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Sammanfattning

Uppsatsens titel:  VD-bytets paverkan pa marknaden
Seminariedatum: 2004-06-09

Amne/kurs: FEK 581 Kandidatseminarium, 10 podng
Forfattare: Ann-Sofie Hjalmarsson, Per Hjertstrand, Ivana Mickovi¢,
Handledare: Goran Anderson, Maria Gardangen

Fem nyckelord:  VD-byte, event studie, effektiva marknadshypotesen,
agentteorin, GARCH/EGARCH/GARCH-M

Syfte: Syftet med uppsatsen ér att undersoka vilken péverkan VD-
byte har pa foretag noterade pa den svenska borsmarknadens A-lista, och att detta
1 sin tur skall ge intressenter djupare forstdelse for reaktionerna pad marknaden vid
denna héndelse.

Metod: Vi undersoker den kvantitativa effekten av ett VD-byte
genom olika event studier. I uppsatsen anvinds EGARCH-modellen for att
modellera avkastningarna, GARCH/GARCH-M for att estimera volatiliteten och
en linjdr faktormodell for att modellera bid-ask spreaden. Vi utfor hypotestester i
syfte att faststdlla avvikande effekter utifrdn den effektiva marknadshypotesen.
Studien &r baserad pé 54 stycken VD-byten fran 1996 till 2003.

Teoretiska perspektiv: Vi utgdr fran  effektiva  marknadshypotesen,
signalhypotesen och agentteorin i tolkningen samt beskrivningen av véra resultat.

Empiri: Det kan inte pavisas nagon statistiskt sdkerstdlld effekt pa
avkastning, volatilitet eller bid-ask spread for marknaden. Detsamma géller for
foretag med nyanstillda VD, som rekryterades externt. For foretag med internt
rekryterade VD kunde vi dock péavisa en statistisk effekt pa avkastningarna och
volatiliteten. For foretag, dir avgdende VD haft sin tjdnst upp till tre &r kunde
ingen avvikande effekt pavisas. Dock fann vi en avvikande effekt for volatiliteten,
i de foretag vars avgdende VD haft sin tjinst mellan fyra och sex ar. Detsamma
géller for foretag vars avgadende VD hatft sin tjénst i mer &n sex dr. Vidare kunde
vi dven for denna grupp pavisa en avvikande effekt for avkastningarna.

Slutsatser: Bland de slutsatser som kan konstateras dr att marknaden inte
reagerar vid undersokning av avkastning, volatilitet och bid-ask spread, da
foretaget offentliggér VD-bytet. Detsamma giller extern rekrytering, men for
intern finns det en signifikant avvikande reaktion. Marknaden tenderar att reagera
ju ldngre VD:n suttit pa sin post.
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Purpose: The purpose of the essay is to examine how a change of CEO
effect firms on the Swedish stock-markets A-list. A subpurpose is also to give
company executives a deeper understanding of the reactions in the market when
such an event occur.

Methodology: We investigate the quantitative effect of a CEO-change, by
conducting event studies. The main methodological models used are the
EGARCH, for modelling the returns, the GARCH/GARCH-M models to model
the volatility and a linear factor model to model the bid-ask spreads. We also
implement several hypothesis tests in order to determine deviating effects, based
on the efficient market hypothesis. The study consists of 54 CEO-changes,
ranging from 1996 until 2003.

Theoretical perspectives: When interpreting and describing the results we use
the effecient market hypothesis, the theory of signaling and principal-agent
problems.

Empirical foundation: We could not find any significant statistical deviating
effect on the returns, volatility or bid-ask spread, when investigating the market.
This also applies for firms with externaly recruited new CEO’s. However, we
found statistical deviations on returns and volatility for firms with internally
recruited new CEO’s. Moreover, there are no deviating effects on the returns,
volatilities and bid-ask spreads for firms with resigning CEO’s, with appointments
of three years or less. However, statistically deviating effects on the volatilities
could be found for firms with resigning CEO’s, that has had a three to six year
appointment. Furthermore, we could find the same effect on firms with CEO’s
that has had their appointments for more than six years. A deviating effect on the
returns could also be found for the latter group.

Conclusions: No market-reaction could be noted for the returns, the
volatilities or the bid-ask spreads. This is also valid when the CEO is recruited
externally. We could however find an effect when the CEO is internally recruited.
The market also tend to react stronger the longer the CEO had worked as a CEO.
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1 Inledning

Vi inleder uppsatsen med val av @mne och problemdiskussion, vilket leder vidare
till en slutlig forskningsfraga. Déarefter presenteras syfte, val av metod, malgrupp
och kapitlet avslutas med uppsatsens disposition.

Forr 1 tiden leddes ofta foretag med en fast hand av samma person i manga ar.
VD:n innehade ofta sin position tills det var dags att gd i pension. Under de
senaste decennierna kan dock denna bild sdgas ha fordndrats. Forandringen har
mérkts extra tydligt sedan nittiotalet, d4 pressen har uppmérksammat ett flertal
VD-byte som har skett bland Stockholmsbdrsens bolag. Hogkonjunkturen gjorde
det mojligt for styrelsen att vara mindre tolerant mot VD:n da foretaget inte gick
lika bra som konkurrenternas. VD-byte skedde utan att djupare granska orsakerna
till att det gick daligt, och genomfordes for att framhdva handlingskraft. VD:ns
avgang kan ske under olika omstidndigheter, till exempel pensionering eller
avsked. Det kan hédrvid forekomma, for VD:n, gynnsamma villkor sdsom
fortidspensionering med generdsa pensionsvillkor, hdga bonusar samt férmanliga
fallskdrmsavtal. Enligt en artikel, som publicerades i DN', var snittiden for en VD
2001 cirka 3,5 ar jimfort med néstan tio ar under sjuttiotalet.

Missnojdhet 1 styrelsen, avancering till nytt jobb, fel personkemi, inkompetens,
pensionering, anledningarna till ett VD-byte kan forstds vara flera. VD:ns avgéng
kan vara dramatisk eller odramatisk. I vilket fall som helst kan det vara intressant
att veta vad som sker pa marknaden vid ett VD-byte. Genom att kédnna till
foljderna far foretaget ndmligen en mojlighet att vidta dtgéarder for att ett byte ska
g4 sa smartfritt som mojligt.

1.1 Problemdiskussion

Ny VD medfor nya forhoppningar, men dven en viss osdkerhet i organisationen.
Den nyanstéllde direktdren vill visa sin framgang och kvalit¢ genom egna
prestationer. Detta kan skapa oro bland personalen, som oftast héller fast vid édldre
rutiner och dldre foretagskultur. Som VD é&r det viktigt att skapa en positiv bild av
foretaget bdde externt och internt. Personalen kédnner di att de arbetar pa ett
framgangsrikt foretag, vilket gér dem mer lojala. Direktdrens beteende kommer
aven ligga till grund for medias, och dirmed dven den externa, om fOretaget.
Denna uppfattning kommer i sin tur att avspeglas i aktiekursen. Enligt den
effektiva marknadshypotesen (Fama (1970)). skall ndmligen all ny information
avspegla aktiepriset. VD-byte kan &ven paverka andra faktorer fOrutom
aktiekursen, som till exempel volatilitet.

Det har gjorts ett flertal internationella analyser dver hur VD-byte paverkar
marknaden. Dessa studier har visat blandade resultat. Vissa undersdkningar har
pavisat signifikant negativ avvikelseavkastning, andra har konstaterat motsatsen
och det finns likasd studier som inte fann ndgon signifikant avvikelseavkastning.

" http://www.dn.se/DNet/jsp/polopoly.jsp?d=678&a=164581&previousRender Type (2004-04-07).




Aven om #mnet har varit omtalat de senaste 4ren har vi endast hittat ett fatal
undersokningar om den svenska marknaden. Vi har valt att fordjupa oss 1 &mnet
da vi anser att det med relevanta metoder och en lingre period kan astadkommas
bittre prediktion.

Vi har didrmed valt att studera hur VD-byte paverkar marknaden under en lingre
period och med fler observationer &n tidigare svenska undersokningar. Den
tidsperiod vi har valt dr fran 1996 till 2003. De faktorer som vi anser dr intressanta
att fordjupa oss i dr aktieavkastning, volatilitet i aktieavkastningar och bid-ask
spread. Att VD dessutom har olika bakgrunder avser vi vara viktiga att beakta.
Dessa kommer att studeras utifran huruvida rekryteringen skett internt eller
externt och hur linge direktoren har suttit pd sin post. Det skulle dven vara
intressant att studera anledningen till VD:ns avging, men dé& informationen inte
alltid &r tillginglig eller den riktiga orsaken inte blir kind for allménheten har vi
valt att exkludera detta alternativ. En ytterligare aspekt vi valt att inte ta med i
undersokningen &r ifall den avgaende VD:n dr man eller kvinna. Orsaken till detta
ar att endast ett fatal kvinnliga VD innehaft posten, vilket hade inneburit
missvisande resultat.

1.2 Forskningsfraga

Hur paverkar ett VD-byte aktieavkastningar, volatilitet i aktieavkastningar och
borskursens bid-ask spread hos foretag pa den svenska bérsmarknaden? Finns det
nagot samband mellan fordandringar 1 ndmnda variabler och extern eller intern
rekrytering av VD:n samt VD:ns antal ar i1 foretaget?

1.3 Syfte

Syftet med uppsatsen &r att undersoka vilken paverkan VD-byte har pd foretag
noterade pa den svenska borsmarknadens A-lista, och att detta i sin tur ska ge
intressenter djupare forstaelse for reaktionerna pa marknaden vid denna hiandelse.

1.4 Metoddiskussion och metodval

Vi utfor event studier, 1 syfte att undersoka eventuella effekter av ett VD-byte pa
aktieavkastningar, volatilitet i borskursen och borskursens bid-ask spread. Detta
innebdr att vi utfor hypotesprovningar av den avvikande avkastningen for att
bland annat faststilla ~marknadens reaktion utifrin den effektiva
marknadshypotesen.

Event studien &r en empirisk unders6kning mellan aktiepriser och ekonomiska
hiandelser. Metoden innebidr dven att det fran en teoretisk prediktion av historiska
aggregerade aktieavkastningar dras slutsatser huruvida héndelsen har en statistiskt



signifikant effekt. Valet av fOreliggande kvantitativa metod grundas pa
aktieavkastningars natur, dd de mits rent kvantitativt (numeriskt). Vidare dr det
mojligt att med det stora antalet unders6kningsenheter erhélla en bredd som ej ar
mojlig vid en kvalitativ studie. Detta sker dock till priset av det djup som en
kvalitativ studie ger. Enligt Holme, Solvang (1997) dr valet av en kvantitativ
metod att foredra ndr undersdkaren ej vill undersoka specifika egenskaper for ett
foretag, utan 6nskar dra gemensamma slutsatser for flera enheter genom statistisk
inferens. Campbell, Lo, MacKinley (1997) och Ross, Westerfield, Jaffe (1999)
menar att event studien dr den mest effektiva metoden for att testa den effektiva
marknadshypotesen.

Till skillnad frén de modeller som foreslas i litteraturen, sé véljer vi att anvinda
alternativa modeller, i syfte att erhdlla en bittre prediktion av den “normala”
avkastningen. Detta dr en konsekvens av att de i litteraturen foreslagna modellerna
inte tar hinsyn till exempelvis heteroskedasticitet och autokorrelation i
residualerna, sdvdl som eventuella dynamiska effekter. Vi viljer séledes att
estimera dynamiska EGARCH modeller for aktieavkastningarna. Antalet laggar i
modellen bestdms genom Akaike Information Criterion® (AIC).

Engle, Lilien, Robbins (1987) argumenterar for att aktieavkastningarnas volatilitet
bést modelleras genom den sa kallade ARCH-IN MEAN modellen. Vi applicerar
de generaliserade GARCH och GARCH-M modellerna pd svensk data och
anvinder dessa specifikationer fOr att estimera volatiliteten. Antalet laggar
bestims dven hir av AIC-mdttet. Bid-ask spreaden estimeras fran linjira
faktormodeller, vilket initialt foreslogs av Gourieroux, Jasiak (2001).

1.5 Malgrupp

Uppsatsen véander sig till studerande inom foretagsekonomi. Var forhoppning ér
att studenterna skall inspireras till idéer for egna undersokningar.

1.6 Disposition

I kapitel 2 diskuteras vilken metod som anvinds. I detta kapitel diskuteras dven
tillvigagangssattet och anledningarna for den valda metoden. I kapitel 3 beskrivs
de grundldggande teorierna mer ingdende. I samma kapitel framstélls dven tre
tidigare internationella studier om VD-byte. I kapitel 4 presenteras de empiriska
resultaten, vilket foljs av en analys i kapitel 5. Avslutningsvis framstdlls slutsatser
1 kapitel 6, samt en jaimforelse med tidigare studier. Vi ger slutligen forslag pa
fortsatta studier.

