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Uppsatsens syfte ar att undersoka huruvida uttalanden fran

V &rldshél soorgani sationen, géllande forsta handel sen av att
vildfagel, honsfagel eller méanniska blivit smittad av HSN1 i ett
land, har bidragit till abnormala prisrorelser hos aktuellt lands
noterade foretag med honsfagelrel aterad verksamhet.

Undersobkningen & en event-studie dér aktiekurers utveckling
har undersokts vid informationshéndel ser rérande
fagelinfluensan. For att estimera en jamférande normal
avkastning har vi anvant oss av en kombinerad OLS- och
ARMA-modellering.

Den effektiva marknadshypotesen & den grundlaggande teorin
som anvants for att analyserainsamlad empiri, som &ven
tillsammans med andra studier inom samma @mnesomrade
utgor det anvanda teoretiska ramverket.

19 informationshandel sers paverkan pa aktiekurser har
analyserats for att estimera normal och abnormal avkastning.
Dessa 19 aktiekurser harstammar fran 18 olika foretag,
bel&gnai gu olikalander.

Undersokningens resultat tyder pa att undersokta foretags
aktiepriser inte paverkats namnvért av WHQO:s uttalande om att
H5N1-viruset spritt sig till respektive foretags land. Det finns
dock ingen majlighet att dra ndgra statistiskt signifikanta slut-
satser grundade pa& undersdkningen och dess analyserade
empiri.
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Thethesis's purpose is to investigate whether statements from
the World Health Organization, regarding the first occasion of
avian influenzais recognized in wild birds, poultry or human
beingsin a country, has contributed to significant abnormal
returns on the countries stock exchange market’s listed
companies with poultry related business.

Theresearch is an event study examining the stock price
developments during different information events regarding
the spread of the avian influenza. To estimate the normal and
abnormal returns a combined OLS and ARMA model has been
used.

The efficient market hypothesisis the main theory used to ana-
lyze the empirical foundation, and other academic studiesin
the same research area to be used as comparative studies.

19 stock exchange periods have been analyzed to estimate
normal and abnormal returns. These 19 periods are the stock
developments from 18 different companies cited in seven
different countries.

The research results lean towards a no-effect conclusion on
observed companies at the event of a WHO announcement,
regarding the spread of the avian influenza virus. Although, no
statistically significant conclusions can be made on basis of
the analyzed empirical foundation.
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Har borsen fatt influensan?

1 INLEDNING

| inledningen kommer vi att kortfattat och koncist presentera uppsatsens amnesomr ade, for
att sedan leda lasaren in pa de relevanta fragestallningarna vi énskar behandla.
Diskussionen utmynnar i uppsatsens syfte och kapitlet kommer att avslutningsvis hantera

uppsatsens avgransningar och malgrupp.

1.1 H5NI1—EN FRAMTIDA PANDEMI?

Den forsta november 2005 meddelade
George Bush att han ska be den amerikanska
kongressen om 7,1 miljarder dollar vars syfte
skavara att forbereda USA for en eventuell
framtida influensapandemi® (cnn.com, 2005).

"Apandemicisalot like a forest fire, if
caught early, it might be extinguished
with limited damage; if allowed to
smoulder undetected, it can grow to an
inferno that spreads quickly beyond our
ability to control it."

— George Bush (cnn.com, 2005)

Influensavirus & som regel artspecifika,
vilket betyder att en influensa som drabbar
en art (till exempel manniskor, faglar, grisar
eller hastar) inte sprider sig till nagon annan
art. Av de hundratals olika
fagelinfluensavirus som drabbat jorden har
endast fyra konstaterats, att vid nagot
tillféle, ha smittat ménniskor. Dessa virus
har medfort milda symptom och ytterst fa
allvarliga konsekvenser — dock med ett
undantag — HS5N1-viruset, mer vanligt be-
namnt som fagelinfluensan. (who.int, 2006a)
Den 21 mg 1997 dog en tredrig pojke
paett gukhusi Hong Kong med diagnosen
chocklunga?. Detta & det forsta kéanda
dodsfallet kommet av HSN1-virus bland

