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Denna uppsats har som syfte att studera marknadens reaktion pa ett
pressmeddel ande angdende ett VD-byte i ett foretag pa den svenska
marknaden. Vi har aven som syfte att identifiera samband mellan
resultatet av studien och ténkbara paverkande faktorer, sdsom borsvéarde
paforetaget, antal ar pa VD-posten och tidigare kursutveckling.

Denna uppsats har ett kvantitativt angreppssatt som bygger paen
eventstudie. Urvalet ar baserat pa de foretag noterade vid A-listan som
har gjort ett ledningsbyte under &ren 1998-2001. Studien &r baserad pa 28
undersokningsenheter. Vi utfor en hypotesprovning av den avvikande
avkastningen for att faststalla marknadens reaktion utifran den effektiva
marknadshypotesen samt genomfor en tvarsnittsstudie for att testa
forklarande variabler.

Vi har funnit att marknaden reagerar positivt pa ett pressmeddelande
angaende ledningsbyte under dag noll. Denna reaktion ar statistiskt
sakerstalld. Ovrigadagar i handelsefonstret uppstar ingen signifikant
avvikande avkastning. Da&rmed har vi dragit slutsatserna att marknaden ar
effektiv i den semistarkaformen. Ingen av de faktorer vi testat har visat
nagon hogre forklaringsgrad. Vi kan endast utl&sa tendenser till att
marknaden reagerar med en mer negativ avvikande avkastning desto
hogre borsvérde foretaget har. Vi kan &ven urskilja ett positivt samband
mellan antal & p&V D-posten och avvikande avkastning. Dessa
reaktioner &r inte statistiskt sékerstéllda

VD, Eventstudie, Avvikande avkastning, Effektiva marknadshypotesen,
Informati onsskyldighet
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1 Inledning

Detta kapitel syftar till att ge |asaren en bakgrund till uppsatsen och problemomradet. Vidare
presenteras syfte, malgrupp, avgransningar och disposition.

Nér ett fotbollslag standigt forlorar & det ofta trénaren som blir syndabock. Trénaren
avskedas nar framgangarna uteblir och spelarnainte presterar 6nskvart resultat.
Forhoppningen &r att en ny ledare medfor nya krafter och nyaidéer. Liknande tendenser kan
hittas inom politiken dar ledaren & mycket betydel sefull for partiets anseende. Det &r oftast
partiledaren som & ansiktet utdt och det &r viktigt att véljarna kanner fértroende for denne. Ar
1985 skrevs det om den sa kallade Westerbergeffekten som resulteradei att folkpartiet Okade
sinaroster fran 5,9 % till 14,2 % i valet 1985 (Aftonbladet 020916). Liknande tendenser kan
ses ndr Gudrun Schyman fick vansterpartiet att nastan fordubbla sinaroster i valet 1998
jamfort med foregdende valresultat.

Det &r tydligt av resonemanget ovan att ledaren skapar forvantningar bade inom idrotten och
inom politiken. Parallellen kan dven drastill naringslivet. | den turbulens som rader verkar det
varaVD:n for ett foretag som anses vara ansvarig och bor bytas ut nér foretaget visar daliga
resultat. VD-karusellen & numera ett allmant begrepp inom den finansiella vérlden.
Begreppet syftar till den tilltagande omséttningshastigheten pa foretagens chefer och VD.
Enligt en artikel i Affarsvérlden (020204) namns en foérbrukningstakt patva VD i veckan.

Manga undersokningar har gjorts rérande hur finansiella beslut och férandringar, som till
exempel beslut om utdelning, split och besked om vinstprognos, paverkar aktiekursen. Enligt
den effektiva marknadshypotesen ska aktiekursen avspegla all den information som finns
tillganglig om foretaget. Vidare séger teorin att aktiekurserna ska omedel bart anpassa sig nar
marknaden nas av ny information. (Fama, 1991) Med effektiva marknadshypotesen som
utgangspunkt &r det intressant att studera hur marknaden reagerar painformation och om
dennateori fungerar i praktiken. Denna uppsats undersoker hur ett VD-byte paverkar
aktiekursen.

1.1 Problemdiskussion

Enligt Stockholmsboérsens Guide till borsregler 2001 ska al ny kurspaverkande information
omedel bart offentliggoras med ett pressmeddel ande. Under de senaste &ren har atskilliga
pressmeddel ande angdende VD-byte i svenska foretag publicerats. Media har utvecklat ett
begrepp for denna hdga omsattning pa chefer och VD, vilket vi introducerade i inledningen:
VD-karusellen. Av pressmeddel andena kan utlasas flertalet anledningar till VD:s avgang. Det
kan vara personliga ska sdsom pension, halsa och familjen men det vanligaste skalet enligt
Affarsvérlden (020204) &r det starka behovet av nya krafter inom foretaget i det tuffa
foretagsklimat som rader just nu.
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Men hur reagerar marknaden pa dessa standiga pressmeddel anden angdende V D-byte?
Betyder det nagot for marknaden att ett bolag gor ett VD-byte eller &r det endast ett sétt for
foretagets styrel se att visa handlingskraft? Kan det finnas nagot samband mellan marknadens
reaktion och hur lange den avgdende VD:n har suttit pa sin post? Spelar foretagets storlek
nagon roll for om marknaden reagerar mer eller mindre? Har foretagets tidigare
kursutveckling ndgon betydel se for marknadens reaktion? Dessa faktorer & nagraav dem som
kan varaintressanta att studera. Flertalet internationella studier har gjorts pa hur marknaden
reagerar paVD-byte, men fa & applicerade pa den svenska marknaden.

Vi @mnar undersoka ovan namnda problemomrade, V D-byte och studera hur marknaden
reagerar pa dessa standiga forandringar relaterat till ovan ndmnda faktorer: antal &r paAVD-
posten, borsvéarde och tidigare kursutveckling. Vér fragestallning lyder: Reagerar marknaden
pa ett pressmeddelande angaende VD-byte?

Studien strécker sig 6ver en period innehallande bade stora uppgangar och nedgangar pa
borsen och skiljer sig darmed fran de senaste undersokningarna som gjorts inom detta
omrade. Vi har gjort eftersokningar for att finna en svensk studie, som behandlar VD-byte,
men endast hittat en undersokning, vilken studerar V D-byte mellan & 2000-2001. (Hallgren
& Nilsson, 2002)

12 Syfte

Denna uppsats har som syfte att studera marknadens reaktion pa ett pressmeddelande
angdende ett VD-bytei ett foretag pa den svenska marknaden. Vi har dven som syfte att
identifiera samband mellan resultatet av studien och de tdnkbara faktorer vi presenteradei
problemdiskussionen; borsvarde pa foretaget, antal & pa VvV D-posten och tidigare
kursutveckling.

1.3 Avgransning

For att faststalla marknadens reaktion anvands aktieavkastningen for respektive foretag.
Denna avgransning diskuteras utforligare i metoden kapitel 2.3.

Var urvalsgrupp & avgransad till de foretag i Sverige som har gjort ett VD-byte mellan
tidsperioden 1998 och 2001. Foretagen ska vara noterade pa Stockholms fondbdrs A-lista.
Motiv till dessa avgrénsningar diskuterasi kapitel 2.3.

Vi avser inte att studera hur marknaden reagerar vid tidpunkten for géva 6verlamnandet av
V D-posten, utan endast tidpunkten for pressmeddelande angaende V D-byte. Detta
resonemang diskuterar vi utforligarei avsnitt 2.4.2.

Uppsatsen behandlar inte anledningar till VD-byte. Detta anser vi vara sa specifikt for varje
handelse att det inte gar att dranagra generella slutsatser om detta med sa pass fa
understkningsenheter som denna studie innehdller.
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1.4 Malgrupp

Denna uppsats vander sig framst till studenter inom finansieringsomradet och grundldggande
kunskaper inom finansiering samt inom omradet statistik forutsatts.

1.5 Disposition
Uppsatsen har foljande struktur:

Kapitel 2 beskriver forst allmant vald metod. Vi beskriver sedan vart tillvagagangssétt i detalj
och ger en statistisk beskrivning 6ver eventstudien.

Kapitel 3 ger en allman teoretisk referensram for att ge |asaren nédvéandig
bakgrundsinformation for att |&ttare forsta resonemanget i resterande del av uppsatsen.

Kapitel 4 presenterar resultatet av eventstudien

Kapitel 5 analyserar och drar paralleller till den presenterade teorin hur marknaden reagerar
paett VD-byte. Vi diskuterar &ven de téankbara paverkande faktorer vilkavi har testat
gentemot marknadens reaktion.

Kapitel 6 presenterar uppsatsens slutsatser och ger forslag till vidare forskning.
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2 Metod

Detta kapitel syftar till att ge lasaren en beskrivning 6ver vald metod och angreppssétt for att
oka forstéelsen for vart tillvagagangssatt.

2.1 Angreppssatt

Vi dnskar studera vart problemomrade genom en kvantitativ undersokning baserad pa en
eventstudie. Eventstudien beskrivsi detalj i avsnitt 2.3. Vi motiverar valet av en kvantitativ
studie med att vi finner det |ampligast att belysa vart problemomrade med hjélp av en
statistisk analys. Enligt Holme & Solvang (1997) ger den kvantitativa metodiken bredden i
undersokningen snarare &n djupet som den kvalitativa gor. En kvantitativt baserad metod tar
inte hansyn till s3 manga varden men behandlar manga undersokningsenheter. | en kvantitativ
studie utméarkes insamlingen av information av avstand och urval. Pa grund av det storre
antalet undersokningsenheter ar det svarare att fa samma djup som till exempel vid en intervju
med fa enheter. Detta medfor enligt Holme & Solvang (1997) att kvantitativ metod |ampar sig
nar undersokaren inte vill understka nagot specifikt for ett foretag, utan vill dra gemensamma
slutsatser for flera enheter genom statistiska generaliseringar.

2.2 Litteraturstudie

For att kunna angripa vart problemomrade med |ampliga teorier som grund genomférde vi en
litteraturstudie, genom att tadel av tidigare forskning inom omrédet samt intressanta teorier
som kan ge stéd for var analys. Genom att studera liknande rapporter och dess kallor fick vi
uppslag till nyaidéer och angreppsvinklar.

For att belysa vart problem har vi valt att anvanda oss av en eventstudie. Nedan forklaras de
alménna grundernai eventstudien samt vart tillvagagangssétt.