* Se appendix 1.



2 Metod

Detta kapitel amnar ge lasarna 6kad forstaelse for den utférda undersokningen.
Har forklaras alla modeller som anvands, sa att lasarna skall kunna tolka
resultaten pa ett enkelt séatt.

2.1 Event studier

Det huvudsakliga syftet med event studier &r att kvantitativt méta hur ekonomiska
héndelser pédverkar foretag, sédvdl som marknader. Givet att fOretag agerar
rationellt pi marknaden®, kommer den ekonomiska hindelsen att direkt avspeglas
i aktiepriser®. Detta gor det mojligt att kvantitativt mita effekterna av en hindelse
pa till exempel avkastningar, bid-ask spread och aktieavkastningars volatilitet.

2.1.1 Tillvagagangssatt

Event studien dr en metod, ddr man utifran en teoretisk modell, skattar ett foretags
“normala” aktiekurs. Dérefter jimfors den “normala” kursen med den verkliga
kursen och slutsatser dras huruvida, dessa skiljer sig at. Vi foljer Campbell, Lo,
MacKinley (1997) och delar upp event studien i sex olika steg:

) Urval av foretag i studien. Den begrdnsade tidsramen for uppsatsen
leder till att avgrdansningar vad giller studiens omfang maste
inforas. Vi har valt att studera foretag pa A-listan fran 1996 till och
med 2003°. Anledningen till att A-listan valts &r att foretagen &r
relativt likvida. Det vill sdga att en betydande kvantitet aktier
handlas (byter dgandehand) varje borsdag. Detta innebdr att ny
information avspeglas direkt i1 aktiepriser, vilket gor det mdjligt att
studera direkta effekter av ekonomiska hindelser i aktiepriser’.
Ytterligare en anledning till att A-listan valts dr Stockholms
Fondbors regler for informationsspridning (delgivning av
information  p4  marknaden).  Enligt  Stockholmsbdrsens
bolagskommittés nuvarande praxis, stills det utforliga krav pa
foretag noterade pa A-listan vad géller informationsspridning. Bland
annat skall det existera faststéllda rutiner for snabb spridning av
information till aktiemarknaden (Stockholmsboérsen (2000-11-27)).
Vidare har vi valt att avgrdnsa oss till att endast undersoka ifall det
sker nagon reaktion pd marknaden vid offentliggérandet av VD-
byte. Notera att urvalets avgrdansning inte kréver att foretagen ar
noterade pd  A-listan vid tiden for undersokningen.

* Las mer om detta i Tirole (1988).

* Se effektiva marknadshypotesen, stycke 3.1.

> Den forsta observationen ér fran 10 oktober 1996 (ABB) och den sista observationen ar fran 17
december 2003 (Foreningssparbanken).

% Se effektiva marknadshypotesen, stycke 3.1.




Tidsavgransningen dr gjord framst for att  underlétta
informationsinsamlandet, géllande ndr VD-bytet skedde. Det
forekom pa A-listan 54 VD-byten fran 10 oktober 1996 till och med
31 december 2003.

Information om VD-byte har himtats frén bockerna: Agarna och Makten (1996,
1997, 1998, 1999, 2000, 2001, 2002, 2003). De specifika datumen for
pressmeddelande erhdlls antingen fran Waymakers’ hemsida eller genom
personlig kontakt med berorda foretag. Bilaga 1 presenterar bland annat en
sammanstéllning av tidpunkten for VD-bytet och extern eller intern rekryterad ny
VD.

i) Normala och avvikande borskurser. For att mita effekten av en
ekonomisk hidndelse pa aktiekursen, behdvs en kvantitativ
uppskattning av den avvikande bdrskursen. Denna méits genom att
subtrahera den verkliga aktiekursen med den uppskattade “normala”
borskursen:

(1) &y = Pit _E[Pit | It]

dar P, dr det verkliga utfallet och E[P, |I,] 4r den uppskattade

“normala” borskursen. I, betecknar den betingade

informationsmadngden. Den “normala” borskursen definieras som
den forvantade kursen, i vilken hidndelsen ej dgt rum. Denna kurs
méste predikteras kvantitativt®.

Campbell, Lo, MacKinley (1997) foreslar tvd olika val av modell for den
”normala” aktiekursen, “constant-mean-return model” och marknadsmodellen.
Béada modeller har sitt ursprung i CAPM-teorin. Det grundliggande antagandet
bakom marknadsmodellen dr att det existerar en linjar relation mellan
marknadsavkastningen och aktiens avkastning, medan det i ”constant-mean-return
model” antas att den genomsnittliga avkastningen for en given tillgang &r konstant
over tiden. I stycke 2.2 motiveras varfor vi inte véljer att anvinda ndgon av de
ovan foreslagna modellerna utan i stéllet anvinder GARCH inspirerade modeller
for aktieavkastningen och avkastningens volatilitet och en linjir faktormodell for
att estimera bid-ask spreaden’.

7 Waymaker, www.waymaker.se.
¥ Se stycke 2.2 for val av modell.
? Detta stycke ger @ven en teoretisk presentation av de GARCH modeller som anvinds.



i)

Val av estimeringsfonster, handelsedag och handelsefonster.
Héndelsedagen dr den dag da informationen om VD-bytet slédpps.
Denna dag definieras 1 vart fall som dagen for pressmeddelande.
Enligt  Naringslivets  Borskommittés rekommendation om
information infor val av styrelse i1 aktiemarknadsbolag (1994) bor
informationen om val av styrelse ldmnas till en etablerad nyhetsbyra
och en rikstickande dagstidning. Det dr framst pa denna basis vi
viljer att definiera dagen d& pressmeddelandet sldpps som
hindelsedagen'®. Estimeringsfonstret 4r den tidsperiod som anvénds
dé den "normala” borskursen modelleras. I enlighet med Campbell,
Lo, MacKinley (1997) anvinds estimeringsfonstret sextio dagar'.
Héandelsefonstret &r tidsperioden da den avvikande borskursen
berdknas, enligt ekvation (1). Notera vidare att i detta steg berdknas
den avvikande avkastningen for varje foretag, sdvil som for varje
tidpunkt for foretagen. Vi har valt att undersoka héndelsen under sex
dagar. Det vill sdga handelsefonstret stricker sig mellan dag 0 till
och med dag 6. Figur 1 illustrerar tidsintervallet pd ett dverskadligt
vis:

-60 0 +6 Dagar

Estimeringsfonster ‘ Héndelsefonster

Figur 1: Estimerings- och handelsefénster

iv)

2)

Aggregering av avvikande borskurser. For att dra generella
slutsatser skall enligt Campbell, Lo, MacKinley (1997) den
avvikande avkastningen aggregeras Over foretag och tid. Den
kumulativa avvikande avkastningen (CAR) berdknas genom att
summera varje tidsperiod for vald tidsperiod per foretag enligt
foljande formel:

15}
CAR (t,,t,) =Y &, i=1...N

t=t,

diar t, &dr héindelsedagen (dag 0), t, ar den sista dagen 1

hiandelsefonstret'? och N 4r antalet foretag i studien. Vidare beréknas

' Héindelsedagen betecknas dag 0.
! Betecknas som dag —60 till dag 0.
21 vart fall dag 6.
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den genomsnittliga kumulativa avvikelsen (CAR) som genomsnittet
av varje foretagsspecifik CAR:

- 1 &
(3) CAR(t,,t,) = WZCARi (t,.t,)
i=1

Vi viljer dven att anvénda en alternativ metod, 1 syfte att genomfora
inferens. Denna alternativa metoden kallas den standardiserade
kumulativa avvikande avkastningen (SCAR) och berdknas genom att

dividera den avvikande avkastningen (&, ) 1 varje tidpunkt med dess

standardavvikelse (agn ):

4) SCAR, =1L
O

Eit

Darefter aggregeras SCAR,, dver hdndelsefonstret:

t
(5) SCAR; =) SCAR,

t=t,

och den genomsnittliga standardiserade kumulativa avvikelsen
(SCAR) berdknas enligt:

N
(6) SCAR = ﬁz SCAR,

i=1

diar N, som tidigare, star for antalet foretag i studien. CAR- och

SCAR -matten anvdnds sedan for att testa om den avvikande
avkastningen ir statistiskt signifikant"’.

Den ovan foreslagna metoden att rdkna ut SCAR, dr ndgot annorlunda dn den som

foreslas 1 Campbell, Lo, MacKinley (1997). Dessa forfattare aggregerar
varianserna i varje tidpunkt for de enskilda foretagen, enligt foljande formel:

(7) Var(CAR,) = iazm

t=t,

1 Se stycke v).
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dir o%it;i=1,...,N; t=t,,....t, r variansen for den avvikande avkastningene, . .
) ’ 19252 it

SCAR; beriknas didrefter enligt f6ljande formel:

CAR

JVar(CAR)

Denna metodik antar att kovariansen mellan standardavvikelserna for de olika

SCAR, =

tidpunkterna &r noll, da aggregeringen sker linjart, enligt ekvation (7). Detta kan
bevisas genom foljande enkla argument. Variansen av X+Y, dir X och Y ar tva
stycken slumpvariabler dr lika med: Var(X+Y) = Var(X) + Var(Y) + 2Cov(X,Y).
For att aggregeringen ska ske linjért, det vill sdga: Var(X+Y) = Var(X) + Var(Y),
sé maste det gélla att Cov(X,Y) = 0. Appliceras istéllet var ovan foreslagna metod
att berdkna SCAR,, undviks det mycket restriktiva antagandet att kovariansen

mellan varianserna (volatiliteten i de olika tidpunkterna) dr lika med noll. Ett
flertal studier har visat att variansen for aktieavkastningar tenderar att vara
korrelerade Over tiden, varav Engle (1982) dr den mest kinda. Engles (1982)
modell, ARCH-modellen'* tar hinsyn till si kallade volatilitetskluster, vilket
innebdr att volatiliteten i tidpunkten t &r beroende av volatiliteten i tidpunkterna t-
1,t-2,...,t-q, dért >q.

Deaton, Muellbauer (1980) beskriver det sd kallade aggregeringsproblemet. Det
vill sdga svérigheten med att aggregera ekonomiska kvantiteter. Dessa forfattare
argumenterar huvudsakligen for att det ej dr ekonomiskt mojligt att dra slutsatser
om aggregat pd samma sitt som individuella ekonomiska kvantiteter. Detta foljer
av att den mikroekonomiska teorin'® ir skapad for individer och ej for aggregat.
Deaton, Muellbauer (1980) redogér for vilka villkor som maéste gélla for att
aggregat skall existera. Vi uppmérksammar problemet, men véljer att f6lja den
applicerade statistiska och ekonometriska litteraturen och tar darfor inga atgérder
for att 1osa problemet.

V) Hypotesprovning. For att kunna dra statistiska slutsatser, 1 syfte att
analysera vara hypoteser genomfors sé kallade hypotesprovningar.
Campbell, Lo, MacKinley (1997) visar att CAR och SCAR ir
asymptotiskt standard normalférdelade, medan dess distribution i

mindre stickprov foljer en t-distribution med N-1 frihetsgrader.
Hypoteserna ar som foljer:

' Stycke 2.2.2 presenterar en speciell specifikation av ARCH-modellen.
' Finansiell ekonomi 4r en disciplin av mikroekonomi.
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HO: CAR = 0. Det vill sidga att det inte finns ndgon genomsnittlig
kumulativ avvikande avkastning vid pressmeddelande om VD-byte.

Mothypotesen:

HI: CAR # 0. Det vill sdga att det finns en genomsnittlig avvikande effekt
vid pressmeddelande angdende VD-byte.

Vi viljer dven att utfora inferens for SCAR -modellen:

HO: SCAR = 0. Det vill sdga att det inte finns ndgon genomsnittlig
standardiserad kumulativ avvikande avkastning vid pressmeddelande om
VD-byte.

Mothypotesen:

H1: SCAR =# 0. Det vill sdga att det finns en genomsnittlig standardiserad
kumulativ avvikande effekt vid pressmeddelande angaende VD-byte.

Nollhypotesen for CAR testas genom foljande t-test:

5 CAR(t,,t,)
' ar(CAR@,.t,))
dar:
S 1 &,
Var(CAR(t,,t,) =F20 i(t,t,)
i=1
och

tZ
2 2
O'i:EO'i,t

t=t,
dér N &r antalet foretag 1 studien, t, dr hindelsedagen (dag 0) och t, &r den sista

dagen i hindelsefonstret.

Nollhypotesen for SCAR testas enligt Campbell, Lo, MacKinley (1997) med
foljande test:

13



1/2
N -4)) s
Jzz(ﬁJ SCAR(t,.t,)

dir L, dr antalet observationer 1 estimeringsfonstret'® och N ir antalet foretag i
studien. Nollhypoteserna forkastas om J, och J,ér storre dn det kritiska vérdet.
Béda testen dr asymptotiskt standard normalfordelade, N(0,1). I mindre
stickprov'’, foljer bada test (J, och J,) en t-distribution (t, ) med N-1

frihetsgrader, dar N &r antalet observationer (foretag) i studien'®.

