det
inte finns nagon skillnad mellan de starka och svaga varumarkena och vi testar denna mot
mothypotesen att standardavvikelserna ar lagre for de starka varumaérkena. Har éar
mothypotesen ensidig nedat, till skillnad fran forra fallet dar den var ensidig uppat, och testen

vi utfor ar darfor dven de ensidiga nedat (eng. lower-tail tests).

| tabellen som foljer redovisas de resultat vi fick da vi undersokte standardavvikelsen for de

fyra I6nsamhetsmatten.
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Tabell 4.4 Resultat standardavvikelse for Ionsamhetsmatten

Léonsamhetsmatt Genomsnittsvarde Differenstecken Differensvarde
(standardavvikelse) Genomshitt
Bruttomarginal 4,8% 4,8% 16 12 -0,1%
Signifikansniv8 N.A 82,6% 47,6%
Rorelsemarginal 5,1% 5,3% 16 14 -0,2%
Signifikansniv§ N.A 70,9% 39,1%
Réantabilitet pa 7,6% 8,9% 18 8 -1,3%

operativt kapital
Signifikansniv§ N.A 98,5% 24,5%
Réantabilitet pd eget 12,9% 11,3% 14 14 1,7%
kapital
Signifikansniv§ N.A 57,5% 79,6%

Nar vi studerar dessa resultat ar det svart att urskilja nagon skillnad mellan de starka och
svaga varumarkena. FOr marginalmatten &r genomsnittsvardena mycket lika och
differensvardena mycket sma. FOr Rop ser det pa genomsnittsvardena ut som om de starka
varumarkena har lagre standardavvikelse, men om vi tittar pa differenstecknen sa har de
starka varumarkena hogre standardavvikelse i flest fall. For Rg har de starka varumarkena
daremot hogre genomsnittsvarde, men lika manga fall av hogre genomsnittligt varde som de
svaga varumarkena. Det tycks alltsd inte finnas nagot monster i resultaten, och samtliga

signifikansnivaer ar dessutom for svaga for att nollhypotesen ska kunna forkastas i nagot fall.

4.2.1 Kompletterande icke-parametriskt test

Pa grund av att vara resultat for standardavvikelsen ar av den natur de ar, med fler fall av
positiva differenser istéllet for fler fall av negativa differenser som vi hade vantat oss, kan vi
inte utfora Wilcoxons teckenrangtest om vi fortfarande vill behalla de ursprungliga noll- och
mothypoteserna. Detta beror pa testets utformning (se exempelvis Newbold et al, 2003), som
vid ensidiga test endast testar den mothypotes som ar mest sannolik givet undersékningens
utfall, vilket i vart fall skulle bli att standardavvikelsen ar lagre for de svaga varumarkena. Vi
vill dock halla fast vid vara ursprungliga hypoteser, och véljer darfor att med hjélp av SPSS
utfora ett icke-parametriskt teckentest istéllet, dar vi sjalva kan valja mothypotes. Precis som
det teckentest vi sjalva utfort tar detta endast hansyn till tecknen pa differenserna. Resultaten

presenteras i tabellen som foljer.
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Tabell 4.5 Resultat av kompletterande icke-parametriskt test for volatilitet

Lénsamhetsmatt (standardavvikelse) Signifikansniva
Bruttomarginal 71,5%
Rorelsemarginal 57,3%
Rantabilitet pd operativt kapital 96,1%
Rantabilitet pa eget kapital 50,0%

Precis som for de tva test for var och en av variablerna som tidigare redovisats ser vi att
signifikansnivan for testet ar for svag for att forkasta nollhypotesen i samtliga fall. Vi kan sta
fast vid vara tidigare resultat och konstaterar att de inte ar beroende av

normalférdelningsantagandena.

4.2.2 Sammanfattning och hypotesprévning

Tabell 4.6 Sammanfattning volatilitet i Ionsamhet

Lonsamhetsmétt (standardavvikelse) Utfall Ho

Bruttomarginal Forkastas ej
Roérelsemarginal Forkastas ej
Rantabilitet pd operativt kapital Forkastas ej
Rantabilitet pa eget kapital Forkastas ej

| och med att vi inte kan forkasta nollhypotesen for nagon av standardavvikelserna kan vi inte
heller bekrafta var andra hypotes. Foretag med starka varumarken visar inte pa lagre
standardavvikelse dn svaga varumarken for vara fyra undersokta lénsamhetsmatt, och darmed

finner vi inget stod for att de har mindre volatil I6nsamhet.

4.3 Vardeskapande for investerare

Nér det géller vardeskapande for investerare, vilket vi undersdker genom att studera évervinst
enligt RIV-modellen, ar var hypotes att foretag med starka varumarken genererar storre
overvinster och darigenom skapar mer varde at investerare an foretag med svaga varumarken.
Att vi tror att 6vervinsterna ar storre for foretag med starka varumarken har forst och framst
att gora med att starka varumarken troligtvis har lagt ner mer pengar pa varumarkesbyggande
investeringar, vilka inte aktiveras utan kostnadsfors direkt. P sa vis bor de ha mer osynliga
tillgangar som genererar vinster, men inte tas upp i kapitalbasen. Dessutom bér de enligt
tidigare resonemang ha hogre marginaler och avkastning pa satsat kapital dn svaga
varumarken, vilket dven det bor aterspeglas i hogre overvinster. Precis som nar vi undersokte
vardet pa lonsamhetsmatten formulerar vi nollhypotesen som att det inte finns nagon skillnad

mellan starka och svaga varumarken och mothypotesen som att foretag med starka
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varumarken ger hogre varden. Vi kommer forst att presentera de resultat vi far da vi
undersoker Overvinst i absoluta tal, och darefter tittar vi pa hur det ser ut for Gvervinst i

relation till omséattning.

4.3.1 Overvinst i absoluta tal

Nedan féljer de resultat vi far nar vi studerar évervinst i absoluta tal.

Tabell 4.7 Resultat 6vervinst i absoluta tal

Genomsnittsviarde (MUSD*) Differenstecken ‘ Differensvdrde (MUSD*)
Starka Svaga Starka Svaga Genomsnitt
1789 -107 24 4 1882
N.A Signifikansniv8: 0,0% Signifikansniv8: 0,0%

* Historiska vaxelkurser for foretag som ej redovisar i USD &r hamtade fran www.oanda.com

Vi ser hdr att det &r en stor skillnad i Gvervinst i absoluta tal mellan starka och svaga
varumarken, och signifikansnivaerna ar sa starka som 0,0 %. Vi finner med andra ord en

statistiskt sékerstélld skillnad i 6vervinst mellan starka och svaga varumarken.

4.3.2 Overvinst i relation till omsattning

Da det existerar skillnader i omsattning mellan féretagen vill vi aven undersoka Gvervinst i

relation till omsattning, och far da foljande resultat.

Tabell 4.8 Resultat 6vervinst i relation till omséttning

Genomsnittsvidrde Differenstecken Differensvarde
Starka Svaga Starka Svaga Genomeshnitt
5,4% 0,5% 22 6 4,9%
N.A Signifikansniv8: 0,2% Signifikansniv8: 0,0%

Av dessa resultat kan vi konstatera att dven da vi genom att relatera vervinst till omséattning
rensar for skillnader i storlek pa foretagen ger de starka varumarkena statistiskt sakerstallt

hogre nivaer. De kan alltsa sdgas generera mer dvervinst per omsatt krona.

4.3.3 Kompletterande icke-parametriskt test

Tabell 4.9 Resultat av kompletterande icke-parametriskt test for vardeskapande

Matt pa virdeskapande Signifikansniva
Overvinst i absoluta tal 0,0%
Overvinst i relation till omséttning 0,0%
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Vi ser hédr att &ven det icke-parametriska Wilcoxon-test vi utfort ger mycket starka
signifikansnivaer, och vara resultat for vardeskapande for investerare ar darfor inte beroende

av det normalfordelningsantagande vi gjort.