2.3 Introduktion till eventstudien

Eventstudier ar vanligainom finansieringsomradet vid understkningar gallande hur
aktiemarknaden paverkas av ny information. Enligt Elton & Gruber (1995) samt Ross,
Westerfield & Jaffe (2002) & denna undersokningsmetod ett sétt att testa den effektiva
marknadshypotesen. Fama (1990) anser &ven att detta & den bésta metoden att undersoka
marknadens effektivitet i den semistarka formen. Han ndmner vidare att eventstudier &
speciellt effektiva for att méta foretagsspecifika handelser till exempel utdelning, split och
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nyemission. Vi anser att VD-byte & en foretagsspecifik handel se och har darfor valt att
anvanda oss utav denna metod.

Vi har delat upp eventstudien i tvadelar. Del ett ska uppfyllaforstadelen av vart syfte
namligen undersoka marknadens reaktion pa ett VV D-byte genom att analysera den avvikande
avkastningen. Del tva av eventstudien ska uppfylla andra delen av vart syfte genom att
identifiera samband mellan resultatet av den avvikande avkastningen och paverkande faktorer.

2.4 Eventstudiedd |I: Marknadensreaktion

Utifran Campbell et al (1997) har vi genomfort forsta delen av var eventstudie. Vi har arbetat
efter gju olika steg. Dessa steg illustrerasi Figur 1 nedan och vi presenterar dessai
nastfdljande avsnitt.

1. Urval \

2. Handelse-

dag
7. Hypotes- & :
provning 3. Tidsintervall

! Z

6. Aggregering av
avviggndge J 4, Observ_erad
avkastning avkastning

N

5. Normal och
avvikande
avkastning

Figur 1 Eventstudiens Su steg

241 Punkt 1: Urval

Enligt Holme & Solvang (1997) kallas summan av alla enheter for en population. Enligt syftet
med denna uppsats & popul ationen samtliga foretag som har gjort négot VD-byte. Eftersom
det finns en enorm méangd foretag pa den svenska marknaden &r vi tvungna pa grund av brist
patid och resurser att skapa en rampopulation. Holme & Solvang (1997) papekar dven att ett
urval med farre enheter an hela populationen ger oftast ett noggrannare resultat. Enligt vara
avgransningar behandlar eventstudien endast VD-byte mellan &ren 1998 och 2001. Dessa ar
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anser vi vara av aktuellt intresse samtidigt som de innefattar stor turbulens pa
aktiemarknaden.

Trots ovan ndmnda tidsbegransning finns det fortfarande en upps6 av foretag vilka har gjort
VD-byte mellan dessa ar. Déarav har vi satt upp annu ett urvalskriterium for att minska antalet
undersokningsenheter. Foretagen som har gjort VD-byte mellan aren 1998 och 2001 maste ha
varit noterade pa Stockholms fondbors A-lista vid tiden for utgivandet av pressmeddelande
angdende V D-byte. Detta med anledning av att foretagen ska vara sa pass betydel sefulla for
marknaden att en allmén reaktion & mgjlig. Enligt Stockholmsborsens bolagskommitté
nuvarande praxis, som utgor noteringskrav med kommentarer, stélls det bland annat krav pa
foretagen noterade pa A-listan angdende aktiemarknadsinformation. Praxis anger att det &r
viktigt att det finns faststéllda rutiner for snabb spridning av information till aktiemarknaden.
(Stockholmsborsen, 2002-11-27) Avgransningen i urvalet innebér inte att foretagen som har
tagits med i undersokningen nodvandigtvis maste vara noterade vid A-listan vid tiden for
undersokningen.

For att fainformation om vilkaforetag som har gjort VD-byte med hénsyn tagen till vara
avgransningar har vi vant osstill flertalet organisationer med férhoppning om att sadan
information fanns. Vi vande oss bland annat till Patent och Registreringsverket, Statistiska
Centralbyran, OM-gruppen och Stockholmshorsen, men av samtliga fick vi svaret att de inte
hade sadan information lagrad.

Urvalet har istéllet gjorts genom att vi har tagit del av Affarsvarldens arsbok 1998-2001 som
delger ledningsskifte under det aktuella dret. Vi har jamfort dessa publikationer med
davarande Stockholmsborsens A-lista for att ta ut de for oss aktuella foretagen.

Vér studie omfattar 28 stycken observationsenheter som uppfyller ovan namnda
urvalskriterier. Tva foretag forekommer tva ganger, det vill séga att 26 foretag aterfinnsi
denna understkning. Enligt Affarsvarldens branschindelning finns &tta stycken branscher
representerade. Dessa branscher &r: Industri (9 st. observationer), Telekom (2),
Konsumentvaror (6), Finans (5), Halsovard (2), Ravaror (2), IT (1) och Media (1).

De fyra undersokningsaren &r relativt jamt representerade. Nedan presenteras de antal V D-
byten som vi har registrerat i var undersokning.

Ar Antal
1998 6
1999 6
2000 10
2001 6

| bilaga 1 presenterar vi en sammanstallning av vara observationsenheter med datum for
pressmeddel ande, specifikt tidsintervall samt tillhérande bransch.

2.4.2 Punkt 2: Handelsedagen

Handel sedagen & benamningen pa den dag som informationen om VD-byte slpptes. Vi
anser detta vara dagen for pressmeddel ande. Handel sedagen ska enligt Elton & Gruber (1995)
bendmnas dag noll. Enligt Néringslivets Bérskommittés rekommendation om information
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infor val av styrelse i aktiemarknadsbolag (1994) bor informationen om val av styrelse lamnas
till etablerad nyhetsbyra och en rikstéckande dagstidning. Detta bor ses som en motivering till
att det kan varalampligt att anse dag for pressmeddelande som dag noll &en vid VD-byte.

For att fa information om historiskt pressmeddelande har vi anvant oss av Waymakers
hemsida och noterat aktuellt datum for pressmeddelandet. Waymaker &r en leverantor av
pressmeddel ande fran foretag och &r den leverantor som bland annat Stockholmsborsen,
Afférsvarlden och Dagens industri anvéander sig av. (Waymaker, 2002-11-28)

| defall vi inte har funnit nagon information pa Waymakers hemsida har vi sokt historiskt
pressmeddel ande pa foretagets hemsida eller i Affarsvarldens arkiv. Slutligen har vi sokt
information i foretagets arsredovisning och vid behov kontaktat foretaget ifraga.

Vanligtvis har pressmeddel andet innehdllit bade meddel ande om nuvarande VD:s avgang
samtidigt som ersédttaren presenteras. | nagrafall har det forst kommit ett pressmeddelande
angdende att nuvarande VD vill avga. Detta pressmeddel ande innehdller ingen information
om erséttare. Erséttaren offentliggorsi ett efterfoljande pressmeddelande ndr denne
rekryterats. | dessafall anser vi dag noll vara den dag da eftertradare meddel as. Detta
motiveras genom att tiden mellan dag for meddelande om avgang och meddel ande om
eftertradare kan strécka sig over en lang tidsperiod och i vissafall resulterar det inte ensi ett
VD-byte. Vi anser vidare att marknaden har lika mycket information vid det senare tillfallet
som vid pressmeddelande dér avgang och ersittaren meddel as samtidigt.

2.4.3 Punkt 3: Tidsintervall

For att kunna berékna avvikande och normal avkastning kravs enligt Campbell et a. (1997)
ett tidsintervall for vilket vi ska samlain daglig avkastning. Dettatidsintervall bestar av ett
handel sefonster och ett estimeringsfonster. Handel sefonstret bestar av de dagar informationen
kan tankas paverka borskursen. Vi har valt att understka paverkan av handelsen under elva
dagar, det vill sdgatre dagar innan dag noll och sju dagar efter dag noll. For att definiera
normal avkastning krévs ett estimeringsfonster. Detta utgors vanligen av perioden fére

héandel sefonstret. (Campbell et al, 1997) V art estimeringsfonster stracker sig fran dag -3 till
-60. Dessatidsintervall presenterasi Figur 2 nedan.

Handelse
fonster

-60 AN -3 +7
lf |

[ [ Dagar

Figur 2 Estimerings och handel sefonster

2.4.4 Punkt 4: Verklig avkastning

For att fainformation om undersokningsenheternas observerade avkastning under

handel sefbnstret och estimeringsfonstret har vi anvant oss av en databas kallad Six Trust.
Utdelningar, split och nyemissioner & handelser som gor det svart att jamfora aktiekurser vid
olikatidpunkter. Six Trust &terger avkastningen under vald period justerad for dessa
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handelser. Avkastningen uttrycksi brak, det vill saga har forandringen varit 2 % ger det
resultatet 0,02. Vi har inhdmtat respektive undersokningsenhets dagliga avkastning under en
period av 68 dagar, vilket &r det totala antalet dagar i tidsintervallet som vi redogjorde for
ovan, se Figur 2. | férekommande fall déar foretaget haft flera aktieslag noterade vid A-listan
har vi valt det aktieslag som var mest omsatt dag noll.

245 Punkt 5: Normal och avvikande avkastning

Enligt Campbell et al. (1997) definieras normal avkastning som den avkastning som
forvantades om handelsen inte hade &gt rum. Den avvikande avkastningen definieras som
differensen mellan den observerade avkastningen och den forvantade normala avkastningen.

Campbell et al. (1997) presenterar tva modeller for att berdkna den normala avkastningen.
Dessa & Constant-Mean-Return model samt Marknadsmodellen. Den forstnamnda utgar ifran
att medelavkastningen for en given aktie & konstant. Marknadsmodellen utgar fran att det
finns en linjar relation mellan marknadens avkastning och aktiens avkastning. Vi har valt att
anvanda oss av marknadsmodellen for att berdkna den normala avkastningen eftersom den
reducerar variansen i den avvikande avkastningen genom att beakta forandringen i
marknadens avkastning.

M arknadsmodellen:
Rit= o + BiRmt + &t (2.1)

dér Ri; & aktieavkastningen for undersokningsenhet i i period t, Ry & avkastningen for
marknadsindex i period t. g;; utgor en slumpvariabel. Den férvantade slumpvariabeln kan
antas varanoll. (Campbell et al., 1997) Vi har valt att anvénda oss av branschindex istéllet for
marknadsindex da vi anser branschindex vara mer specifikt for respektive
undersokningsenhet.

For att anvanda marknadsmodellen behover vi skatta a. och . Till denna skattning anvander
Vi 0ss av aktiens avkastning och motsvarande branschindex for tiden i estimeringsfonstret.
Det branschindex vi har anvant oss av & hamtat fran Affarsvéarldens generalindex.
(Affarsvarlden, 2002-11-27) o terger det varde var linjen skér y-axeln och B linjens lutning.
a och 3 berdknas genom funktionen Intercept och Lutning i Excel med aktiens avkastning
som y-varde och branschindex avkastning som x-véarde.

De estimerade parametrarna a. och B anvands for att berdkna den forvantade normala
avkastningen for handel sefonstret.