Vi) Tolkning och slutsatser. De empiriska resultaten tolkas statistiskt
och korrekta slutsatser dras géllande testens giltighet.

2.2. Modellval f6r den normala avkastningen

Som tidigare beskrivits, sa skall den normala” borskursen modelleras, vilken
definieras som den forvintade borskurs i1 vilken hdndelsen ej intrdffar. Det har i
stycke 2.1.1 redogjorts for de 1 Campbell, Lo, MacKinley (1997) foreslagna
modeller. I denna uppsats anvinds dock ej ndgon av dessa modeller, frimst pa
grund av deras teoretiskt och empiriskt restriktiva natur.

Vi vet fran ett flertal studier'® att empiriska fordelningar av aktieavkastningar
tenderar att vara skeva® till hoger. Detta innebir att densiteten i den empiriska
fordelningen &r storre i intervallet [ p ,+ o0), jamfort med intervallet (- o, p) , dir
u ar fordelningens medelvirde. Normalfordelningen dr en symmetrisk fordelning,
vilket ger skevheten noll. Vidare har det dven visats i ett flertal studier att den
empiriska fordelningen for aktieavkastningar tenderar att ha en relativt hog
toppighet’'. Med toppighet menas tjockleken pé en fordelnings svansar. Vi vet
vidare frén statistisk teori att toppighet for en normal fordelning &r lika med tre.
Gourieroux, Jasiak (2001) fann toppighet pa cirka tre till fem f6r dagsavkastningar
och cirka tio for veckoavkastningar. Givet dessa resultat kan da slutsatsen dras att
om aktieavkastningar antas folja normalférdelningen, sa kommer inte

' T vart fall 60 observationer (estimeringsfonstret).

7 Enligt Greene (2003), stickprov som innehaller mindre 4n 50 observationer.

'8 T vart fall 54 observationer.

' Se bland annat Engle (1982), Campbell, Lo, MacKinley (1997) och Gourieroux, Jasiak (2001).

2 Skevheten definieras som det tredje momentet: E[(X — z2)* J/[E[(X — u)*]]*'?, dér X dr en
slumpméssig variabel med medelvérde p.

2! Toppighet definieras som det fjarde momentet: E[(X — z2)* 1/[E[(X — £)*]]?, déir X &r en
slumpméssig variabel med medelvérde p.
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normalfordelningen att ta hansyn till extrema utfall av aktieavkastningar, vilket
kan ge missvisande prediktioner. Vidare tar inte de i Campbell, Lo, MacKinley
(1997) foreslagna modeller hinsyn till heteroskedasticitet och autokorrelation®.

Engle (1982) visade att aktieavkastningar till hog grad uppvisar volatilitetskluster,
vilket innebdr att hog volatilitet tenderar att foljas av hog volatilitet och lag
volatilitet tenderar att foljas av 1ag volatilitet. Engle (1982) skapade ddarmed den
si kallade ARCH-modellen (Autoregressive conditional heteroscedasticity),
vilken tar héansyn till volatilitetskluster genom att gora volatiliteten i tidpunkten t
beroende av de kvadrerade residualerna i tidpunkterna t-1, t-2,...t-q, dir t > q.
Bollerslev (1986) utvecklade direfter en variant av. ARCH-modellen, kallad
GARCH (Generalized Autoregressive conditional heteroscedasticity). Denna
modell dr en generalisering av ARCH-modellen pa sa sitt att GARCH é&ven tar
hiansyn till volatiliteten i tidigare tidpunkter. Det vill sdga att variansen i
tidpunkten t dr beroende av de kvadrerade residualerna i tidpunkterna t-1, t-2,...,
t-q och variansen i tidpunkterna t-1, t-2,..., t-p, dir t > q, p. Vi véljer att anvinda
varianter av GARCH-modellen for att estimera modeller for avkastningarna och
volatiliteten, i syfte att bdttre finga anomalier (volatilitetskluster, toppighet och
skevhet), som de ursprungliga modellerna i Campbell, Lo, MacKinley (1997) inte
fangar.

Alla GARCH, GARCH — M, EGARCH och linjédra faktormodeller dr estimerade
med hjélp av det ekonometriska dataprogrammet Eviews.

2.2.1 Modell fér avkastningarna

For avkastningarna véljer vi att anvdnda en sd kallad exponentiell GARCH-
modell (EGARCH)), initialt féreslagen av Nelson (1991). Denna modell tar hinsyn
till skevhet 1 variansspecifikationen och tar dven hénsyn till volatilitetskluster.
Dock kommer den inte fanga problemet med toppighet. Detta &r dock det minsta
av problemen, di vi anvinder dagsavkastningar. EGARCH (q, p)** - modellen
formuleras matematiskt®:

22 Lis om heteroskedasticitet och autokorrelation i Greene (2003).

» En omfattande och mycket bra genomgang av ARCH-modellen och dess varianter ges i
Hamilton (1994). Gourieroux (1997) ger en mer matematisk beskrivning av ARCH/GARCH-
modeller, med applikationer till finansiell ekonomi.

** Hur manga tidpunkter tillbaka variansen (ht ) ar beroende av sig sjélv defineras som g, medan

antalet tidpunkter tillbaka variansen &r beroende av residualerna dividerat med variansen betecknas

** Denna specifikation finns genomgéende beskriven i Eviews manualen.
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Y, =X, a+Uu,
Ui :\/htUt

logh, =@+ g, logh_, +7,

u u
t-1 +§1 1y

t-1

t-1

ut—2

u
+ B, logh,_, +7, : +8, S+ +

-2

-2

Uy
*h

Ut_p
+ B, logh_, +7, '

t-p

-P

+0

t-p

dar X, dr en vektor av forklarande variabler, & &r en parametervektor och u, &r
feltermer. Variansen for u, betecknas h,, och v, dr oberoende och identiskt

normalfordelade slumptermer, med medelvdrde O och varians 1. Det vill sidga att
de é&r standardnormalfoérdelade och wuppfyller Gauss-Markov-antagandena,
(Greene (2003)). Den forsta ekvationen kallas medelvardesekvationen, medan den
tredje ekvationen kallas variansekvationen. Nelson (1991) skapade denna modell,
da han fann bevis for asymmetri 1 aktieprisers empiriska fordelning. Han fann att
negativa Overraskningar tenderar att Oka volatiliteten mer &n positiva

overraskningar. Som variansekvationen visar tar y;; 1 = 1,...,p hénsyn till
asymmetrin. Om y, = 0; 1 = 1,...,q dr skild frdn noll s& kommer en positiv
overraskning att ha samma effekt pa volatiliteten som en negativ dverraskning. Ar
7;< -1 sd kommer en positiv overraskning att reducera volatiliteten medan en
negativ overraskning att 6ka volatiliteten. Det géller dven att om —1 < y, <0 sa

kommer en positiv chock 0ka volatiliteten mer &n en negativ dverraskning. En
fordel med EGARCH-specifikation dr att inga ytterligare parameterrestriktioner
behovs, for att garantera en positiv varians. Vidare estimeras EGARCH-modellen
enklast genom maximum likelihood (Campbell, Lo, MacKinley (1997) och
Hamilton (1994)).

Vi anvinde foljande medelvardesekvation 1 EGARCH-modellen for
aktieavkastningarna:

rn=a,+ar_,+a,R, , +U,

U, =\/h_tUt

dér valet av forklarande variabler i medelvirdesekvationen (I’t_l, Rm,t) baseras pa

det faktum att aktieavkastningar tenderar att vara autoregressiva processer™. Det

*® Detta visas bland annat av Campbell, Lo, MacKinley (1997).
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vill sdga att akticavkastningen i tidpunkten t (r,) &r beroende av
aktieavkastningen 1 tidigare tidpunkter (rt_l,rt_z,...). Vi f6ljer Campbell, Lo,
MacKinley (1997) och modellerar aktieavkastningen som en dynamisk process av
forsta ordningen, med (r,_,) som en av de forklarande variablerna. Vi viljer dven
att ta med branschindexavkastningar som forklarande variabel i

medelvirdesekvationen, vilket CAPM-litteraturen foresldr (Campbell, Lo,
MacKinley (1997) och Ross, Westerfield, Jaffe (1999)).

Den optimala variansekvationen, det vill sdga den optimala lagglingden for
variansekvationen valdes med hjilp av AIC (Akaike Information Criterion)’.
Med laggldngden menas antalet tidpunkter tillbaka som den nuvarande variansen
ar beroende av residualerna och den tidigare variansen. Vi valde mellan fyra olika
specifikationer for variansekvationen:

- Avkastningsmodell 1: EGARCH(1,1):

u. u.
logh, =@+ B, logh,_, +7, ht H+5, ht !

t-1 t-1

- Avkastningsmodell 2: EGARCH(1,2):

u u u u
logh, =@+ B, logh,_, + }/l%h“l % +6, hH + 72%ht_2 % +5, 2
t—1 -1 t-2 t-2
- Avkastningsmodell 3: EGARCH(2,1):
logh, = logh logh Sl 5 da
ogh, =w+ f,logh_, + f,logh_, +7, + h
t-1 t-1

- Avkastningsmodell 4: EGARCH(2,2):

U

| U, u U,
‘+51 h; +}/2‘ht—2‘+§2 L

logh, = @+ B, logh,_, + B, logh,_, +7/1‘h

t-1

" Se appendix 1 for en kort teoretisk presentation av AIC-virdet.
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I de olika modellerna beror variansen (h,) i tidpunkten t pa variansen i olika

tidpunkter t-1, t-2: (h,_,,h,_, ) samt divisionen mellan residualerna och variansen i

ut—l ut—2
s

olika tidpunkter t-1, t-2: [ J I enlighet med generell teori valdes den

t-1 t-2
modell, som gav ligst AIC-virde®. I bilaga 2 ges en sammanfattning Over
modellvalet for de olika foretagen. Den avvikande avkastningen berdknades
genom differensen mellan utfallet av den verkliga avkastningen och den
estimerade “normala” avkastningen.

2.2.2 Modell for volatiliteten

Engle, Lilien, Robins (1987) foreslar att aktieavkastningars volatilitet modelleras
med den sd kallade ARCH-IN MEAN (ARCH-M). Denna modell skapades ur
grundliggande finansiell teori. Mean-variance kriteriet® séger att en portfolj med
hogre forvintad risk ger en genomsnittlig hdgre avkastning &n en portfolj med
lagre risk. ARCH — M tar hinsyn till detta faktum genom att inkludera variansen i
medelvirdesekvationen. ARCH(p) — M modellen definieras matematiskt som:

Y, = XS +N +u,

u, =+/ho,

h =o+au,_’ +..+ ()cput_p2

dar x, dr en vektor av forklarande variabler, £ &r en parametervektor, h, &r
variansen for U, och v, dr oberoende och identiskt distribuerade slumptermer
med medelvirde noll och varians 1. Effekten att storre variabilitet for u, har hogre
inverkan pa Yy, fangas av parametern o . Till skillnad fran Engle, Lilien, Robbins

(1987), sa véljer vi att anvinda den mer generella GARCH — M modellen for att
modellera volatiliteten for aktieavkastningar. Den modellspecifikation, som vi
véljer att anvdnda definieras som:

r, =C+dh, +u,

o, = o,

2 2
h=w+au  +..+au_ +pBh, +..+ph,

¥ Se appendix 1.
¥ Vilken ligger till grund for bland annat CAPM-modellen, se Ross, Westerfield, Jaffe (1999).

18



dir ¢ 1 medelvéirdesekvationen édr en vanlig konstant. Vi valde mellan étta olika
GARCH och GARCH-M modeller och valde den modell som gav bést, det vill
siga lagst AIC-virde®. De étta olika modellerna 4r definierade som foljer:

- Volatilitetsmodell 1: GARCH(1,1):

h =0+ oclut_l2 +4.h,
- Volatilitetsmodell 2: GARCH(2,1):

h =o+au,_’+a,u,_’ +ph
- Volatilitetsmodell 3: GARCH(1,2):

h =w+au_’+Bh_ + A0,
- Volatilitetsmodell 4: GARCH(2,2):

h =o+au_’+a,u_’ +ph_ +8h_,
- Volatilitetsmodell 5: GARCH(1,1) — M:

h =w+au,_’ +Bh,
- Volatilitetsmodell 6: GARCH(1,2) — M:

h =w+au,_’+Bh_ +Ah._
- Volatilitetsmodell 7: GARCH(2,1) — M:

2 2
h =o+au " +a,u_," +ph,

- Volatilitetsmodell 8: GARCH(2,2) — M:

2 2
h =o+au_ +au_,” +ph, +ph,

3% Se appendix 1.
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I bilaga 2 ges en sammanfattning éver modellvalet for de olika foretagen. Den
avvikande volatiliteten berdknas genom differensen mellan den historiska
volatiliteten och den estimerade “normala” volatiliteten.