4.3.4 Sammanfattning och hypotesprévning

Tabell 4.10 Sammanfattning vardeskapande

Matt pd viardeskapande Utfall Ho

Overvinst i absoluta tal Forkastas

Overvinst i relation till omséttning Forkastas

| samtliga test kan vi forkasta nollhypotesen pa starka signifikansnivaer och vi anser oss
darfor kunna bekréafta var tredje hypotes. Det tycks vara sa att foretag med starka varumarken
genererar hogre overvinster an foretag med svaga varumarken, och darigenom skapar mer

varde &t investerare.

4.4 Summering av studiens resultat

Tabell 4.11 Summering av studiens resultat

Hypotes Utfall

1: Foretag med starka varumarken har hogre I6nsamhet @n jamférbara foretag med svaga STODS

varumarken.

2: Foretag med starka varumarken har mindre volatil Idnsamhet én jamforbara foretag med "
STODS EJ

svaga varumarken.

3: Foretag med starka varumarken genererar hégre dvervinster och skapar darigenom mer STODS

aktieagarvarde an jamforbara foretag med svaga varumarken.
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5 Analys

Vi kommer hér att diskutera de resultat vi presenterade i foregaende avsnitt, och undersoka ett

antal faktorer som vi tror kan forklara dem.

5.1 Lonsamhet

Vi borjar med att titta pd de resultat vi fick i avsnitt 4.1, och diskuterar dessa for
marginalmatten och avkastningsmatten var for sig, och gar sedan djupare in pa de faktorer

som vi tror kan forklara skillnaderna dem emellan.

5.1.1 Marginalmatten

Om vi borjar med att titta pa marginalmatten sa var resultaten for bruttomarginalen mycket
dvertygande, och precis som ett flertal teorier havdar (se exempelvis Aaker 1991; Blackett,
1991; Kotler et al, 2002) verkar det som om foretag med starka varumérken kan ta ut en
prispremie for sina produkter. N&ar det géller rorelsemarginalen daremot, fanns inte lika
tydliga skillnader mellan de starka och svaga varumarkena. Vi tror att detta beror pa att
foretagens varumarkesbyggande utgifter, som rimligtvis ar storre for de starka varumérkena,
inte &r inkluderade i bruttoresultatet medan de &r inkluderade i rorelseresultatet. FGrutom
marknadsforing ar det rimligt att foretag med starka varumarken tvingas spendera mer pa
exempelvis forskning och utveckling, for att lyckas behalla sina marknadsandelar och inte
oppna upp for billigare alternativ pd marknaden (Kapferer, 1998). Det &r dyrt att halla
varumarken vid liv och vi tror darfor att dessa kostnader minskar skillnaden mellan de starka
och svaga varumarkena. Prispremien och de besparingar starka varumérken havdas ha genom
hogre produktivitet (Srivastava et al, 1998) ar inte tillrackligt stora for att vi ska kunna se en

statistiskt sékerstélld hogre rorelsemarginal.

5.1.2 Avkastningsmatten

For att ga vidare till avkastningsmatten, sa ar det ar vart att notera att vara resultat for Rg visar
pa betydligt storre skillnader mellan starka och svaga varumarken &n de andra
Ionsamhetsmatten. Re ar det matt som &r allra viktigast ur aktiedgarnas perspektiv, eftersom
det mater avkastningen pa det satsade kapitalet. Givetvis beror denna avkastning pa foretagets
I6nsamhet i Ovrigt och nivan pa Re ar darfor kopplad till nivan pa marginalmatten. Vi ser
visserligen en signifikant hogre niva for de starka varumarkena nar det galler bruttomarginal

och en svagt hogre niva i rorelsemarginal, men skillnaden i niva pd Re kan anda tyckas
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forvanande stor mot bakgrund av de 6vriga resultaten. Om skillnaden i rérelsemarginal &r
marginell och inte statistiskt sakerstélld, borde skillnaden i Reg &ven den vara marginell, allt
annat lika.

Vi tror att en mojlig forklaring till detta ar att foretag med starka varumarken kan tillatas ha en
hogre skuldsattningsgrad vilket genom en havstangseffekt ger positivt utslag pa R, utan att
ha nadgon effekt pa marginalmatten. Lovett och MacDonald (2005) menar att
varumarkesbyggande inte bara spelar en roll for foretagets position pa konsumentmarknaden,
utan dr viktig aven for positionen pa kapitalmarknaden. Om det &r sa att de stora skillnaderna i
Re mellan de starka och svaga varumarkena i var undersokning kan férklaras av en hogre
skuldsattningsgrad hos de foretag som har starka varumarken, anser vi att vara resultat stoder
detta pastadende. Vi tolkar detta som att ett starkt varumarke signalerar lagre rorelserisk, och
saledes kan foretag med starka varumarken ta pa sig en storre finansiell risk, som ger positivt
utslag pa Re.

En annan faktor som kan ténkas paverka resultaten vi sett ar redovisningskonservatism. Da
utgifter for varumarkesbyggande aktiviteter kostnadsfors istallet for att aktiveras minskar
&rets resultat med motsvarande summa efter skatt. > Arets resultat fors som bekant in under
eget kapital, vilket betyder att de utgifter som kostnadsfors istallet for att aktiveras minskar
eget kapital. Saledes bor foretag med starka varumarken, givet att de gor storre investeringar i
varumarkesbyggande, pa grund av redovisningskonservatism ha ett eget kapital som &r
undervarderat till en hdgre grad an for foretag med svaga varumarken. Detta ar i linje med
Kerin och Sethuramans resultat fran 1998, som bekraftade en positiv korrelation mellan
varumarkesstyrka och market to book-vérde. Detta forhallande ger i sin tur utslag pd Re och
Rop, Som blir hogre da eget kapital &r litet. Effekten pa arets resultat kan observeras under den
period foretaget dkar sina investeringar i varumarket. Efter ett visst antal ar kan man anta att
foretag nar en slags steady-state niva nar kostnaden for avskrivningar uppgar till samma
belopp som de nya investeringarna, och det blir darfor inte langre nagon skillnad pa arets
resultat. Dock kommer skillnaden i eget kapital att kvarsta aven efter denna tidpunkt, som ett
resultat av den initiala tidsperiodens kostnadsforda investeringar. Detta gor att effekten pa Re
ocksa kvarstar. Vi kommer att undersoka hur skuldsattningsgrad respektive

redovisningskonservatism kan ha paverkat resultaten for Re i avsnitt 5.1.3 och 5.1.4.

® Enligt IAS 38 ska kostnader for utveckling aktiveras under vissa forutsattningar, men den regeln borjade
tillampas forst 2004. Under US GAAP har foretag under langre tid haft majlighet att aktivera sddana kostnader,
dock endast under sarskilda forutsattningar.

32



De resultat vi sdg for Rop visade pa betydligt storre skillnader mellan starka och svaga
varumérken &n for rorelsemarginalen, men mindre skillnader &n for Re. Vi tror att
forklaringen till detta, precis som forklaringen till de hoga nivaerna pa Rg, aterfinns i
skuldsattningsgrad och redovisningskonservatism. Om vi bérjar med att jamfora Rop med
rorelsemarginalen kan det vid en forsta anblick tyckas forvanande att Rop Vvisar pa storre
skillnader an denna, i och med att mattet mater avkastningen pa det kapital som anvands i
rorelsen. Detta har troligen att gora med att operativt kapital, precis som eget kapital, &r
undervarderat till en hogre grad for de starka varumarkena genom att varumérkesbyggande
utgifter har kostnadsforts. Att skillnaderna mellan starka och svaga varumarken for Rop inte ar
lika stora som for Re har i sin tur troligtvis att géra med att operativt kapital inte paverkas till
en lika hog grad av redovisningskonservatism som eget kapital gor. | absoluta matt &r
paverkan visserligen lika stor, men den relativa skillnaden blir mindre. Operativt kapital ar
eget kapital samt rantebarande och langsiktiga skulder minskat med kassan. Sa lange som de
rantebarande och langsiktiga skulderna ar storre an kassan blir alltsa den relativa skillnaden av
att kostnadsfora eller aktivera kostnader mindre an for eget kapital. Det ar saledes rimligt att
skillnaden mellan starka och svaga varumarken &r mindre for Rop &n for Reg. Dessutom tar
man ingen hansyn till hur verksamheten &r finansierad da man studerar Rop, och vi har saledes

ingen havstangseffekt som i Re.