E[Ri]= oi + BiRm (2.2)

Dér E[R;{] & den férvantade normala avkastningen for foretag i vid period t.
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Den avvikande avkastningen blir saledes:
ARi=Rit - E[Ry] (2.3)

Dér AR;; & den avvikande avkastningen for foretag i vid perioden t. (Campbell et a., 1997)

24.6 Punkt 6: Aggregering av avvikande avkastning

Enligt Campbell et al. (1997) ska den avvikande avkastningen aggregeras for att vi ska kunna
dra ndgra allmanna slutsatser relaterat handel sen. Aggregeringen kan ske i tva dimensioner
dels genom tidsintervallet och dels mellan foretagen.

Vi studerar en variation av dessa tva dimensioner genom att studera samtliga
undersokningsenheter under en aggregerad tidsperiod genom att berdkna den kumulativa
avvikande avkastningen (CAR). Vi har delat upp handel sefonstret i olika tidsperioder med
syftet att undersbka om reaktionen & storrei ett specifikt tidsintervall. Vi studerar &ven hela
handel sefonstret som en helhet. CAR berdknas genom att summera avvikande avkastning for
vald tidsperiod per foretag. Efter det att vi har beréknat CAR for varje tidsperiod for varje
foretag summerar vi dessa och réknar ut ett genomsnittligt CAR for samtliga
undersdkningsenheter for perioden (CAR).

tz t,
Kumulativ avvikande avkastning: ~ CAR(t,.t,)=> AR, (2.4)

t:tl t=t,

N
Genomsnittlig kumulativ avvikande avkastning: CAR(t;,t,) = ﬁZCARi (t,,t,) (25)

i=1

Vi aggregerar &ven foretagen per dag i handel sefonstret och studerar den genomsnittliga
avvikande avkastningen per dag (AAR).

N
o _ 2 AR,
Genomesnittliga avvikande avkastningen: AAR == (2.6)
N

2.4.7 Punkt 7: Hypotesprovning

For att kunna analysera och dra nagra slutsatser huruvida marknaden reagerar pa ett VD-byte
eller inte kravs att vi genomfor en hypotesprévning pa den insamlade och berdknade datan. Vi
har genomfort ett T-test for att avgora om det finns en avvikande avkastningen inom vart
handelsefonster. T-test & sarskilt anvandbara vid sma stickprov som innefattar mindre én 30
observationer. (Kérner & Wahlgren, 2000) T-férdelningens form paminner mycket om
normalfordel ningen men eftersom stickprovet &r litet, &r inte standardavvikelsen kénd och
detta medf¢r att konfidensintervallet blir bredare. Konfidensintervallet bestams av antalet
frihetsgrader som & T-fordelningens parametrar. Antalet frihetsgrader ar n-1, déar n ar antalet
observationer. (Korner & Wahlgren, 2000) Vi har genomfoért T-test med den genomsnittliga
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avvikande avkastningen (AAR) for varje dag i handelsefonstret. Vi har aven gjort T-test med
den kumulativa avvikande avkastningen (CAR) for olikatidsintervall inom handel sefonstret.
Vi har formulerat foljande nollhypoteser och mothypoteser:

Ho: CAR =0, det vill séga det finnsingen genomsnittlig kumulativ avvikande avkastning vid
pressmeddel ande om VD-byte.

Hi: CAR # 0, det vill sdga det finns en genomsnittlig kumulativ avvikande avkastning vid
annonsering om VD-byte.

Ho: AAR = 0 det vill siga det finnsingen genomsnittlig avvikande avkastning vid
pressmeddel ande om VD-byte.

Hi: AAR # 0 det vill sdga det finns en genomsnittlig avvikande avkastning vid annonsering
om VD-byte.

Vi har vat en konfidensgrad pa 95 %. Enligt Korner & Wahlgren (2000) &r detta det
vanligaste intervallet eftersom det ger en tillrackligt hog tillforlitlighet men inte onddigt breda
intervall vilket medférs av en hogre konfidensgrad.

For den genomsnittliga kumulativa avvikande avkastningen under perioden (t1,t;) sa berdknas
variansen:

var(CAR(t, 1)) = %{%—_QN: (CAR _m)z} 2.7)

i=1
Ovan berdknad varians anvands for att genomfora T-testet med n-1 frihetsgrader:

e CARG )

: WAL (2.9)
Jvar(CAR(, t,)

For den genomsnittliga avvikande avkastningen per dag sa beraknas variansen:

VAR = %13 (AR, ~ MR @9

T-testet for samma period (t) med n-1 frihetsgrader beréknas:

AAR

T-test: ———
var(AAR)

(2.10)

Vardet pa T-testet jamfors med respektive T-varde fran tabellen i Tabeller och formler for
statistiska berakningar (Korner, 2000) med ett 95 % tvasidigt konfidensintervall. Overstiger
vardet fran vart T-test det angivna T-vérdet i tabellen kan Hy forkastas.

10
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Vi har nu presenterat vart tillvagagangssétt genom forsta delen av eventstudien. Enligt vart
syfte ville vi studera om marknaden reagerar pa ett VD-byte, vilket genomfors enligt de steg
vi har beskrivit ovan. Vi hade &ven som syfte att knyta vart resultat fran T-testet till ndgra
forklarande variabler. Detta har vi forsokt genomfdra genom en tvarsnittsstudie.

2.5 Eventstudiedd I1: Tvarsnittsstudie

Vi &mnar identifiera samband mellan resultatet av hypotesprévningen och ndgratankbara
faktorer som paverkar marknadens reaktion vilkavi namndei problemdiskussionen. For att
kunna finna sadana samband har vi identifierat tre variabler: borsvérde, antal ar pa vV D-posten
och tidigare kursutveckling. Genom en regressionsanalys vill vi undersoka om den avvikande
avkastningen kan forklaras genom dessatre variabler. Forst gjorde vi en regressionsanalys
med varje variabel for att sutligen gbra en multipel regressionsanalys med samtliga variabler.

Enkel regression: y =a + X + ¢ (2.11)
For ett stickprov blir den uppskattade funktionen: ¥ = a+ bx, (2.12)

dér y betecknar den beroende variabeln och x den forklarande variabeln. b &r linjens
riktningskoefficient som anger hur mycket y andras da x 6kar en enhet, medan koefficienten a
ger linjens skarningspunkt vid y-axeln. (Andersson et a., 1994)

Multipel regression med tvavariabler: y = o + Bix1+ PoX2 + € (2.13)
Den uppskattade funktionen: § =a+ byx; + byXo, (2.19)

dar b; & den genomsnittligaforandringen i variabeln y om x; 6kar en enhet och x, forblir
ofdrandrad. Sammatolkning galler for b, (Andersson et al., 1994)

En regression bestar av beroende och oberoende variabler. | var regression &r det den
avvikande avkastningen vid VD-byte som &r den beroende variabeln och borsvarde, antal ar
pa V D-posten och tidigare kursutveckling &r tankt att vara de oberoende eller forklarande
variablerna. Nedan forklaras dessa variabler ndrmre.

251 Borsvarde

Foretagets storlek matt i borsvardet & en faktor som kan ténkas hainverkan pa marknadens
reaktion pa ett VD-byte. For att mata borsvardet har vi anvant oss av Veckans affarer
borsguide publicerad veckan innan dag noll. Borsvardet ar totalt antal aktier i foretaget
multiplicerat med aktuell kdpkurs for respektive aktieslag. Vardet av konvertibla

vinstandel shevis ingdr men € andra konvertibler eller teckningsoptioner. (Veckans affarer,
2000) For att kunna gora en studie med borsvéarde som variabel anvande vi oss av logaritmen
av borsvérdet In(borsvarde).

11
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2.5.2 Antal ar paVD-posten

Kan marknadens reaktion pa vV D-bytet vararelaterad till hur 1ange den avgaende VD:n har
verkat som VD inom foretaget? Genom att studera pressmeddel ande och tagit kontakt med
foretagen har vi tagit reda pad hur ménga ér VD:n suttit pa sin post. Vi har gjort en
regressionsanalys med antal hela och halva & som variabel.

2.5.3 Kursutveckling

Vi avser &ven studera om aktiens tidigare kursutveckling har ndgon inverkan pa marknadens
reaktion. For att méata forandringen i aktiekursen har vi anvant oss av Six Trust databas och
jamfort senast betald kurs ett & innan dag noll med senast betald kurs for den sistadagen i
estimeringsfonstret, det vill sdga dag -4. Fér sammatidsintervall har vi aven beraknat
Affarsvéarldens generalindexforandring for att kunna géra en jamférelse. Vi har gjort tva
variabler, dels kursutvecklingen relativt index, och dels relativt sin egen kursutveckling.

| regressionsanalysen har vi anvant oss av dummievariabler

D; = kursutvecklingen varit positiv =1
Do = kursutvecklingen varit negativ =0

D; = kursutvecklingen béttre an index = 1
Do = kursutvecklingen samre anindex =0

Tillforlitlighet och korrekthet & nagot som ar ytterst viktigt i alla uppsatser och rapporter men
speciellt viktigt i statistiska berékningar. Nedan foljer en redogorel se for uppsatsens
reliabilitet och validitet.

2.6 Reliabilitet

Reliabilitet innebar hur passtillforlitlig studien &r. Svarsbortfall orsakar systematiska fel i
undersokningsresultaten. Enligt Eriksson (1978) gar det oftast inte att helt undvika
svarsbortfall. Vilken grad av svarsbortfall som uppstar ar beroende av studiens art,
fragestallningar och undersokningens genomférande. | vart fall & vi inte beroende av
respondenter i den bemérkningen att de maste svara pa fragor. Denna studie kan betraktas
som en studie som inte utgar fran respondenter utan dar vi & beroende av att det finns
historisk data att tillga. Vi har utgétt ifran Affarsvérldens arsbok for att tadel av de VD-byten
som har skett under aren. Det & mojligt att vi pa sa sétt missar ndgot VVD-byte, detta & dock
ett medvetet metodval. Ett alternativ som &r tankbart &r att vi hade tagit del av A-listan for
aktuellt & och studerat varje foretag om de har gjort ett VD-byte under aret. Detta anser Vi
vara en metod som skulle taallt fér mycket tid och resurser i ansprék och accepterar darmed
nagot bortfall genom att anvanda Affarsvarldens arsbok.

Eftersom studien &r beroende av ett exakt datum for pressmeddel ande har vi tagit bort de fall
dar vi inte, efter flertalet eftersokningar, kunnat faststélla dag noll.

12



Marknadens reaktion vid VD-byte -Metod Maria Andersson, Sophie Gidl6f

Tillforlitligheten i denna uppsats beror &en pa hur noggrant vi har hanterat den insamlade
datan. Detta har varit ett kravande arbete eftersom mangden data & sa pass stor. Vi har lagt
stor vikt vid att vi bada skulle narvaravid tillfallen davi samlade in uppgifter om
aktienoteringar och dylikt. Vi har gatt igenom materialet noggrant och en av oss har fungerat
som kontrollant sd att vi sakerstéllde att korrekta aktieuppgifter presenterasi uppsatsen.