2.2.3. Modell fér bid-ask spreaden.

Aktiemarknadens likviditet dr en egenskap som marknadens agenter studerar, da
de ska fatta investeringsbeslut’’. For att uppritthalla likviditeten pd marknaden
anvinder market-makers bid-ask spreaden, vilken definieras som skillnaden
mellan en akties kopkurs (P,) och aktiens siljkurs (P,). Ur en ekonomisk
synvinkel &r det dérfor intressant att studera vad som hinder med bid-ask
spreaden, dé information, som vintas paverka foretagets aktiekurs slapps™>.

Gourieroux, Jasiak (2001) foreslar en linjdr faktormodell for att modellera bid-ask
spreaden™. Modellen definieras som:

log(spread, )=, +a, log(spread, )+ a;|Alog(mid, )| + &, |Alog(mid,_, | + 7,

dar
P +P. P, +P P +P.
Alo mld =1lo _kt st lo kt-1 s,t-1 =1lo k,t st
g(mid, ) g[ > g : e

spread, é&r skillnaden mellan en akties kop- och siljkurs i tidpunkten t,
Alog(midt) ar den loggade™ differensen mellan tidpunkterna t och t-1 av det
aritmetiska genomsnittet for kop- och séljkursen och 7, dr residualtermen, vilken

antas vara oberoende och identiskt normalfordelad med medelvirde 0 och varians
o’ . Absolutbeloppet betecknasH . For att erhalla den optimala modellen f6r varje
foretag estimeras sex olika varianter av den ovan foreslagna modellen. Fran dessa

estimat viljs sedan den bésta varianten, baserad pa AIC-virdet”” . De sex varianter
av den grundldggande modellen definieras:

3! Med likviditet menas formagan att silja och kdpa signifikanta kvantiteter av tillgdngar till
relativt sma totala priseffekter.

32 For en genomgaende diskussion angdende detta fenomen, se Campbell, Lo, MacKinley (1997).
33 Dessa forfattare estimerar den forslagna modellen pa Alcatel, ett foretag pa Parisbérsen.
Gourieroux, Jasiak (2001) anvénder dock tick data, medan vi anvénder dagsdata.

** Observera att log i detta fall innebir den naturliga logaritmen.

3> Se appendix 1.
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- Bid-ask modell 1:

log(spread, ) = a, + e, log(spread, , )+ «, |A log(mid, ] +a, |A log(midt_zj +17,

- Bid-ask modell 2:

log(spread, )=, +a, log(spread, )+ a;|Alog(mid, ) + &, |Alog(mid,_, )} + 7,
- Bid-ask modell 3:

log(spread, ) = , +a, log(spread, , )+ a;|Alog(mid, ) + 7,
- Bid-ask modell 4:

log(spread, )= , + a, log(spread,_, )+ a,|Alog(mid,_, )+,

- Bid-ask modell 5:

log(spread, )= , +a, log(spread,_, )+ a, log(spread,_, )+ &;|Alog(mid,_, | + 7,
- Bid-ask modell 6:
log(spread, ) = a, + a, log(spread, , )+ a, log(spread,_, )+ 7,

I bilaga 2 ges en sammanstillning av vilken modell som bdst passade vilket
foretag. Den avvikande bid-ask spreaden berdknas genom differensen mellan den
verkliga bid-ask spreaden och den estimerade "normala” bid-ask spreaden.
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3 Teori

Detta kapitel presenterar de tre teorier, som vi anser ger stod for syftet och
problemdiskussionen. Den forsta teorin ar effektiva marknadshypotesen, féljd av
signalhypotesen och agentteorin. Vidare i kapitlet skildras tre internationella
undersokningar om VD-byte. Var och en av dessa presenterar olika resultat som
har pavisats. Avslutningsvis presenteras aven en svensk studie.

3.1 Den effektiva marknadshypotesen

Den framsta rollen for kapitalmarknaden ar att ge en mojlighet att fordela
agarskapet av ekonomins aktiekapital. Idealet dr en marknad dér priserna
formedlar rétt signaler for resursallokering. Det skall existera en marknad dér
foretag kan fatta produkt- och investeringsbeslut och investerare kan vilja bland
aktierna som representerar dgarskapet av foretagens aktiviteter, under antagandet
att virdepapperspriserna vid alla tidpunkter till fullo reflekterar all tillgédnglig
information. En sadan marknad bedoms vara effektiv (Fama (1970)). Den
effektiva marknadshypotesen dr en omdiskuterad hypotes 1 ekonomiska kretsar
och mycket forskning har genomforts i hopp om att béttre forstd och tolka
marknaden.

3.1.1 Definition

Den effektiva marknadshypotesen (EMH) beskriver hur effektivt marknaden
reagerar pa den information som slépps. En kapitalmarknad ses som effektiv di
den till fullo och helt korrekt reflekterar all relevant tillginglig information. Detta
ar dock en extrem nollhypotes, vilket innebér att den inte forvintas stimma helt
overens med verkligheten (Fama (1970)). EMH innebdr ocksa att den
informationsméngd som finns tillgédnglig pd en effektiv marknad rdknas in i
aktiepriset sd pass snabbt att aktorerna inte kan gora ndgra ekonomiska vinster
genom att kénna till just denna informationsméingd.

Vid analys av en aktie dr det avgdrande hur mycket information som finns
tillgénglig. Ju mer information desto battre, givet att tolkningen och informationen
ar korrekt. Fama var den fOrste som angav att effektivitet maste definieras utifran
en speciell mdngd information. Han inférde en indelning av arbetena, som gjorts
om den effektiva marknaden 1 kategorier med successivt Okande
informationsméngd dér typ av information och hur snabbt informationen visades i
priserna var avgdrande (Warner (1996)). Omfattande studier gjorda av bdde Fama
och ett flertal andra forfattare 1ag till grund for hans artikel 1970 (Fama (1970)).

Fama kom fram till tre olika informationsuppséttningar med varierande mangd
information; svag form, halvstark form och stark form. Fér var och en av
uppséttningarna kraVDes skilda typer av tester beroende pé vilken information det
géllde Fama (1970)).
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Svag form:

Svag form hdvdar att all information reflekteras 1 det senaste priset pa aktien
(Fama (1970)). Detta betyder att investerarna inte kan utveckla en
investeringsstrategi for att fi avvikande vinster grundat pa analyser av tidigare
prismonster (Eatwell (1987)).

Det som antogs vid testerna av den svaga formen var att “random walk-modellen”
géllde.

() E[rm | It]: E[rm]

Om aktiepriser dr baserade pd modellen i formeln ovan sédgs de folja en random
walk. Det betyder att den forvintade avkastningen, E[r,, |1,], pa aktier med

informationsméngden I; vid tiden t dr lika med den forvéntade avkastningen som
gir att tjdna utan att inneha informationen I; "Random walk™ ligger till grund for
de flesta resultaten av den svaga formen. Fama argumenterar dock for att “random
walk” skall ses som en version av “fair game”. Det vill sdga att spekulation i
priserna har den fOrvéntade vinsten noll, och att rétt prissittning rader pa
marknaden (Eatwell (1987)).

Halvstark form:

Halvstark form av den effektiva marknadshypotesen sdger att befintliga
aktiepriser inte bara reflekterar historisk prisinformation utan ocksa all publikt
tillginglig information som &r relevant. Om en marknad dr effektiv i denna form
kan det inte goras ndgon avvikande ekonomisk vinst genom att analysera
arsredovisningar, deldrsrapporter, information om utdelningsdndringar och
aktiesplittar eller annan publikt tillgédnglig information om foretag. Tester pa
denna nivd koncentreras péd att méta med vilken hastighet priserna justeras for
denna information (Eatwell (1987)).

Stark form:

Den starka formen hivdar att all information om ett foretag som &r kénd f6r nagon
enskild investerare eller grupp, reflekteras till fullo i marknadspriserna. Detta
innebér att inte ens de med monopolistisk information kan anvidnda denna for att
sdkra Overldgsna investeringsresultat. Ddrmed rader ett perfekt avslojande av all
privat information i marknadspriserna (Eatwell (1987)). Den starka formen &r
svarast att bevisa dd det inte alltid gar att avsl6ja om de som har information
utover den allmédnt kdnda anvénder denna. Enligt Fama (1970) gar det inte
forvénta sig att detta ska vara en exakt beskrivning av vérlden, utan det skall ses
som en referenspunkt mot vilken avvikelserna frdn den effektiva
marknadshypotesen kan bedomas.
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Kriterierna for halvstark och stark form innefattar dven de ldgre formerna, vilket
figuren nedan visar.

Stark Form

Halv-stark
form

Svag form

Figur 2: lllustration av effektiva marknadshypotesen

3.1.2 Vardet av en effektiv marknad

Den effektiva marknadshypotesen har flera konsekvenser for foretagsledare,
investerare, analytiker och akademiker (Warner (1996)).

P& en effektiv marknad kan inte investerare rikna med att tjdna mer &n
jamviktsavkastningen, eftersom informationen som ger fordndringar i det verkliga
viardet helt och korrekt omedelbart reflekteras i aktiepriset. Saledes kan inte
investerare anvidnda ndgon publik information for att erhalla onormalt hoga
avkastningar och fondforvaltare kan bara sikta pa att matcha avkastningen mot
lampligt index (Warner (1996)).

Vikten av en effektiv aktiemarknad kan sammanfattas i atminstone tre punkter.
For det forsta genom uppmuntran till aktiekép. Detta kraver ritt prissittning for
att individer ska manas till att investera i privata foretag. Skulle prisséttningen
vara fel, vill ingen investera da det finns en rddsla for att gora forluster. Detta
begrinsar i sin tur foretagens mojlighet att investera och hdmmar pd s& sitt
tillvixten. Investerarna maste dirmed veta att de betalar ett rittvist pris nir de
koper aktierna och att de likaledes far ett rdttvist pris vid forsdljning. Pa
marknaden maéste det darfor, som vi tidigare nimnt, rada “fair game” (Arnold
(2002)).

For det andra bor marknaden vara effektiv for att ge rdtt signaler till
foretagsledare (Arnold (2002)). For foretagsledare betyder den effektiva
marknadshypotesen att de kan fa ett rittvist viarde pa de virdepapper de siljer och
vidare forverkliga mélen att maximera aktiedgarnas formogenhet genom att
fokusera pa effekten pd aktiepriset for varje enskilt beslut de tar (Warner (1996)).
Vilgrundade beslut dr diarfor beroende av att aktierna prissitts ritt. Da de beslut
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som tas visas 1 priset, aterspeglar detta hur marknaden reagerar till ledningen
(Arnold (2002)). Ytterligare en viktig innebord av detta ar att eventuell
redovisningsmanipulation inte resulterar i prisférandringar eftersom manipulation
av redovisningen inte paverkar kassafloden. Aktieprisets reflektion av vérdet dr
ocksa viktig da det anvéinds for att bestimma vilket avkastningskrav investerare
kréver pa sina investeringar i foretaget (Warner (1996)).

Det tredje argumentet for en effektiv marknad ar att det underléttar i allokeringen
av resurser. Effektivitet i fordelningen av resurser krdver likvél operationell
effektivitet som prissdttningseffektivitet. Ett foretag som leds pa ett déligt sétt
inom en avtagande industri skulle kunna ge ut fler aktier om deras befintliga
aktier var fel prissatta. Detta skulle 1 sin tur ge negativa samhilleliga effekter
(Arnold (2002)).

Det har pévisats att de svaga och de halvstarka formerna ar riktiga. Den starka
formen kan dock motbevisas alltfor starkt for att 1 dagsldget pastas gilla. Om den
4 andra sidan skulle bevisas gilla, kan aktieanalytikerns funktion bli négot
meningslos (Warner (1996)).

3.1.3 Fama 1991

Fama har i en ny artikel 1991 uppdaterat sin studie frdn 1970. Hir har han
omformulerat vissa begrepp efter att ha tagit hénsyn till nya ron. Vi anvédnder oss
av de ursprungliga bendmningarna da de verkar vara allmént vedertagna, men vi
jamfor har med de nya modifierade termerna.

Det som Fama 1970 kallade den svaga formen har han 1991 dndrat inneborden av
dé den frén borjan testade hur tillforlitligt historiska avkastningar kunde anvidndas
for att forutspa framtida avkastningar. I den nya studien ticker denna forsta
kategori nu ett mer generellt omréde for tester pd avkastningsforutsdgbarheten.
Denna kategori inberdknar arbetet med att pa forhand berdkna avkastningar med
variabler som utdelningens omfattning och réntesatser (Fama (1990)).

De tvé aterstdende kategorierna dndrar namn men inte innebord. Den halv-starka
formen far titeln event studier eftersom det numera dr denna typ av test som
framgingsrikt anvinds for att undersoka den halvstarka formen. Den starka
formen far den mer deskriptiva titeln, "test for privat information” (Fama (1990))..

