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Kapitel 1

Inledning

1 det forsta kapitlet ges en bakgrund till problemet. Som sedan diskuteras i
problemdiskussionen som mynnar ut i en problemformulering samt ett syfte. Tidigare

forskning tas upp for att fd en bdttre forstd hur ldngt dagens forskningen dr kommen.

1.1 Bakgrund

Den 3 september ar 2007 meddelade gruvbolaget Boliden att Jan Johansson ldamnar
bolaget efter sex ar pad VD-posten. Forklaringen till avgédngen 16d att han erhallit ett
erbjudande av pappersforetaget SCA som han inte kunde tacka nej till. Det gjordes for
att klargora att han inte sjalvmant sokt sig bort fran Boliden. Den 25 september
meddelades det att Jan Johansson salt av hela sitt aktieinnehav i Boliden. Hans totala
innehav 1 Boliden uppgick till 50 000 aktier och hade ett marknadsvérde pa 6,5
miljoner kronor réknat pa forséljningskursen. Héndelsen dgde rum cirka tva veckor

innan bolaget skulle avsluta rikenskaperna for den innevarande kvartalsperioden',

Den 30 oktober kom kvartalsrapporten for perioden juli-september och aktien hade
backat med nio procent vid stdngning, rapporten var en besvikelse dér fallande dollar,
zinkpriser och utvinning av basmetaller 1 gruvorna var anledningarna till den fallande

l6nsamheten?.

Direkt efter kvartalsrapporten publicerades svensk finansmedia manga kritiska

artiklar angende avhoppet och avyttringen; “Sdlde fore ras’”, ”Hur mycket visste du,

1 www.di.se, Publicerad 071101, “"Han sdlde fére raset”,2007-11-20

> www.Boliden.se, “Kvartalsrapporten Juli-September”, 2007-11-20
> www.di.se, publicerad 071101, 2007-11-20



Jan?”*, ”Ex-vd sdlde fore kursras’”. Méanga aktiedgare och fondforvaltare var
upprorda over det ovintade avhoppet, de menade att Jan Johansson borde ha varit
fullt medveten om den negativa l1onsamhetsutvecklingen och valde dérfor att lamna
foretaget och sélja av for att gynna sig sjdlv. Detta med tanke pé att Boliden

rapporterar verksamhetens resultatsiffror manadsvis till VD:n'.

Jan Johansson dementerade alla misstankar om att han faktiskt agerat vardslost mot
aktiedgarna. Enligt honom hade han bara vetskap om siffror for juli minad och att
dessa siffror; “inte sag mdrkvdrdigt ut pd ndgot sdtt..., hade jag vetat det hdir hade

Jjag kanske tinkt pd ett annat sitt”’

. Vidare i intervjun forklarade han avyttringen som
en naturlig del 1 ett bolagsskifte: "Jag sdlde i Boliden och kopte SCA. Jag salde inte
for att casha in. Eftersom jag sagt upp mig och slutat flyttade jag éver till det nya

bolaget. Det kiindes naturligt for mig””".

Enligt anmélningsskyldigheten ska personer vilka innehar insynsstéllning i aktiebolag
meddela finansinspektionen vid dndringar i aktieinnehav 35 dagar fore affarsdagen.
Detta har Jan Johansson gjort enligt finansinspektionen’. Istillet &r Jan Johansson av
ménga, med tanke pé den svaga kvartalsrapporten, misstdnkt for att ha brutit mot
marknadsmissbrukslagen,® denna lag reglerar att handel inte far baseras pa
insiderinformation.” I det hir fallet har det inte framgatt att personen i fraga erhallit

sddan information.

Det hér &r bara ett av flera exempel pd hur en VD kan agera for egen vinning inom ett
foretag. Nedan diskuterar vi vidare hur ett frivilligt VD-avhopp kan péaverka

aktiekursen samt olika motiv till varfor det kan ske.

www.dagensps.se, publicerad 071101, 2007-11-21
www.ekonmominyheterna.se, publicerad 071101, 2007-11-21
www.di.se, Publicerad 071101, "Han sdlde fore raset”, 2007-11-23
www.fi.se, 2007-11-21
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1.2 Problemdiskussion

Omsittningen av VD:s har 0kat kraftigt det senaste decenniet, detta, som foljd av att
aktiedgare och styrelse har valt att beddma VD:s prestationer pa en kortsiktligt basis.
Booz Allen Hamiltons arliga studie pavisar att det arliga avskedandet av verkstillande
direktérer tydligt okat under det senaste decenniet®. VD:s har blivit medvetna om det
okade kortsiktiga perspektivet pa deras prestation, darfor uppmuntras atgérder som
motverkar trenden. Telekombolaget Ericssons VD Carl Henric Svanberg diskuterade
kring mojligheten att endast redovisa resultat- och balansslut for halvér och bortse
frén kvartalen. Han argumenterar {or att “aktiemarknaden riskerar till att fokusera sig

pd kvartalsekonomin istéllet for den lingsiktiga utvecklingen””.

Rakesh Khurana skriver om det moderna VD-yrket i sin bok Searching for corporate
savior om hur stora internationella foretag som bl.a. Gillette, Coca Cola, och
American Express sparkade sin VD for att hitta en béttre ersittare, trots att vissa av
foretagen uppvisade en stabil lonsamhetsutveckling och personerna suttit som VD
over en relativt kort tid. Ingen VD kan alltsd vara sdker pa sin plats, styrelse och
aktiedgare ér standigt pa jakt efter den optimala ledaren'’. Det skulle kunna bidra till
att VD:s skulle avga frivilligt vid en vetskap om sdmre l6nsambhet i framtiden. For att
fortfarande framsta som en bra ledare och fortfarande vara attraktiv pa
jobbmarknaden, nir perioden som de sitter har blivit kortare. Det kan dven vara sa att
de avgdr frivilligt nér de vet att en sdmre period for foretaget dr i antdgande, for att pa
16sa in sina optioner eller aktier och utnyttja tillfdllet for att f& hogsta mojliga
avkastning. Dérav kommer forfattarna att undersoka pé kort sikt som gjorts innan men

dven pd lang sikt for att se om man hir kan urskilja en avvikande avkastning.

gwww.boozallen.se, ”/frh'g Booz Allen Hamilton undersokning 2005,2006”,2007-11-21
9 www.dn.se, publicerad 071118, “Ericsson vill slippa kvartalsrapporter”, 2007-11-23

' Khurana Rakesh, “Searching for a corporate The Irrattional quest for charismatic CEOs”, 2002



1.3 Tidigare Forskning

Det har gjorts omfattande undersokningar kring VD-avgangar och dess effekt pa

aktievirdet. Forskningen har i stort sett handlat om fyra olika fragor:"'

1. Kommer avgang att intraffa?
Hur kommer det intrdffa? Vad &r det som ska leda till avgéngen?

Vem kommer eftertrdda?

DD

Vad kommer konsekvenserna av avgéngen att bli?

Var underdkning handlar om frivilliga avgangar. Dessa avgangar dr en foljd av VD:ns
eget initiativ. Forskningen kring frivilliga VD-avhopp och kort sikt har inte varit ett
populédrt forskningsscenario bland forskarna. Forfattarna till uppsatsen finner detta
intressant da det ej har gjorts mycket forskning kring just den korta sikten Dérfor vill
vi se om marknaden reagerar direkt pé ett frivilligt VD-avhopp och dédrmed anar en

forsamrad 1onsambhet.

I denna uppsats méter vi kursrorelse pé kort och 1dng sikt knutna till frivilliga VD-
avhopp. Den korta sikten handlar om hur nyheten av ett frivilligt VD-avhopp har
konsekvens for aktiedgarnas framtidsutsikter for foretaget kassafloden'”. Dérfor blir

saledes forskningsfriga fyra relevant.

Den langre sikten méter ddremot om det finns ndgot bakomliggande motiv till
frivilliga VD-avhopp. Var hypotes ér att VD:ns framtidsutsikter av fallande 16nsamhet
1 foretaget varit anledningen till avhoppet. Det handlar siledes om opportunistisk

beteende fran VD:ns sida.

" Hambrick, D.C. and S. Finkelstein, "Managerial Discretion: A Bridge Between Polar Views of
Organizations,"

12 Bromiley Philip, "On the Use of Finance Theory in Strategic Management" forthcoming in
Advances in Strategic Management, Volume 6.
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1.4 Problemformulering

Det undersokningen kommer att omfatta dr som diskuterats ovan hur marknaden ser
pa ett frivilligt VD-avhopp pa kort sikt, samt om marknaden prissétter denna
information korrekt pa 1dng sikt. Det finns bakomliggande orsaker till frivilliga VD-
avhopp som man kan ana i fallet med Boliden. Skulle sé vara fallet att aktiekursen gar
ner efter ett sddant avhopp dr det mdjligt att de flesta frivilliga VD-avhopp beror pd en
foraning om sédmre lonsamhet och att VD:s dirfor véljer att avga med flaggan i topp.
Déarmed definierar vi inte 16nsamhet som faktiskt prestation, resultat, i den hér
undersokningen, utan som aktiemarknadens framtidsutsikter for prestationen. Dérfor

stéller vi oss foljande fraga:

Tolkar den svenska aktiemarknaden frivilliga VD-avhopp korrekt pa ldngre sikt och
avgdr en VD frivilligt for att pa sa sétt radda sitt eget anseende och dven sélja av
eventuella andelar i foretaget innan aktien borjar reagera pa den forsaimrade

lonsamheten pa kort sikt?

1.5 Syfte

Vi menar att undersoka om vid meddelande att VD avgar enligt var definition
frivilligt, se paverkan pa aktiekursen i det berorda foretaget bade pé lang och kort sikt.
Om utfallet blir att underavkastning sker i en vésentlig del av hdandelserna, skulle det

ge stod at att frivilliga VD-avhopp i de flesta fall vittnar om fallande 16nsamhet.

1.6Avgransningar

Vi har for avsikt att undersoka den svenska aktiemarknaden under aren 2001 till 2006.
Fokuseringen ligger enbart pa Large Cap da det 4r den storsta marknaden i Sverige'.
Motiveringen till denna avgrénsning dr att det dr en vélbevakad marknad i Sverige
och att tiden inte récker till for att 4ven g in pa de mindre svenska aktiemarknaderna.