2.7 Validitet

En hdg grad av validitet & 6nskvérd i allaforskningsrapporter och undersdkningar. Enligt
Holme & Solvang (1997) &r validitet beroende av vad vi méter och om detta ar specificerat i
fragestaliningen. Vi har for avsikt att méta marknadens reaktion pa ett \V D-byte genom att
observeraforandringar i aktiekursen i det aktuellaforetaget. Om information om VD-byte har
utkommit i samband med annan information som till exempel arsrapporter eller
vinstprognoser kan det vara svart att urskilja vilken information som ligger till grund for den
eventuella forandringen. Detta ar en begransning i var studie och paverkar validiteten vilket vi
ar medvetnaom. Validiteten kommer i konflikt med hur pass stort handel sefonster studien har
for att kunna reflektera forandringar som sker efter handel sedagen. Vi har valt att minimera
vart handelsefonster s mycket som majligt for att forhindra att annan information paverkar
resultatet.

Som avslutning pa metodavsnittet for vi en diskussion angaende vara kéalor och den
insamlade datan.

2.8 Kallkritik

Wiedersheim-Paul & Eriksson (1991) namner tre sorters kallkritiska kriterier. Dessa &r
samtidskrav, beroendekritik och tendenskritik. Samtidskrav innebér att det &r aktuell och
nutidainformation som anvands. De teorier vi behandlar derfinnsi sava nytryckt litteratur
som i ndgot adre bocker men innehdller samma grundteorier. Darfor anser vi inte det vara
nagot problem att uppfyllakriteriet samtidskrav oavsett om vi anvander nytryckt eller ddre
litteratur.

Beroendekritik tar hansyn till om kéllorna & beroende av varandra och tendenskritik
behandlar uppgiftd amnarens eget intresse i fragan. Vi har varit noga med att endast anvanda
oss av kvalificerade referenser, som vetenskapliga artiklar och litteratur. Debattartiklar samt
liknande litteratur har vi endast anvéant for uppslag och idéer och i minsta majliga man som
huvudreferens. Vi har dven forsokt fa uppgifterna bekraftade fran flera olika kallor, till
exempel pressmeddelande har i vissafall funnits bade pa det aktuella foretagets hemsida samt
Waymakers.

13
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3 Teoretisk referensram

Kapitlet syftar till att ge |asaren en grundlaggande teoretisk bakgrund for okad forstael se for
problembakgrund, analys och slutsatser.

Enligt svensk lagstiftning har Stockholms fondbérs monopol pa all aktiehandel i Sverige och
endast en mindre del av vardepappershandeln sker numeravid sa kallade inofficiella listor.
Handeln vid borsen reglerasi lagen om Stockholms fondbérs.(Vinell, 1999) En av de
viktigaste uppgifterna for fondbdrsen ar att samla kopare och séljare till en gemensam
marknadsplats for att pa det sittet garantera att aktierna alltid kan omséttas. De aktiekurser
som registreras vid fondborsen baseras i huvudsak pa den information som marknadens
aktorer utnyttjar nér de beréknar en placerings forvantade avkastning. Dessa férvantningar ger
alltsa en indikation om placerarens vardering av aktien. (De Ridder 1988) Men det finns
teorier som sager att marknaden inte kan vara sa effektiv eftersom marknadens aktorer
troligtvisinte utnyttjar al tillganglig information. Priset kan déarmed inte klassificeras som ett
jamviktspris eftersom all relevant information € har beaktats. Om detta & korrekt kommer
givetvisen del av aktdrerna samlain och bearbeta dennatyp av information. Resultatet skulle
bli informationsdvertag, vilket leder till en avkastning som dverstiger den forvantade. (Vinell
& De Ridder, 1987)

Vi kommer med denna bakgrund att beskrivateoriernatill den effektiva marknadshypotesen.

3.1 Den effektiva mar knadshypotesen

Med en effektiv marknad menas att aktiekursen &terspeglar all tillganglig och relevant
information (De Ridder, 1988). Med information avses all information som &r relevant att
beaktai en bedémning av aktiens varde som finansiell information, prognoser och grundade
forvantningar av aktiekursens utveckling. (Forsgardh & Hertzen, 1975) Det &r dltsdinte
majligt att uppna en positiv avvikelseavkastning, utan placeringen ger endast den
avkastningen som kan motiveras. En ineffektiv marknad innebér att det gar att uppnaen
positiv avvikelseavkastning genom att samlain och bearbeta information. (De Ridder, 1988)

Vidare sa & en grundlaggande teori inom en fullstandig effektiv marknad enligt Forsgardh &
Hertzen (1975) att aktiekurserna ska omedelbart anpassa sig nér marknaden nas av ny
information. Information som redan &r kand kan inte utnyttjas for att forutsdga framtida
kursférandringar. Det ska inte finnas ndgra mojligheter for att forutsaga framtida kurser med
hjalp av historisk kursutveckling. Det ska heller inte ga att finna aktier som & under eller
Overvarderade med hjdlp av analys av existerande information. Enligt Fama (1991) finns det
olika grader av en effektiv marknad:

14
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e Svag effektiv marknad
e Semistark effektiv marknad
o Stark effektiv marknad

Om aktiemarknaden &r effektiv i den svagaformen innebéar detta att dagens aktiekurs omfattar
all den information som paverkat kursutvecklingen i det historiska perspektivet. Skulle det
varamgjligt att hitta vissa monster i de historiska kurserna och darigenom erhalla en positiv
avvikelseavkastning skulle troligtvis de flesta aktérerna borja anaysera och tillgodogora sig
dennainformation. Genom att sdga att marknaden ar effektiv i den svaga formen uteslutes
mojligheten att forutséga framtida kurs genom en historisk analys av kursutvecklingen.(De
Ridder, 1988)

| den semistarka formen innebér det att den historiska aktiekursen kompl etteras med
information om foretagets kvartal srapport, vinstprognoser etc., men anda inte uppnar ett
informationstvertag. Till skillnad frén den tidigare formen kan den semistarka formen inte
testas pa samma sétt. Testerna utforsistallet sa att en viss handelse som anses vara
kurspaverkande studeras under en tidsperiod. Studierna utfors genom att titta pa avkastning
fore, efter och under den tid dainformationen tillkénnagavs om handelsen. Det som testas &r
alltsd om aktiemarknaden tolkar den nyainformationen i enlighet med en effektiv
marknad.(De Ridder, 1988)

Om marknaden kan klassificeras som effektiv i den starka formen reflekterar aktiekursen all
information. Det & relativt svart att genomforatest i den starka formen eftersom bade allman
och privat information maste kontrolleras. (De Ridder, 1988)

Det finns &en problem och kritik mot den traditionella teorin som vi har beskrivit ovan.
(Forsgardh & Hertzen, 1975) Detta gor att det blir svérare att genomfora undersokningar om
marknadens effektivitet. Kritiken mot den traditionella teorin presenteras nedan:

e Olikaindivider kan ha olika uppfattningar om vilka hdndelser som har &gt rum genom att
individers varseblivning eller perception skiljer sig &. Aktieplacerare far information av
skiftande kvantitet och kvalitet. For att kunna forklara aktiepl acerarnas beteende maste
man kannatill hur informationen varseblivits av olika placerare vilket & beroende for
dennes beteende.

e Informationen tolkas olika beroende pa skiftande anal ytisk formaga och detta hindrar ett
rationellt beteende. Man bor inte forsoka forklara aktieplacerarens beteende utifran den
information som nér aktiemarknaden utan man bor istéllet beakta forandringen i
placerarens forvantningar.

e Den traditionellateorin forutsétter att individen &r ytterst kanslig for information och bor
altid utlosa ett rationel It beteende. M anga placerare 6vervager handling men det kravs
ofta en kraftig stimuli for att handla.

Efter att studerat den effektiva marknadshypotesen och vilka problem som finns med denna

ser vi det intressant att studera informationen som féretagen publicerar. Vilkaregler finns
angdende information fran foretagen och vad &r kurspaverkande information.
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Vi har nu beskrivit den effektiva marknadshypotesen och kommer att ga vidare med att
studera vad for typ av information som kan vara kurspaverkande. Vi behandlar aven vilken
informati onsskyldighet foretagen har.

3.2 Informationsskyldighet

De bérsnoterade foretagen vid Stockholmsborsen regleras av en noteringsregel dar
huvudsyftet bestdr i att all kurspaverkande information skall publiceras omedelbart genom
pressmeddel ande. Detta kallas for informationsskyldighet. Anledningen till att det finns
informationsskyldighet for aktiemarknadsbolag &r att foretagen skall kunna verka pa samma
villkor. Informationsskyldigheten har foljande syften: (Guide till borsregler, 2001)

1. Investerarna ska genom informationen kunna bilda sig en uppfattning om bolagets
ekonomiska situation och darmed fa underlag for en riktig vardering av bolagets aktier.

2. For borsbolagen géller att en rattvisande kursséttning och effektiv handel ger storre
mojligheter att skaffa nytt riskkapital.

3. Borsen behtver ssmmainformation for att kunnartillse att handel och kursséttning sker
korrekt.

3.2.1 Vad ar kurspaverkandeinformation?

Enligt generalklausulen krévs att ala avtal, handel ser eller beslut av icke ovasentlig betydelse
omedelbart ska offentliggoras. Detta betyder att information som &r dgnad att paverka
varderingen av bolagets aktier eller &ndra den bild av bolaget som tidigare information skapat
omedel bart ska offentliggoras. (Guidetill borsregler, 2001)

Négra exempel paavtal, handelser och beslut som omedelbart bor offentliggoras ar enligt
Guidetill borsregler 2001:

Storre forvarv eller forsdljningar av foretag eller verksamheter
Ovéntade resultatforandringar

Samarbetsavtal eller andraavta av stérre betydelse
Forandrad verksamhetsinriktning

| samband med att informationen publiceras ska foretaget salangt det & méjligt redovisa
avtalets, beslutets eller handel sens forvantade effekt pa bolagets resultat och stéllning.
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Visstyp av information & &ven obligatorisk for foretagen att publicera. Det &r sddan
information som &r &erkommande inom foretaget och aven mycket vasentlig for
aktiemarknaden. | stor utstrackning géller detta boksl utskommunikén och delarsrapporterna
men det finns ocksa andratillfallen som kraver obligatorisk information.(Guide till borsregler,
2001) Exempel pa sadan information som alltid maste offentliggoras &r:

Bokslutskommuniké
Delarsrapporter
Emissionsbeslut

Bedut pa bolagsstamma
Prognogj usteringar
Forandringar styrelse/VD

Vi har nu beskrivit vad som & kurspaverkande information och vilken typ av information som
foretagen & skyldiga att redovisa. Vidare kommer vi att titta pa tidigare forskning inom vart
studieomrade.