! En pandemi & en epidemi som sprids éver och
drabbar stora delar av vérlden (wikipedia.org, 2006a).
2 Chocklunga (ARDS [Adult Respiratory Distress
Syndrome]) & namnet pé en diffus grupp av skador
pa lungorna som &r livshotande och saknar direkt
uppenbar forklaring. Sjukdomsbilden vid ARDS
kénnetecknas av att det blir tyngre att andas, 6dem i
lungorna, atelektas och andndd (wikipedia.org,
2006b).

manniskor (Morbidity and Mortality Weekly
Report, 1997). Till dags dato, 29 maj 2006,
har 224 manniskofall, varav 127 dodsfall, av
H5N1-viruset konfirmeratsi varlden
(who.int, 2006b). Dodsfall har skett i nio
lander, i tre varldsdelar; Asien, Afrikaochi
Europa, ndrmare bestémt i Turkiet.

Bland vildfaglar fortsétter viruset att
spridas och har nu nétt europeiska lander s&
som Sverige, Danmark, Tyskland, Polen,
Frankrike och Skottland (who.int, 2006c).
Bland hénsf&glar® har dven smittan uppmérk-
sammats i Europeiskalénder som Schweiz,
Slovenien och Turkiet.

Ju mer H5N1 sprids, desto stérre blir
riskernafor en mutering till ett virus som
smittar manniskor emellan, vilket skulle
innebdara ett globalt hot mot méanniskors
hélsa (Lague et al., 2004).

1.2 HARFAGELINFLUENSAN
PAVERKAT VARLDSEKONOMIN?

De overgripande makroekonomiska
effekternaav viruset har an sa lange varit
relativt sm& De globaladjur- och
manni skohal soorgani sationerna (Food and
Agriculture Organization [FAO], World
Organization for Animal Health [OIE] och
World Health Organization [WHOQ])
samarbetar néra och utarbetar strategier, pa
saval global som regional niva, for att
minimera spridningen av H5N1 mellan
faglar, till manniskor och till andra djurarter.
Trots detta estimerar V &rldsbanken att
fagelinfluensan kommer att kosta 800 miljar-
der dollar i forebyggande &tgarder och §uk-
domsbehandlingskostnader véarlden éver

3 Honsfagel — | denna uppsats anvander vi uttrycket
honsfagel som synonymt med tamfégel som fods upp
i ndringdlivssyfte.
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(worldbank.org, 2006). Den industri som hit-
tills paverkats mest av H5N1-viruset & hons-
fégelindustrin och dess narliggande
branscher. | Indonesiens mest allvarligt
drabbade omraden har mer &n 20 procent av
de industriella och kommersiella
lantbruksarbetarna forlorat sinajobb. Mellan
en tredjedel och haften av de sydostra
Asiens vérst drabbade omradens po-
pulationer forlitar sig till viss grad pa honsfa
gelindustrin for sin forsorjning. Hittills har
140 miljoner faglar avlivats och de direkta
ekonomiska kostnaderna for honsfagel bran-
schen i Asien beréknas redan ha dvertigit tio
miljarder dollar (worldbank.org, 2006).

Larry Miller, restauranganal ytiker vid
Prudential Equity Group, pastar i ett
uttalande att efterfrégan pa kyckling har
gunkit med mellan 20 till 40% i delar av
Europa och Kina som en konsekvens av
fagelinfluensaradsla. Han sager aven att
Guantang, som & Shanghais storsta
honsfagelmarknad, har paverkats kraftigt da
forsaljningen har sunkit med 80%
(MacArthur, 2005).