Large Cap har dven ett visst krav pd antalet aktiedgare samt andel av aktiekapital som

11



ska vara tillgéngligt for kopare, darfor ska inte enskilda aktiedgare pdverka
aktiekursen i for stor utstriickning'”. Avgriansningen dren 2001 till 2006 grundas pa
att detta har varit ett relativt stabilt ekonomiskt klimat i Sverige under dessa ér, dock
med ett undantag for &r 2001 samt forsta halvan av ar 2002"°. Avgrénsningen kommer
endast innefatta frivilliga VD-avhopp och en definition pa ett frivilligt VD-avhopp
diskuteras i steg tva 1 vart metodavsnitt dér urvalet for vara undersokningar diskuteras

utforligare samt nedan..

1.6.1 Inneborden av frivilligt VD-avhopp

Vid annonsering av ett VD-avhopp ldmnar foretaget ett pressmeddelande till en av de
rapporterande nyhetsbyrderna kring OMX-bérsen'*. T detta pressmeddelande ska det
gé att utldsa om VD har avgétt frivilligt eller fatt sparken. Problematiken ligger till
stor del i att det &r mycket svart att uppskatta sanningen i det annonserade
meddelandet. Att foretaget annonserar att avhoppet ér frivilligt innebér inte att
marknaden har samma uppfattning, vad som dr sant dr ofta omojligt att urskilja for

betraktaren.

Ur den forre VD:ns synvinkel &r det ur olika perspektiv positivt att ldmna foretaget
frivilligt d4 han/hon behéller ett gott rykte gillande ndstkommande anstdllningar. En
sparkad VD anses troligen inte lika attraktiv som en frivilligt gdende VD. Ur
foretagets synvinkel dr en frivilligt avgangen VD oftast ett billigare alternativ da en
ofrivillig VD é&r dyr att 10sa ut. Det kan t.ex. vara nodvéndigt att betala for att hiva
kontraktet samt betala avgédngsvederlag m.m. Att ett foretag sparkar en VD kan tolkas
av marknaden och av dvriga intressenter som att foretaget inte presterar sitt allra
bista. Detta kan resultera i fallande aktiekurs och dyrare kostnader i underhall av

intressenter.

Bhttp://www.ekonomifakta.se/sv/Fakta/Ekonomi/Finansiell_utveckling/Borsutveckling i Sverige och
_USA/?from=2001&t0=2006
“www.omx.se, 2007-11-29
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Hur marknaden reagerar pa annonserat VD-avhopp skiljer sig fran fall till fall.
Beroende pa premisserna med foretagets annonsering av VD-avhoppet, dvs. foretaget
kan mojligtvis samtidigt annonsera tilltradande VD. Marknaden kan da reagera pa den
avgdende VD:n, den tilltridande VD:n eller en kombination av de bada héndelserna.
For att enklare forstd marknadens reaktion dr det att foredra att annonseringen sker
vid skilda tillfdllen. Vid en alltfor 1dng véntan pd en annonsering av ndstkommande
VD kan marknaden reagera pa oroligheter kring posten i sig, mdjligheterna till att

berdra alla mojliga utfall &r mycket svart.

1.7Disposition

I kapitel ett har vi nu redogjort for de forhdllanden som ligger till grund for
undersokningen samt problemformulering och syfte. Kapitel tva ger en dverblick av
metoden som anvénds for att berdkna avkastningar. Det ges dven en diskussion
géllande validiteten och reliabiliteten i undersdkningen. Vidare i kapitel tre
presenteras de teorier som anvénds fOr att analysera informationen som fas fram
genom metoden. I kapitel fyra presenteras métningarna som hamtats fran Six Trust
och direfter ssmmanstillts genom att anvéinda metoden. Kapitel fem bestar av en
analys av resultaten. I det efterfoljande kapitlet alltsa kapitel sex presenteras

slutsatsen samt ett avsnitt om forslag pé vidare forskning.

Kapitel 1 - Inledning

{Kapitel 2 - Metod

Kapitel 3 - Teoretisk referensram

(Kapitel 4 - Resultat

Kapitel 5 - Analys

[Kapitel 6 - Slutsats
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Kapitel 2

Metod

Har presenteras tillvigagangen i uppsatsen. Val av metod och varifran informationen
hdmtas foljer nedan. Stillningstagandet till insamlad information beskrivs dven i

nedanstaende kapitel.

2.1 Metodval

For att kunna jamfora ménga enheter viljs den kvantitativa metoden. Enligt Holme
och Solvang lampar sig kvantitativ metod dé undersdkaren vill kunna dra slutsatser ur
statistiskt material®. Det &r just antalet undersokta enheter som i var undersokning
medfor relevans. Antalet kommer dven att ha betydelse da hypotesprovning gors. For
att senare kunna gora berdkningar pa det insamlade materialet anvénds en

. 16 , . -
eventstudie °. En ndrmare genomgang av denna foljer nedan.

2.1.1 Inledande Datainsamling

Datainsamlingen inleds med att identifiera foretag som har haft VD-foréndringar
under den valda undersdkningsperioden. Perioden som undersoks &r 2001-01-01 till
2006-12-31. Informationen soks i bdckerna Agarna och Makten for aren 2001 till
2003 d4 de kommer ut arligen. VD-forindringar slutade publiceras i Agarna och

Makten'” efter upplagan 2003, dérefter publiceras informationen i litteraturen

"> Holme och Solvang (1997), Forskningsmetodik om kvalitativa och kvantitativa metoder

' Campbell 1.Y, Lo A, A, C MacKinlay; The econometrics of financial markets, Princeton University
Press, New Jersey (1997)

' Daniel Fristedt, Anneli Sundin, Sven-Ivan Sundqvist,; Agarna och Makten i Sveriges Borsforetag
2002-2004; SIS Agarservice AB



Styrelser och Revisorer'® som ges ut av SIS Agarservice arligen i juni. Forfattarna har
frén 2004 ars VD-fordandringar anvént Styrelse och Revisorer for dren 2004 till 2006.
Publikationen av de bada litteraturerna sker i juni dret efter, det vill séga att
information om 2003 4rs VD-forindringar finner man i 2004 rs upplaga. Ar 2007
anvénds inte da det endast hade varit mojligt att anvéinda forsta halvan da lang sikt ar
bestdmt till 150 dagar. Dérav studeras endast frivilliga VD-avhopp fram till arsskiftet
2006/2007.

Tillagg till de VD-forandringarna som hittas i Agarna och Makten'” respektive
Styrelser och Revisorer” anvinds da forfattarna soker efter relaterat pressmeddelande
pa Waymaker’s hemsida®'for respektive foretag. Waymaker 4r en leverantor av
pressmeddelande frén foretag och dr den leverantér som bland annat
Stockholmsborsen, Affirsvirlden och Dagens Industri anvinder®. Det datum som
foretaget anger i sitt pressmeddelande ar det datum vi anvidnder oss av dé det ér var
héndelsedag. De foretag som inte anvénder sig av Waymaker for rapportering och
dérav inte funnit ndgot pressmeddelande har vi anvint oss av respektive foretags

hemsida for att finna informationen.

De funna pressmeddelandena har analyserats bolag for bolag enligt egna stéllda
kriterier som beskrivs nedan i eventstudien, och dérefter har VD-avgéngarna
klassificerats som frivilliga eller ofrivilliga. De funna friviliga VD-avgangarna
anvénds sedan for fortsatt insamling av data for de berorda foretagen och de aktuella

datumen.

' Daniel Fristedt, Sven-Ivan Sundqvist; Styrelse och Revisorer i Sveriges Borsforetag 2007-2008; SIS
Agarservice AB

' Daniel Fristedt, Anneli Sundin, Sven-Ivan Sundqvist,; Agarna och Makten i Sveriges Borsforetag
2002-2004; SIS Agarservice AB

%% Daniel Fristedt, Sven-Ivan Sundqvist; Styrelse och Revisorer i Sveriges Borsforetag 2007-2008; SIS
Agarservice AB

I www.waymaker.se

2 www.waymaker.se
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De foretag som klarat vara kriterier och siledes inte sallats bort i urvalet anvéinds SIX
Trust Money Chart for att himta specifik information for de aktuella foretagen.
Datorprogrammet SIX Trust Money Chart har anvénts pa ekonomihdgskolan i Lunds
finanslabb. De foretag vi finner soker vi for en specifik tidsperiod fore och efter
héndelsedagen. For foretagen hamtas en indexserie for samma tidsperioder inom
vilken aktiekursen hdmtas for att skatta nddvindiga parametrar, vilket beskrivs

utforligt i eventstudien som foljer nedan.

2.2 Eventstudie

Metoden genomfors med hjélp av en eventstudie da detta &r den som anvinds av
annan liknande forskning vilket gor att vi ser detta som en bra modell pa vigen till att

uppfylla vart syfte och besvara var problemstéllning.

Modellen som anvénds kommer frdn Campbell samt MacKinlay och ar en sju-
stegsmodell som vilken har nedan ska modifieras for att passa syftet och
problemformuleringen. I korthet hjélper denna eventstudie att mita den avvikande
avkastningen™. Nedan kommer det dven diskuteras hur skattningen av de olika
parametrarna fortskrider, samt vilka formler som anvinds for att berdkningarna ska
bli korrekta. Samtidigt kommer &ven urvalskriterierna att diskuteras nedan vilket kan
ses som en tydligare diskussion av den kortfattade underrubriken avgriansningar i

foregaende kapitel.

* MacKinlay, G, (1997) “Eventstudies in Economics and finance”, s 13-39
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2.2.1 Handelsefonster

Det forsta steget som genomfors i modellen bestdr av att bestimma vilken testperiod
som ska anvindas. Det innefattar bland annat att bestimma ett hdndelsefonster och
definiera hindelsedagen. Det gors for att pd sd sdtt senare kunna anvindas vid

berdkning av bl.a. avkastningarna for de enskilda aktierna®.