3.1.4 Effektiva marknadshypotesen och var studie

Vi studerar teorierna om effektiva marknadshypotesen di vi anser att foretag
enligt kriterierna ovan paverkas av den information som ett VD-byte star for.
Aven om ett VD-byte inte kan undvikas #r det bra att kéinna till vilka eventuella
konsekvenser ett byte ger, si att foretagen kan sékra sig mot eventuellt negativa
hindelser. Att vara medveten om konsekvenserna ger en bittre bild av hur
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situationen skall hanteras. Da VD-byte &r information som blir publikt tillginglig
och kommer att finnas med 1 aktiepriset, bedomer vi att den effektiva
marknadshypotesen dr en bra teori att tillimpa pa vart scenario i studien. Vi ser
den halv-starka formen som den relevanta i detta fall. Teorin kommer langre fram
1 analysen att appliceras pa empiriska resultat som erhélls.

3.2 Signalhypotesen

VD:n ér ansiktet utdt och representant for foretaget. Marknaden domer denne
beroende pa hur han eller hon framstillts av media och det resultat foretaget
redovisat. Ifall VD:n har framstillts pd ett positivt sdtt och haft en betydelsefull
roll for framgangar, antas kursen att falla vid VD-bytet. Har denne dédremot
uppnatt déliga resultat, sa uppstar nya forvintningar vid bytet och kursen kommer
formodligen att stiga. Skidlen till VD:ns avgang kan ge olika signaler till
marknaden, likvdl som anstéllning av en ny. Ett exempel hérvid dr ifall den nya
VD:n har rekryterats intern eller externt.

Marknadens reaktion pd ett foretags agerande kan forklaras med hjilp av
signalhypotesen. Denna teori beskriver hur marknaden tolkar foretagets framtida
forvantningar och agerande. Signalhypotesen har testats pd flera omrdden inom
finansiering, till exempel s har foretag anvént aktieutdelning for att signalera
l6nsamhet till marknaden. Spence (1973) beskriver under vilka forhallanden
signalering fungerar och lagger tyngdpunkten pa utbildningens roll som signal f6r
produktivitet pa arbetsmarknaden. Andra signaler som anvidnds dr bland annat
arbetserfarenhet, ras och kon.

Arbetsgivarna har oftast inte tillrickligt med information om arbetssékande och
det tar tid att ldra sig den anstilldes produktivitetsforméaga. Detta innebér att
anstillning &r ett investeringsbeslut och pd grund av att arbetsgivarna saknar
information pa forhand, fattar de beslut under stor osékerhet. For att arbetsgivarna
skall kunna anstdlla de mest produktiva arbetssokande, maste de mindre
produktiva finna det mycket svéarare att utbilda sig och véljer dirmed ligre
utbildningsniva (Spence (1973)).

Spence (1973) menar att signalerna kan forfalskas och dérfor riskerar att utséttas
for manipulation av arbetssokande. For dessa regleringar kommer det dock att
uppstd kostnader, vilka bendmns signalkostnader. Dessa kostnader har stor
inverkan di signalerna endast kan lyckas ifall den skiljer sig avsevért mellan
arbetssokande. Ett antagande som skildras 4r att signalkostnaden har negativ
korrelation i forhéllande till produktivitet. Detta antas da signalen inte kan urskilja
en arbetssokande frdn en annan. Spence (1973) konstaterar att det finns mdjlighet
att forvéntningar styr jamvikter for utbildning och loner. Ett exempel i uppsatsen
ar att mdn och vita far hogre loner dn kvinnor och firgade med samma
produktivitet.

Nér en ny VD tilltrdder skapas badde osdkerhet inom organisationen och pa

marknaden. Det dr svart att avgora pad forhand ifall den nya VD:n arbetar for att
maximera aktiedgarnas nytta eller endast ur egenintresse. Allméinhetens
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forvantningar dr av stor vikt samt medias framstdllning av den nya VD:n. Dessa
forvintningar grundar sig pa VD:ns beteende och rykte. Ifall foretagens mal ar att
maximera aktiedgarnas nytta, kommer direktéren forsoka signalera detta &ven om
hans avsikt skiljer sig frdn malet.

3.3 Agentteorin

Agentteorin beskriver relationer mellan tva parter, i vilken den ena parten
(principalen) tilldelar arbete till den andra parten (agenten), som utfor arbetet
(Nygaard (red.) Bengtsson (2002)). Relationer mellan principalen och agenten kan
uppstd 1 maénga situationer, till exempel didr kunden é&r principalen och en
bilmekaniker, agenten. Om kunden vill fa sin bil lagad, men inte kan utfora jobbet
sjdlv eftersom denne saknar kunskap inom omradet, l&dmnar han bilen till en
mekaniker. Agenten kommer da att utféra arbetet mot en beldning fran
principalen. Problematiken som da uppstér &r att principalen inte kan vara séker
pa att hans mal Overensstimmer med agentens. Bilmekanikern kan utnyttja
kundens okunskap och laga delar av bilen som inte behovs. Pa sé sitt tar han mer
betalt &n vad som egentligen dr nodviandigt.

Teorin har 1 borjan anvints for att beskriva forhallandet mellan aktiedgare och
foretagschefer vilket vil stimmer Overens med vért fall. Aktiedgare &r principalen
och VD:n dr agenten, som skall styra foretaget 1 den riktningen sé att aktiedgarnas
nytta maximeras. Problematiken i denna situation dr att direktdren gérna viljer
sdkra investeringar som ger snabba resultat, medan aktiedgarna eftertraktar
langsiktiga investeringar med hogsta mojliga avkastning. Likvdl som VD:n dr
agent i vart fall kan denne vara principal och den anstillda agent i en annan
situation. Detta tyder pa den komplexitet som agentteorin visar.

3.3.1 Agentteorins sex antaganden

Teorin omfattar sex grundldggande forutsdttningar. Det fOorsta antagandet innebédr
att bade principalen och agenten nyttomaximerar, vilket medfor att den ena parten
kan 6ka nyttan endast pd bekostnad av den andra parten. Utifrn detta foljer att
agenten inte bidrar med det principalen vill, sdvida inte beloningen eller bidraget
ar tillrackligt stort (Nygaard (red.) Bengtsson (2002)).

Det andra antagandet ir att det finns en malkonflikt mellan parterna. Konflikten
uppstdr d& principalens och agentens preferenser och mal som inte
Overensstimmer. Aktiedgarens mal dr att 6ka vinsten for verksamheten i utbyte
mot en liten beloning, medan VD:n kriver for hog 16n for att leda foretaget
(Nygaard (red.) Bengtsson (2002)).

Agentteorins tredje antagande ir att informationen mellan principalen och agenten
ar asymmetrisk (Nygaard (red.) Bengtsson (2002)). Detta ar till nackdel for
aktiedgare, som endast besitter indirekt information om VD:ns beteende och
prestationer och dérfor har svart att avgora om dennes bidrag motsvarar 16nen.
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Samtidigt har direktéren mer kunskap om verksamhetens I6nsamhet &n vad
aktiedgaren har generellt. Rothschild och Stiglitz (1976) péavisade hur
forsakringsbolagen hanterar informationsproblem, d& de saknar information om
varje enskild kunds risksituation. Genom screening kan forsdkringsbolagen (den
oinformerade parten) pa ett effektivt sitt forma kunden (den informerade parten)
att avsloja sin risksituation. I en jimvikt med screening delar forsédkringsbolagen
in kunder 1 olika riskklasser, genom att lata dem vilja bland alternativa kontrakt
dér ldgre premier kan véxlas mot hogre sjdlvrisk. Rothschild och Stiglitz (1976)
har i flera fall belyst hur ekonomiska modeller blir missvisande om det bortses
frdn asymmetrisk information.

Det fjarde antagandet dr att agenten handlar opportunistiskt. Dessa handlingar
omfattar bedrégeri, st6ld och 16gn, och kan uppsta bade fore och efter att parterna
har tecknat kontrakt. VD:n kan fOre anstillningen hélla inne eller forvringa
informationen samt agera passivt. Dérfor ar det viktigt for aktiedgarna att
forhandla fram kontrakt som inte kommer att tillita ovan nidmnda beteende
(Nygaard (red.) Bengtsson (2002)).

For det femte antas att agenten handlar begrinsat rationellt. Detta innebér att
principalen har begrinsad information och svart att forutsdga konsekvenserna av
olika handlingar. P4 si sitt dr det inte mdjligt for principalen att utforma ett
fullstdndigt kontrakt och styra agentens beteende. Det sista antagandet i teorin dr
att agenten &r riskavers, vilket innebér att ju storre risk VD:n ér villig att acceptera
desto storre kompensation kommer han eller hon att kriva (Nygaard (red.)
Bengtsson (2002)).

3.3.2 Problem och kritik

Agentproblemet uppstar nir det dr svart for principalen att veta exakt vad agenten
presterar och d parternas méil inte §verensstimmer med varandra. For att undvika
detta méiste aktiedgaren kontrollera VD:n, vilket medfor att agentkostnader
uppstar. Kontrollen skapas genom att utforma kontrakt som motiverar VD:n att
agera 1 aktiedgarens intresse. Foretaget kan dven infora form av maéttstock for att
méta VD:ns prestation. Dessa kan vara omsittning, resultat, marginal med flera.
Ett annat sétt att reducera den asymmetriska informationen &r att 6vervaka VD:n
genom att tillsidtta en styrelse. Deras uppgift dr att avskeda, tillsitta och
kontrollera VD:n i foretaget. Aven styrelsen bor dvervakas, d4 dven dess relation
till aktiedgaren dr en principal-agent-relation och dessa i likhet med VD:n kan
handla opportunistiskt (Nygaard (red.) Bengtsson (2002)).

For att motverka opportunism kan aktiedgaren vidta flera atgérder. Ett sitt dr att
lata VD:n kopa foretagets aktieoptioner. Néar direktéren har en andel i foretaget
ligger det i dennes intresse, savél som i aktiedgarnas, att verksamheten gar med
vinst. Det viktiga for VD:n &dr att han eller hon skapar ett fortroende hos
marknaden, da aktiekursen avspeglar marknadens forvéantningar. Ett annat sétt att
tillgodose aktiedgarnas mél &r att tilldela VD:n bonus vid vél genomfort arbete.
Detta kommer att minska agentproblemet och stimulera till ett fortsatt samarbete.
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Ett flertal forfattare har kritiserat agentteorin. Dessa anser att teorin baseras pa
falska antaganden och dr oldmplig. Pastdenden om de falska antagandena riktas
mot teorins 1dga manniskosyn och verklighetsbegransning. Enligt den skall det
inte gé att lita pd agenten eftersom denne handlar opportunistiskt i varje situation
och forsoker maximera sin egen nytta pd principalens bekostnad. Motstandarna
menar att detta inte avspeglar verkligheten, dd den ena parten i vissa fall kan 6ka
sin egen nytta utan att paverka motpartens (Tricker (2000)). Liksom ett flertal
ekonomiska modeller maste forenklas for att beskriva den komplexa verkligheten,
géller detta dven teorin som ovan beskrivs. Avsikten dr att betona skillnader
mellan principalens och agentens intressen och sdvil ge en forenklad bild av
verkligheten.

3.4 Tidigare studier

Att VD-byte paverkar marknaden dr ingen ny foreteelse. Det har gjorts ett flertal
studier inom dmnet och dessa har pdvisat skilda resultat. Vissa forfattare har
faststdllt att marknaden reagerar positivt pd VD:ns avgang, andra har konstaterat
signifikant negativ avvikelseavkastning och det finns dven de som inte har funnit
ndgon reaktion alls d& VD-byte har offentliggjorts. Vi har valt att resumera en
forfattare for varje enskilt resultat. Dessutom refererar vi till en svensk studie som
skriven av Marie Andersson och Sophie GidIof (1998). Dessa studier r som vér
baserade pé event studier.

3.4.1 Jerold B. Warner, Ross L. Watts och Karen H. Wruck (1988)

Tillsammans har Warner, Watts och Wruck undersokt relationen mellan
aktiepriset och byte av VD eller styrelsemedlem. Studien bestar av 269 byte inom
foretag noterade pa New York Stock Exchange (NYSE) och American Stock
Exchange (AMEX). Byten inom foretagsledningen har skett mellan &ren 1963 och
1978. Antagandet som fOrfattarna utgir fran ar att sannolikheten for byte av VD
eller styrelsemedlem ér storre vid ogynnsam aktiekursutveckling.