3.3 Tidigareforskning

Flertalet undersdkningar har gjorts inom amnet ledningsbyte och marknadens reaktion, med
varierande uppléagg och undersokningsmetodik. Warner et al. (1988) undersokte hur
marknaden reagerade pa |edningsbyte pa foretag pa den amerikanska borsen och New Y ork
borsen mellan tiden 1962-1980. Undersokningen gav resultatet att marknadens reaktion var
ytterst liten paledningsbyte.

Dedman & Lin (2002) har gjort en liknande undersokning mellan tiden 1990-1995 och fann
att den brittiska marknaden reagerade negativt pa VD:s avgang. En Australiensisk studie
under samma tidsperiod pavisar aven den en negativ reaktion pa ett VD-byte. Forfattarna
menar att investerarna kan tolka V D-byte som om det forekommer problem i foretaget.
(Suchard et al. 2001)

Dedman & Lin (2002) namner flertalet andra empiriska studier. Reinganum (1985)
understkte marknadens reaktion pa pressmeddel ande innehdllande bade nyhet om att
nuvarande VD ska avga samt namnet pa eftertradaren. Enligt denna undersokning upptacktes
ingen signifikant forandring i borskursen. Enligt Borsdtadt (1985) upptéacktes daremot en
negativ reaktion pa pressmeddel ande angdende V D:s avgang dar man inte namnde nagon
eftertrddare. Dedman & Lin (2002) namner vidare Johnson et al. (1985) som undersokte olika
typer av anledningar till VD:s avgang. Han fann en g signifikant positiv forandring vid
meddelande om VD:s bortgang.

Furtado & Rozeff (1987) fann en svag positiv signifikant reaktion fran investerarnavid V D-
byte. Denna studie &r baserad pa den amerikanska marknaden mellan tiden 1975-1982.

Tidigare forskning inom omradet av svensk karaktéar ar séllsynt. Trots eftersokning har vi

endast kunnat hitta en studie gjord pa den svenska marknaden.(Hallgren & Nilsson, 2002)
Denna studie &r gjord under tiden 2000-2001 och omfattar ledningsbyte pa A- och O-listan.
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Pressmeddelandena & uppdelade i tva grupper; dels de foretag som meddelar avgaende och
eftertradare var for sig och dels de pressmeddelande som innehdller all information. De finner
en positiv, men g signifikant, paverkan pa aktiekursen nar foretag meddelar att de rekryterat
ny VD. Hallgren & Nilsson (2002) drar slutsatserna att aktiekursen inte paverkas av ett
ledningsbyte, men féreslar vidare forskning med fler & som undersokningsunderlag.
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4 Empirisk resultatbeskrivning

Detta kapitel presenterar eventstudiens resultat och vi &mnar férklara resultaten for att i
nastfoljande kapitel diskutera dessa och dra slutsatser relaterat till den teori vi presenterat i
kapitel 3.

Enligt metodkapitlet, kapitel 2 sd har vi genomfort en studie som utmynnar i ett T-test.
Dérefter har vi kopplat detta resultat av T-testet av den avvikande avkastningen till olika
faktorer. For att kapitlet skafa en |attforstaelig struktur har vi delat upp eventstudien i tva
delar sasom vi gjorde i metodkapitlet.

4.1 Eventstudiedd |: Marknadensreaktion

Aktiernas normala och avvikande avkastning vilka beréknas med hjalp av det skattade beta
och alfa (se 2.4.5) presenterasi bilaga 2.

Hypotesprovningen har delats upp i tvaolikatest. Vi har dels testat den genomsnittliga
avvikande avkastningen (AAR) for varje dag inom handel sefonstret och dels testat den
genomsnittliga kumulativa avvikande avkastningen (CAR) inom olikatidsintervaller.

Tidsintervall CAR-3-+7 | CAR-3-1 | CAR-1-+1 | CAR1-3 CAR 4-7 CAR1-7
Varians 0,004083 | 0,001306 | 0,001757 | 0,000766 | 0,002257 0,00276
CAR -0,00315 -0,00982 0,008187 -0,00232 -0,00432 -0,00664
T-test -0,26052 -1,43809 1,03353 -0,44384 -0,48141 -0,66912

Tabell 1 T-test for olika tidsintervall av CAR

Tabell 1 visar resultatet fran de T-test vi har gjort av den genomsnittliga kumulativa
avvikande avkastningen (CAR) for samtliga foretag under sex olikaintervaller i

handel sefonstret. Vi har testat CAR fér hela perioden (-3-+7), strax innan héndel sedagen (-3--
1), ett intervall under handel sedagen (-1-+1) och perioden efter héndelsedagen &r indelad i tre
intervall (1-3), (4-7) och slutligen alla dagar efter handelsen (1-7). Syftet med denna
indelning, vilket vi namnde i metoddelen var att understka om reaktionen var storre i nagot
intervall. Samtliga resultat fran T-testen visar varden som ligger inom det 95 %
konfidensintervallet. Genom resultatet fran T-testet kan vi sdledes faststélla att CAR inte &
statistiskt skilt fran noll, det vill saga Ho kan inte forkastas.
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Den andradelen av var hypotesprévning ar T-testet av den genomsnittliga avvikande
avkastningen for varje dag.

Dag -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7
Varians | 0,00024 | 0,00056 | 0,00072 | 0,00085 | 0,00047 | 0,00086 | 0,00110 | 0,00064 | 0,00049 | 0,00053 | 0,00038
AAR  |-0,00176|-0,00477|-0,00329| 0,01332 |-0,00184| 0,00525 |-0,00573|-0,00676|-0,00249| 0,00466 | 0,00027
T-test -061 | -107 | -0,65 2,42 -0,45 0,95 -092 | -1,41 | -0,60 1,07 0,07

Tabell 2 T-test for enskild dag av AAR

Av Tabell 2 kan vi utlasa att den avvikande avkastningen dag noll &r statistiskt skild fran noll.
Detta betyder att Ho kan forkastas och sdledes accepteras Hy, det vill sdga att dag noll uppstar
det en signifikant genomsnittlig avvikande avkastning. For de 6vrigadagarnai
handel sefonstret kan vi inte forkasta Ho, det vill sdga det finnsingen signifikant genomsnittlig

avvikande avkastning dessa dagar.

—e— Medel AR
— - & - — Kumulativa AR

0,015
0,01 f\
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RVAVEAN
% 0 T T \I T T k‘ T T T T
] ¥ \
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Figur 3 Awikande avkastning

Figur 3 visar en grafisk sammanstélning dver den genomsnittliga avvikande avkastningen

under varje dag i handelsefonstret. Den hela linjen & den genomsnittliga avvikande
avkastningen per dag (AAR). Dennalinje visar tydligt att det & en markant uppgang dag noll,
dagen for pressmeddelandet, vilket vi fick stod for genom vart T-test som presenteradesii

Tabell 2.

Den streckade linjen (CAAR) & den kumulativa genomsnittliga avvikande avkastningen for

varje dag.
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4.2 Eventstudiedd Il: Tvarsnittsstudie

Den andra delen av den empiriska undersokningen bestér av en regressionsanalys. Syftet med
denna &r att testatre variabler och undersbka om dessa delvis kan férklara den avvikande
avkastningen. (se kapitel 2.5) Resultatet fran T-testet visade att det var endast den
genomsnittliga avvikande avkastningen dag noll som var signifikant. Av detta skal valjer vi
endast att gora regressionsanalysen med dag noll. En forteckning med vérdena for samtliga
faktorer aerfinnsi bilaga 3.

421 Borsvarde

Sambandet mellan den avvikande avkastningen dag noll och foretagens borsvarde & mycket
svagt. Forklaringsgraden R? uppgér till 0,057 det vill siga endast 5,7 % av den avvikande
avkastningen forklaras av borsvardet.

Regressionslinjens ekvation blir:
¥ = 0,057953 — 0,00514x

For varje miljon kronor som borsvardet okar sa minskar den genomsnittliga avvikande
avkastningen med 0,51 %. FOr denna regressionslinje géller att marknaden reagerar mer
negativt pa ett ledningsbyte desto hogre borsvarde foretaget har, vilket dven illustreras av
Figur 4. Variabelns P-vérde & dock 0,22 och b-koefficienten &r vid en 5 %-niva g statistiskt
sékerstalld. Darmed kan vi inte dra en generell dlutsats att borsvardedkning medfér en
minskning i den genomsnittliga avvikande avkastningen.

Borsvarde Regressionskurva
0,1
* o
0,05 | .. s ARO
ARO 1 m‘ o Uppskattat
0 ' > ¥%) ARO
0 5 10 15
-0,05 T .
-0,1
Borsvarde

Figur 4 Regressionskurva borsvéarde

Utdatasammanfattningen av regressionsanalysen for borsvarde presenterasi bilaga 4.
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422 Antal ar paVD-posten

Regressiondlinjens ekvation for sambandet mellan avvikande avkastning dag noll och antal ar
ser ut som féljande:

¥ = 0,006375 + 0,001283x

For varje & langre VD har suttit sa 6kar den genomsnittliga avvikande avkastningen med
0,13%. Det blir en storre avvikande avkastning ju langre VD:n har suttit pasin post. Detta
positiva samband illustreras &ven av Figur 5. Denna regressionskoefficient ar dock g klart
skild fran noll, da P-vardet uppgar till 0,4.

R? & 0,027227 det vill sdga2,7% av den avvikande avkastningen forklaras av hur manga &
den avgdende VD:n har suttit.

Ar Regressionskurva

0,1
0.05 - . 4 ¢ ARO

$o
Uppskattat
ARO 0 7m AI;%

-0,05 | .
-0,1

Figur 5 Regressionskurva Ar

Utdatasammanfattningen fran regressionsanaysen aterfinnsi bilaga 4.

4.2.3 Tidigarekursutveckling

Vilket vi forklarade i metodavsnittet har vi genomfort tva olika regressioner. Vi har dels
forsokt forklara den avvikande avkastningen med kursutvecklingen for foretaget det senaste
aret relativt sin egen aktie och dels relativt Affarsvarldens generalindex.

Positiv eller negativ kursforandring:

Dummievariabler:

Do: Negativ kursutveckling =0

D;: Positiv kursutveckling = 1

Dennavariabel har en mycket liten forklaringsgrad, endast 1,18 % och & g klart skild fran
noll da p-véardet uppgar till 0,49.
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¥ =0,016384 — 0,0078x

Om aktien har haft en positiv kursutveckling det vill sdgax =1, minskar den genomsnittliga
avvikande avkastningen med 0,78 %. Detta betyder att investerarna reagerar negativt pa ett
VD-bytei ett foretag som har haft en positiv kursférandring. Denna koefficient & dock inte
statistiskt sékerstélld.