Det forsta hindelsefonstret, det vill sidga tiden for hdndelserna, ar sex dagar innan till
sex dagar efter hindelsedagen, alltsa dag noll. Det andra hdndelsefonstret dr det pa
langre sikt som omfattar 150 dagar framat i tiden. I modellen nedan dr sex arbetsdagar
innan hindelsedagen t.s, medan ty kommer att vara hindelsedagen alltsi dag noll.
Nasta dr sex arbetsdagar efter handelsedagen t.¢ och till sist kommer dag 150 att bli
t:150. Den sistndmnda parametern kommer att médtas 150 handelsdagar efter
héndelsedagen. I klarsprék anvinds tva hdandelsefonster, det forsta sex dagar innan
héndelsen och sex handelsdagar efter hindelsedagen, det andra hindelsefonstret
striacker sig sex handelsdagar innan hindelsedagen till 150 handelsdagar efter
héndelsedagen. I det forsta hindelsefonstret kan vi d& se den avvikande avkastningen
varje dag d.v.s. for t, t4 osv. fram till ts. For den langre métperioden ackumulerars
avkastningarna vid dag 150 for att se hur stor den avvikande avkastningen &r vid

denna dag. Vi tar ocksa och ser for avkastningarna dag t;s, 3o, tss osv. till t;sp.

Figur 2.1 Hdndelsefonster 1.

t-6 t0 t+6 t+15  t+30 t+45 t+60 t+75 t+90 t+105 t+120 t+135 t+150

** MacKinlay, G, (1997) “Eventstudies in Economics and finance”, s 13-39
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Figur 2.2 Handelsfonster 2

Anledningen till att tiden sex dagar valts ar for att forfattarna anser att marknaden da
har absorberat informationen vid pressmeddelandets release och bearbetat denna
information, vilket i sin tur kan ha paverkat aktiekursen. Motiveringen till valet att
anvéinda oss av ett intervall pa sex dagar innan nyheten sldpps dr att pd s sitt minskar
risken att information redan kan lackt ut och da ha absorberats av en del pd
marknaden och pé sa sitt paverkat aktiekursen. Dérfor kommer dessa sex dagar att
minimera risken att aktien redan skulle vara paverkad av lackt information om den

aktuella hindelsen.

Motiveringen till 150 handelsdagar anvédnds grundas pé att marknaden nu har
inhdmtat mycket annan information som har paverkat aktiepriset. Det kan vara
information som t.ex. kvartalsrapporter eller uttalanden. Det som kommer med i en
langre métperiod d4r om marknaden tar hinsyn till VD-avhoppet och om marknaden
justerar aktiepriset for detta. Alltsé kan forfattarna se om det frivilliga avhoppet
paverkar pa ldng sikt eller om det blir en anpassning ju lédngre tiden gér. Vilket det
borde bli enligt den effektiva marknadshypotesen® . Denna teorin diskuteras i

teorikapitlet.

Enligt Campbell dr en av svérigheterna nar man tar information frén externa killor att
bestimma den specifika hindelsedagen, alltsa dag noll(tg).*® Handelsedagen i vért fall
ar nér det frivilliga VD-avhoppet annonseras i ett pressmeddelande av foretaget. Vi
soker efter hiindelserna pa Waymaker®’ for att se pa respektive foretags

pressmeddelande om den intriffade hdndelsen. Har kan vi da se om det stimmer

** Eugene F. Fama, "Random Walks in Stock Market Prices” Selected Papers No 16. Graduate schol of
Buisness University of Chicago

26 Campbell J.Y, Lo A, A, C MacKinlay; The econometrics of financial markets, Princeton University
Press, New Jersey (1997)

" www.waymaker.se
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overens med véra kriterier for ett frivilligt VD-avhopp som f6ljer nedan i steg tva dér
urvalskriterier diskuteras. Stimmer det med kriterierna kommer dagen da
pressmeddelandet sldpptes vara hdandelsedagen, det vill siga den dag d& VD-avhoppet
annonserades av foretaget. Ofta presenteras dven en erséttare vid VD-avhoppet men
fallet dr inte alltid sd utan en erséttare kommer att presenteras vid ett senare tillfalle.
Forfattarna ser det som dagen dé pressmeddelandet om den verkstéllande direktorens
avhopp presenteras som dag noll 4ven om ingen ersittare presenteras. Det motiveras
genom att marknaden da reagerar pa VD-avhoppet och ndgon reaktion pd vem den
nya VD:n dr kommer inte att vara relevant da det &r frivilliga VD-avhopp som é&r det

som studeras i denna uppsats.

2.2.2 Urvalskriterier

[ steg tvd bestims urvalskriterierna®. Det dr alltsd dessa undersékningar som ska
ingd i eventstudien och vara till grund for berdkningarna i senare steg.
Avgrinsningarna beskrevs i kapitel ett och det kan vara bra att ha dessa i dtanke ndr

urvalskriterierna gds igenom.

Som diskuterats tidigare under rubriken avgransningar koncentrerar vi oss pd aren
2001 till 2006. Vi inriktar oss pd Large Cap och tidigare A-listan med motiveringen
som foljde ovan i avgransningar. Urvalet ska enbart vara frivilliga VD-avhopp och
dett definieras ndrmare for att fa ett korrekt urval. Nedan f6ljer det vi anser vara
riktiga kriterier for att det ska falla i kategorin frivilliga VD-avhopp. Sjélvklart
kommer inte alla dessa kriterier att kunna uppfyllas i varje pressmeddelande men

ndgot av nedanstdende ska finnas med i berdrda pressmeddelande.

* Campbell .Y, Lo A, A, C MacKinlay; The econometrics of financial markets, Princeton University
Press, New Jersey (1997)
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1. Det ska gi att utldsa i pressmeddelandet att berérda VD ldmnat sin post. Vad
forfattarna anser som frivilliga anledningar kan vara att ett attraktivare jobb
(vanligt att tidigare VD fortsitter som styrelseordforande i foretaget) har dykt
upp eller andra privata skél.

2. Som diskuterats ovan i steg ett har det inte ndgon betydelse om en ny VD
utses i samma pressmeddelande.

3. Avhoppet ska inte vara pdtvingat av styrelsen samt att det fir inte vara nagon
tydlig bakomliggande konflikt mellan styrelse och VD. Svarigheten hér ar att
se dessa bakomliggande konflikter. Det 4r mycket sdllsynt att man gér ut med
att en konflikt ligger bakom ett avhopp. Hér dr forfattarna mycket kritiska till
informationen och forsoker hitta s& mycket bakomliggande information som
mdjligt for att kunna skaffa sig en bild av varfoér avhoppet dgt rum. Star vi
osékra till informationen dven efter ndrmare granskning exkluderar vi VD-
avhoppet.

4. Uppkdp eller fusioner far inte vara orsaken till avgéng. Skulle nagot av detta
framkomma i ett pressmeddelande kommer det avhoppet att exkluderas fran

urvalet.

Det storsta problemet nér forfattarna bestimmer vilka avhopp som ér frivilliga eller ¢j
ar att veta om respektive VD fatt sparken. Det dr mycket ovanligt att det star i
pressmeddelandet att VD:n fir sparken. Det enda gorbara dr att utga frin att
pressmeddelandet dr av sanning, 6vriga ej faktabaserade foraningar, gissningar,

tolkningar med mera bortses det fran, da vi inte anser informationen tillforlitlig.

Informationen hdamtas frén pressmeddelandena som finns pd Waymakers hemsida och
dérefter noteras datum for pressmeddelandet. De pressmeddelande som inte gér att

finna via Waymaker sokes det istéllet efter pa respektive foretags hemsida dér samma
information finns att hamta. Utifran Large Cap har vi hittat hittat 39 stycken frivilliga

VD-avhopp som stimmer in med urvalskriterierna ovan.
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2.2.3 Skattning av normal avkastning

Det tredje steget omfattar skattning av den normala avkastningen. I Campbell
definieras den normala avkastningen som den avkastningen vilken hade fdtts om den
speciella héindelsen inte hade dgt rum. Vidare definieras den avvikande avkastningen
som skillnaden mellan den forvintade normala avkastningen och den observerade

: 29
avkastningen”" .

Det forsta som utfors ar att bestimma de enskilda aktiekurserna. Kurserna himtas fran

Six Trust Money Chart och dr ett genomsnitt av kdp- och séljkursen vid borsens
staingning. Nedanstdende formel anvédnds dér Ry dr den verkliga avkastningen och

berdknas som den procentuella fordndringen 1 den framtagna kursen mellan tva

tidpunkter.

FEkvation 2.1 Snittkurs

I formeln 4r Pj(t=1) den genomsnittliga kursen idag och Pj(t=0) visar den

genomsnittliga kursen igar. Den normala avkastningen beréknas med hjilp av

marknadsmodellen som forklaras och motiveras nedan.

I Campbell finner vi tvd modeller for att méta den normala avkastningen. Dessa tva
modeller dr Constant-Mean-Return och Marknadsmodellen. Modellerna skiljer sig at

pa sé sitt att Constant-Mean-Return model antar att medelavkastningen pé aktien ar

¥ Campbell .Y, Lo A, A, C MacKinlay; The econometrics of financial markets, Princeton University
Press, New Jersey (1997)
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konstant 6ver tiden. Medan marknadsmodellen antar en stabil linjér relation mellan
marknadens avkastning och aktiens avkastning. Den del av avkastningen som &r
relaterad till variationen i marknadens avkastning har tagits bort. Det medfor att
variansen i den avvikande avkastningen ir reducerad’’. Det sistnimnda 4r

anledningen till att marknadsmodellen anvénds i vara utrédkningar.

I modellen nedan maste avkastningen pa marknaden métas alltsd Ry,¢. For det
dndamalet anvands marknadsindex under var métperiod. Framst for att vi inte har
tillrackligt med foretag i olika branscher for att kunna anvinda branschindex 1
berdkningarna, resultat skulle i sddana fall inte bli tillforlitligt. Marknadsindexet som
anvinds dr Stockholm OMX 30. Tanken var att anvinda AFGX Large Cap men dé
det inte fanns ldngre tillbaka an till & 2003 var vi tvungna att ta det forstndmnda
indexet da det anses vara det nést bésta alternativet. Stockholm OMX 30 &r index for
de 30 storsta bolagen vid Stockholmsbérsen®', indexet stimmer bra Gverens med véra

undersokta bolag som tillhor de storsta pa Stockholmsborsen.

FEkvation 2.2 Marknadsmodellen

Den forvéintade avkastningen Rgj¢ for en enskild tillgéng i uttryckt som en funktion av
avkastningen pa marknaden (Rp,¢) under de olika tidpunkterna ¢. Vidare ir a;.

interceptet om R, ar lika med noll. #; méter hur marknaden péverkar den enskilda

% Campbell .Y, Lo A, A, C MacKinlay; The econometrics of financial markets, Princeton University
Press, New Jersey (1997)
! www.sixtrust.se
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tillgdngen. Det sista som gors &r att berdkna dveravkastningen (AR) som en residual

mellan den forvintade och verkliga avkastningen.’”