5.1.3 Havstangseffekt

Vi vill nu undersoka om det finns nagra skillnader mellan de starka och svaga varumarkena
vad galler skuldsattningsgrad och darigenom finansiell héavstangseffekt som okar Re. Vi

presenterar och testar resultaten i tabellen nedan pa samma sétt som resultaten i avsnitt 4.

Tabell 5.1 Totala skulder i relation till eget kapital6

Genomsnittsvarde Differenstecken Differensvarde
Starka Svaga Starka Svaga Genomsnitt
1,9 1,5 15 8 0,55
N.A Signifikansniv8: 10,6% Signifikansniv8: 3,5%

| tabellen ser vi tydliga tendenser till att starka varumarken har en hogre skuldséttningsgrad &n
svaga varumarken. Da vi har utfort signifikanstesten har vi testat nollhypotesen att det inte
finns nagon skillnad mellan starka och svaga varumarken mot mothypotesen att starka

varumarken har hogre skuldsattningsgrad. Det icke-parametriska Wilcoxon-testet ger en

® P& grund av bankernas extrema skuldséttningsgrad har de uteslutits ur jamforelsen. Likasa har Ford och Fiat
uteslutits da Ford uppvisar negativ skuldsattningsgrad under 2006.
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signifikansniva pa 3,7 %, vilket ar nara den niva som det test vi sjalva utfort pa
differensvardena ger. FOr teckentestet ar signifikansnivan strax éver 10 %, men vi anser anda
att vi kan tolka resultaten som om de tendenser vi ser ar tillrdckligt tydliga for att de ska
kunna paverka vara resultat for Rg. Det betyder att de starka varuméarkena kan dra nytta av en
finansiell havstangseffekt till en storre grad an de svaga, vilket torde forklara en del av
skillnaden i Re vi sag i avsnitt 4.1. Det tycks vara sa att de starka varumarkena kan ta pa sig

en storre finansiell risk &n de svaga.

5.1.4 Resultat efter justering for redovisningskonservatism

Vi kommer nu att gora ett forsok att rensa vara resultat for Rg for redovisningskonservatism,
eftersom detta riskerar att bidra till en artificiellt hogre niva for de starka varuméarkena.
Runsten (1998) har undersckt hur redovisningskonservatism paverkar vérdet pa eget kapital.
Genom en empirisk undersokning finner han varden pa det permanenta maétfelet pa eget
kapital (eng. permanent measurement bias) for foretag inom olika branscher. Detta vérde

brukar vanligtvis betecknas g, och berdknas genom féljande formel.

V.
BV)=—"T-1
a(BV) =

T

Det permanenta matfelet raknas alltsd ut genom forhallandet mellan det verkliga vérdet pa
eget kapital (V1) och det bokforda vardet (Bt). Det paverkar det varde pa Re som observeras

genom foljande formel.
Re = Rg +q(BV)(Rg - 9)

Re  ar observerad rantabilitet p& eget kapital, medan Re” stdr for Re rensat for matfelet. g ar
den arliga tillvaxten i eget kapital (Skogsvik, 2002). Da vi gjort var rensning for
redovisningskonservatism har vi utgatt frdn Runstens (1998) varden pa det permanenta
matfelet for de branscher foretagen i vart urval tilln6r. Vi tror att de starka varumarkena pa
grund av hogre investeringar i varuméarkesbyggande har ett stérre permanent métfel, och for
att faststalla skillnaden i varde gor vi tva antaganden. For det forsta antar vi att Runstens urval
av foretag ar foretag med jamnt varierande varumarkesstyrka. Vidare, eftersom vi inte vet hur
mycket som skiljer i varde pa matfelet mellan starka respektive svaga varumarken maste vi
gora ett antagande aven for detta. Har resonerar vi som sa att det ar béttre att vi 6vervarderar

métfelet for de starka varumarkena och undervarderar det for de svaga an tvartom, for att inte
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undervardera vikten av redovisningskonservatism. Vi antar darfor att g-vardet for de starka
varumarkena ar dubbelt sa stort som g-vérdet for de svaga varumarkena. Vi tror inte att det ar
rimligt att skillnaden &r storre &n sa, och om vi trots detta starka antagande ser att en skillnad i
Re kvarstar anser vi att vi med sakerhet kan pasta att det finns en reell skillnad. Déarigenom
kan vi ge vart och ett av foretagen ett véarde pa q. | Appendix 4 redogor vi for de ursprungliga

vardena pa matfelen, samt de vérden vi har anvant.

Genom formeln ovan raknar vi ut ett varde pa Re" per foretag och ar, och vi tittar sedan precis
som tidigare pa genomsnittsvardet for de starka respektive svaga varumarkena, tecknen pa de
parvisa differenserna mellan medelvardena, samt vardet pa differenserna. Detta ger oss

féljande resultat.

Tabell 5.2 Resultat rantabilitet pa eget kapital efter justering for redovisningskonservatism

Genomsnittsvarde Differenstecken Differensvdrde
Starka Svaga Starka Svaga Genomeshnitt
20,2% 15,2% 19 9 4,7%

N.A Signifikansniv8: 4,5% Signifikansniv8: 3,3%

Av resultaten ovan ser vi att de starka varumarkena fortfarande visar pa hogre varden pa Rg,
aven om skillnaderna har minskat. Vi far starka signifikansnivaer i bada de utforda testen,
precis som i det kompletterande icke-parametriska Wilcoxon-testet som ger en niva pa 3,0 %.
Det verkar alltsa finnas en reell skillnad i Rg mellan starka och svaga varuméarken, eftersom
inte hela vardet kunde forklaras av redovisningskonservatism. Denna reella skillnad anser vi
huvudsakligen kunna forklaras av en havstangseffekt tack vare hogre skuldsattningsgrad. Vi
vill dock poangtera att dessa resultat ar starkt beroende av vara antaganden om vérdena pa g,
vilket paverkar begreppsvaliditeten i uppsatsen. Trots detta vill vi inkludera resultaten som

indikationer pa hur nivaerna pa Re forhaller sig till varandra efter justeringen.

5.2 Volatilitet i IbBnsamhet

Utifran befintlig teori ar de resultat vi far for standardavvikelserna forvanande, och det finns
flera tdnkbara anledningar till detta. Ndr teorierna havdar att starka varumérken har stabilare
I6nsamhet forklarar de detta med att de har mer lojala kunder och darmed mdoter en mer stabil
efterfragan (Murphy, 1990; Stobart, 1994). Nar vi initialt tolkade teorierna uppfattade vi det
som om de asyftade mer stabil 16nsamhet i absoluta matt matt. Som vi namnde nér vi beskrev

undersokningens metod dr det ett medvetet val att inte undersoka volatilitet i absoluta
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resultatmatt, eftersom effekten av forvarv och avyttringar da skulle riskera att fa betydande

utslag i resultaten. Detta kan dock ha spelat in ndr vi nu inte fick de resultat vi vantat oss.

De I6nsamhetsmatt vi har undersokt paverkas inte endast av efterfragan, vilket vi tror kan ha
inverkat pé utfallet. Aven kapitalstrukturen paverkar volatiliteten i avkastningsmatten till viss
man, da denna kan variera i olika grad mellan foretagen och 6ver tid. Vidare, om foretag med
starka varumarken investerar mer i exempelvis marknadsforing eller forskning och utveckling
dyker dessa kostnader upp som Kklumpsummor av varierande storlek under aren. Den
motsvarande intéktsokningen som foljd av investeringarna kan tankas uppkomma forst
nastkommande ar. Detta Okar volatiliteten i rérelsemarginalen och darigenom volatiliteten i
rantabilitet pa eget och operativt kapital. En ytterligare tankbar anledning till de forvanande
resultaten ar att de starka varumarkena upplevt en stérre 6kning i I6nsamhet &n de svaga
varumérkena under den studerade perioden, vilket ger utslag i volatiliteten. Vi undersoker
detta ndrmare nedan i avsnitt 5.2.1.