Béttre eller sdmre &n index:

Dummievariabler:

Do: Sdmre dnindex =0

D,: Béttre &nindex = 1

Vi fick féljande regressionsfunktion:

¥ =0,01301 + 0,00140x

Det betyder att for foretag som har gatt béttre &n index det vill sdgax = 1, 6kar den
genomsnittliga avvikande avkastningen med 0,14 % nér ett VD-byte annonseras. Denna

forklaringsgrad &r ytterst liten 0,04 % och denna variabel kan inte anses som en lamplig
variabel. P-vardet for dennavariabel & 0,92 och ar g klart skilt fran noll.

Resultatet fran regressionsanalysen med ovan namnda variabler presenterasi bilaga 5.

4.2.4 Multipel regression

I den multiplaregressionen har vi tagit hansyn till allade variabler vi presenterat ovan.
¥ = 0,051378 - 0,00516x; + 0,001863x, - 0,01393x3 + 0,009707x4

X1 = borsvérde

X, = antal &r

X3 = positiv kursutveckling
X4 = béttre an index

Forklaringsgraden uppgar till 13,1 % och & darmed den hogsta forklaringsgrad vi uppnétt. P-
vardena pa xp, X3, X4, minskar nar de testas tillsammans med de 6vriga variablernamen inga av
dessa variabler & signifikanta. P-vardet for borsvardet gar upp nagot till 0,24. For samtliga
varden i utdatasammanfattningen se bilaga 6.
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5 Analys

| analysen drar vi paralleller mellan vart resultat och de teorier och faktorer vi beskrivit i
tidigare teori och empirikapitel. Aven i detta kapitel har vi delat in eventstudien i tva delar. Vi
borjar med att analysera resultaten av marknadens reaktion for att sedan analysera

mar knadens reaktion kopplat till de variabler vi har testat.

5.1 Eventstudiedd |: Marknadensreaktion

Teorin om den effektiva marknaden utgér som vi tidigare beskrivit ifrén att aktiekursen
avspeglar all tillganglig och relevant information. Det innebér ocksa att kursen bor korrigeras
sa att det g & majligt att gora vinster genom att samlain och bearbetainformation. Alltsa bor
aktiekursen sa snart informationen offentliggjorts korrigeras for den eventuella
vardeforandringen.

| hypotesprévningen med den genomsnittliga avvikande avkastningen (AAR) gjorde vi ett T-
test for varje dag. Resultatet visade att marknaden reagerar positivt pa ett pressmeddel ande
angdende ledningsbyte under dag noll. Denna reaktion &r klart skild frén noll och vi kan
darmed dra slutsatsen att det uppstar en signifikant avvikande avkastning dag noll. Samtidigt
visar hypotesprévningen for dvriga dagar i handel sefonstret att ingen avvikande avkastning &r
sa stor att den &r statistiskt sakerstélld. Vi kan darmed inte férkasta nollhypotesen for dessa
dagar.

Eftersom vi kan forkasta nollhypotesen for dag noll innebér detta resultat att vi kan konstatera
att marknaden korrigerar sig den dagen dainformationen offentliggjorts. Enligt teorin finns
det tre olika grader av effektivitet: svag, semistark och stark. Var studie testar teorin om att
marknaden &r effektiv i den semistarka formen, eftersom den studerar hur aktiekursen
reagerar pa allman tillganglig information och som vid ett bestamt tillfalle blir tillganglig pa
marknaden. Av resultatet fran eventstudien kan vi dra slutsatsen att marknaden &r effektiv i
den semistarka formen, eftersom det uppstar en signifikant avvikande avkastning dagen for
pressmeddel ande och g for resterande dagar i handel sefonstret.

Vi har &ven genomfort hypotesprévningar med den kumulativa avvikande avkastningen men
inte funnit nagon signifikans under de olika tidsintervallerna. Den avvikande avkastningen
dag noll var sdledes inte sa stark att den kunde paverkatidsintervallet -1-+1 dag. Vi kan
sdledes inte forkasta noll hypotesen for den kumul ativa avvikande avkastningen under de olika
tidsintervallerna.
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| vér diskussion om validiteten tog vi upp problemet med paverkan av annan information.
Eftersom vi endast funnit signifikans under dag noll uppstar inte problemet med att veta
vilken information som paverkar reaktionernatiden innan eller efter pressmeddel andet. For
dag noll kan vi inte annat an anta att reaktionen beror pa pressmeddel andet om VD-byte.
Enligt teorin & meddelande av VD-byte obligatorisk information, vilket innebér att sadan
information bor offentliggéras snarast i form av ett pressmeddelande. Detta & en forutséttning
for var studie genom att vi darigenom kan forutsatta att dag noll, dagen for pressmeddel ande
& den dag dainformationen verkligen offentliggjorts. En svaghet med eventstudier &r att
informationen kan hal&ckt ut i forvag och pa det séttet skapat en forandring i aktiekursen
tidigare an handel sedagen. Detta &r svart att forutsaga, men kan da sigas vara ett tecken pa att
marknaden inte &r effektiv i den semistarka formen eftersom den dainte uppfyller de ovan
namnda kraven. Eftersom studien inte resulterade i nagon signifikant avvikande avkastning
perioden innan pressmeddelandet kan vi dra slutsatsen att informationen troligtvisinte
kommit investerarnatill kédnnainnan det officiellatillkannagivandet.

Vidare foljer analysen av marknadens reaktion kopplat till olikaforklarande variabler samt en
analys av vararesultat jamfort med tidigare forskningsresultat.

5.2 Eventstudiedd I1: Tvarsnittsstudie

Vi hade som ett syfte att undersoka om de tre faktorerna; borsvérde, antal ar pa vV D-posten
samt tidigare kursutveckling hade nagot samband med den avvikande avkastningen. Enligt
resultatet av eventstudien fann vi endast en signifikant avvikande avkastning under dag noll.
Darmed har vi endast forsokt finna samband mellan de tre faktorerna och den avvikande
avkastningen dag noll.

Vi kan endast forklara en mycket liten del av den avvikande avkastningen med nagon av de
faktorer vi undersokt. Regressionsanalysen gav daliga resultat Gver lag. Resultatet till trots
anser vi det vararimligt att anta att dessa faktorer paverkar den avvikande avkastningen mer
an vad var regressionsanalys visar. Detta beror delvis pa att vi hade allt for fa
observationsenheter. Det & svart att uppna en bra forklaringsgrad med ett s litet stickprov.

Variabeln borsvérde visade tendenser, om g statistiskt sékerstallda, till att marknaden
reagerar med en mer negativ avvikande avkastning desto hdgre borsvérde féretaget har. Vad
kan da detta bero pa? Vi anser att en forklaring till dettakan varaatt ju storre ett bolag ar
desto mer valkand & den avgaende VD:n. Forandringar bidrar till omstallningar och
ovissheter om framtiden, vilket Suchard et al. (2001) kom fram till i sin undersokning.
Kanske ser marknaden ett VVD-byte som ett tecken pa storre oroligheter i ett storre bolag &n i
ett mindre.

| problemdiskussionen tog vi upp nagra anledningar till varfér en VD byts ut, och en av dem
var behovet av nya krafter. Detta argument forstérks &ven av det positiva samband vi kan
urskiljamellan antal & paV D-posten och avvikande avkastning. Regressionsanalysen visar
att ju langre en VD har suttit pasin post desto mer positivt reagerar marknaden pa Vv D-bytet.
Vi vill dock uppmarksamma |asaren pa att denna reaktion inte ar statistiskt sakerstalld.
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Sambandet mellan den tidigare kursutvecklingen och den avvikande avkastningen var &ven
det mycket litet i var studie. Aven med denna faktor kan vi endast utlasa tendenser da det inte
ar statistiskt sakerstallt genom var studie. Foretag med en positiv kursutveckling det senaste
aret relativt sin egen aktiekurs visar en mer negativ reaktion pa ett VD-byte. Foretag med en
kursutveckling battre an index visar daremot en mer positiv reaktion pa ett VD-byte. Dessa
tva resultat & motsagande men med en sa liten forklaringsgrad att dessa regressionsanal yser
g kan anses vara réttvisande. Endast sex observationsenheter var béttre an index och detta
resultat medfor en missvisande bild.

Den multipla regressionen med samtliga variabler uppgar till en hogre forklaringsgrad an vad
de enskilda regressionsanalysernavisar. Vid en analys av resultatet av den multipla
regressionen relativt resultaten fran de enkla regressionernakan vi urskilja okningar i
variablernas koefficienter. Om borsvéardet kar en miljon kronor sa minskar den
genomsnittliga avvikande avkastningen med 0,51 % om allaandra variabler forblir konstanta.
Detta & ungefar samma férandring som resultatet av den enkla regressionen visade. For varje
ar langre VD:n har suttit 6kar den avvikande avkastningen med 0,19 %, allt annat lika. Detta
& en 6kning av den avvikande avkastningen fran 0,13 %. Har foretaget haft en positiv
kursutveckling minskar den avvikande avkastningen med 1,4 % och om kursférandringen har
varit béttre an index 6kar den avvikande avkastningen med 1 %. De tva senare resultaten kan
jamfdras med -0,78 % och +0,04 %. Kursforandringen relativt index anser vi dock vara
mycket opdlitlig &ven i den multipla regressionen.

Sammanfattningsvis forblir borsvardets koefficient i stort sett densamma, medan de Ovrigatre
variablernas koefficienter okar relativt mycket i den multipla regressionen. Dettainnebér att
de kan ha storre forklaringsgrad om de séttsi relation till de dvriga variablerna.

En faktor som vi medvetet har valt att inte beakta & anledningen till VD-bytet. Det &r troligt
att den stérstaforklaringen till den avvikande avkastningen ligger i denna faktor samt hur den
avgaende eller den rekryterade VD:n uppfattas av investerarna. Detta & emellertid mycket
svart att méta och uppskatta, men det hade varit ett mycket intressant uppslag till vidare
forskning vilket vi papekar i kapitel 6.2.