Ekvation 2.3 Overavkastning

2.2.4 Skattning av parametrar

1 det fjirde steget skattas parametrarna som finns i modellerna. I MacKinlay
rekommenderas det att ett skattningsfonster anvinds som befinner sig innan

héindelsefonstret™.

8 skattas for varje aktie med hjilp av Six Trust’. Vidare sdger MacKinlay™” att man
bor anvénda koefficienter frén en speciell kontrollperiod som ligger tidigare dn
hindelsefonstret. Det gors for att 5ka studiens validitet’>. Med det i atanke berdknas
en historiskt skattad ff 20 dagar fore VD-avhoppet samt 260 handelsdagar tillbaka,
alltsé skattas beta i intervallet t-20 till t-260. Varfor vi sétter tiden tjugo dagar beror
pa att vi inte riskerar att ndgon information har lackt ut om det kommande VD-
avhoppet och dirmed paverkat f. Beta skattas med nedanstdende formler som

kommer frdn MacKinlay”.

3% Campbell .Y, Lo A, A, C MacKinlay; The econometrics of financial markets, Princeton University
Press, New Jersey (1997)

> MacKinlay, G, (1997) *Eventstudies in Economics and finance”, s 13-39
* www.sixtrust.se
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Ekvation 2.4 Betaskattning

Ekvation 2.5 u;

Ekvation 2.6 uy,

Alfa () skattas med hjilp av tidigare ekvationer som beskrivs ovan. Enligt formeln®*:

Ekvation 2.7 alfaskattning

2.2.5 Overavkastning

1 steg fem berdknas det ifall nagonéveravkastning existerar och det gors genom den
genomsnittliga dagliga avvikande avkastningen (AAR) berdknas. Det gors for varje
period i hindelsefonstret och sen ackumuleras dessa genomsnittliga avvikande

avkastningar i respektive hdindelsefonster. Ddrefter fas den totala paverkan pa

24



aktiekursen och en aggregering av den avvikande avkastningen gors genom att

berdkna “cumulative abnormal return” (CAR)™.

Den genomsnittliga dagliga avvikande avkastningen (AAR) berdknas utifran vara
observationer, dels for den kortsiktiga matningen och dels for den langsiktiga

métningen enligt nedanstadende ekvation.

Ekvation 2.8 Genomsnittlig daglig avvikande avkastning

I ekvationen dr ARit den berdknade avvikande avkastningen for varje tillgang
betecknad i och NV ér antalet event. Med hjélp av det far vi fram AAR som motsvarar
de olika dagarna i det korta hdndelsefonstret samt hindelsefonster tva for den lédngre

sikten®*.

En hypotesprovning genomfors pa vara data for att se om berdkningarna &r
karakteristiska for hela dataserien’®. Det gors med hjilp av ett t-test for att kunna
bevisa, ifall overavkastningar uppstér, om de &r statistiskt sékerstéllda eller bara beror
pa slumpen. Hypoteserna formuleras som foljer, nollhypotesen (H0) och
mothypotesen (H1). Samma hypoteser giller aven CAR och hypotesprovning sker pd
bade lang- och kort sikt .

HO: AARt=0

HI1: AARt#0

> MacKinlay, G, (1997) “Eventstudies in Economics and finance”, s 13-39
*% MacKinlay, G, (1997) “Eventstudies in Economics and finance”, s 13-39
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* Den forsta (HO) sdger att ett frivilligt VD-avhopp ej orsakar nagon avvikande
avkastning i forhéllande till marknadsindex (AAR=0) om HO accepteras.

* Den andra (H1) séger att ett frivilligt VD-avhopp orsakar avvikande
avkastning i forhallande till marknadsindex (AAR#0) om HO forkastas.

Signifikansniva sittes till 95 procent. Det #r risken att en sann nollhypotes forkastas®’.

Testet genomfors genom ett t-test i statistikprogrammet SPSS.

Nasta del i steg 5 bestar i att ackumulera de genomsnittliga avvikande avkastningarna

enligt foljande ekvation:>

Ekvation 2.9 Ackumulerad avvikande avkastning

Vad vi vill fi fram med detta dr att se om det finns nagot signifikant samband mellan
kursnedgéng/kursuppging vid ett frivilligt VD-avhopp. Kursuppging respektive
kursnedgéng likstélls med att marknaden tolkar VD-avhoppet negativt eller positivt.
Undersokningen kommer att till borjan utgd frén kortsiktigt perspektiv och efterét
fortsdtta med kursutvecklingen pé langre sikt, vilket i vart fall &r 150 handelsdagar

efter hdndelsedagen, alltsd dag noll.

7 Kérner och Wahlgren, (2006) “Statistisk dataanalys”
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Overavkastningarna ackumuleras frin sex dagar innan (t.¢) dag 0(to) i
héndelsefonstret, det sker for varje enskild dag fram till dag(t.e). Dérefter sker samma
ackumulering av de avvikande avkastningarna vid dag sex(t+¢) och efter 150
dagar(t:+1s0). Vi kommer da att se resultatet for varje enskild dag. For att fa en bittre
overblick dé det blir for stort att publicera alla 150 dagarna véljer vi ut dagarna pa

samma sétt som vi gor for den genomsnittliga avvikande avkastningen.

2.2.6 Resultat och analys

Del sex och sju i sjustegsmetoden innefattar redovisning av resultaten en analys av
utfallet presenteras™. I kapitel fyra redovisas resultaten firdn métningarna och i

kapitel fem analyseras resultatet.

2.4 Reliabilitet

Reliabilitet innebér att stéllning tas till om mattet som anvénds i undersdkningen &ar
palitligt. I var undersokning méste vi frdmst ta hansyn till det som kallas
internbedomarreliabilitet. Det innefattar hur information taget frdn media tolkas samt
kategoriseras® . Det syns frimst i var tolkning av pressmeddelandena for att se om det
ror sig om frivilligt VD-avhopp eller inte. Svérigheten &r att kategorisera frivilligt
kontra icke frivilligt. Men eftersom att urvalskriterier formulerats i metoden &r det
enda som dr svarverifierbart de bakomliggande motiven till avgdngen. Genom dessa
urvalskriterier tolkas de valda pressmeddelandena pd ett entydigt sétt. I de fall vi har
varit oense om huruvida det dr ett frivilligt avhopp eller ej har vi valt att bortse frdn

avhoppet i var undersokning och se det som att berérda VD fitt sparken.

¥ Campbell .Y, Lo A, A, C MacKinlay; The econometrics of financial markets, Princeton University
Press, New Jersey (1997)
%% Alan Bryman och Emma Bell, (2003) *Féretagsekonomiska forskningsmetoder”
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2.3 Validitet

Validiteten pavisar ifall de berdkningar som anvénds i metoddelen hjélper oss att fa

ett tillforlitligt resultat och utifall dessa miter det som det ér tankt att mita®’.

Innebdrden av undersdkningen dr hur ett frivilligt VD-avhopp i ett noterat bolag
paverkar aktiekursen pa bade kort och ldng sikt. Att sirskilja olika faktorer som ej
behover vara med och som maéste rensas for ér i princip en omojlighet dé det ér
véldigt mycket som pdverkar. Informationen om ett frivilligt VD-avhopp speglas i
mycket av informationen som kommer ut p4 marknaden. Denna tolkar t.ex. &ven
informationen i kvartalsrapporter ddr siffror kan vara paverkade av det berdrda

avhoppet.

Six Trust dér de specifika aktiekurserna kommer fran kategoriseras som en séker
killa och Affirsvirldens arsbok samt Agarna och makten dir vi hittat alla VD-avhopp
under vér undersokningsperiod. Alltsa beror mycket av validiteten i studien pé att

dessa meddelanden har tolkats pa ett rattvisande sitt.

Da metoden har konstruerat med hjélp av tva olika metodbdcker, MacKinlay samt
Campbell, for att skapa eventstudien, anser vi att metoden ger ett tillforlitligt resultat.
Framst darfor att tidigare forskning anviander denna metod da de utfor sina

undersokningar.

0 Alan Bryman och Emma Bell, (2003) "Féretagsekonomiska forskningsmetoder”
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Kapitel 3

Teoretisk referensram

I nedanstdende kapitel ges den teoretiska referensramen. Det dr utifrdan dessa teorier

som analysen kommer ha sin grund.

3.1 Effektiva marknadshypotesen

Den hdr undersékningen diskuterar huruvida nyheten gdllande frivilligt VD-avhopp
inom svenska foretag noterade pda Large Cap, Stockholmsborsen, innehar

kurspaverkande informationsvirde.

Den hér forskningen genomfors som tidigare diskuterats med hjilp av en eventstudie
dér rorelse 1 aktiekurser méts pa kort och lang sikt. Vad dr det man egentligen méter
nédr man observerar rorelser i aktiekurs och hur kan detta kopplas till foretagets
lonsamhet? Syftet med en eventstudie, enligt Philip Bromiley, &r att méita hur
nytillgénglig information paverkar bolagets aktie. Vidare forklaras att en aktiekurs ar
vérdet av investerarnas samlade framtidsutsikter av bolaget. Det kan forklaras utifrdn
Net present value (NPV) da aktuella aktievirdet dr nuvirdessumman av
verksamhetens forvintade kassafloden. Information som offentliggérs och tros ha
betydelse for bolagets framtida kassaflode kommer darfor forst korrigeras i

aktiekursen.*!

41 Philip Bromiley, "On the Use of Finance Theory in Strategic Management".
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Det forutsdtter att antagandet om att marknaden prissétter de berdrda aktierna pé ett
effektivt sétt ar korrekt, annars blir inte resultatet rattvisande. Den effektiva
marknadshypotesen forklarar att priset pd ett finansiellt instrument till fullo reflekterar

all marknadstillgéinglig information, i alla tidpunkter;*

"An 'efficient’ market is defined as a market where there are large numbers of
rational, profit-maximizers actively competing, with each trying to predict future
market values of individual securities, and where important current information is
almost freely available to all participants. In an efficient market, competition among
the many intelligent participants leads to a situation where, at any point in time,
actual prices of individual securities already reflect the effects of information based
both on events that have already occurred and on events which, as of now, the market
expects to take place in the future. In other words, in an efficient market at any point

in time the actual price of a security will be a good estimate of its intrinsic value."