Studien bidrar med nya bevis till att det dr lonsamt for verksamheten att byta ut
improduktiva direktorer och uppmuntrar till ett styrande som gynnar aktiedgarnas
intresse. Den pavisar positiv avvikelseavkastningen ifall foretaget offentliggor
eftertridare vid samma tidpunkt som VD:ns avgang. D4 enbart VD:ns eller
styrelsemedlemmens avgang offentliggdrs finner de ingen signifikant avvikelse
for avkastningen.
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3.4.2 Elizabeth Dedman (2002)

Elizabeth Dedman har i sin uppsats undersokt marknadens reaktion i samband
med att pressmeddelande angaende VD:ns avgang publiceras. Detta dr en brittisk
undersokning under perioden 1990-1995. Den bygger pd 331 observationer av
vilka samtliga foretag dr All Share Index noterade. Estimeringsperioden som
anvinds 1 metoden dr 150 dagar fore och 11 dagar efter VD-bytets
offentliggdrande. Aven en annan mindre undersdkning har gjorts, som omfattar
tre dagar (en dag fore, dag noll och en dag efter meddelandet utgivits).

Till skillnad fran Warner, Watts och Wruck har Dedman pdvisat att marknaden
reagerar negativt vid publicerandet av VD:ns avgang. Detta giller speciellt foretag
som avskedar sin VD eller om direktoren viljer att ldmna sin post for ett annat
arbete. Avvikelseavkastningen paverkas signifikant av foretagets finansiella risk
och ifall meddelandet upplyser om VD:ns eftertrddare. En annan héndelse som
orsakar marknadens negativa reaktion har utforts enligt tredagsanalysen och &r att
foretagen inte publicerar andra nyheter 4n VD-bytet. Manga brittiska foretag,
framfor allt de med hog konkursrisk och sémre resultat 4n andra, bestimmer att
inte offentliggéra VD-bytet for att undvika den negativa inverkan som
pressmeddelandet kan medfora.

3.4.3 Marc R Reiganum (1985)

Reiganum undersoker i sin studie hur aktiedgarnas nytta paverkas av ett byte i
foretagsledningen, dér eftertridare meddelas 1 samma pressmeddelande. Perioden
stracker sig under 1978-1979 och foretagen ar noterade pd NYSE och AMEX. De
hypoteser som forfattaren utgar frdn &r att externt rekryterad VD eller
styrelsemedlem forbattrar resultaten. Fordndringen kommer dock inte péverka
prestationen och den medfor dessutom osékerhet och skapar fientliga kollisioner.

Undersokningen konstaterar ingen signifikant reaktion pa fOretagets aktie 1
samband med offentliggérandet av ledningsbyte. De tre faktorer som forfattaren
anser kritiska for analysen &r foretagets storlek, ifall rekryteringen av ny VD eller
styrelsemedlem skett internt eller extern samt vad den avgéngna kommer att
syssla med fortséttningen.
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3.4.4 Maria Andersson och Sophie Gidlof (2002)

Studien, som har gjorts av Andersson och Gidlof, baseras pa 28 observationer
under perioden 1998-2001. Detta dr en svensk undersokning och fGretagen ar
noterade pd Stockholmsborsens A-lista. I uppsatsen undersoker forfattarna hur
marknaden reagerar pa ett pressmeddelande i1 anknytning till ett VD-byte.
Ytterligare faktorer som har granskats dr borsvirdet pa foretaget, antal é&r
direktoren har varit anstélld och tidigare kursutveckling.

Resultatet av studien pavisar att marknaden reagerar positivt pA VD-bytet under
den dagen pressmeddelandet publiceras och att detta &r statistiskt sikerstéllt. For
Ovriga dagar 1 estimeringsperioden  konstateras ingen  signifikant
avvikelseavkastning. Aven faktorer som analyserats gav ingen signifikant
reaktion. Det gar dock att tolka ett positivt samband mellan antal ar VD:n har
suttit pd posten och avvikelseavkastningen. Ytterligare en tolkning &r att
marknaden reagerar negativt p4 VD-bytet, ifall borsvardet pa foretaget har varit
hog innan dess. Liknade reaktion erhélls om kursutvecklingen varit positiv aret
innan bytet.
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4 Resultat

Detta kapitel syftar till att ge lasarna resultaten fran vara empiriska studier. Forst
presenteras hela marknadens genomsnittliga reaktion pa informationen att ett
VD-byte skett. Darefter presenteras hur marknaden med en internt eller externt
rekryterad VD reagerar. Vi avslutar kapitlet med att visa hur foretag, dar den
avgaende VD:n haft sin tjanst under olika lang tid, reagerar pa information om
att VD:n skall lamna bolaget.

4.1 Marknadens reaktion

Aktieavkastningarna modellerades med olika specifikationer av. EGARCH?™.
Denna modell gav i det stora hela bra resultat. Vi erholl forklaringsgrader fran 15
% till 60 %, vilket dr goda resultat vid modellering av aktieavkastningar. Vi kan
alltsd dra slutsatsen att prediktioner av den “normala” avkastningen é&r
tillforlitliga.

Volatiliteten estimerades med GARCH eller GARCH-M modeller’’. Dessa gav
dock inte speciellt bra resultat, d& forklaringsgrader mellan 1 % och 20 % erholls.
Prediktioner av volatiliteten maste alltsa ses med viss tillforsikt. Vi véljer dnda att
testa om effekter pd volatiliteten kan hirledas.

Den linjdra faktormodellen for bid-ask spreaden som estimerades gav goda
resultat. Vi erholl forklaringsgrader upp till 50 % och aldrig lagre &n 15 %. Vi kan
dérmed dra slutsatsen att prediktioner av bid-ask spreaden ér tillforlitliga.

De statistiska hypoteserna testades enligt den metod som foreslogs i stycke 2.1.1.
Alla hypotestester dr uteslutande pd 5 % signifikansniva. Vidare ges signifikanta
testvirden som forkastar nollhypotesen™® fetstil i tabellerna nedan.

Tabell 1 ger en sammanstillning 6ver marknadens reaktion pa avkastningen,
volatiliteten och bid-ask spreaden.

36 Se stycke 2.2.1

37 Se stycke 2.2.2

¥ Nollhypotesen #r att avkastningarna, volatiliteten och bid-ask spreaden inte forindras av
information om VD-byte.
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Avkastning Volatilitet Bid-ask
CAR SCAR CAR SCAR CAR SCAR
Alla observationer
Kumulativt genomsnitt -0,058688595 |-0,576242141 |-0,016143414 |(-4,236982927 (-0,423547894 [-0,948634162

Standardavvikelse

0,021299539

1,35174E+21

0,177190917

test varde -2,755392774 |-4,159544856 |-1,19427E-23 |-30,58422717 |-2,390347663 (-6,847618507
Prob for normalférdelning  |0,002931142  |1,59535E-05 0,5 0 0,008416206 |3,77698E-12
Prob for t-férdelningen 0,008017977 ]0,000117304 |1 2,38192E-35 0,02041859 7,93311E-09

Tabell 1: Sammanstallning av marknadens reaktion.

Av tabellen framgér att nollhypotesen forkastas endast en gang, namligen for
CAR, dé effekter for volatiliteten testas. Dock kan vi inte forkasta nollhypotesen
for SCAR, vilket leder till att inga sékra slutsatser kan dras. Anledningen till att

nollhypotesen for CAR forkastas, men inte for SCAR beror formodligen pa att det
finns korrelationer mellan standardavvikelserna for de olika tidpunkterna.

Metoden att aggregera standardavvikelserna for de olika tidsperioderna for CAR,
ar uppenbarligen svag, d& den ej tar hédnsyn till eventuella korrelationer mellan
standardavvikelserna i de olika tidsperioderna. Appliceras dock det alternativa

SCAR -mattet som foreslds i denna uppsats, kan eventuella korrelationer bortses

frdn. Detta innebir att det alternativa SCAR -méttet formodligen dr ett battre sétt
att testa for avvikande effekter.

Ovriga test forkastar ej nollhypotesen. Vi kan alltsi dra slutsatserna att

information om foreliggande VD-byte inte ger ndgon avvikande effekt for varken
avkastningarna eller bid-ask spreaden.

4.2 Marknadens reaktion vid intern respektive extern
rekrytering

Delas marknaden in i tvd grupper: externt rekryterade och internt rekryterade nya
VD, erhalls fo6ljande resultat:
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Avkastning

Volatilitet

Bid-ask

CAR

SCAR

CAR

SCAR

CAR

SCAR

Externt rekryterade

Kumulativt genomsnitt

-0,143836492

-1,027458887

-0,034005189

-10,04202383

-0,655295514

-1,301066428

Varians

0,047195697

0,12033906

0,28270247

Test varde -3,047661129 |-4,733906874 |-0,282578148 |-46,2675502 -2,317968834 |-5,994524342
Prob fér normalférdelning  10,001153218  |1,10252E-06  |0,388750179 [0 0,010225482  |1,02405E-09
Prob for t-fordelningen 0,006116486 |0,000112608 |0,780266697 |1,2752E-22 0,030626003  |5,98424E-06
Internt rekryterade

Kumulativt genomsnitt -0,000149415 |-0,266030628 |-0,003863444 |-0,246017308 |-0,264221405 [-0,706336979

Varians 0,015462427 2,28106E+21 0,227226257

Test vérde -0,009663094 |-1,478259048 |-1,6937E-24 -1,367050533 |-1,162811939 |-3,924920364
Prob fér normalférdelning  ]0,496145022  |0,069669261  |0,5 0,085804791 |0,122452962  |4,33972E-05
Prob for t-férdelningen 0,992352007 |0,149428024 |1 0,181441633 |0,253779255 |0,00044988

Tabell 2: Sammanstallning av foretag med externt och internt rekryterade nya VD.

Det var 22 foretag som rekryterade sin nya VD externt och 32 foretag som
rekryterade internt. For de externa foretagen kan samma slutsats som ovan dras.

Nollhypotesen for CAR, da volatiliteten estimeras forkastas. Dock forkastas inte

nollhypotesen for det alternativa SCAR -mdttet. For avkastningar och bid-ask
spreaden forkastas ingen nollhypotes att VD-byte har en genomsnittlig kumulativ
effekt.

Resultaten for de foretag som rekryterade internt dr mer intressanta. I detta fall
kan vi pavisa en statistiskt sikerstilld effekt av VD-byte for avkastningar och
volatilitet, d& dessa nollhypoteser forkastas. I dessa fall kan nollhypoteserna for

CAR och det alternativa SCAR -méttet forkastas, vilket ger mer sdkerstillda
resultat. For bid-ask spreaden géller att nollhypotesen for CAR forkastas, medan

nollhypotesen for alternativa SCAR -mattet ej forkastas. I detta fall giller samma

analys som ovan. Det vill sdga att anledningen till att nollhypotesen for CAR

forkastas, men inte for SCAR beror formodligen pa att det finns korrelationer
mellan standardavvikelserna for de olika tidpunkterna i handelsefonstret.

4.3 Marknadens reaktion baserat pa avgaende VD:ns
tjdnstelangd

Om vi delar in foretagen i olika grupper””, som baseras pa antalet ar som den
avgdende VD:n har haft sin tjdnst erhalles resultaten nedan, se tabell 3. I grupp 1
finns de foretag vars avgaende VD endast haft sin tjénst upp till tre dr. Grupp 2
innefattar de foretag vars avgdende VD haft sin post mellan fyra och sex ar,
medan grupp 3 innefattar de foretag vars avgaende VD suttit sju ér eller langre.

** Bilaga 1 ger en sammanstillning av gruppindelningen for de olika foretagen.
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De olika grupperna innehaller relativt fi observationer®’. Det ar darfor, rent
statistiskt svart att dra langtgaende slutsatser. I detta fall bor foljande resonemang
inte Overtolkas, utan mer ses som en diskussion. Observera dven att, da det ar
relativt f4 observationer i varje grupp, innebér detta att t-varde dr ett béttre kritiskt

varde for hypotestestet dn standard normalfordelningen.

Avkastning Volatilitet Bid-Ask
CAR SCAR CAR SCAR CAR SCAR
Grupp 1
Kummulativt genomsnitt -0,066652041 |-0,986208553 |-0,051659672 |-16,7574998 -0,803108029 |-1,437831523

Standardavvikelse 0,030309936 0,031560849 0,35363101

test varde -2,19901626 -3,492885569 |-1,636827709 |-59,35055929 |-2,271033948 [-5,092412716
Prob for normalférdelning  |0,013938334  |0,00023896 0,050833224 |0 0,011572426 |1,77073E-07

Prob for t-fordelningen 0,048221849 |0,004439679 |0,127604658 |3,45997E-16 0,042358834 |0,000265124

Grupp 2

Kummulativt genomsnitt

-0,091558275

-1,272435457

-0,002977075

-0,216498556

-0,571041855

-1,385158285

Standardavvikelse 0,052666806 0,17374368 0,31091405

test varde -1,738443648 |-4,840891053 |-0,017134868 |-0,823653505 |-1,836655035 |[-5,269737112
Prob for normalférdelning |0,041066295  |6,47162E-07  |0,493164476 |0,205068174 |0,033130359 |6,84483E-08
Prob for t-férdelningen 0,104065649  |0,00026169 0,986570825 |0,423946107 |0,087581651 |0,000118511
Grupp 3

Kummulativt genomsnitt 0,004386672 |-0,264431679 |-0,004451587 |-0,28339181 -0,51591247 -1,116326566

Standardavvikelse

0,028034126

0,029041194

0,362940745

test varde

0,156476127

-1,006011696

-0,153285248

-1,078144178

-1,421478512

-4,246985775

Prob for normalférdelning

0,562171146

0,15720498

0,43908665

0,140484743

0,077588896

1,08405E-05

Prob for t-férdelningen

0,877891781

0,331481949

0,880360805

0,299196002

0,177070126

0,000812883

Tabell 3: Resultat for gruppindelning, av olika tjanstelangd for avgaende VD:n.