5.3 Jamforelse med tidigar e forskning

Vart resultat skiljer sig nagot fran vad tidigare forskningsresultat visar. Den tidigare studien
pa den svenska marknaden forfattad av Hallgren & Nilsson (2002) kunde inte faststélla ndgon
signifikant avvikande avkastning. Skillnaden i vararesultat ligger troligen i det storre antal
observationsenheter de baserade sin studie pa. De studerade bade A- och O-listan. Samtidigt
finns det skillnader i vald metodik. Var studie & baserad pa marknadsmodellen for att faen sa
réttvisande avvikande avkastning som mgjligt, medan de har anvant sig av en forenklad
marknadsmodell. V&r studie stracker sig dven dver fyra & medan de har baserat sin studie pa
ar 2000-2001. Trots att de inte kunde statistiskt sakerstélla ndgon avvikande avkastning, fann
de positiva tendenser for dag noll som dverensstammer med vara resultat

Suchard et al. (2001) och Dedman & Lin (2002) fann att den australiensiska respektive den

brittiska marknaden reagerade negativt pa vV D:s avgang. Detta resultat motstrider vart da vi
fann en positiv reaktion. Furtado & Rozeff (1987) presenterade daremot resultat som visade
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en svag positiv reaktion vid ett VD-byte Anledningar till skillnadernai resultatet ligger
troligtvisi att vi inte beaktat de pressmeddel ande som endast meddelar att en VD ska avga. Vi
har valt att studera VVD-bytet medan nagra av de tidigare studierna &ven undersoker hur
marknaden reagerade pa VD:s avgang.
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6 Avslutning

Avslutningsvis presenterar vi kortfattat de slutsatser vi dragit av uppsatsen baserat pa den
teori vi behandlat kopplat till studiens resultat. Vi kommer &ven med forslag till vidare
forskning.

6.1 Slutsatser

| var studie kan vi konstatera att den positiva genomsnittliga avvikande avkastningen dag noll
ar signifikant skilt fran noll. Dettainnebar att marknaden reagerar positivt pa ett

pressmeddel ande angdende V D-byte under dag noll. For de resterande dagarnai

handel sefonstret &terfinns inte samma reaktion, vilket innebér att marknaden kan sagas vara
effektiv i den semistarka formen.

For den kumulativa avvikande avkastningen aterfanns ingen signifikant reaktion.

Vart resultat skiljer sig fran den tidigare svenska studien (Hallgren & Nilsson, 2002) dér de €
funnit nagon signifikans dag noll. Detta kan bero pa Hallgren & Nilssons studie ar baserad pa
fler observationsenheter och detta kan ses som en svaghet i var studie. Vart resultat kan inte
sagas varalikatillforlitligt och generaliserande som om vi anvant fler observationsenheter.

Vad vi mer kan konstatera ar att ingen av de faktorer vi testat har visat ndgon hogre
forklaringsgrad. Vi kan trots detta resultat anda se tendenser till att marknaden reagerar med
en mer negativ avvikande avkastning desto hogre borsvéarde foretaget har. Vi kan aven
urskilja ett positivt samband mellan antal & paV D-posten och avvikande avkastning.
Regressionsanal ysen visar att ju langre en VD har suttit pa sin post desto mer positivt reagerar
marknaden pa VD-bytet. Men dennareaktion & inte statistiskt sakerstalld. For féretag som
har haft en positiv kursutveckling aret innan pressmeddel andet reagerar investerarna negativt
paett VD-byte. Ej heller dennareaktion &r signifikant.

Vi har sdledes inte med ndgon statistisk sakerhet kunnat faststélla nagon faktor som kan
forklara marknadens reaktion. Detta beror i stor utstrackning paatt vi haft for fa
observationsenheter men ocksa pa att forklaringen kanske mer ligger i faktorer runt galva
VD:n. Vi tror att detta sasmband bor finnasi de bakomliggande orsakernatill varfor en VD
avgar och hur den nya och gamla VD:n uppfattas. Det & darfor mycket intressant att i
fortsatta studier titta pa dessa faktorer.
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6.2 Fordagtill vidareforskning

Vi anser att det hade varit intressant att basera undersokningen pa en langre tidsperiod. Detta
hade mgjliggjort fler observationsenheter och darmed ett mer tillforlitligt resultat. Det hade
&ven varit intressant att studera fler forklarande variabler for att uppna en hogre
forklaringsgrad.

En annan vinkel pa denna undersdkning vore att utreda orsakernatill VD-bytet och darmed
kunna kategorisera resultaten av marknadens reaktion. Det hade aven varit intressant att
utforska investerarnas forvantningar och uppfattningar om den avgaende och rekryterade
VD:n.

Ytterligare en intressant aspekt vore ett genusperspektiv pa undersokningen, det vill siga att

studera om investerarna reagerar olika beroende pa om det & en kvinnlig eller manlig VD
som avgar eller rekryteras.
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Bilagal

Forteckning Over observationsenheter

Handelsedag
ABB 00-10-25
Allgon AB 98-12-11
Allgon AB 01-04-02
Autoliv 98-11-12
Axfood 00-02-11
Beijer 99-05-28
Beljer 00-02-11
Bergman & Beving 01-05-22
Bilia 99-02-17
Bure Equity 01-01-30
Elektrolux 01-10-26
ForeningsSparb 00-02-10
Gambro 00-06-21
Hexagon AB 00-03-24
Hufudstaden 99-03-22
Industrivarden 00-08-16
Kinnevik 99-05-18
Lindex 01-03-09
Munkso 00-04-06
Nobel Biocare 01-08-21
SASAB 00-11-23
Scribona 00-03-21
Seco 99-10-27
SKF 98-08-26
SSAB 98-04-23
Swedish match 98-08-10
Trelleborg 99-02-05
TV4 98-05-18

Tidsintervall

000802-001103
980918-981222
010108-010411
980820-981123
991116-000222
990301-990608
991116-000222
010222-010601
981118-990226
001102-010208
010803-011106
991115-000221
000322-000703
991229-000404
981221-990331
000519-000825
990218-990528
001212-010320
000113-000417
010525-010830
000831-001204
991223-000330
990804-991105
980602-980904
980127-980505
980513-980819
981106-990216
980218-980528

Aktieslag
B-aktien
B-aktien

B-aktien

B-aktien
A-aktien
A-aktien

A-aktien
B-aktien

A-aktien

B-aktien
A-aktien

Bransch

Industri
Telekom
Telekom
Konsumentvaror
Konsumentvaror
Industri

Industri

Industri
Konsumentvaror
Finans
Konsumentvaror
Finans
Halsovard
Industri

Finans

Finans

Finans
Konsumentvaror
Révaror
Halsovard
Industri

IT

Industri

Industri

Révaror
Konsumentvaror
Industri

Media

Tidsintervall &erger under vilken period handelsefonstret och estimeringsfonstret stracker sig. Aktieslag anger

vilket aktiesag som har anvants om foretaget har flera aktier noterade vid A-listan.
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Bilaga 2

Forteckning dver normal och avvikande avkastning under handel sefonstret

ABB Allgon Allgon Autoliv Axfood Bejer  Beijer Bergman
a -0,0019 0,0015 -0,0057 0,0015 0,0043 -0,0019 -0,0010 0,0010
p 12768 09441 04078 06051 0,3219 0,2996 -0,0882 0,3557

Avkastning
Nor mal

-3 0,0171 -0,0213 -0,0346 -0,0047 0,0144 -0,0031 -0,0012 0,0078
-2 0,0008 0,0434 -0,0166 -0,0062 0,0030 -0,0039 -0,0003 0,0034
-1 0,0342 -0,1251 -0,0173 -0,0003 0,0036 -0,0044 0,0000 0,0056
0 -0,0077 -0,0509 -0,0136 -0,0045 0,0072 -0,0037 -0,0003 0,0023
1 -0,0004 -0,0127 -0,0289 0,0052 0,0081 -0,0023 -0,0013 0,0016
2 -0,0005 0,0068 -0,0001 0,0105 -0,0050 -0,0017 0,0005 0,0028
3-0,0013 0,0173 0,0319 00062 00062 0,0022 -00018 -0,0020
4 00326 00223 -0,0145 0,0103 0,0027 -0,0004 -0,0014 0,0022
5 0,0020 -0,0598 0,0064 0,0114 -0,0018 -0,0002 -0,0001 -0,0021
6 -0,0107 0,0264 0,0237 0,0066 0,0010 -0,0003 -0,0013 0,0007
7 00041 0,0328 -0,0036 0,0102 -0,0016 -0,0019 -0,0008 -0,0006

Awvikande
-3 0,0009 0,0273 -0,0064 -0,0153 -0,0284 0,0031 0,0012 0,0012
-2 -0,0048 -0,0654 0,0076 0,0082 0,0110 -0,0051 -0,0087 0,0006
-1 -0,0122 0,0731 -0,0157 0,0003 -0,0236 0,0044 0,0000 0,0284
0 -0,0573 0,0209 0,0446 0,0085 0,0418 -0,0013 -0,0047 -0,0023
1-0,0186 -0,0253 0,0249 -0,0012 -0,0151 0,0073 0,0063 0,0354
2 00135 10,0192 0,031 0,0005 -0,0150 0,0207 0,0185 0,0212
3 -0,0037 0,0457 -0,1449 -0,0102 0,0078 -0,0022 0,0018 0,0020
4 -0,0116 -0,0463 -0,0125 0,0057 -0,0097 -0,0046 -0,0036 -0,0172
5 0,0130 0,0048 -0,0104 10,0176 -0,0452 -0,0048 -0,0049 0,0331
6 00337 -0,0524 0,0383 0,0124 0,0200 0,0093 0,0103 -0,0197
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a

p
Avkastning

Normal

-3

-2

-1

~N~No oahk~,wWwNPEFO

Avvikande

-3
-2
-1
0
1
2
3
4
5
6

Bilia
0,0004
0,2487

0,0009
0,0034
0,0014
-0,0048
0,0007
0,0008
0,0102
0,0031
0,0014
-0,0008
-0,0024

-0,0009
-0,0584
-0,0514
-0,0042
-0,0187

0,0532
-0,0272
-0,0371

0,0436
-0,0332

Bure Eq Electrolu

-0,0031
0,6901

0,0001
-0,0168
-0,0019
-0,0009

0,0018
-0,0077
-0,0140
-0,0126

0,0046
-0,0121
-0,0077

-0,0191
0,0028
0,0159

-0,0111

-0,0158

-0,0163
0,0060

-0,0254

-0,0116
0,0431

-0,0031
0,9489

0,0204
0,0027
-0,0227
-0,0042
-0,0100
-0,0325
0,0126
-0,0098
0,0025
0,0175
0,0111