Vidare sdger denna teori att over- eller underavkastningar endast ska ske om ndgon ny
information offentliggdrs, forst dé revideras investerarnas framtidsutsikter om

bolaget.

Fama grundade dessa uttalanden pé vissa antaganden. Ett antagande dr att alla
inblandade aktorer 1 handel med virdepapper ska efterstrava maximal avkastning pé
sina investeringar. Det andra antagandet 4r om en snabb informationsspridning, att
nyheten ndr ut till s manga som mojligt. Andra antaganen &r att det finns tillrdckligt
ménga investerare (omséttning) pd marknaden for att paverka kursen, vidare antas det

att marknadens aktorer ér kapabla till att tolka informationens innebord pa ritt sitt.*

42 Eugene F. Fama, "Random Walks in Stock Market Prices”. Graduate schol of Buisness University
of Chicago Selected Papers No 16

* Eugene F. Fama, "Random Walks in Stock Market Prices”s.4.
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En tidigare artikel kring samma dmne gjordes av Louis Bachelier som skriver att
aktiekursutveckling inte har ndgot monster, att historiska rorelser inte har ndgon
betydelse for framtida kursrorelser. Hans slutsatser var att det inte finns nagot
definierbart som normal- och avvikande avkastningar eftersom den forvintade
avkastningen for investeraren dr noll och dérav viljer han att benimna aktiehandeln

som ett “rittvist spel”.**

Manga har kritiserat att marknader med finansiella instrument skulle vara perfekt
effektiva i alla lagen, darfor har vissa forskare enats om att istéllet prata om graden av
effektivitet. Styrkan bestdms av hur vil en aktiekurs speglar den tillgdngliga

informationen .

1. Svag effektivitet: Innebdr att priset bara &r ett resultat av foretagets unika
historik, ddrmed &r teknisk analys inte till nagon nytta.

2. Mellan effektivitet: Innebér att utover historisk data, reflekteras all ny
tillgénglig information 1 priset till fullo, dirmed anses fundamental analys inte
spela nagon roll for framtidsutsikterna.

3. Stark effektivitet: Innebér att all virdefull information som finns om bolaget
speglas i kursen, bade offentlig data men &ven insider information &r

inkorporerat i kursen och ir inte till ndgot vérde for aktiemarknaden.*’

3.2 Spelar VD roll?

[ det hdir avsnittet redogors teori kring VD:ns begrisningar och mojligheter for att

pdverka en negativ lonsamhetstrend.

Media brukar alltid lyfta fram enskilda ledare som representanter for ett foretag,

framgangsrika foretag brukar ha hyllade ledare medan de mindre 16nsamma sparkar

* Louis Bachelier ”The theory of speculation” Princeton University Press”,2006
* Fama, Eugene F. (1969). "Efficient Capital Markets: A Review of theory and Empirical Work"
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sina for att ersitta denne med en forhoppningsvis bittre VD ** Det formar dock att

diskuteras 1 hur stor del den enskilde VD:n har i foretagets prestationer.

VD:ns uppgifter inom organisationen dr ménga, nedan har ndgra sammanfattats:

* Ansvara for att nya produkter och/eller tjinster utvecklas.

* Faststdlla mal for olika avdelningar och tillsammans med ansvariga chefer
komma fram till hur de bist nas

* Anpassa verksamheten i forhallande till konjunktursvéngningar.

* Vara ansvarig for att sortimentet anpassas till efterfrdgan

* Att pa olika sitt entusiasmera medarbetarna och skapa en positiv anda i
foretaget.

* Representera foretaget utdt mot olika intressenter och allménhet.

e Delegera arbetsuppgifter och beslutsritt.*’

Vissa framstaende teorier inom organisationsldra har dock anvénts for att begrénsa

verkstéllande direktorers mojligheter till att utfora dessa uppgifter och uppna full
effekt.

En forklaring till ledarens begrinsade roll i helheten &r genom teorin om
populationsekologin. Organisationer &r enligt denna teori begrénsade av deras

historik, deras produkter och den miljé som de verkar i. **

Rakesh Khuran skriver varfor VD:s anses vara dverskattade i betydelsen for
lonsamheten. Han anger tva anledningar till detta. Forst anser han medias och

styrelsens fixering av VD:ns karisma vara ett Gverskattat kriterium, det

uppmaérksammas mycket i VD:n nér det giller bedomningen av dennes skicklighet.

46 Rakesh Khurana 2002 “Searching for a corporate savior” kap1

* http://www.expowera.com/mentor/foretaget/styrelsearbete_vd.htm
* Hannan and Freeman 1977 “The population ecology of organizations”
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Det trots att denne for dvrigt inte besitter ndgon realistisk och konsekvent

handlingsplan®.

Andra orsaken till VD:ns begrénsade betydelse dr kopplad till organisationens storlek.
Ju storre foretag, desto mindre viktig blir VD:ns roll i foretaget. Det beror pa att storre
foretag vanligtvis bestar av flera olika affdrssegment och att foretagets 6vergripande
strategiposition dr resultatet av dessa olika strategier fattade pa lokal niva. Enligt
Rakesh Khurana har dérfor VD:n inte mojligheten att fatta beslut i alla kritiska fragor,
hans eller hennes faktiska uppgift blir siledes att fordela kapital inom foretaget och

anstilla underchefer®®.

3.3 Agentteorin

I den hdr uppsatsen undersoks bl.a. om VD uppvisar ett opportunistiskt beteende ndr

denne viljer att ldmna foretaget pd eget initiativ.

Agentteorin dr ett begrepp som syftar till att beskriva problematiken som uppstar nér
dgandet separeras fran ledningen och sprids mellan mindre aktorer. Problematiken
grundar sig i intressekonflikter mellan agenten(foretagsledningen) och
principalerna(dgarna). I teorin utgér man frén att principalen och agenten saknar
maloverensstimmelser och att bdda parter efterstrivar hog materiell standard, dérav
tenderar de till att agera opportunistiskt. Ett annat antagande ar att agenten &r
riskavers. Med detta menas att han forvéntas vélja det alternativ som har lagst risk,

alternativt ingen risk. Om han tar en hogre risk s& forvéntar han sig hogre ersittning.”

Vidare har dven teorin gett upphov till diskussionerna om hur man ska kontrollera och
styra agenten sd inte denne handlar opportunistiskt. Tva olika atgérder som kommer

att beroras ér kontrakt och incitamentsprogram.

* Rakesh Khurana (2002) “Searching for a corporate savior”
> Nygaard claus och Bengtsson Lars "Strategizing” kap3
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Det forsta principalen bor dtgirda for att motverka opportunistiskt beteende ar att
uppritta kontrakt. Ett kontrakt ska innehalla maluppfyllelser for bdde principalen och
agenten. Vid kontraktupprittelser bor styrelsen tidnka pé tre punkter. Det ena &r att
kontraktet maste innehalla attraktiva ersittningar for agenten for att denne ska lockas
av andra foretag med forménligare ersittningar. Den andra punkten dr att skapa
incitament som kénns mgjliga och relevanta for agenten att uppna. Den tredje punkten
ar att beloningarna ska baseras pa information som bade agenten och principalen har
kunskap om.”' Kontrakt ska dock inte anses vara heltickande i och med att egna
intressen styr individen. Den moraliska risken uppenbarar sig i den stund som

kontraktet skrivs, nir ett avtal 4r ofullstindigt skrivet. >

For att dgaren skall kunna agera i ledningens intresse s& méste dven principalen
erbjuda agenten olika incitament.” Det brukar man oftast gra med olika
beloningssystem. Samuelsson skriver om tva typer av beloningar bade monetdra och

ickemonetdra beldningar.

De vanligaste monetéra beloningarna riktade mot ledningar ar bonusar och
teckningsoptioner. Dessa kidnnetecknas av att en anstélld far en erséttning 1
forhallande till sin prestation. Innehavaren av en teckningsoption far rétt att teckna

aktier till ett forutbestdmt pris.

Forfattaren Linblom ger en bra forklaring pa de ickemonetéra beloningarna. Han
identifierar de som ej materiella och ekonomiska erséttningar. Exempel pa sddana
beldningar ir att visa uppskattning och betraktelse for enskilda individer, att individer
ska kénna sdkerhet till sin position. For vissa minniskor kan detta vara att finnas i en
verksamhet som stidndigt utvecklas till det positiva. Det kan dven for vissa anses vara

viktigt att uppna en viss status inom sitt yrke.>*

En alternativ modell till agentteorin ar stewardship-modellen. Hir existerar ingen
intressekonflikt utan VD:n véljer att visa vardplikt och lojalitet mot sina huvudmén. I

detta fall likstdlls hans egna intressen med principaleranas, genom att foretagets

' Walker, M. (1989) Agency theory: “4 falsificationist perspective”

52 Molander, Per Nilsson, Jan-Eric Schick, Allen Vem styr? s27

>3 Eisenhardt, Kathleen M. (1989), "Agency Theory: An Assessment and Review"
>* Samuelsson L A (2004), “Controllerhandboken”,
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vélmaende leder till VD:ns vdlméende. Darmed behovs inga kostsamma atgérder for
kontroll och incitament av agenten. VD viljer att antingen agera som en agent eller

steward, beroende pé hans eller hennes personliga motivation till VD-yrket>.

> Hung, Humphry (1998), "4 typology of the theories of the roles of. governing boards”
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Kapitel 4

Resultatbeskrivning

[ kapitlet nedan presenteras resultaten efter genomford eventstudie som presenterades
i metodkapitlet. Forst foljer resultat for kort sikt och ddrefter lang sikt. Det ges ocksd

en kort forklaring i anknytning till de olika resultaten.

4.1 Kort sikt

I tabellen nedanfor presenteras den genomsnittliga dagliga avvikande avkastningen
(AAR) samt p-virden for sex dagar innan hindelsedagen da det frivilliga VD-
avhoppet dgde rum, alltsd dag noll. Férandringen visas for alla dagar i det kortsiktiga
héndelsefonstret. Samma sak giller for den ackumulerade avvikande avkastningen

(CAR).