Trots den eventuella stora ekonomiska
paverkan, har vi inte funnit nagon publicerad
akademisk forskning inom amnet. Det finns
dock forskning paett antal relaterade amnen
sasom effekter vid negativa nyheter
angadende livsmedel — kéttprodukter i
samband med utbrott av galna ko-gukan
(Henson & Mazzocchi, 2002; Oniki, 2006),
hoga kolesterolvarden i &gg (Brown &
Schrader, 1990) och pétraffade kemikalier i
mjolk (Foster & Just, 1989). Det har &ven
gjorts studier pa pandemirel aterade
sjukdomar sasom SARS (Nippani & Washer,
2004) och AIDS (Nabilaet al., 2001).

1.3 UPPSATSEN SYFTE

Uppsatsens syfte &r att undersobka huruvida
uttalanden fran V &rl dshal soorgani sationen,
gdlande forsta handel sen av att vildfégel,
honsfagel eller manniska blivit smittad av
H5N1 i ett land har bidragit till abnormala
prisrorelser hos aktuellt lands noterade
foretag vars verksamhet &r

honsfagelrel aterad.

1.4 AVGRANSNINGAR

Undersotkningen kommer att begrénsas ur ett
antal perspektiv:

* Vi vdjer att endast observeraforsta
gangen en typ av handelse, smitta pa
vildfégel, honsfagel och manniska
sker i respektive land.

* Vissalander kommer inte att
omfattas da aktuellt lands borsinte
uppfyller internationella krav. Vi
kommer att redogora for hur detta
urval gatt till mer ingdendei vart
metodkapitel .

* Vissalander kommer inte att
omfattas da det g finns noterade
foretag med honsfagelrel aterad
verksamhet.

» Vissalander/féretag kommer inte
omfattas pa grund av
informationstekniska fel; sdsom icke
fungerande databaser €ller liknande.

15 MALGRUPP

Vi har skrivit denna uppsats med véra
kurskamrater som tankt malgrupp. Uppsatsen
ar statistiskt avancerad och grundléggande
kunskaper inom statistik och ekonometri &
att foredra— vi har dock forsokt att beskriva
var undersokningsmetodik utforligt for att
underlétta for den icke s statistiskt lagda
lasaren.
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2 TEORI

| detta kapitel kommer vi att behandla den viktigaste teorin och den forskning som ar relevant
for var under sokning och kommer att utgora vart teoretiska ramverk. Inledningsvis redogér vi
for varfor vi har valt att omfatta vald teori, for att sedan presentera teori och tidigare studier

mer utforligt.

2.1 VAL AV TEORIER

Den teorin som ligger till grund for vér
undersokning & den effektiva

mar knadshypotesen — vilken information
aterspeglas, och hur aterspeglas denna
information, i vardepapperspriset paen
given marknad? Detta ar ett grundldggande
koncept som aven har anvantsflitigt i studier
som undersokt hur information paverkar
olikatyper av marknader, vilket &ven &r
denna undersoknings syfte. Utover att an-
vanda effektiva marknadshypotesen ser vi
aven nytta av att behandlatidigare studier
som pa nagot sétt omfattar eller tangerar vart
undersokningsomrade for att skapa ett
teoretiskt ramverk att analysera vararesultat
utifran.

2.2 EFFEKTIVA
MARKNADSHY POTESEN

1970 publicerade Eugene F. Fama en artikel
dér han hévdar att priset paen tillgang altid
aterspeglar den for marknaden tillgangliga
informationen patillgangen. Famas
forskning bygger i denna artikel pa de
diskussioner om effektiva marknader som
forts sedan mitten pa 1960-talet (Fama,
1965; Fisher, 1966). Definitionen pa
effektiva marknader var for vag menade
Fama (1970). En marknad &r sédllan helt
effektiv eller helt ineffektiv som definitionen
[6d. Fama utvecklade sedermera definitionen
pa effektivitet genom att delain marknader i
tre kategorier beroende pa mangden
information som finns tillganglig — svag,
halvstark och stark form av marknadseffekti-
vitet (Fama, 1970). Det som skiljer de tre ka
tegorierna & & mangden information som
finnstillganglig. Fama (1991) utvecklar
senare dessa tre kategoriers testforfarande