For den forsta gruppen kan inga sikra slutsatser dras. Det vill séga att for denna
grupp, sé har ett VD-byte ingen sdkerstilld effekt pa avkastningar, volatilitet eller

bid-ask spread. Vi erhdller att nollhypotesen endast kan forkastas for CAR -
mattet da volatiliteten estimeras. Detta resultat kan dock vara ndgot missvisande,

da ovan nimnda resonemang om skillnaden mellan CAR - SCAR &ven giller 1
detta fall.

For grupp 2 kan ett par intressanta slutsatser dras. Nollhypotesen att volatiliteten

inte har ndgon avvikande effekt forkastas, bdde for CAR och SCAR. Vi drar
alltsd slutsatsen att det finns en avvikande effekt for volatiliteten for de foretag
vars avgdende VD haft sin tjanst mellan fyra och sex ar. Vi kan déremot inte dra
ndgra ytterligare sdkerstdllda slutsatser.

For den sista gruppen kan nollhypoteserna att det inte finns avvikande effekter for
avkastningar och volatilitet forkastas. Vi erhdller alltsd att det statistiskt kan
pavisas att det finns en avvikande effekt for avkastningar och volatilitet, da
information om VD-byte ndr marknaden. Det kan dock inte pdvisas att bid-ask
spreaden forandras vid ett VD-byte.

* Grupp 1 innefattar tretton foretag, grupp 2 innefattar femton foretag och grupp 3 innefattar
femton foretag.
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5 Analys

| detta kapitel kommer vi utifran resultatet att anknyta till de relevanta teorierna.
Vi har gjort en uppdelning, liknande den i resultatet i syfte att underlatta for
lasarna att folja resonemanget. Har analyseras ocksa huruvida de forvantningar
vi hade vid borjan av studien éverensstammer med vara utfall.

5.1 Tillforlitlighet i modellerna

Vara undersokningar visar att modellerna (EGARCH och linjira faktormodellen)
vi anvint for modellering av avkastningen och bid-ask spreaden ér tillforlitliga.
Dessa modeller bor alltsé vara lampliga for att fa fram bra prediktioner av bade de
”normala” avkastningarna och bid-ask spreaden.

De modeller (GARCH eller GARCH-M), som anvédndes vid estimering av
volatiliteten, var dock inte lika tillforlitliga dd det erholls alltfor laga
forklaringsgrader. Detta innebér att de prediktioner som vi gjort med hjilp av
dessa modeller kanske inte stimmer helt. Effekterna som vi kunnat pdvisa i
volatiliteten bor darfor inte ses som absoluta utan som mojliga.

5.2 Vara forvantningar

Dedman(2002) har i sin studie pavisat hur marknaden reagerar dd anledningen till
VD:s avgang ér kant. Ett exempel dr de fall da styrelsen avskedar direktdren
varvid detta tolkas som att denne har varit negativ for verksamheten och
aktiekursen kommer didrmed att 6ka. Ett annat exempel som visar motsatt reaktion
ar att VD:n sjélv véljer att avga for ett annat erbjudet arbete. Detta skulle i sa fall
signalera till marknaden att det finns problem 1 foretaget, vilket medfor fallande
aktiekurs.

Med stod fran signalhypotesen, som forklarar marknadens reaktion pa foretagets
beteende, kan anledningen till VD:ns avgang skapa olika reaktioner. Om en VD,
som har okat foretagets virde och skapat positiva resultat under sin tid, avgar
borde enligt vara forvantningar marknadens reaktion ha varit negativ. Avgangen
borde ddrmed ha medfort en kedjereaktion. Aktiepriset skulle ha fallit och
volatiliteten minskat, vilket innebédr forsdmrad handel. Detta skulle 1 sin tur ha
orsakat att skillnaden i1 bid-ask spreaden 0kade. Vi forvéntade motsatt reaktion
ifall VD:n producerade daliga resultat for foretaget. I var studie bortser vi fran
olika anledningar och ifall marknadens reaktion &r positiv eller negativ. Vi hade
forvintat oss att det skulle bli en tydlig reaktion i avkastning, volatilitet och bid-
ask spreaden. Marknadens reaktion blev dock inte som vi trott.
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5.3 Generell tolkning av undersdkningen

For att fa fram de bidsta prediktionerna anvidnde vi oss av tva olika modeller,
SCAR och CAR. Nir det géller undersokningen generellt sett visar det sig att det
endast mirks en reaktion pa marknaden genom fordndring i volatiliteten da den
nya informationen om VD-bytet sldpps. Detta visas, som vi ndmnt i resultatet,
genom att vi kan forkasta nollhypotesen for CAR. Dock kan vi inte forkasta
nollhypotesen for SCAR. Enligt resultatet anser vi att SCAR dr den modell som
torde vara bast att tillimpa vid test for avvikande effekter. Detta dr en intressant
observation som pekar pa att det erhills béttre resultat d& SCAR anvinds, nagot
som innebar att denna modell borde tillimpas vid andra liknande studier.

Vi anvénder oss av den effektiva marknadshypotesen 1 den halv-starka formen.
Detta innebér att aktiepriserna inte bara reflekterar historiska priser utan ocksa all
relevant tillgdnglig information. Pressmeddelandet om VD-byte borde kunna
uppfylla bada kriterierna.

Aven om de modeller vi anvint for volatiliteten inte var helt tillforlitliga, si
Overrensstimmer marknadens reaktion i detta fall med vara forvintningar. Det
borde, enligt vara hypoteser bli en 6kad handel med aktierna da information
slipps. Okad handel skulle innebdra en forindring i volatiliteten, vilket vara
resultat visar.

Da det inte mérks négon skillnad i vare sig avkastning eller bid-ask spreaden vid
avslojandet av VD-byte tolkar vi detta som att aktierna redan dr ritt prissatta och
att informationen som VD-bytet ger, inte har nigon inverkan pa priset.
Informationen ses varken som bra eller délig och dirfor blir det ingen forandring.
Det kan ocksé tdnkas att informationen har lickt ut redan innan releasen kom
vilket 1 sé fall innebér att priserna redan har justerats.

En annan tolkning ar att marknaden redan forvintar sig att foretaget kommer att
byta ut sin VD under den ndrmaste tiden. Detta kan ske i samband med
pensionering av den avgdende direktoren eller da foretaget har gatt med forlust
under en langre period och en fordndring dr nédvéndig for att vinda trenden. En
ytterligare anledning till att marknaden inte reagerar pa offentliggorandet av VD-
byte kan antas bero pa att information tolkas olika av aktdrerna pa marknaden.
Detta motsédger dock Famas teori om en fullkomligt effektiv marknad.

5.4 Intern och extern rekrytering

Vi beaktade om det kunde médrkas nagon skillnad i marknadens reaktion dd VD:n
rekryterades externt respektive internt. Vid extern rekrytering blev utfallen precis
som resultaten i1 stycket om generell tolkning av undersokningen. Det forekom en
skillnad 1 volatiliteten medan avkastningen och bid-ask spreaden var oférdandrade.
Utifran vara resultat kunde vi ocksd utldsa att det ar statistiskt sékerstillt att vi kan
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forkasta nollhypotesen for bdde CAR och SCAR 1 avkastningen for internt
rekryterade. Med andra ord, da ny VD rekryterades internt reagerade marknaden
pa sd sitt att en fordndring 1 avkastningen och volatiliteten kunde pavisas. Vi
kunde ocksé forkasta nollhypotesen for volatiliteten. Aven om modellen fér denna
inte dr helt tillforlitlig anser vi att resultaten &r troliga. Att det intrdffar ndgon
reaktion pd marknaden kunde dock inte pavisas for bid-ask spreaden vid intern
rekrytering.

Vi anser att skillnaden i resultatet mellan intern och extern rekrytering beror pa att
marknaden uppfattar internanstéllning som en signal att foretaget har kompetenta
personer pd hdga befattningar. Aven detta har sin grund i signalhypotesen d
foretaget agerar pd marknaden sa att aktiekursen pédverkas. Intern rekrytering
kommer &dven att medfora minskade kostnader for foretaget, dd& de undgér att
lagga ut tid och pengar pd att leta efter en lamplig person for posten. En annan
tolkning &r att externt rekryterade direktorer inte alltid kdnner foretaget eller har
tillrackligt goda kunskaper om branschen. Detta forekommer inte vid intern
tillséttning av VD, dé denne &r bekant med verksamheten och branschen.

Agentteorin beskriver relationen mellan tva parter, vilka som ndmnts i vart fall ar
aktiedgarna och VD. En internt tillsatt VD har redan innan han eller hon tilltrdder
sin post byggt upp en relation och fortroendet till aktiedgarna. Detta leder till
mindre agentproblem, vilket 1 sin tur medfér minskade agentkostnader for
overvakning av direktdren. Vid extern rekrytering maste relationen mellan
parterna byggas upp frdn grunden och aktiedgare kan inte veta ifall den
nyanstillda direktoren arbetar for att maximera deras mal eller endast sitt eget
intresse.

5.5 Antal ar VD:n suttit pa posten

Vi har i1 var undersokning dven tagit hinsyn till antal ar den avgdende VD:n
innehaft sin post. Detta har skett genom en indelning av foretagen i tre olika
grupper, vilka vi dérefter har studerat. Grupperna innefattar dock for fa
observationer for att vi ska kunna dra ndgra sdkra slutsatser.

I grupp 1, dir VD endast suttit pd sin post en kort period, skedde det ingen
reaktion pad marknaden vid offentliggdrandet av direktorens avgang i avkastning
och bid-ask spreaden. Diaremot kunde nollhypotesen for volatiliteten forkastas for
CAR, dock inte SCAR. For grupp 2 giller att nollhypotesen forkastas for alla i
CAR. Den forkastas diarutdver dven 1 SCAR for volatiliteten. I den tredje och sista
gruppen kommer vi fram till att marknaden reagerar for avkastningen och
volatiliteten enligt bdda testerna. Detta géller dock inte bid-ask spreaden, di
SCAR inte forkastar nollhypotesen.

Enligt resultaten ar reaktionen for grupp 1 inte sérskilt stor. Detta kan bero pa att
det for vissa fOretag édr vanligt att en VD sitter en kortare period. Det &r "normalt”
med VD-byte. I foretag med andra foretagskulturer dar VD:n har suttit lange pa
sin post betyder det antagligen mer att direktéren avgdr och marknaden agerar
dérefter.

38



5.6 Jamforelse med tidigare studier

Den svenska studien, skriven av Andersson och Gidlof (2002), pévisar att
marknaden reagerar positivt pd VD-bytet under den dagen pressmeddelandet
publiceras. Detta skiljer sig fran véart resultat, som inte konstaterar nagon
signifikant avvikande effekt pa avkastning. For de 0viga dagarna i deras studie
erholl de lika resultat som vi. Storsta skillnaden ligger nog 1 val av modeller, men
dven andra faktorer. Vi undersoker under en period som stricker sig pa atta ar
istillet for endast fyra. Darmed erhaller vi fler antal observationen d&n Andersson
och Gidlof, vilket leder till tillforlitligare resultat.

Warner, Watts och Wruck (1988) pavisade positiv avvikande avkastning, da
foretaget offentliggdr eftertradare vid samma tidpunkt som VD:ns avgang. Ifall
foretaget enbart meddelar att VD:n ska avgd konstaterade de lika resultat som vi.
Denna studie skiljer sig fran vér, da de underséker VD:ns avgang och vi studerar
VD-byte.

Dedman (2002) har i sin studie pavisat att marknaden reagerar negativt vid
publicerandet av VD:ns avgang. Detta anger hon vara orsaken att manga brittiska
foretag inte offentliggdéra VD-bytet. Resultatet skiljer sig frdn vart och till skillnad
fran England har nu de svenska borsnoterade foretagen informationsskyldighet.
Detta innebdr att all information som paverkar kursen ska genast publiceras
genom pressmeddelande. (Guide till Borsregler 2001) Den studie som pavisar lika
resultat som vi dr Reiganum (1985).
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6 Slutsats

| detta kapitel avser vi att ge lasarna en kortfattad 6versikt av var undersokning.
Darefter jamfor vi var undersokning med de tidigare studier som har gjorts inom
amnet. Avslutningsvis foreslas forslag till fortsatta studier.