AAR -0,23% -0,04% -0,03% -0,09% 0,02% 0,01% -0,10% -0,06% -0,10% -0,13% -0,18% -0,20% -0,17%

viirde 0499 0,848 0,606 0533 0,845 0,894 0442 0,583 0,363 0243 0,145 0,100 0,097

Tabell 1: Genomsnittlig daglig avvikande avkastning samt p-virden for samtliga

foretag.

I tabell ett kan det utldsas att dag fem har den storsta avvikande avkastningen. Ser vi
till p-virdena och att var valda signifikansgrad &r 95 procent konstateras det att
undersokningen inte &r statistiskt sdkerstdlld, det medfor att nollhypotesen inte kan
forkastas. Ingen av dagarna ger ett sdkerstéllt statistiskt resultat, om mo;jligt

tillforlitligare vid hindelsedagarna t.4, tis och tie.
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CAR -0,23% -0,25% -0,59% -0,53% -0,09% -0,14% -0,67% -0,21% -0,58% -0,83% -1,24% -1,49% -1,41%

p-
viirde 0,499 0,603 0,340 0,355 0,886 0,831 0,442 0,815 0,554 0,420 0,278 0,192 0,211

Tabell 2: Ackumulerad avvikande avkastning samt p-virden for samtliga foretag.

I tabell tva kan likadant utlésas att dag fem har storst ackumulerad avvikande
avkastning. Vi ser dven som i tabell ett att p-virdena inte ger ndgot statistiskt
sakerstdllt resultat med var valda 95 procentiga signifikansgrad, siledes kan

nollhypotesen inte forkastas.

0,20%

0,00%
_0 20% — '5 '4‘ '3 ’2 '1 1
-0,40%

-0,60%
CAR

-0,80%
=—=AAR

-1,00%
-1,20%
-1,40%
-1,60%
-1,80%

Diagraml: Ackumulerad avvikande avkastning (CAR) och genomsnittlig daglig

awikande avkastning (AAR) illustrerade ovan for det korta hindelsefonstret.

I diagram ett vars data dr hdmtat frén tabell ett och tva kan vi se en negativ utveckling
efter ty, dock rader samma premisser som tidigare att resultatet inte dr statistisk

sakerstallt.
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4.2 Léng Sikt

I tabeller och diagram nedan presenteras den genomsnittliga dagliga avvikande
avkastningen (AAR) och den ackumulerade avvikande avkastningen (CAR) i vart
langsiktiga hindelsefonster. Samt redovisas p-virden (95 procents signifikansgrad)

for AAR och CAR {or samma hindelsefonster.

AAR -0,23% -0,10% -0,17% -0,10% -0,02% 0,01% 0,04% 0,04% 0,04% -0,04% -0,04% -0,05% -0,05%

virde 0,499 0,442 0,097 0,168 0,713 0,864 0,440 0,519 0,497 0,346 0,378 0,270 0,268

Tabell 3: Genomsnittlig daglig avvikande avkastning (AAR) samt p-vdrden for

samtliga foretag.

I tabell tre kan vi utldsa den genomsnittliga dagliga avvikande avkastningen for de
utvalda hindelsedagarna t.e till ti1s0. Trenden &r att utvecklingen ar negativ, dock &r
fallet att p-vdardena medfor att resultatet inte dr statistiskt sikerstillt med vért valda 95

procentiga signifikansgrad.

Dag |-6 0 6 15 30 45 |60 |75 |90 105 |120 |135 |150

CAR -0,23%  -0,67% -1,41% -2,25% -0,68% 0,41% 0,26% 1,35% 1,17% -0,10% -0,40% -1,85% -2,43%

p_
viirde 0499 0442 0211 0,168 0,713 0864 0918 0663 0,736 0980 0915 0,666 0,613

Tabell 4: Ackumulerad avvikande avkastning (CAR) samt p-virden for samtliga
foretag.

I tabell fyra kan vi utldsa ackumulerad avvikande avkastning (CAR) for de utvalda

hindelsedagarna t. till ti159. Likt de andra tabellerna dr resultatet inte statistiskt
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sdkerstéllt med 95procents signifikansgrad med de p-virden som presenteras i tabell

fyra.

2,00%
1,50%
1,00%
0,50%
0,00% ——————
-0,50% 6.0 6 15 30 45 60 75 90 105120135150
-1,00%
-1,50%
-2,00%
-2,50%
-3,00%

CAR
=—AAR

Diagram 2: Ackumulerad avvikande avkastning (CAR) och genomsnittlig daglig

awikande avkastning (AAR) illustrerade ovan for det langa hindelsefonstret.

I diagram tv4 vars data ar hdmtat fran tabell tre och fyra kan vi se en varierande
utveckling for hidndelsefonstret, dock rdder samma premisser som tidigare att

resultatet inte ar statistisk sakerstéllt.
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Kapitel 5

Analys och diskussion

[ det hdir kapitlet analyseras resultatet och kopplas sedan till teorierna som

presenterats i tidigare kapitel. Ddrefter diskuteras tillforlitligheten i undersékningen.

5.1 Analys

Uppsatsens bakgrund ér att se huruvida nagot samband mellan ett frivilligt VD-
avhopp och en avvikande avkastning kan urskiljas, vilket som diskuterats innan
likstélls med lonsamheten. For att se om en VD avgar frivilligt nir denne inser att
lonsambheten faller, sdledes mater vi Ionsamheten med hjélp av aktiekursens

utveckling som har diskuterats i tidigare kapitel.

Pa kort sikt kan det urskiljas att den storsta dagliga avvikande avkastningen infaller
fem dagar efter hindelsedagen. Diaremot dr de avvikande avkastningarna vildigt sma
och ej statistiskt sakerstdllda. Darfor kan man inte pavisa att de verkstéllande
direktorerna som ldmnat sin post frivilligt har agerat opportunistiskt i enlighet med
principalagentteorin. Alltsa att de skulle ha avgatt frivilligt for att agera i eget intresse
bade monetirt och i ett bibehéllande av sin status pa marknaden, da de ser att
lonsamheten 1 foretaget dr pa vig ner. Aktiekursen behover falla visentligt mer for att
en VD ska gora tillrdckligt stor vinst vid ett avyttrande av sina aktier eller optioner.
Det giller dven for pastdendet att VD:n skulle tappa sin status pa marknaden och inte
4 nagot nytt jobb vid daliga resultat, den avvikande avkastningen hade behovt vara
betydligt storre i detta fall. Dock finns ingen vetskap hur manga av dessa avgaende
VD:s som hade ett bonusprogram bestdende av aktier eller optioner da det ej har
funnits tillrdckligt med tid for att gd igenom det materialet. Skulle detta tas med i
undersokningen hade den blivit alltfér omfattande for att kunna goras under

tidsperioden som skrivandet stracker sig over. Det kan inte pavisas att verkstillande
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direktorer som avgér frivilligt skulle ha gjort sig skyldiga” till att handla
opportunistiskt och for egen vinning i de enskilda fall da aktiekursen f6ll med
niarmare 50 %. Det borde hér vara biéttre att ha kvar jobbet om och ser hur det
utvecklas pé lang sikt. Alltsd anses det som diskuteras nedan att det pa ldngre sikt inte
gér att urskilja ndgon storre nedgang i aktien och saledes inte nigot storre fall 1
lonsamheten heller. Det gar ej heller se att marknaden tolkar det negativt och att
aktien, alltsé l16nsamheten, faller nimnvért vid ett frivilligt avhopp. Daremot om
foretag till foretag studeras fanns det vissa fall dér aktien rasade ndrmare 50 % en tid
efter avhoppet medan det var tvirtom i vissa fall. Sa en forklaring i de enskilda fallen
kan vara att effekten dr beroende av hur VD:n skott sig innan samt om aktiedgarna har
nagot fortroende for den nya VD:n. Det kan vara tvirtom att kursen skulle g& upp om
en VD som skott sig sadér avgédr samtidigt som en erként duktig VD tar §ver posten.
Som &ven diskuterats huruvida en VD skulle avgd i en lagkonjunktur for att han inte
kan hantera situationen ger vara mitningar inget stod for. Framst for att under

perioden for undersokningen har Sverige haft ett relativt stabilt ekonomiskt lage.

Pé den lidngre mitperioden kan det urskiljas att den kumulativa avvikande
avkastningen fluktuerar runt noll varfoér man kan undra om VD:n verkligen har sd
stort inflytande pa kursen pé langre sikt. Det blir géllande pé kort sikt dé inte heller
ndgon storre negativ daglig avvikande avkastning i ndgon av dagarna i
hindelsefonstret kan uppvisas. Som sades i teorin &dr foretagen pa Large Cap stora och
verksamma inom flera olika marknadssegment. Ddrmed kan en VD:s avgang inneha
mindre inverkan pa aktiekursen i och med att det finns manga andra kompetenta
personer i organisationen vilka kan utfora samma arbete. Daremot skulle mindre
foretag kanske kunna uppvisa en storre avvikande avkastning da en VD i ett mindre
foretag dr mer framtrddande &n en VD i ett stort foretag. Samtidigt tyder den
avvikande avkastningen pa lang sikt pé att marknaden &r effektiv i sin prisséttning och
tar in all information gdllande avhoppet. Det gér att se d4 den ackumulerade

avvikande avkastningen pa lang sikt fluktuerar runt noll.
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5.2 Tillforlitlighet i undersokningen

Sahar 1 slutet av undersdkningen kommer vissa brister fram som bor belysas for
ldsaren och huruvida vi minimerat dessa. Som ségs i kapitel fyra dér resultatet
presenterades var inget av vdrdena signifikant for att visa pd ndgon avvikande
avkastning. P4 den langa sikten fanns samma problem. Om man ser pé enskilda
foretag pa langre sikt kan man utlésa stora avvikande avkastningar, avkastningarna &r
bade positiva respektive negativa beroende pa studerat foretag. Dessa stora variationer
medf0r att den sokta signifikansgraden i alla véra hindelsedagar ej kan nds. Men som
synes i resultatet fluktuerade den ackumulerade avvikande avkastningen pé lang sikt
runt noll. Alltsé ger detta stod for att marknaden &r effektiv i sin prissittning vilket

borde pévisa ett ndgorlunda réttvisande resultat pa den langa sikten.