5.2.1 Lénsamhetsutveckling

For att undersoka huruvida det ar sa att de starka varuméarkena har okat nivaerna pa
I6nsamhetsmatten mer an de svaga illustrerar vi nedan utvecklingen av I6nsamhetsmatten
under perioden 1991 till 2006. Det vi ser i graferna ar de genomsnittliga l1onsamhetsmatten for
starka respektive svaga varumarken. Det innebér att antalet observationer som genomsnittet
berdknas pa 6kar fram till &r 2001 da data fran alla foretag ingar. Att kurvorna pendlar mycket

de forsta aren pd 1990-talet har séaledes relativt liten betydelse for berakningen av

volatiliteten.
Graf 5.1 Utveckling bruttomarginal Graf 5.2 Utveckling rérelsemarginal
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Graf 5.3 Utveckling rantabilitet pa operativt kapital ~ Graf 5.4 Utveckling rantabilitet pa eget kapital
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Om vi borjar med bruttomarginalen kan vi inte se nagon trend ovan som pekar pa att
forbattrad bruttomarginal skulle ha givit de starka varumérkena hogre volatilitet. Av graf 5.2
ser man dock en tendens till 6kad rérelsemarginal for de starka varumarkena, medan det inte
skett nagon egentlig forbattring for de svaga varumarkena. Att rorelsemarginalen 6kat med
cirka 2 % for de starka varumarkena under perioden har troligtvis en viss effekt pa
volatiliteten, om an en liten sadan. Precis som for utvecklingen pa bruttomarginalen kan vi
inte heller se nagon tendens till forbattrad rantabilitet pa operativt kapital for de starka
varumarkena relativt de svaga. Saledes finns ingen sadan effekt med i berakningen av
volatiliteten pa Rop. Slutligen kan vi konstatera att de starka varumarkena inte heller har fatt
okad volatilitet i Rg pa grund av en dkande trend.

Vi kan alltsa konstatera att berakningarna av volatiliteten pa lonsamhetsmatten inte verkar ha
paverkats av att starka och svaga varumarken foljt olika trender i utvecklingen av dessa, utan

tvartom tycks lénsamhetsutvecklingen for de tva grupperna folja varandra.

5.2.2 Volatilitet i relation till [bnsamhetsniva

Innan vi gar vidare till att analysera resultaten for var tredje hypotes vill vi undersoka
volatiliteten i I6nsamhet pa ett ytterligare satt. Vi kan alltsd konstatera att vi inte ser nagon
skillnad i standardavvikelse for I6nsamhetsmatten mellan starka och svaga varumarken, men
nar det géller Ionsamheten visade de starka varumarkena pa statistiskt sakerstallt hogre nivaer
i tre fall av fyra. Syftet med att investera i ett varumarke for att uppna stabil I6nsamhet torde
vara att minska risken i verksamheten. Eftersom en viss niva av volatilitet bor vara lattare att
hantera, och dédrmed mindre riskfylld, vid en hogre I6nsamhet finner vi det intressant att

relatera standardavvikelserna till nivan pa lénsamhetsmatten och far da féljande resultat.
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Tabell 5.3 Resultat standardavvikelse i relation till [onsamhet

Lonsamhetsmatt Genomsnittlig standardavvikelse/Genomsnittlig Ionsamhet
Starka varumarken Svaga varumadrken
Bruttomarginal 10,0% 11,7%
Roérelsemarginal 36,0% 44,7%
Rantabilitet pd operativt kapital 33,1% 50,4%
Rantabilitet pa eget kapital 47,3% 78,3%

Av detta far vi en helt annan bild av volatiliteten. Aven om vi inte kan forkasta nollhypotesen
pa grund av att vi inte sdg nagon skillnad i volatilitet i Ionsamhet mellan starka och svaga
varumaérken, bor hansyn tas till att en given standardavvikelse torde ha mindre betydelse ju

hogre lonsamhetsmattet ar nar situationen for de tva grupperna jamfors.

5.3 Vardeskapande for investerare

Givet resultaten vi tidigare sag for Rg kanns resultaten for dvervinst vantade. Vi tror att de
stora skillnaderna mellan starka och svaga varumarken precis som for Re beror pa en
finansiell havstangseffekt och redovisningskonservatism. Den hogre skuldséttningsgraden
innebar dock aven en hogre risk som aterspeglas i dgarnas avkastningskrav, och torde darfor
inte spela en lika betydande roll som for Re. Det undersokningen av évervinst tillfor utdver
det vi sag for Re ar darfor att vi har visar att avkastningen till aktiedgare ar stérre for starka &n
for svaga varumérken &aven efter justering for risk. Dessa resultat stimmer Gverens med de
indikationer som Madden et al (2006) far i sin undersokning av starka varumarken jamforda
med en portfolj av andra varumarken. Vi kommer i avsnitt 5.3.1 att underséka vad som
hander med vara resultat om vi justerar for effekterna av redovisningskonservatism. Om
skillnaderna i Overvinst endast beror pa att eget kapital ar artificiellt lagt till foljd av
redovisningskonservatism skulle detta innebara att det kanske inte finns nagon reell skillnad i

Overvinster.

5.3.1 Resultat efter justering for redovisningskonservatism

Pa samma satt som vi i avsnitt 5.1.4 gjorde en justering for redovisningskonservatism for
resultaten for Re i finner vi det intressant att som ett sista steg i analysen géra samma
justering for overvinst. Vi justerar har vardet pa eget kapital i taljaren, sa att vi far
marknadsvarde istallet for bokfort varde, genom att anvanda samma varden pa g som i avsnitt

5.1.4." Precis som d& vi tidigare undersokte 6vervinst tittar vi forst pd de resultat vi far da vi

Vi antar har ingen férandring i det permanenta métfelet under tidsperioden, och kan darfér utga fran att arets
resultat inte behdver justeras.
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raknar ut overvinst i absoluta tal, och darefter relaterar vi 6vervinsten till omsattning. Saledes

blir formeln for vara nya berdakningar som foljer.
RIY = Aretsresultat—r. x (MV; —Utdelning)

Arets resultat—r. x (MV; —Utdelning)

RI%" = T
Omsattning

MV, =BV, (L+q(BV))

Resultaten fran berdkningen av 6vervinst i absoluta tal rensat fér redovisningskonservatism

presenteras i tabellen nedan.

Tabell 5.4 Resultat 6vervinst i absoluta tal justerat for redovisningskonservatism

Differenstecken Differensvdrde (MUSD)

Genomsnittsviarde (MUSD)

Starka Svaga Starka Svaga Genomsnitt
20 -575 17 11 594
N.A Signifikansniv8: 17,4% Signifikansniv8: 7,8%

Resultaten &r inte lika Gvertygande som de vi sag tidigare, dock ar fortfarande den ena
signifikansnivan relativt stark. Wilcoxons teckenrangtest ger en signifikansniva mitt emellan

de tva som presenteras ovan, 12,3 %.

Nar vi tittar pa overvinst justerat for redovisningskonservatism i relation till omsattning far vi

foljande resultat.

Tabell 5.5 Resultat 6vervinst justerat for redovisningskonservatism i relation till omséttning

Genomsnittsvarde Differenstecken Differensvarde
Starka Svaga Starka Svaga Genomsnitt
0,4% -2,9% 18 10 3,3%
N.A Signifikansniv8: 9,3% Signifikansniv8: 1,8%

Dessa resultat ar mer 6vertygande an de for Gvervinst i absoluta tal. Signifikansnivaerna ar
tillrackligt starka for att forkasta nollhypotesen i béda de utforda testen. Aven det

kompletterande icke-parametriska testet ger en stark niva pa 2,8 %.