for vilken grad av effektivitet en tillgang
tillhor. Testernas bendmning andras da fran
svag till forutsagbarhet pa avkastningen,
halvstark till event-studier och stark till
tester for privat information. Det &r idag
dock mer eller mindre vedertaget att
anvanda de tre ursprungliga bendmningarna
ndr man i forskning diskuterar och behandlar
den effektiva marknadshypotesen (Haugen,
2001).

Figur 2.1 visar de tre olika formerna av
marknadseffektivitet och hur de relaterar till
varandra.

Svag
Historisk
information

Mellan
All offentlig
information

Stark
All tillganglig information,
béde offentlig och privat

Figur 2.1 Sammanséttningar av tillgénglig
information for en given tillgang (Haugen 2001).

2.2.1 Svag marknadseffektivitet

Fama (1991) menar att forutsagbarheten pa
avkastningen analyseras genom att studera
historiska handelser. | den svaga formen av
den effektiva marknadshypotesen reflekteras
priset paen tillgang av all den historiska
information som finns tillganglig. Nar hela
marknaden har tillgang till den historiska
informationen blir det omgjligt att forutse
framtida pris. Detta innebéar att
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Overavkastningar g kan mgjliggoras genom
att studera historiska effekter, exempelvis
sasongseffekter (Haugen, 2001).

2.2.2 Meddstark marknadseffektivitet

Under den medel starka formen av marknads-
effektivitet formodas al offentlig
information reflekterasi tillgangens pris
(Fama, 1970). | den offentliga informationen
ingdr den historiska aktiekursen,
bokfdringsrel aterade rapporter, rapporter om
konkurrenter, pressmeddelanden och annan
liknande offentlig information som &r
relevant for varderandet av tillgangen
(Haugen, 2001). Detta betyder att alla
aktorer har tillgang till sammainformation —
den offentliga informationen. For att kunna
fa 6veravkastning pa en tillgang maste
aktoren hatillgang till privat information,
aven kallat insiderinformation.

2.2.3 Sark marknadseffektivitet

Den starka formen av marknadseffektivitet
tar begreppet om marknadseffektivitet till
det extrema. Om marknaden befinner sig i
dennaform s antas all information vara
tillganglig, bade offentlig och privat
information (Haugen, 2001). Da aven
foretagsintern information,
insiderinformation, &r tillganglig ar det
teoretiskt omdjligt att atnjuta Gveravkastning
paen tillgang (Fama, 1970).

2.3 TIDIGARE STUDIER

Riskrelaterad information kan ha
signifikanta effekter for ett foretag beroende
paforetagets relation till den riskfyllda
informationen. Studier om flygsékerhet
(Chalk 1987; Michell & Maloney 1989),
foretags miljofororeningar (Hamilton 1995)
och l&kemedel ssdkerhet (Mitchell 1989)
tyder alla pa att aktievardet hos de drabbade
foretagen paverkas nar riskrelaterad
information kopplat till respektive foretag
nar marknaden.

2.3.1 Paverkani livsmedelbranschen

Studier dér forskare har undersokt huruvida
pl6tslig matsakerhetsrelaterad information
har paverkat efterfragan hos konsumenter

har gjorts av bland andra Smith, van
Ravenswaay och Thompson (1988) och
Foster och Just (1989) déar de undersokte
effekten av en incident pa Hawaii 1982 da
det upptéacktes att det fanns en halsofarlig
kemikalie, heptaklor, i mjolken i
matvaruaffarernas kylar. En liknande studie,
gjord av Lusk och Scroeder (2000, citerad av
Henson och Mazzocchi 2002), undersoker
huruvida efterfrégan hos konsumenter
minskar da nét- och griskott producenter
dterkallar sina produkter. | samtliga av dessa
ovan namnda studier sa har efterfragan
paverkats da den riskfylldainformationen
om mat har natt marknaden.