-0,0284
0,0573
-0,0223
-0,0038
0,0300
0,0015
0,0114
0,0178
0,0135
0,0165

FSPB
-0,0036
0,7855

-0,0037
0,0240
0,0016

-0,0032

-0,0240

-0,0026

-0,0149
0,0255
0,0117

-0,0036
0,0101

0,0117
-0,0240
0,0104
0,0242
-0,0080
0,0066
-0,0101
-0,0385
-0,0117
-0,0054

34

Gambro Hexagon

0,0010
0,5065

0,0062
0,0095
0,0101
0,0033
0,0019
0,0097
-0,0051
0,0105
0,0113
0,0006
0,0075

0,0338
-0,0255
0,0289
0,0047
-0,0319
0,0293
-0,0099
0,0195
0,0037
0,0424

0,0024
0,6411

0,0016
0,0058
-0,0108
0,0148
-0,0051
0,0068
0,0030
-0,0039
0,0021
-0,0057
0,0156

0,0014
0,0012
-0,0202
0,0062
0,0261
-0,0338
-0,0130
-0,0241
0,0379
0,0127

Hufudst Industriv

0,0018
0,4122

0,0011
-0,0060
0,0072
-0,0005
0,0026
0,0013
0,0083
0,0000
0,0015
0,0014
0,0081

-0,0091
-0,0140

0,0088
-0,0035
-0,0186
-0,0133
-0,0163
-0,0160
-0,0055

0,0196

0,0011
1,1606

-0,0099
0,0092
-0,0028
0,0040
0,0046
-0,0036
0,0048
0,0119
0,0087
-0,0154
0,0173

0,0059
0,0268
-0,0312
0,0050
0,0134
0,0126
-0,0068
0,0251
-0,0087
0,0154
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a

p
Avkastning

Normal
-3
-2
-1
0
1
2
3
4
5
6
7
Awvikande

-3
-2
-1
0
1
2
3
4
5
6

Kinnevik
0,0013
0,8362

-0,0038
-0,0077
-0,0062
0,0149
0,0170
0,0119
0,0022
-0,0119
-0,0065
-0,0025
-0,0053

0,0198
0,0047
0,0012
0,0281
0,0060
-0,0219
0,0108
-0,0361
-0,0415
-0,0175

Lindex
-0,0049
0,2903

0,0008
-0,0038
-0,0058
-0,0059
-0,0101
-0,0112
-0,0117

0,0001
-0,0108
-0,0074

0,0030

-0,0048
-0,0002
-0,0052

0,0169
-0,0089

0,0072
-0,0233

0,0279
-0,0122
-0,0126

Munksi6 Nobel B SASAB

-0,0008
0,5315

-0,0024

0,0077
-0,0027
-0,0030
-0,0095
-0,0068
-0,0045

0,0014
-0,0051
-0,0074
-0,0136

-0,0056
0,0093
0,0197
0,0680
0,0015

-0,0082
0,0125
0,0146

-0,0329
0,0234

0,0012
0,0536

0,0006
0,0004
0,0013
0,0028
0,0011
0,0004
0,0012
0,0011
0,0017
0,0014
0,0007

-0,0126
-0,0384
-0,0743

0,0892
-0,0221
-0,0174

0,0238
-0,0221

0,0173
-0,0064

35

0,0025
0,4793

0,0000
0,0032
-0,0038
0,0084
0,0029
0,0029
0,0063
0,0075
-0,0015
0,0026
0,0005

0,0060
0,0088
-0,0132
0,0096
0,0441
-0,0029
-0,0233
-0,0245
-0,0385
0,0154

Scribona
-0,0002
0,2312

-0,0126
0,0106
0,0062

-0,0062
0,0001

-0,0147
0,0065

-0,0023

-0,0054

-0,0113

-0,0173

0,0236
-0,0026
-0,0062

0,0172

0,0039
-0,0523

0,0565

0,0473
-0,0126

0,0113

Seco
0,0012
-0,0870

0,0013
0,0016
0,0006
0,0012
0,0012
0,0006
0,0012
0,0005
0,0003
0,0015
0,0017

-0,0103

0,0074
-0,0006

0,0028
-0,0012
-0,0006
-0,0012
-0,0495

0,0187
-0,0065

SKF
-0,0006
0,9792

-0,0285
-0,0030

0,0080
-0,0158
-0,0326
-0,0197
-0,0108
-0,0277

0,0140
-0,0276

0,0274

-0,0195
0,0030
0,0150

-0,0032

-0,0174
0,0397

-0,0172
0,0277

-0,0140

-0,0134
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a

p
Avkastning

Normal
-3
-2
-1
0
1
2
3
4
5
6
7
Awvikande

-3
-2
-1
0
1
2
3
4
5
6

SSAB
0,0025
0,7011

-0,0055
0,0060
-0,0035
-0,0018
-0,0013
-0,0092
0,0115
0,0043
0,0091
0,0158
0,0018

0,0055
-0,0030
-0,0145
-0,0172
-0,0497
-0,0108
-0,0115
-0,0043
-0,0021
-0,0018

SW Match
-0,0035
0,3229

-0,0050
-0,0013
0,0046
-0,0072
-0,0089
0,0073
-0,0023
0,0000
-0,0022
0,0020
-0,0014

-0,0030
-0,0147
0,0084
-0,0048
-0,0161
-0,0033
-0,0017
0,0300
0,0022
0,0100

Trelleborg
0,0004
0,7842

0,0138
0,0106
0,0139
0,0138
-0,0039
-0,0069
-0,0028
0,0023
0,0096
0,0034
0,0003

-0,0138
-0,0036
-0,0069

0,0602

0,0039
-0,0181
-0,0032
-0,0153
-0,0096
-0,0034

36

TVA4
0,0005
0,2866

-0,0004
-0,0004
-0,0008
0,0034
0,0031
-0,0012
0,0000
-0,0006
0,0022
-0,0030
0,0004

-0,0136
-0,0136
-0,0092

0,0386

0,0139

0,0142
-0,0130
-0,0064
-0,0092
-0,0310
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Bilaga3
Faktorer
Borskurs Index
Borsvarde Mkr Forandringi % Forandringi %  Ar

ABB 61890 0,183355007 0,311717812| 4
Allgon AB 2376 -0,183486239 0,117111256 2
Allgon AB 1349 -0,756281407 -0,370298259| 3
Autoliv 21489 -0,087603306 0,069333173| 4
Axfood 1585,5 -0,026490066 0,856492861| 1
Beijer 632 -0,213227223 0,016449527| 3
Beijer 619 0,04309542 0,856492861| 1
Bergman & Bev 3378 0,096385542 -0,26883862| 5
Bilia 2027 -0,438596491 0,016749973| 4
Bure Equity 5510 -0,04587156 -0,108901398| 8
Elektrolux 47067 -0,011627907 -0,319895182| 4
FSPB 63337 -0,080769231 0,831823656| 3
Gambro 21274 -0,25443787 0,508292424 4
Hexagon AB 2056 0,02098008 1,025/ 8
Hufudstaden 4250 -0,241252365 -0,031886191| 3
Industrivérden 37934 0,614285714 0,46353797| 6,5
Kinnevik 11670 -0,354385965 0,006451001| 2
Lindex 1836 -0,385321101 -0,320597663| 10
Munksj6 2600 0,025641026 0,729430456| 17
Nobel Biocare 10139 0,912442396 -0,329518288| 4
SASAB 5957 0,111111111 0,103298351| 7
Scribona 928 -0,325699746 1,025 7,5
Seco 6487 0,125 0,736163008| 14
SKF 15514 -0,352245863 0,146742178| 3,5
SSAB 20527 0,231060606 0,402183923| 5
Swedish match 10309 0,016666667 0,129900403| 7
Trelleborg 8625 -0,27804878 0,088447355| 9
TVA4 2880 -0,013333333 0,310033753| 2
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Bilaga4

UTDATASAMMANFATTNING
Borsvéarde

Regressionsstatistik

Multipel-R 0,238746059
R-kvadrat 0,056999681
Justerad R-kvadrat 0,020730438
Standardfel 0,028835997
Observationer 28

Koefficienter ~ Standardfel t-kvot p-viarde Nedre95% Ovre95% Nedre Ovre 95,0%

95,0%
Konstant 0,057952568 0,0360183 1,6089749 0,1196985 -0,016084191 0,1319893 -0,0160842 0,1319893
Borsvarde -0,005142674 0,0041022 -1,253623 0,2211348 -0,013574973 0,0032896 -0,013575 0,0032896
UTDATASAMMANFATTNING
Antal ar
Regressionsstatistik
Multipel-R 0,165005527
R-kvadrat 0,027226824
Justerad R-kvadrat  -0,010187529
Standardfel 0,029287672
Observationer 28

Koefficienter Standardfel t-kvot  p-vérde Nedre95%  Ovre 95% Nedre 95,0% Ovre 95,0%
Konstant 0,006375385 0,009843175 0,647696 0,52286027 -0,013857564 0,026608 -0,013857564 0,026608334
Ar 0,001283303 0,001504353 0,85306 0,401416928 -0,001808942 0,004376 -0,001808942 0,004375548
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Bilaga5

UTDATASAMMANFATTNING
Positiv kursutveckling

Regressionsstatistik

Multipel-R 0,133168
R-kvadrat 0,017734
Justerad R-
kvadrat -0,02005
Standardféel 0,02943
Observationer 28
Koefficienter ~ Standardfel t-kvot  p-varde Nedre 95% Ovre 95% Nedre 95,0% Ovre 95,0%
Konstant 0,016384 0,007138 2,295383 0,030028 0,001712  0,031056 0,001712 0,031056
Positiv borsfor -0,0078 0,011388 -0,68513 0,499327 -0,03121  0,015606 -0,03121 0,015606

UTDATASAMMANFATTNING
Battre an index

Regressionsstatistik

Multipel-R 0,020211
R-kvadrat 0,000408
Justerad R-kvadrat -0,03804
Standardfel 0,029689
Observationer 28
Koefficienter Standardfel t-kvot  p-varde Nedre95%  Ovre95% Nedre 95,0% Ovre 95,0%
K onstant 0,013017 0,00633 2,056507 0,049899 6,18E-06  0,026028 6,18E-06 0,026028
Béttre &n index 0,001409  0,013674 0,103077 0,918693 -0,0267  0,029516 -0,0267 0,029516
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Bilaga 6

UTDATASAMMANFATTNING
Multipel regression

Regressionsstatistik

Multipel-R 0,362153
R-kvadrat 0,131155
Justerad R-kvadrat -0,01995
Standardfel 0,029429
Observationer 28

Koefficienter Standardfel t-kvot  p-varde Nedre95% Ovre95% Nedre95,0% Ovre 95,0%
Konstant 0,051378  0,038652 1,329243 0,196803  -0,02858 0,131337 -0,02858 0,131337
Borsvarde -0,00516  0,004343 -1,18721 0,247262  -0,01414 0,003828 -0,01414 0,003828
Ar 0,001863 0,00164 1,136031 0,267643  -0,00153 0,005256 -0,00153 0,005256
Positiv borsfor -0,01393  0,012902 -1,07963  0,2915  -0,04062 0,012761 -0,04062 0,012761
Battre &n index 0,009707  0,014599 0,664956 0,512692  -0,02049  0,039907 -0,02049 0,039907
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