Vi anser att de resultat vi sett i detta avsnitt visar att det for Gvervinst, precis som for Rg, finns
en skillnad &ven efter rensning for redovisningskonservatism. Visserligen gav det ena

signifikanstestet av Gvervinst i absoluta tal en signifikansniva pa éver 17 %, men ovriga
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resultat visar enhalligt att starka varumarken skapar hdgre dvervinster an svaga varumarken.
Dessa resultat indikerar darmed att foretag med starka varumarken skapar mer varde till
aktiedgarna, och att detta inte enbart ar beroende av redovisningskonservatism.

5.3.2 Jamfoérelse med aktiemarknadens uppfattning

Vi kan nu konstatera att den initiala skillnaden i Overvinst mellan starka och svaga
varumérken troligtvis till viss del kan forklaras av att de starka varumarkenas balansrédkningar
ar undervéarderade till en hogre grad an de svaga varumarkenas balansrakningar. Det blir da
intressant att titta pa hur marknaden uppfattar vardet pa foretagen. Kerin och Sethuraman
(1998) visade pa en positiv korrelation mellan varumarkesstyrka och market to book-varden,
vilket gor att vi vill testa om vi far samma resultat med vara studerade varumarken. Vi jamfor
vara resultat med dessa genom att titta pa ett genomsnitt fér marknadsvarde pa eget kapital i
relation till bokfort eget kapital for samma foretag for samma tidsperiod.

Tabell 5.6 Resultat marknadsvarde pa eget kapital i relation till bokfort varde

Genomsnittsvdrde Differenstecken Differensvéarde
Starka Svaga Starka Svaga Genomeshnitt
5,7 2,6 24 4 3,0
N.A Signifikansniv: 0,0% Signifikansniv: 0,0%

Vi ser tydligt att de starka varumarkena visar pa hogre varden an de svaga varumarkena, och
signifikansnivéerna ar mycket starka. Aven Wilcoxons teckenrangtest ger en signifikansniva
pa 0,0 %. Nar vi har gjort testen har vi formulerat nollhypotesen som att det inte finns nagon
skillnad mellan de starka och svaga varumarkena, och testat mot mothypotesen att de starka
varumarkena har ett hogre varde pa variabeln. Dessa resultat indikerar tydligt att samma
korrelationsmonster galler for vara studerade varumarken som i Kerin och Sethuramans
undersokning fran 1998. Aven om dessa matt som ges av aktiemarknaden firgas av annat an
redovisningen vi har undersokt, far vi indikationer pa att vara resultat gallande vardeskapande
ar i overensstammelse med verkligheten. Se Appendix 5 for fullstandiga data till tabell 5.6.
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6 Kanslighetsdiskussion

For att inte dra nagra slutsatser pa felaktiga grunder &mnar vi nu diskutera faktorer som kan
ha paverkat vara resultat i endera riktningen. Vi kommer forst att underséka huruvida
skillnader i redovisningsstandarder har paverkat undersokningen av I6nsamheten, och darefter

tittar vi pa betydelsen av den valda tidsperioden for Ionsamheten och volatiliteten for denna.

6.1 Skillnader i redovisningsstandarder

Koller, Goedhart och Wessels (2005) gjorde en undersokning med 50 europeiska foretag som
rapporterade enligt bade IFRS och US GAAP och konstaterade att de redovisade resultaten
var genomgaende lagre enligt US GAAP. De resultat som ovanstdende forfattare redovisar
torde visserligen stirka vara bevis for den forsta hypotesen ytterligare i och med att de starka
varumarkena rapporterat enligt US GAAP i storre utstrackning &n de svaga i var studie (totalt
rapporterade 30 starka varumarken enligt US GAAP mot 12 svaga), men icke desto mindre
visar det att vilka redovisningsstandarder foretag foljer paverkar de resultat de visar. Detta gor

att vi finner det relevant att inkludera en diskussion om detta i uppsatsen.

Som ett test av vara resultat for Ionsamhetsmatten, oavsett om man tror att foretag rapporterar
lagre resultat enligt US GAAP eller inte, har vi valt att gora en jamforelse dar vi endast
inkluderar foretag som redovisar enligt samma redovisningsstandarder. Vi har visserligen
genom att studera noter till arsredovisningar och 10-K dokument forsokt sakerstalla att
samtliga poster ar jamforbara for foretagen, men vi vill inkludera detta test som en ytterligare
kontroll. Eftersom US GAAP ér de standarder som flest foretag redovisar enligt blir de ett
naturligt val, och vi far saledes ett urval pa 12 foretagspar. Eftersom det studerade urvalet nu
ar farre &n 20 kan vi inte langre normalapproximera nar vi gor de statistiska testen. De test vi
utfor for tecknen pa differenserna ar fortfarande ett teckentest, men utan
normalapproximering (se exempelvis Newbold et al, 2003). Testet pa differensvéardena &r
Wilcoxons teckenrangtest som vi utfort med hjélp av SPSS. Nedan foljer resultaten for urvalet
med endast foretag som redovisar enligt US GAAP.
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Tabell 6.1 Summering av resultat med urval som redovisar enligt US GAAP

Lénsamhetsmatt Genomshittsvarde Differenstecken Differensvarde
Starka Svaga Starka Svaga Genomesnitt
Bruttomarginal 58,0% 49,3% 8 3 7,2%
Signifikansniv8 N.A 11,3% 10,7%
Rorelsemarginal 14,8% 16,3% 3 9 -2,1%
Signifikansniv§ N.A 98,1% 92,8%
Réntabilitet pa 24,6% 23,3% 8 2 2,1%
operativt kapital
Signifikansniv§ N.A 5,5% 8,5%
Réntabilitet pa 28,6% 19,8% 9 1 9,0%
eget kapital
Signifikansniv§ N.A 1,1% 1,1%

For bruttomarginalen ser vi att de starka varumarkena fortfarande verkar ha en hogre niva pa
mattet, &ven om signifikansnivaerna inte &r lika starka som forut. Bada testen ger nivaer pa
strax dver 10 %, men eftersom vart urval nu ar sa litet anser vi inte att dessa siffror ar
tillrackligt tillforlitliga for att andra var tidigare uppfattning om bruttomarginalen.
Rorelsemarginalen tycks inte bara osignifikant hogre som i avsnitt 4.1, utan till och med lagre
for starka varumarken an for svaga. Om vi tittar pa resultaten for rantabilitet pa operativt
kapital ser vi nu en mindre skillnad mellan de starka och svaga varumérkena an vad som
anges i avsnitt 4.1, men de stammer fortfarande éverens med de tendenser vi sett. Rantabilitet
pa eget kapital ar aterigen det nyckeltal dér vi ser storst skillnad mellan starka och svaga
varumérken. Skillnaden i genomsnittsvarde har visserligen sjunkit till 9 % jamfort med i

avsnitt 4.1, men signifikansnivaerna ar fortfarande mycket starka.

For att sammanfatta det robusthetstest vi gjort pa vara resultat nar det galler skillnader i
I6nsamhet ger det en indikation pa att resultaten vi angivit tidigare ar hallbara &ven om man
eliminerar skillnader i redovisningsprinciper. De starka varumarkena visar fortfarande pa

hogre varden for samtliga l1onsamhetsmatt utom rérelsemarginal.

6.2 Tidsperiod

En fraga som kan vara beréattigad att stalla &r om den undersokta tidsperioden kan ha paverkat
vara resultat i nagon riktning. Alla foretagspar jamfors inte under samma ar, vilket vi tidigare
namnt. Genom att bada foretagen inom ett foretagspar har data fran samma ar minimerar vi
risken for vilseledande resultat, men det kan anda vara beréattigat att testa resultaten rensat for
denna skillnad. Saledes kommer vi nedan att titta pa vad vi far for resultat om vi studerar
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endast &r 2000 till 2006 for att lika mycket data ska finnas for varje foretag.? Vi borjar med att

presentera resultaten for Ionsamhetsmatten.