Oniki (2006) har forskat kring konsu-
menters radsla kring matsakerhet efter ut-
brottet av E-koli bakterier och bovine
spongiform encefal opati (BSE), galna ko-
siukan, i Japan 1996. Oniki pavisar i sin
studie att villigheten att accepterarisk vid
kop av livsmedel minskar direkt i samband
med att matriskrelaterad information kommit
almanheten till kédnna. Effekten & dock inte
bestdende utan enbart temporar.

Aven information som inte ses som
plotslig utan &r standigt dterkommande kan
ocksa ha en vidare negativ effekt pa
efterfragan trots tidigare vetskap; detta
pavisar bade Brown och Scrader (1990) i en
studie om kolesterolhalten i &gg och van
Ravenswaay och Hoehn (1991) i en studie
om rapportering angaende det kemiska
medlet Alars’ paverkan pd efterfrégan av
appleni USA.

Mellan dren 1982 till 1998 sa har
McKenzie och Thomsen (2001) genom en
event-studie undersokt huruvida
borsnoterade matforetag i USA reagerar
negativt eller inte, nar kott eller honsfagel
produkter terkallades fran butikerna.
Aterkallelserna har skett under regerings
uppsikt och studien visar pa signifikanta
nedgangar for de drabbade foretagen da det
har varit fraga om allvarliga sékerhetsfaror
for konsumenten. Daremot sa finns det inget

* Alar - ett kemiskt medel som bidrar till en mer
kontrollerad mognadsprocess hos &pplen (ewg.org,
2006).
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som tyder pa att foretagen reagerar negativt
om det & fréga om en mindre sakerhetsfara.

Vi har aven valt tva undersokningar
som vi anser varaav sarskilt intresse och
kommer darfér att diskutera dem mer
ingdende.

2.3.2 Nippani & Washer (2004)

| en artikel skriven av Nippani och Washer
diskuteras huruvida SARS utbrottet & 2003
paverkade aktiemarknadernai de drabbade
landerna, Kanada, Kina, Hong Kong,
Indonesien, Filipinerna, Singapore, Thailand
och Vietnam. | undersokningen jamfordes de
ledande aktieindexen i respektive land med
S& P 1200 globalaindex®.

Av undersokningen framkom det inga
bevisfor att SARS skulle ha haft en negativ
paverkan pa aktiemarknaderna associ erade
med Kanada, Hong Kong, Indonesien,
Filipinerna, Singapore och Thailand. De
enda lander dér ett samband mellan SARS
och en nedgang i aktieindex forekom var i
Kinaoch Vietnam. | Kina noterades baraen
kortvarig nedgang vid jamférelse med S& P
1200 globalaindex. Vietnams index
presterade dock sdmre &n S& P 1200 globala
index och paverkades saledes negativt av
SARS.

Resultat av denna studie motsager de
antagande som popul & pressen gjorde
(Holland, 2003 citerad av Nippani &
Washer, 2004) att SARS skulle ha haft en
stor negativ paverkan pa de drabbade
landerna. Aven andra studier bekraftar
Nippanis och Washers resultat. Koo & Fu
(2003) menar att trots den emotionella stress
som uppkom sa har SARS haft valdigt
begransade ekonomiska effekter for den
berdrda regionen och i en Wall Street
Journal-artikel (2003) argumenterar
skribenten for att Kinas ekonomi g har
paverkats namnvéart av SARS.

® Standard & Poor (S&P) Global 1200 &r ett
sammansatt index, bestdende av Sju regionala och
nationella huvudindex; manga ansedda vara
dominerande i respektive |okala marknader
(standardandpoor.com, 2006).