Modellerna for undersokning av avkastningen och bid-ask spreaden visade sig
vara tillforlitliga, medan de for volatiliteten gav en lag forklaringsgrad. Utifrn
vara resultat kan vi konstatera att nollhypotesen for avkastning och bid-ask
spreaden ej gar att forkasta. For undersdokningen av volatiliteten gir det att utldsa
avvikande reaktion for modellen CAR, ddremot kan ingen reaktion pavisas for
SCAR-modellen. Vi kan didrmed dra slutsatsen att marknaden inte reagerar, da
pressmeddelande om VD-byte publiceras.

Vér studie undersoker dven huruvida marknaden reagerar pa intern respektive
extern rekrytering av VD. I detta fall kan vi pavisa signifikant avvikelse for
avkastningen och volatiliteten vid intern rekrytering. Detta géller dock inte bid-
ask spreaden, da nollhypotesen for SCAR ej gar att forkasta. Vid extern
rekrytering kan vi konstatera att ingen reaktion sker pa marknaden.

Vi har dven tagit hiansyn till ytterligare en faktor och det & hur manga ar den
avgdende direktdren har suttit pa sin post. I undersokningen delade vi in antalet
VD-byte i tre olika intervaller. D& varje grupp omfattar for fi observationer, kan
vi inte tyda négra sékra slutsatser. Vi kan dock utldsa att marknaden tenderar att
reagera ju langre VD har suttit pa sin post.

6.1 Forslag till fortsatta studier

Under uppsatsens gang har vi upptickt flera intressanta och relevanta aspekter
som vi tycker vore bra att undersdka. Vi anser att undersékningen skulle kunna
expanderas ytterligare med antal ar. Till foljd av detta, skulle flertal observationer
tas med och detta skulle kunna utékas dnnu mer genom att dven undersoka byte av
styrelsemedlemmar.

Forutom extern respektive intern rekrytering och antal &r VD:n suttit pad posten
skulle andra variabler vara av virdet att beakta. Forslag pad dessa dr bolagets
storlek, branschen fOretaget dr verksam i och ifall eftertradaren presenteras i
samma pressmeddelande. Fler forklarningsvariabler hade mojligen Okat
trovirdigheten for unders6kningen.

Det skulle @ven vara intressant att undersoka ifall marknaden reagerade positivt
eller negativt vid VD-bytet. En kritisk faktor att studera i1 detta fall hade varit
anledning till VD:ns avgang. Bland dessa anledningar hade det varit om VD:n
avgar sjalv eller blir avskedad.
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Appendix 1
Akaike Information Criterion**

Frén statistisk teori 4r det kiint att R* (0 <R’< 1) 4r ett matt pa den statistiska
modellens forklaringsgrad. Ett virde néra 1 visar att de obereonde variablerna
forklarar den beroende variabeln och att modellen ir statistisk rétt. Nér fler
oberoende variabler tas med i modellen, si sjunker ej R*. Det finns saledes ett
problem®, di R? tenderar att verskatta antalet regressorer™. Det justerade R* -

mattet (R2 ) tar hdnsyn till detta problem. Dock forlorar R i frihetsgrader da fler
regressorer tas med 1 modellen. Tv4 alternativa matt har darfor foreslagits 1 syfte
att erhalla en mer effektiv metod. Vi anvinder det ena av dessa matt, Akaike
Information Criterion (AIC). Detta matt forbéttras, dd R* dkar, givet att antalet
regressorer halls konstant. Mattet sjunker dock om storleken pd modellen okar,
det vill séga antalet obereonde variabler 6kar. Méttet kan alltsd tolkas som en
avvigning mellan R* och antalet regressorer. AIC premierar att vilja en “liten”
modell* som forklarar lika mycket som en “stor” modell.

! For ytterligare teori se Greene (2003).

#2 Kallas i statistisk litteratur for “curse of dimensionality problemet”.

* Det existerar dven ett korrelationsproblem, som kallas multikollineritetsproblemet. Da for
ménga forklarande variabler tas med i modellen, s finns det risk for att dessa &r korrelerade, vilket
leder till att missvisande standardfel erhalls.

* Det vill siga fa antal regressorer.
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Bilaga 1

Foretag Datum for pressrelease Bransch Grupp Ext/int
ABB 961010 Industri Ingen uppgift int
Skanska 970414 Industri Grupp 2 int
Cardo 970224 Industri Grupp 1 int
Stora 971202 Ravaror Ingen uppgift int
Ericsson 980129 Telekommunikation Grupp 3 int
SKF 980814 Industri Grupp 1 ext
Swedish Match 980810 Konsumentvaror Ingen uppgift ext
TV4 980518 Media och underhallning | Ingen uppgift ext
Ratos 980915 Finans Grupp 3 ext
Allgon 981211 Telekommunikation Ingen uppgift int
Scancem 981221 Industri Ingen uppgift int
Stena Line 980626 Industri Grupp 2 ext
Kjessler & Mannerstrale 981012 Konsult Ingen uppgift ext
Sydkraft 980529 Ravaror Grupp 3 ext
Kinnevik 980820 Finans Ingen uppgift int
Bilia 990217 Konsumentvaror Grupp 2 ext
Ericsson 990707 Telekommunikation Grupp 1 int
Foreningssparbanken 991005 Finans Grupp 2 int
Holmen 990621 Ravaror Grupp 2 ext
Hufvudstaden 990111 Finans Grupp 1 int
Seco Tools 990810 Industri Grupp 3 int
JP Bank 990128 Finans Grupp 1 ext
Castellum 991021 Finans Grupp 2 int
Hexagon 991221 Industri Grupp 3 ext
Seco tools 991027 Industri Grupp 1 Ingen uppgift
Axfood 20000211 Konsumentvaror Ingen uppgift ext
Foreningssparbanken 20000210 Finans Grupp 1 int
Gambro 20000606 Halsovard Ingen uppgift int
Scribona 20000321 IT Grupp 3 int
Ticket 20000523 Tjanster Grupp 2 ext
Bure Equity 20010130 Finans Grupp 3 ext
Holmen 20011109 Ré&varor Grupp 1 int
Lindex 20010309 Konsumentvaror Grupp 3 ext
NCC 20010213 Industri Grupp 3 ext
SSAB 20010220 Ravaror Ingen uppgift int
Electrolux 20011026 Konsumentvaror Grupp 2 int
Bilia 20021127 Konsumentvaror Grupp 2 int
Atlas Copco 20020111 Industri Grupp 2 ext
Finnveden 20020221 Industri Grupp 3 int
JM Bygg 20020919 Industri Grupp 2 int
Nordea 20020826 Finans Grupp 1 int
Sandvik 20020116 Industri Grupp 3 int
SCA 20011219 Ravaror Grupp 3 int
Skanska 20020912 Industri Grupp 2 int
TeliaSonera 20020408 Telekommunikation Grupp 1 ext
Ticket 20021030 Tjanster Grupp 1 ext
Angpanneféreningen 20020627 Industri Grupp 3 ext
SKF 20030128 Industri Grupp 2 int
Skandia 20031114 Finans Grupp 2 int
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Forts bilaga 1

Foretag Datum for pressrelease Bransch Grupp Ext/int
Scribona 20030220 IT Grupp 1 int
ASSA-Abloy 20030206 Industri Grupp 3 int
Ericsson 20030206 Telekommunikation Grupp 2 ext
Foéreningssparbanken 20031217 Finans Grupp 1 int
OMH 20020520 Finans Grupp 3 int
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Bilaga 2

Foretag Bid-Ask Volatilitets- Avkastnings-
modell modell modell
Ericsson Bid-Ask modell 6 GARCH(1,2) EGARCH(2,1)
SKF Bid-Ask modell 3 GARCH(1,2) EGARCH(1,2)

Swedish Match

Bid-Ask modell 4

GARCH(L,2)-M

EGARCH(2,1)

Skanska Bid-Ask modell 6 GARCH(1,1) EGARCH(1,1)
Cardo Bid-Ask modell 2 GARCH(1,2)-M EGARCH(2,2)
ABB Bid-Ask modell 3 GARCH(2,2)-M EGARCH(2,1)
TV4 Bid-Ask modell 3 GARCH(1,1)-M EGARCH(2,1)
Stora Bid-Ask modell 4 GARCH(1,2)-M EGARCH(1,2)
Ratos Bid-Ask modell 6 GARCH(2,1)-M EGARCH(2,1)
Allgon Bid-Ask modell 1 GARCH(2,2) EGARCH(2,2)
Scancem Bid-Ask modell 5 GARCH(1,2) EGARCH(2,1)
Stena Line Bid-Ask modell 6 GARCH(2,1) EGARCH(2,2)

Kjessler & Mannerstrale

Bid-Ask modell 6

GARCH(2,1)-M

EGARCH(L,2)

JP bank Bid-Ask modell 3 GARCH(1,2)-M EGARCH(2,2)
Sydkraft Bid-Ask modell 3 GARCH(1,2)-M EGARCH(1,2)
Ericsson Bid-Ask modell 2 GARCH(1,1)-M EGARCH(2,1)

Foéreningssparbanken

Bid-Ask modell 1

GARCH(1,1)

EGARCH(L,1)

Holmen Bid-Ask modell 3 GARCH(1,1)-M EGARCH(2,1)
Hufvudstaden Bid-Ask modell 2 GARCH(1,1)-M EGARCH(2,1)
Kinnevik Bid-Ask modell 3 GARCH(1,2) EGARCH(1,2)
Seco Tools Bid-Ask modell 1 GARCH(2,1)-M EGARCH(2,1)
Bilia Bid-Ask modell 5 GARCH(1,2) EGARCH(2,1)
Axfood Bid-Ask modell 4 GARCH(1,1) EGARCH(2,2)
Castellum Bid-Ask modell 1 GARCH(1,2) EGARCH(1,1)

Foreningssparbanken

Bid-Ask modell 3

GARCH(2,1)-M

EGARCH(L,1)

Gambro Bid-Ask modell 4 GARCH(1,1)-M EGARCH(1,2)
Hexagon Bid-Ask modell 4 GARCH(1,2)-M EGARCH(1,2)
Scribona Bid-Ask modell 3 GARCH(1,2)-M EGARCH(2,1)
Seco Tools Bid-Ask modell 6 GARCH(1,2) EGARCH(1,2)
SSAB Bid-Ask modell 6 GARCH(1,1) EGARCH(2,1)
Ticket Bid-Ask modell 6 GARCH(1,1) EGARCH(1,2)
Bure Bid-Ask modell 3 GARCH(1,1)-M EGARCH(2,1)
Holmen Bid-Ask modell 4 GARCH(2,1)-M EGARCH(2,1)
Lindex Bid-Ask modell 6 GARCH(1,1) EGARCH(2,2)
NCC Bid-Ask modell 4 GARCH(1,2) EGARCH(1,1)
SKF Bid-Ask modell 3 GARCH(2,2)-M EGARCH(1,2)
SKANDIA Bid-Ask modell 1 GARCH(2,2)-M EGARCH(1,1)
SCRIBONA Bid-Ask modell 4 GARCH(1,1) EGARCH(2,1)
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Forts bilaga 2

Foretag Bid-Ask Volatilitets- Avkastnings-
modell modell modell
ASSA-ABLOY Bid-Ask modell 3 GARCH(2,2) EGARCH(2,1)
Ericsson Bid-Ask modell 3 GARCH(1,1)-M EGARCH(2,1)

Foreningssparbanken

Bid-Ask modell 3

GARCH(L,2)-M

EGARCH(L,2)

OMH Bid-Ask modell 3 GARCH(2,1)-M EGARCH(2,2)
Electrolux Bid-Ask modell 3 GARCH(1,1)-M EGARCH(L,1)
Bilia Bid-Ask modell 4 GARCH(2,2) EGARCH(L,2)

ATLAS COPCO

Bid-Ask modell 4

GARCH(2,1)-M

EGARCH(2,1)

Finnveden Bid-Ask modell 4 GARCH(2,1)-M EGARCH(2,1)
JM Bygg Bid-Ask modell 4 GARCH(1,2) EGARCH(2,2)
NORDEA Bid-Ask modell 1 GARCH(2,2)-M EGARCH(1,1)
Sandvik Bid-Ask modell 3 GARCH(1,2)-M EGARCH(2,1)
SCA Bid-Ask modell 1 GARCH(1,2) EGARCH(1,1)

SKA Bid-Ask modell 3 GARCH(2,2) EGARCH(1,1)
TELIASONERA Bid-Ask modell 6 GARCH(2,1)-M EGARCH(2,2)
Ticket Bid-Ask modell 3 GARCH(1,1)-M EGARCH(1,1)

Angpanneféreningen

Bid-Ask modell 4

GARCH(2,1)-M

EGARCH(L,2)
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