Tabell 6.2 Summering av resultat for Ionsamhetsmatten for tidsperioden 2000-2006

Lonsamhetsmatt Genomshnittsvadrde Differenstecken Differensvarde
Starka Svaga Starka Svaga Genomsnitt
Bruttomarginal 46,7% 40,6% 16 12 6,2%
Signifikansniv8 N.A 28,4% 2,2%
Rorelsemarginal 14,6% 11,7% 14 16 3,1%
Signifikansniva N.A 70,9% 4,8%
Réntabilitet pa 21,0% 15,5% 20 6 5,5%
operativt kapital
Signifikansniv§ N.A 0,5% 2,7%
Réntabilitet pa 25,2% 12,6% 21 7 12,7%
eget kapital
Signifikansniv§ N.A 0,7% 0,0%

Om vi borjar med att titta pa bruttomarginalen ser vi att resultatet ovan &ar nastan identiskt
med det i avsnitt 4.1 utom vad géller antalet starka varumérken med hogre bruttomarginal
som minskat. Detta visar sig i den svaga signifikansnivan for teckentestet. Detta robusthetstest
ifrdgasatter visserligen vara tidigare resultat for bruttomarginalen, men med tanke pa att detta
test innehaller betydligt mindre data vill vi inte tilldgna det samma betydelse som vart
ursprungliga test i avsnitt 4.1. Dessutom visar fortfarande testet av differensvardena pa
mycket stark signifikans. Aven for rorelsemarginalen ar resultaten mycket lika de vi sag
tidigare. Nar det galler rantabilitet pa operativt kapital och rantabilitet pa eget kapital har
vardena sjunkit bade for de starka och svaga varumarkena, men skillnaderna mellan dem é&r

fortfarande likvardiga, och signifikansnivaerna ar starka.

Vid en forsta anblick tycks resultaten stamma helt 6verens med de vi fick i den ursprungliga
studien i 4.1. Dock har antalet starka varumarken med hogre genomsnittlig niva for de fyra
matten minskat nagot relativt de svaga. Det &r svart att saga vad det beror pa. Det kan vara sa
att de starka varumarkena upplevde relativt battre ar under 1990-talet, eller sa kanske de svaga
varumarkena inte paverkats lika mycket av krisaren i borjan pa 2000-talet. Trots detta anser vi
inte att dessa skillnader ar tillrackligt stora for att &ndra var uppfattning. Bekraftelsen av var

forsta hypotes ar darfor oberoende av skillnader i studerad tidsperiod mellan foretagsparen.

® Enda undantaget ar foretagsparet Heinz och Associated British Foods dér vi endast har data fér perioden 2001-
2006.
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Vi har gjort samma unders6kning som ovan, alltsa endast inkluderat tidsperioden 2000-2006,

for standardavvikelserna pa lonsamhetsmatten, och far da féljande resultat.

Tabell 6.3 Summering av resultat for standardavvikelse for Ionsamhetsmatten tidsperioden 2000-2006

Differenstecken

Genomsnittsvarde

Lonsamhetsmatt

‘ Differensvirde

(standardavvikelse) Starka Svaga Starka Svaga Genomsnitt
Bruttomarginal 3,9% 4,1% 16 12 -0,2%
Signifikansniv8 N.A 82,6% 38,7%
Rorelsemarginal 4,3% 5,4% 16 14 -1,0%
Signifikansniva N.A 70,9% 11,4%
Réntabilitet pa 6,5% 7,7% 16 10 -1,2%
operativt kapital
Signifikansniv§ N.A 91,5% 24,5%
Réntabilitet pa eget 10,7% 11,0% 11 17 -0,3%
kapital
Signifikansniv N.A 17,4% 44,1%

Av dessa resultat kan vi konstatera att det forekommer en del skillnader jamfort med tidigare
resultat. Vi ser nu att for samtliga matt & genomsnittsvardet pa standardavvikelsen lagre for
de starka varumarkena, och det genomsnittliga differensvardet ar negativt. Dock har de starka
varumarkena fortfarande hogre standardavvikelse i flest antal fall for samtliga matt férutom
Re, och dessa resultat kan darfor inte paverka utfallet av var andra hypotes. Dessutom ar
samtliga signifikansnivaer for svaga for att nollhypotesen ska kunna forkastas i nagot fall. Vi
anser darmed att dven utfallet av var andra hypotes, det vill saga att vi inte bekraftar den, ar

oberoende av skillnader i studerad tidsperiod mellan féretagsparen.

6.3 Sammanfattning

Vi har i detta avsnitt testat hur robusta vara resultat ar pa tva olika satt. Forst undersokte vi
huruvida skillnader i redovisningsstandarder paverkar vara resultat for I6nsamhetsmatten. Vi
kunde dar konstatera att sa ej var fallet. Darefter undersokte vi om skillnaden i studerad
tidsperiod mellan foretagsparen hade nagon betydelse for skillnaden i niva pa
I6nsamhetsmatten eller volatiliteten i dessa. | det testet fann vi inte heller nagra betydande
avvikelser fran tidigare resultat. Sammanfattningsvis har inte dessa tester paverkat utfallet av
de resultat vi presenterade i avsnitt 4, utan vi anser oss fortfarande kunna bekréfta hypotes ett

och tre, men inte tva.
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7 Avslutning

| detta avslutande avsnitt kommer vi att presentera vara slutsatser och titta pa vilka
implikationer dessa kan ha. Slutligen kommer vi ocksa att ge forslag till vidare forskning

inom omréadet.

7.1 Slutsats

| denna uppsats har vi funnit att foretag med starka varumarken har hégre varden pa tre av
fyra undersokta lonsamhetsmatt, och vi anser darfor att vi kan bekrafta var forsta hypotes. Vi
menar att foretag med starka varumérken har hogre lonsamhet &n jdmforbara foretag med
svaga varumarken. Genom att konstatera att bruttomarginalen ar betydligt hogre for foretag
med starka varumarken verkar det som om de tillats ta ut en prispremie for sina produkter.
Skillnaden i rorelsemarginal ar daremot inte lika Overtygande, vilket forklaras av att det
innebdr stora kostnader att bygga upp och halla starka varumarken vid liv. Prispremien eller
de besparingar man gor genom hdgre produktivitet ar inte tillrdckligt stora for att
rorelsemarginalen ska bli signifikant hdgre for de starka varumarkena. De starka varumarkena
visar pa betydligt hogre nivaer for de undersokta avkastningsmatten, i synnerhet nar det galler
rantabilitet pa eget kapital. Detta kan sannolikt forklaras av en storre finansiell havstang for de
starka varumarkena liksom effekten av redovisningskonservatism. Vi vill har skilja pa den
reella effekten pa avkastningen till foljd av en finansiell havstang och den artificiella effekten

av redovisningskonservatism, vilken endast &r en bokforingsmassig effekt.

Nar det galler volatiliteten i I6nsamhetsmatten ser vi ingen statistiskt sakerstalld skillnad
mellan de starka och svaga varumarkena. Det tycks alltsa inte vara sa att de starka
varumarkena har mindre volatil I6nsamhet an de svaga, vilket teorierna forutspadde. Saledes
kan vi inte bekrafta var andra hypotes. Daremot, nar vi relaterar volatiliteten i
I6nsamhetsmatten till den genomsnittliga nivan pa lonsamhetsmatten, ser vi att det verkar
finnas en tydlig skillnad mellan grupperna. Relativt 16nsamhetsnivan tycks alltsa de starka
varumarkena ha lagre volatilitet. En given volatilitetsniva torde vara mindre riskfylld och
lattare att hantera for foretag med hogre I6nsamhetsniva. Den hdgre 1onsamhetsnivan for de
starka varumarkena tillater dem saledes att ha samma volatilitetsniva som de svaga, samtidigt
som deras situation kan anses vara mindre riskfylld. Om vi kan se relativ volatilitet i
rorelsemarginal som ett matt pad operationell risk skulle detta innebara att de starka

varumarkena verkar ha en lagre operationell risk an de svaga varumarkena. Detta skulle i sin
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tur forklara att foretag med starka varumarken kan ta pa sig en hogre finansiell risk genom en

hogre skuldsattningsgrad.