2.3.3 Henson & Mazzocchi (2002)

En annan sjukdom som dock har pavisats ha
haft betydel se pa en aktiemarknad & BSE.
Henson och Mazzocchi har i sin event-studie
behandlat hur galna ko-sjukan paverkade
lantbruksrelaterade industrier efter det att
staten i Storbritannien den 20 mars 1996
meddelade att det fanns en mojlighet att
fortaring av BSE-smittat notkoétt kan haen
negativ effekt pa den méanskliga hasan.
Studien undersokte om det forekom
abnormala avvikelser i avkastningen hos ett
visst antal foretag med koppling till lantbruk
I samband med statens uttalande.

Resultatet av studien indikerar att fore-
tag i ett antal jordbrukssektorer paverkades
negativt av statens meddelande den 20 mars
1996. No6tkottsproducenter visade pa den
storsta negativa effekten men aven
mejeriproducenter, producenter av djurfoder
och producenter av djurmat erfar en negativ
effekt. De enda fOretagen som visade ett
positivt samband var producenter av andra
kottprodukter.

2.4 TEORISYNTES

Effektiva marknadshypotesen kan appliceras
pasamtliga studier vi behandlat i detta
kapitel &ven om vissainte behandlat en
tillgangs pris explicit utan istallet behandlat
kunders efterfragan. Merparten av studiernas
resultat tyder pa en medelstark
marknadseffektivitet. Av de undersokta
studierna antyder samtliga att nyutkommen
riskrelaterad informationen har en effekt pa
foretag/tillgangspriser; &ven om SARS-
studiens resultat tydde pa att informationen
inte hade nagon effekt — teoretiskt sett en
svag form av marknadseffektivitet.

En faktor som aven paverkar om en
effekt kommer att uppsta ar uppfattningen
gdllande allvarlighetsgraden i
informationshandel sen. Marknadens
uppskattning av hur féretaget och dess
kunder uppfattar handel sen paverkar
aktiepriset (McKenzie & Thomsen, 2001).
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Tabell 2.1 Teorisyntes

Event- Under sokt
Under sokning studie  Matrelaterad variabel Resultat
Smith, van Ravenswaay Ja Mjolk Konsumenters Paverkan pavisad
och Thompson (1988) efterfragan
Foster & Just (1989) Ja Mjolk Konsumenters Paverkan pavisad
efterfragan
Lusk & Scroeder (2000) Ja Nott- och griskétt  Konsumenters Paverkan pavisad
efterfrégan
Oniki (2006) Ja Notkott, flaskkott,  Acceptanstill risk  Paverkan pavisad vid
kyckling och fisk dlvarliga
informationshandel ser
gdllande kott och fisk
Henson & Mazzocchi Ja Notkott Aktiepriser Paverkan pavisad (antydan
(2002) p& medel stark
marknadseffektivitet)
Brown & Scrader (1990) Ja Agg Konsumenters Paverkan pavisad
efterfragan*
van Ravenswaay & Hoehn Ja Applen Konsumenters Paverkan pavisad
(1991) efterfragan*
Nippani & Washer (2004) Ja Nej (SARS) Generalindex Atta undersokningar varav
tva visade en paverkan
(antydan pa svag till
medel stark
marknadseffektivitet)
Koo & Fu (2003) Ja Ng (SARS) BNP och Begransade ekonomiska
handel shalans effekter
Thomsen & McKenzie Ja Nétt- och Aktiepris Paverkan pavisad vid
(2001) honsfagel produkter alvarliga
informationshandel ser
(antydan pa medelstark
marknadseffektivitet)

*Sudien undersoker paverkan pa standigt aterkommande saker hetsrelaterad information

Overlag kan vi dock konstatera att mat-
sakerhetsrel aterad information kan ha en p&
verkan pa efterfragan hos konsumenter och
foretags aktiepris (se tabell 2.1). Sdledes kan

vi konstatera att riskrelaterad information
angdende livsmedel kan ledatill abnormal
avkastning bland féretag vars verksamhet ar
kopplad till livsmedlet i fraga.
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3 METOD

| metodkapitlet redogor vi for vara metodiska val och hur vi valt att ga tillvaga for att na till
undersokningens resultat. Vi gar systematiskt igenom under sokningens olika delar for att ge
lasaren en bra 6verblick och forstaelse for vart forfarande.