Det storsta osékra elementet som dven tidigare diskuterats i uppsatsen dr sjélvfallet
huruvida berdrda verkstéllande direktorer i varje foretag avgatt frivilligt eller e;j.
Genom urvalskriterierna samt noggrant granskande av pressmeddelandena anses det
att vi har lyckats utesluta sparkade verkstillande direktdrer och pa sé sétt fatt ett
tillforlitligt resultat. Sjédlvklart dr det nastintill omojligt att veta exakt varfor berérda
VD avgér och vad som ligger bakom detta. Ddrmed &dr detta den storsta akilleshélen 1
uppsatsen men denna felmarginal har minimerats sa gott det gar, genom att endast se
till pressmeddelandet foretaget utger och ingen 6vrig information. Artiklar och dvriga
kallor kan i vissa fall ge en mer réttvis bild av VD-avhoppet men skulle innebéra olika

forutséttningar for undersdkningen.

Det har ej heller funnits tid till att kontrollera ifall de VD:s som avgick frivilligt hade
ndgot bonusavtal i form av optioner eller aktier som skulle kunna sjunka kraftigt vid

forsamrad lonsambhet.

Vi vill &ven ndmna att vi pa grund av tidsbrist inte lagt till utdelningar till foretagens

aktiekurs, vi dr medvetna att det sanker tillforlitligheten i undersdkningen men bor
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inte pdverka kursutvecklingen i det langa hindelsefonstret i full utstrickning grundat

pa lingden av hdndelsefonstret(150 handelsdagar).
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Kapitel 6

Slutsats

[ detta kapitel diskuteras slutsatsen samt forslag pd vidare forskning ges ocksd.

6.1 Slutsats

Som synes i resultatet och analysen kunde ej ndgon signifikant avvikande avkastning
varken pa kort eller lang sikt upptéckas. Pé lang sikt var marknaden mycket eftektiv,
dé den avvikande avkastningen 1&g mycket nira noll. Vi tittar nu tillbaka pa vart syfte
samt problemformulering for att sammanfatta vad vi har kommit fram till. Eftersom
att inte négra storre avvikande avkastningar pa den korta sikten kunde hittas vid de
frivilliga VD-avhoppen anser vi inte att verkstéllande direktorer avgér d& de anar en
samre 16nsamhet. Darfor kan det ej pdvisas att VD:s som sitter i1 de stdrre noterade
bolagen 1 Sverige skulle agera opportunistiskt for frimst egen monetér vinning vid en
frivillig avgang. Det kan ej heller pavisas att de skulle avga for att rddda sitt eget rykte
ifall de har en foraning om att foretaget ska gé simre inom en snar framtid. Skulle sa
vara fallet att man ska gora en monetér vinst anser vi att nedgdngen i l6nsamhet hade
behovt vara betydligt storre. Dock kunde aktien i enskilda fall tappa nédrmare 50 %
men det ger inte stod for att verkstdllande direktorer 6verlag skulle avga vid misstankt
fallande lonsamhet. Anledningen tros vara att det beror mycket pa fall till fall da det
ar manga faktorer s som t.ex. utformningen av VD:ns bonusprogram, VD:ns
forhallande till ledningen och VD:ns personliga egenskaper och moral som spelar roll.
Alltsé kan det inte sédgas att ett frivilligt VD-avhopp skulle efterfdljas av en simre
lonsambhet i foretaget samt en fallande aktiekurs. Det gér dven att se att marknaden pa

langre sikt dr effektiv i sin prissdttning.
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6.2 Forslag pa vidare forskning

Ett intressant forslag pa vidare forskning vore att vidare undersoka det som togs upp 1
korthet i analysen. Namligen hur ett frivilligt VD-avhopp skulle pdverka i mindre
borsnoterade foretag. I mindre foretag ér, som diskuterades innan, VD:n en viktigare
och mer framstaende person vilket skulle kunna medfora en storre avvikelse 1
avkastningen pd aktien om VD:n avgéar. Framst dd for att VD:n avgar frivilligt frin ett
mindre foretag som de flesta investerar i for att de ser en potential till att det ska bli
stort en dag. Skulle VD:n dé avga skakas tilltron till att foretaget innehar en bra
tillvixtpotential. Darfor &r en intressant vidare forskning att se ifall ett frivilligt VD-
avhopp har en storre inverkan i mindre foretag dn i dessa storre foretag som

undersokts tittat pd i denna uppsats.

Som ndmndes i foregdende kapitel aanser vi oss inte ha fyllt gapet i undersokningen
pa lang sikt menar vi att vid vidare forskning pa liangre sikt, likt vér, bor fler
parametrar tilliggas i undersokningen for att kunna utréna ndgon form av sdkerstéllt

resultat.
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Bilagor

Bilaga 1:

Sammanstillning av alla VD-avgangar i undersdkningen under &ren 2001 till 2006.

Ar 2001

(A-listan)

Foretag Ny VD Avgangen VD Datum  Ofrivillig/Frivillig Pressmedd. SIX

Allgon Jeff Bork Lars Spongberg tf Inte tillracklig Finns
2001-

Bergman&Beving Stefan Wigren Anders Borjesson 05-22  Frivillig Finns Saknas
2001-

Bure Equity Peter Sandberg Roger Holtback 01-30 Frivillig Finns Finns
2001-

Electrolux Hans Straberg Michael Treschow 10-26 Frivillig Finns Finns

Holmen Goran Lundin Per Ericsson Inte tillrdcklig Finns
2001-

Lindex Jorgen Johansson  Hans Johansson 03-09 Frivillig Finns Finns
2001-

NCC Alf Géransson Jan Sjoqvist 02-13 Offrivillig Finns Ofrivillig
2001-

Nobel Biocare Heliane Canepa Jack Forsgren 08-21 Frivillig Finns Finns ¢j
2000-

SAS Jorgen Lindegaard Jan Stenberg 11-23  Frivillig Finns Finns

Sverker Martin- 2001-
SCA Jan Astrom Lof 12-19 Frivillig Finns Finns
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SHB Lars O Gronstedt  Arne Martensson

TV 4 Jan Scherman Thorbjorn Larsson

Ar 2002

(A-listan)

Foretag Ny VD Avgangen VD

Atlas Copco Gunnar Brock Giulio Mazzalupi

Bilia Heinrich Blauert  Kjell Akesson

M Johan Skoglund Carl Eric Stralberg

Nordea Lars G Nordstrom  Thorleif Karup
Claes Ake

Sandvik Lars Petterson Hedstrom

Skanska Stuart Graham Claes Bjork

TeliaSonera Anders Igel Marianne Nivert

Ticket Mats Frid Dag Tveteras

A-F Jonas Wistrom Gunnar Gronkvist
Ar 2003

(A-listan)

Foretag Ny VD Avgangen VD

2001-
11-08

Datum

2002-
01-11

Saknas

2002-
09-19

2002-
08-26

2002-
01-16

2002-
09-13

2002-
04-08

2002-
10-30

2002-
04-05

Saknas Saknas

Frivillig

Saknas

Finns

Saknas

Finns ej

Ofrivillig/Frivillig Pressmedd. SIX

Frivillig

Saknas

Frivillig

Frivillig

Frivillig

Frivillig

Frivillig

Frivillig

Frivillig

Finns

Saknas

Finns

Finns

Finns

Finns

Finns

Finns

Finns

Finns

Saknas

Finns

Finns

Finns

Finns

Finns

Finns

Finns

Datum  Ofrivillig/Frivillig Pressmedd. SIX
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Assa Abloy

Ericsson

FSB

OM HEX

Scribona

Skandia

SKF

Ar

(A-listan)

Foretag

Holmen

Alfa Laval

BureEquity

Elekta

Gunnebo

Haldex

Hoganis

Bo dankis

Carl-Henric

Svanberg

Jan Lidén

Magnus Bocker

Tom Ekevall

Leif Victorin tf

Tom Johnstone

2004

Ny VD

Magnus Hall

Lars Renstrom

Mikael

Nachemson

Thomas Puusepp

Goran Gezelius

Joakim Olsson

Alrik Danielson

Carl-Henric

Svanberg

Kurt Hellstrom

Birgitta Johansson

Per E Larsson

Lennart

Svantesson
Lars-Eric

Petersson

Sune Carlsson

Avgangen VD

Goran Lundin

Sigge Haraldsson

Lennart

Svantesson

Laurent Leksell

Bjarne Holmqvist

Claes Warnander

Claes Lindqvist

2003-
02-06

Saknas

2003-
12-12

2003-
05-20

2003-
02-20

2003-
04-16

2003-
01-28

Datum

2004-
02-03

2004-
01-27

2004-
11-29

2004-
09-21

2004-
10-08

2004-
11-12

2004-

Frivillig

Saknas

Frivillig

Ofrivillig

Frivillig

Ofrivillig

Frivillig

Ofrivillig/Frivillig

Frivillig

Frivillig

Frivillig

Frivillig

Frivillig

Frivillig

Frivillig

Finns

Finns ej

Finns

Finns

Finns

Finns

Finns

Pressmedd.