Slutligen har vi undersokt vardeskapande for aktieagare genom att titta pa de Gvervinster som
de starka respektive svaga varumarkena genererar. | och med att vi visat att foretag med
starka varumarken genererar hogre reell avkastning pa eget kapital ar det intressant att relatera
denna till marknadsmaéssigt avkastningskrav, vilket dven speglar risken i investeringen. Vara
resultat visar att starka varumarken generar hogre Overvinster, bade i absoluta tal och i
relation till omsattning. Detta beror delvis pa den hogre reella rantabiliteten pa eget kapital,
och delvis pa att de starka varuméarkena pa grund av redovisningskonservatism har dolda
tillgangar som genererar intakter till en hogre grad &n de svaga varumarkena. Efter rensning
for redovisningskonservatism minskar skillnaderna mellan de tva grupperna nagot, men vi ser
fortfarande signifikant hogre varden for de starka varuméarkena. Saledes kan vi konstatera att
foretag med starka varumarken genererar hogre Overvinster och darmed mer vérde at

aktiedgarna an foretag med svaga varumaérken.

Sammanfattningsvis, for att svara pa uppsatsens fragestallning, finns det en skillnad i
Ionsamhet och vardeskapande mellan starka och svaga varumarken. De starka varumarkena
har en hogre I6nsamhet och skapar mer aktiedgarvarde sett med vara matt. Daremot kan vi
inte se att de visar pa mindre volatil lIonsamhet, &ven om en hogre I6nsamhetsniva gor att

samma volatilitet torde bli mindre riskfylld.

7.2 Implikationer

Vara slutsatser pekar i den riktningen att varumarkesbyggande ar en aktivitet med positivt
nuvarde. Vi vill dock podngtera att vi undersokt foretag som redan lyckats skapa starka
varumarken och kan darmed inte dra nagra slutsatser om huruvida varumarkesbyggande I6nar
sig i alla situationer, da vi inte undersokt sannolikheten for att varuméarkesbyggande
investeringar faktiskt leder till ett starkt varumarke. Icke desto mindre, for foretag som lyckats
skapa starka varumarken tillater varumarkena foretagen att ta ut prispremier for sina
produkter, dven om de ocksa innebar hogre kostnader. Den hogre riskjusterade avkastning
som kapitalet i foretag med starka varumérken ger dr dock inte enbart beroende av
prispremien, utan beror ocksa pa att foretag med starka varuméarken tillats ha en hogre

skuldsattningsgrad som resulterar i en finansiell havstangseffekt.
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Foretagsledningar bor ta till sig sambandet mellan varumarkesbyggande och l6nsamhet och
tydliggora det for finans- och marknadsavdelningarna, sa att de gemensamt kan arbeta for att
skapa varde at aktieagarna. Vi har dven visat att det for investerare finns en poang med att inte
enbart fokusera pa foretags rorelsemarginal nar investeringar utvarderas. Detta for att vi har
sett att trots att vi inte funnit nagon statistiskt sékerstalld skillnad i rorelsemarginal mellan
starka och svaga varumarken, kan foretag med starka varumarken generera signifikant hogre
aktiedgarvérde.

7.3 Forslag till vidare forskning

Vi har i var studie inte undersokt skillnad i lonsamhet mellan starka och svaga varumarken pa
branschniva, utan vi har studerat vart urval som en enhet. Det skulle vara intressant att genom
ett storre urval med fler foretagspar inom varje bransch studera om det finns nagra skillnader
mellan branscher. Det kan vara sa att varumarkesbyggande ar olika lonsamt i olika branscher

pa grund av varumarkens skilda betydelse for koparen.

Vidare har vi tittat pa foretagen som helhet. Att isolera effekten for specifika varumarken for
de foretag som innehar en portfolj med flera varuméarken skulle kréava tillgang till intern data,
men det skulle inte desto mindre vara intressant att undersoka, och det skulle ©6ka
tillforlitligheten av en studie som denna. Att utga fran andra metoder vid identifieringen av
det studerade urvalet skulle dven det vara intressant. Ett satt att géra det pa skulle vara att
exempelvis utgd fran kundbaserat varumarkesvarde istallet for finansiellt, vilket potentiellt
skulle ge annorlunda resultat. Vi hoppas att vi genom var studie kan inspirera till fortsatt

forskning inom omradet.
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Appendix 1 — Studerade foretag

Tabell 8.1 Studerade foretag

Luftfart Boeing Lockheed Martin 1994-2006

E-handel Amazon.com IAC (InterActiveCorp.) 1999-2006

Informationsteknologi  Apple ACER 1997-2006

Dell Toshiba 1993-2006

Hewlett-Packard Fujitsu 1993-2006

Intel Infineon 1999-2006

Xerox Konica Minolta 1997-2006

Finansiella tjanster American Express Capital One 1993-2006

Goldman Sachs Bear Stearns 1997-2006

Coca-Cola Cadbury Schweppes 1991-2006

Heinz Associated British Foods 2001-2006

Nike Puma 1998-2006

Philip Morris Brtish American Tobacco 1997-2006

Sallankdpsvaror Ford Fiat 1997-2006

Lauder Estee Jones Apparel 1994-2006

Lakemedel Merck Tevapharm 1997-2006
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Appendix 3 — Statistiska test

Genomsnittsvarden Teckentest pa differenserna Test av differensvarden

Starka varumarken Standardavvikelse BM Svaga varumérken Standardavvikelse BM Starka varumarken Svaga varumarken Differens

Boeing 5,3% Lockheed 1,3% 1 0 4,0%

Amazon.com 2,4% IAC 7.8% 0 1 -5,3%

Apple 3,0% ACER 1,3% 1 0 1,7%

Cisco Systems 5,9% Qualcomm 14,9% 0 1 -9,0%

Dell 2,2% Toshiba 1,4% 1 0 0,9%

Kodak 9,4% Fujifilm 2,5% i 0 6,9%

HP 5,4% Fuijitsu 3,2% 1 0 2,2%

IBM 2,0% Hitachi 2,5% 0 1 -0,6%

Intel 5,0% Infineon 10,5% 0 1 -5,4%

Oracle 5,2% EMC 5,0% 1 0 0,2%

Xerox 3,3% Konica Minolta 2,3% 1 0 1,0%

Amex 4,3% Capital One 3,0% 1 0 1,2%

Citigroup Ej inkluderat BNP Paribas Ej inkluderat 0 0

Goldman Sachs 10,9% Bear Stearns 11,0% 0 1 -0,2%

Merrill Lynch 8,7% Fortis 12,1% 0 1 -3,5%

Anheuser-Busch 1,8% InBev 8,2% 0 1 -6,4%

Coca-Cola 3,5% Cadbury Schweppes 2,4% 1 0 1,1%

Colgate-Palmolive 2,7% Clorox 6,1% 0 1 -3,3%

Heinz 0,9% British Foods 1,6% 0 1 -0,7%

Kellogg 4,1% Dean Foods 1,6% 1 0 2,4%

Nike 2,5% Puma 11,5% 0 1 -9,0%

Pepsico 2,8% Ajinomoto 1,4% 1 0 1,4%

Philip Morris 9,1% B-A Tobacco 4,6% 1 0 4,4%

Ford 5,2% Fiat 4,2% i 0 1,0%

Harley-Davidsson 2,2% Suzuki 1,5% 1 0 0,7%

GAP 3,1% Limited Brands 3,5% 0 il -0,5%

Lauder Estee 1,9% Jones Apparel 3,4% 0 1 -1,5%

Merck 17,7% Tevapharm 4,3% 1 0 13,4%

Pfizer 3,5% Amgen 1,9% 1 0 1,6%

Walt Disney Ej inkluderat News Corporation Ej inkluderat

Totalt 4,8% 4,8% 16 12 -0,1%
Teckentest med normalapproximering Test av differens
(Lower-tail test)
n 28 n 28
bl 0,5 Genomshnittlig differens -0,00051
n 14 sd 0,05
[+ 2,65 Besultsvariabel -0,058
S 16 p-varde 0,476
S* 16,5 Signifikansniva 47,6%
z 0,94
F(z) 0,826
Signifikansniva 82,6%

Grunden for vara statistiska test

Ovan &r ett utdrag ur vara statistiska test av resultaten vi tagit fram. | exemplet ovan testar vi
volatiliteten pa bruttomarginalen med ett teckentest pa differensen mellan genomsnitten och
ett test av vardet pa differensen mellan genomsnitten. Till vanster ser vi vad varje varumarke
har for standardavvikelse pa bruttomarginalen, vilket ar utgangspunkten for testerna.