Finns

Finns

Finns

Finns

Finns

Finns

Finns

Finns

Finns

Finns

¢j

Ofrivillig

Finns

Ofrivillig

Finns

SIX

Finns

Finns

Finns

Finns

Finns

Finns

Finns
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Lindex

Seco Tools

Swedish Match

Ar

(A-listan)

Foretag

Assa Abloy

Axfood

Billerud

Cardo

Investor

Sardus

SEB

SHB

SSAB

Trelleborg

Goran Bille

Kai Wirn

Sven Hindrikes

2005

Ny VD

Molin Johan

Mats Stralman

Peter Davidsson tf

Peter Aru

Ekholm Borje

Stromberg Per

Annika

Falkengren

Boman Par

Faxander Olof

Nilsson Peter

Jorgen Johansson

Lars Renstrom

Lennnart Sundén

Avgangen VD

Dankis Bo

Mats Jansson

Bert Ostlund

Kjell Svensson

Wallenberg

Marcus

Bringert Ragnar

Lars H Thunell

Gronstedt Lars O

Ullberg Anders

Arp Fredrik

11-26

2004-
03-09

2004-
04-27

2004-
03-19

Datum

2005-
10-28

2005-
04-22

2005-
02-23

2005-
04-21

2005-
04-11

2005-
11-30

2005-
09-12

Saknas

2005-
12-22

2005-
06-09

Ofrivillig

Frivillig

Ofrivillig

Finns

Finns

Finns

Ofrivillig

Finns

Ofrivillig

Ofrivillig/Frivillig Pressmedd. SIX

Ofrivillig

Frivillig

Frivillig

Ofrivillig

Frivillig

Frivillig

Frivillig

Saknas

Frivillig

Frivillig

Finns

Finns

Finns

Finns

Finns

Finns

Finns

Saknas

Finns

Finns

Ofrivillig

Finns

Finns

Ofrivillig

Finns

Finns ¢j

Finns

Saknas

Finns

Finns
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Ar

(Large Cap)

Foretag

Fabege

Kinnevik

Kungsleden

NCC

Nordea Bank

SAS

Securitas

Oresund

Bilaga 2a: Sammanstillning AAR kort sikt

2006

Ny VD

Hermelin

Christian

Brunell Mia

Erséus Thomas

Ehrlén Olle

Clausen Christian

Jansson Mats

Goransson Alf

Dahlbo Stefan

Avgangen VD

Erik Paulsson

Carlund Vigo

Engwall Jens

Goransson Alf

Nordstrom Lars G

Lindegaard Jorgen

Berglund Thomas

Qviberg Mats

One-Sample Statistics

Datum

2006-
10-18

2006-
03-13

2006-
01-17

2006-
08-31

2006-
11-29

2006-
05-16

2006-
08-10

2007-
01-23

Ofrivillig/Frivillig Pressmedd. SIX

Frivillig

Frivillig

Frivillig

Frivillig

Frivillig

Frivillig

Ofrivillig

Frivillig

Finns

Finns

Finns

Finns

Finns

Finns

Finns

Finns

Finns

Finns

Finns

Finns

Finns

Finns

Ofrivillig

Finns

Mean

Std. Deviation

Std. Error Mean
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t.minus.6 39 -,00231824 ,021188003 ,003392796
t.minus.5 39 -,00042912 ,013845442 ,002217045
t.minus.4 39 -,00029317 ,003520712 ,000563765
t.minus.3 39 -,00085721 ,008499979 ,001361086
t.minus.2 39 ,00022534 ,007168349 ,001147854
t.minus.1 39 ,00014211 ,006645164 ,001064078
t.0 39 -,00095233 ,007653983 ,001225618
t.plus.1 39 -,00064480 ,007273769 ,001164735
t.plus.2 39 -,00104130 ,007059494 ,001130424
t.plus.3 39 -,00131211 ,006914811 ,001107256
t.plus.4 39 -,00179455 ,007526553 ,001205213
t.plus.5 39 -,00204606 007576882 ,001213272
t.plus.6 39 -,00173145 ,006353245 ,001017333
One-Sample Test
Test Value =0
95% Confidence Interval of
the Difference
Mean
df Sig. (2-tailed) Difference Lower Upper

t.minus.6 -,683 38 ,499 -,002318243 -,00918660 ,00455011
t.minus.5 -,194 38 ,848 -,000429119 -,00491729 ,00405905
t.minus.4 -,520 38 ,606 -,000293167 -,00143445 ,00084812
t.minus.3 -,630 38 ,533 -,000857210 -,00361258 ,00189816
t.minus.2 ,196 38 ,845 ,000225338 -,00209837 ,00254905
t.minus.1 ,134 38 ,894 ,000142110 -,00201200 ,00229622
t.0 =777 38 ,442 -,000952334 -,00343347 ,00152880

55




t.plus.1

t.plus.2

t.plus.3

t.plus.4

t.plus.5

t.plus.6

-554

-921

-1,185

-1,489

-1,686

-1,702

38

38

38

38

38

38

583

363

243

,145

,100

,097

-,000644799

-,001041295

-,001312108

-,001794549

-,002046060

-,001731449

-,00300268

-,00332972

-,00355363

-,00423438

-,00450220

-,00379093

,00171308

,00124713

,00092941

,00064528

,00041008

,00032803

Bilaga 2b: Sammanstillning CAR kort sikt

One-Sample Statistics

N Mean Std. Deviation Std. Error Mean
t.minus.6 39 -,00231824 ,021188003 ,003392796
t.minus.5 39 -,00247347 ,029430370 ,004712631
t.minus.4 39 -,00590101 ,038100202 ,006100915
t.minus.3 39 -,00534944 ,035660220 ,005710205
t.minus.2 39 -,00087329 ,037699308 ,006036721
t.minus.1 39 -,00143485 ,041755567 006686242
t0 39 -,00666634 053577882 ,008579327
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t.plus.1 39 -,00210838 ,055972594 ,008962788
t.plus.2 39 -,00577170 ,060429964 ,009676539
t.plus.3 39 -,00831956 ,063687639 ,010198184
t.plus.4 39 -,01236034 ,070114648 ,011227329
t.plus.5 39 -,01486135 ,069879157 ,011189620
t.plus.6 39 -,01413917 ,069348591 ,011104662
One-Sample Test
Test Value =0
95% Confidence Interval of
the Difference
Mean
t df Sig. (2-tailed) Difference Lower Upper

t.minus.6 -,683 38 ,499 -,002318243 -,00918660 ,00455011
t.minus.5 -,525 38 ,603 -,002473467 -,01201369 ,00706676
t.minus.4 -,967 38 ,340 -,005901005 -,01825166 ,00644965
t.minus.3 -,937 38 ,355 -,005349444 -,01690915 ,00621026
t.minus.2 -,145 38 ,886 -,000873285 -,01309399 ,01134742
t.minus.1 =215 38 ,831 -,001434851 -,01497044 ,01210074
t0 =777 38 ,442 -,006666336 -,02403428 ,01070160
t.plus.1 -,235 38 815 -,002108381 -,02025260 ,01603584
t.plus.2 -,596 38 ,554 -,005771704 -,02536083 ,01381742
t.plus.3 -,816 38 ,420 -,008319565 -,02896471 ,01232558
t.plus.4 -1,101 38 278 -,012360341 -,03508888 ,01036820
t.plus.5 -1,328 38 ,192 -,014861351 -,03751355 ,00779085
t.plus.6 -1,273 38 211 -,014139172 -,03661938 ,00834104
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Bilaga 2¢: Sammanstillning AAR ling sikt

One-Sample Statistics

N Mean Std. Deviation Std. Error Mean
t.minus.6 39 -,00231824 ,021188003 ,003392796
t0 39 -,00095233 ,007653983 ,001225618
t.plus.6 39 -,00173145 ,006353245 ,001017333
t.plus.15 39 -,00102415 ,004546277 ,000727987
t.plus.30 39 -,00018348 ,003091572 ,000495048
t.plus.45 39 -,00007912 ,002858386 ,000457708
t.plus.60 39 -,00042546 ,003406075 ,000545409
t.plus.75 39 -,00038419 ,003682122 ,000589611
t.plus.90 39 -,00035451 ,003227324 ,000516785
t.plus.105 39 -,00043157 ,002827143 ,000452705
t.plus.120 39 -,00041376 ,002896197 ,000463763
t.plus.135 39 -,00047996 002678887 ,000428965
t.plus.150 39 -,00047817 ,002656418 ,000425367
One-Sample Test
Test Value =0
95% Confidence Interval of the Difference
t df | Sig. (2-tailed) | Mean Difference Lower Upper
t.minus.6 | -,683 | 38 499 -,002318243 -,00918660 ,00455011
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t0

t.plus.6

t.plus.15

t.plus.30

t.plus.45

t.plus.60

t.plus.75

t.plus.90

t.plus.105

t.plus.120

t.plus.135

t.plus.150

=777

-1,702

-1,407

371

173

-780

-,652

-,686

-953

-892

1,119

1,124

38

38

38

38

38

38

38

38

38

38

38

38

442

,097

,168

713

864

440

519

,497

346

378

270

268

-,000952334

-,001731449

-,001024147

-,000183476

-,000079117

-,000425461

-,000384193

-,000354512

-,000431570

-,000413759

-,000479964

-,000478172

-,00343347

-,00379093

-,00249788

-,00118565

-,00100570

-,00152958

-,00157780

-,00140069

-,00134802

-,00135260

-,00134836

-,00133928

,00152880

,00032803

,00044959

,00081870

,00084746

,00067866

,00080941

,00069167

,00048488

,00052508

,00038843

,00038294

Bilaga 2d: Sammanstillning CAR ling sikt

One-Sample Statistics

N Mean Std. Deviation Std. Error Mean
t.minus.6 39 -,00231824 ,021188003 ,003392796
t0 39 -,00666634 053577882 ,008579327
t.plus.6 39 -,01413917 ,069348591 ,011104662
t.plus.15 39 -,02253123 ,100018102 ,016015714
t.plus.30 39 -,00678860 ,114388177 ,018316768
t.plus.45 39 -,00411410 ,148636059 ,023800818
t.plus.60 39 ,00257415 ,155909946 ,024965572
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t.plus.75 39 ,01349114 ,191526831 ,030668838
t.plus.90 39 ,01174494 ,215824692 ,034559609
t.plus.105 39 -,00095208 ,231788508 037115866
t.plus.120 39 -,00395638 ,230251225 ,036869704
t.plus.135 39 -,01854995 ,266200918 ,042626262
t.plus.150 39 -,02428430 ,297650509 ,047662227
One-Sample Test
Test Value =0
95% Confidence Interval of
the Difference
Mean
t df Sig. (2-tailed) Difference Lower Upper

t.minus.6 -,683 38 ,499 -,002318243 |  -,00918660 ,00455011
t0 =777 38 ,442 -,006666336 | -,02403428 ,01070160
t.plus.6 -1,273 38 211 -,014139172 |  -,03661938 ,00834104
t.plus.15 -1,407 38 ,168 -,022531227 | -,05495334 ,00989089
t.plus.30 =371 38 ,713 -,006788597 |  -,04386895 ,03029176
t.plus.45 -173 38 ,864 -,004114098 | -,05229633 ,04406814
t.plus.60 ,103 38 918 ,002574153 | -,04796601 ,05311431
t.plus.75 ,440 38 ,663 013491139 | -,04859468 07557696
t.plus.90 ,340 38 ,736 011744943 | -,05821733 ,08170722
t.plus.105 -,026 38 ,980 -,000952084 | -,07608923 ,07418506
t.plus.120 -,107 38 915 -,003956382 | -,07859519 ,07068243
t.plus.135 -,435 38 ,666 -,018549952 | -,10484231 ,06774240
t.plus.150 -,510 38 ,613 -,024284301 -,12077143 ,07220283

60




61