I mitten ser vi teckentestet med antal positiva (1) och negativa (0) utfall av jamforelsen inom
varje par. Ett positivt utfall innebdr att det starka varumérket har hdgre standardavvikelse och
tvartom. Langst ned ser vi att Ho forkastas vid 82,6 % signifikansniva. Denna beraknas enligt
nedan:

n = antal observationer

7 = sannolikhet for ett visst utfall ddr 0,5 innebdr lika hég sannolikhet for bdda utfall
H=NXT

o=nzd-7x)

S = antal positiva observationer av undersokt variabel

S"=S5+05



Z-vardet motsvaras av ett varde F(z) i en normalfordelningstabell, vilket ligger till grund for
p-vardet som anger signifikansnivan, det vill siga sannolikheten att H, forkastas pa felaktiga
grunder.

Till hoger i bilden ser vi test av vardet pa differensen mellan medelvardena. Dér ser vi att Ho
forkastas vid 47,6 % signifikansniva. Denna beréknas som féljer nedan:

n = antal observationer

D = Genomsnitt ig differens= Summan av differensa/Antal observatiaer
Do = 0 om vi vill testa Hyo som att de tva populationernas medelvarden ar lika

Sp = Standardavvikelsen pa differenserna av genomsnittet

Beslutsvariabel =

D-D
s, /~/n

Vi forkastar Ho om beslutsvariabeln < -t,.; . Signifikansnivan vid vilken Ho kan forkastas far
vi dérefter fran Student’s t-fordelningstabell.



Appendix 4 — Det permanenta métfelet

Tabell 8.2 Runstens (1998) vérden for q

Pharmaceutical 1,74
Capital-intensive service 0,76
Consumer goods 0,72
Investment companies 0,68
Pulp and paper 0,67
Shipping 0,65
Other service 0,62
Consultants & computer 0,59
Real estate 0,56
Mixed building and real estate 0,55
Trading and retail 0,47
Chemical industry 0,44
Building and construction 0,38
Engineering 0,33
Other production 0,31
Conglomerate & mixed investment 0,28

Vart val av g-vérde for foretag

Starka varumérken: g-varde for den aktuella industrin enligt Runstens tabell, multiplicerat
med 1,33.

Svaga varumarken: g-varde for den aktuella industrin enligt Runstens tabell, multiplicerat
med 0,67.

For de industrier i vart urval som inte finns representerade i Runstens tabell, har vi anvant g-
vardet for den mest liknande industrin.

Valet av g-varden bygger pa tva antaganden:

1. Runstens urval bestar till halften av foretag med starka varumarken, och till halften av
foretag med svaga varumarken, det vill sdga det bestar av foretag med varumarken
med jdmnt varierande styrka.

2. g-vardet for foretag med starka varumarken ar dubbelt s& stort som g-vardet for
foretag med svaga varumarken, pa grund att de bor ha storre varumarkesbyggande
utgifter som har kostnadsforts istallet for att aktiveras



Tabell 8.3 Vart val av g-varden

Boeing
Amazon.com
Apple

Cisco Systems
Dell

Kodak

HP

IBM

Intel

Oracle

Xerox

Amex

Citigroup
Goldman Sachs
Merrill Lynch
Anheuser-Busch
Coca-Cola
Colgate-Palmolive
Heinz

Kellogg

Nike

Pepsico

Philip Morris
Ford
Harley-Davidsson
GAP

Lauder Estee
Merck

Pfizer

Walt Disney

0,33x1,33=0,44
Ej inkluderat*
0,59%x1,33=0,78
0,59%x1,33=0,78
0,59%x1,33=0,78
0,59%x1,33=0,78
0,59%x1,33=0,78
0,59%x1,33=0,78
0,59%x1,33=0,78
0,59%x1,33=0,78
0,59%x1,33=0,78
0,62x1,33=0,82
0,62x1,33=0,82
0,62x1,33=0,82
0,62x1,33=0,82
0,72x1,33=0,96
0,72x1,33=0,96
Ej inkluderat*
0,72x1,33=0,96
0,72x1,33=0,96
0,72x1,33=0,96
0,72x1,33=0,96
0,72x1,33=0,96
0,33x1,33=0,44
0,33x1,33=0,44
0,47x1,33=0,63
0,47x1,33=0,63
1,74x1,33=231
1,74x1,33=2,31
0,62x1,33=0,82

Lockheed Martin
IAC

ACER
Qualcomm
Toshiba
Fujifilm

Fujitsu

Hitachi
Infineon

EMC

Konica Minolta
Capital One
BNP Paribas
Bear Stearns
Fortis

InBev
Cadbury Schweppes
Clorox

British Foods
Dean Foods
Puma
Ajinomoto

B-A Tobacco
Fiat

Suzuki

Limited Brands
Jones Apparel
Tevapharm
Amgen

News Corporation

0,33x0,67=0,22
Not included*
0,59%x0,67=0,39
0,59%x0,67=0,39
0,59%x0,67=0,39
0,59%x0,67=0,39
0,59%x0,67=0,39
0,59%x0,67 =0,39
0,59%x0,67 =0,39
0,59%x0,67=0,39
0,59%x0,67=0,39
0,62x0,67=0,41
0,62x0,67=0,41
0,62x0,67=0,41
0,62x0,67=0,41
0,72x0,67=0,48
0,72x0,67=0,48
Ej inkluderat*
0,72x0,67=0,48
0,72x0,67=0,48
0,72x0,67=0,48
0,72x0,67=0,48
0,72x0,67=0,48
0,33x0,67=0,22
0,33x0,67=0,22
0,47x0,67=0,31
0,47x0,67=0,31
174x0,67=116
174x0,67=116
0,62x0,67=0,41

* Ej inkluderat i undersokningen av Re och RI eftersom eget kapital ar negativt for minst ett av foretagen nagon
gang under den studerade tidsperioden.
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Appendix 5 — Marknadsvéarde pa eget kapital / bokfort varde

Ar

Amazon.com
American Express
Anheuser-Busch
Apple

Boeing

Cisco Systems
Citigroup

Coca Cola
Colgate-Palmolive
Dell

Estee Lauder
Kodak

Ford

GAP

Goldman Sachs
Harley-Davidsson
Heinz
Hewlett-Packard
IBM

Intel

Kellogg

Merck

Merrill Lynch
Nike

Oracle

Pepsico

Pfizer

Philip Morris
Walt Disney
Xerox
Genomsnitt

IAC

Capital one

Inbev

Acer

Lockheed Martin
Qualcomm

BNP Paribas
Cadbury Schweppes
Clorox

Toshiba

Fujifilm

Fiat

Limited Brands

Bear Sterns

Suzuki

Associated British Foods
Fujitsu

Hitachi

Infineon

Dean Foods

Jones Apparel Group
Tevapharm

Fortis

Puma

EMC

Ajinomoto

Amgen

British American Tobacco
News Corporation
Konica Minolta
Genomsnitt

57

2,6

2000

11,0
13,5
2,8
3,0
30,6
9,4
17,8
5,4

15

2001

14,1

12,4

14,4
5,6

2,7

Grunden for var datainsamling

2002

16,1

4,6

2003

14,7

3,7

2004

13,3

3,1

2005

2,0

2006

2,3

Ovan finns den samlade data som anvants till berdkning av genomsnittligt marknadsvarde pa
eget kapital i relation till bokfort kapital. Samma foretag och ar har anvants som i berdkningen
av overvinster med undantag for foretagsparet Walt Disney och News Corporation dér data
saknades for aren innan 2005. Data fran sista december varje ar ar inhamtad fran Datastream.
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