3.1 VALAV METOD

Valet av att anvanda sig av en kvantitativ
event-studie anser vi vara den mest |ampade
metodiken, da kunskapsnivan inom
amnesomradet &r relativt 1ag och en
Overgripande studie bidrar mer till
kunskapsluckan. En kvalitativ ansats kraver
ett eller fleraidentifierade
undersokningsobjekt, for att skapa
mojligheter for en mer djuplodad
undersokning. Genom att undersoka samtliga
foretag med honsfagelrelaterad verksamhet,
samt om dessa har erfarit paverkan, okar
kunskapsnivan och forutséttningar for en mer
djupgéende uppsats.

3.2 EVENT-STUDIE OCH DESS
STRUKTUR

Event-studier ar vanligt férekommande inom
forskningsomraden sasom redovisning och
finansiering. De tva vanligast forekommande
typernaav event-studier ar: marknadseffekti-
vitetsstudier — analys av hur snabbt och kor-
rekt marknaden reagerar pa ny information —
och informationsvardesstudier — analys av
hur [6nsamheten i ett foretag paverkas av ny
information (Henderson, 1990). Vi har i
detta arbete att genomfort den tidigare typen
av studie.

Genomfdrandet av en marknadseffekti-
vitetsstudie sker generellt sett i sex steg
(Henderson, 1990):

(1) faststéll undersokningsintressant
informationshandel se,

(2) uppskatta vid vilken tidpunkt da
informationen nar marknaden,

(3) karaktériseranormal avkastning — av-
kastning utifall handelsen inte intraf-
fat,

(4) mét skillnaden mellan observerad av-
kastning och normal avkastning — ab-
normal avkastning,

(5) summerade abnormala
avkastningarna éver tiden och

(6) testa den ackumulerade avkastningen
statistiskt — avgdr om eventuell ab-
normal avkastning & signifikant ochi
safall for hur lange.

3.3 UNDERSOKNINGSINTRESSANT
HANDEL SE

Vilken typ av handelse vi har valt att under-
soka har vi motiverat i vart forsta kapitel, In-
ledning. N&got som dock behdver ytterligare
redogoras for & hur vi forsékrar oss om
informationen i fraga &r reliabel eller inte.

3.3.1 Redliabd handel seinformation

Global Outbreak Alert & Response Network
(GOARN) &r en teknisk kollaboration av in-
stitutioner och nétverk, som delar humana
och tekniska resurser for att effektivt kunna
identifiera, konfirmera och reagera pa utbrott
av internationell karaktar. | GOARN finns
medlemmar som WHO, UNICEF, Réda
korset och andrainternationella humanitéara
ickestatliga organisationer (who.int, 2006d).
GOARN é&r den informationskalla vi finner
som mest reliabel och passande att anvéanda
vid sékerstéllande av undersdkningens
handel sers datum.

WHO & FN:s utskott specialiserat pa
halsofragor, och har sedan 7 april 1948
arbetat med att skapa forutséttningarna for
vérldens manniskor att nd htgsta méjliga
hél sostatus. Som tidigare namnts & WHO
medlem i GOARN och har som uppdrag att
koordinera de globala insatserna for att
motverka manniskofall av HSN1-viruset
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samt att Overvaka det korresponderande hotet
av en influensapandemi (who.int, 2006e).
WHO rapporterar kontinuerligt pasin
hemsida angéende samtliga konfirmerade
djur- och méanniskofall av H5N1 och & den
direkta kdla som vi finner som mest reliabel
och passande att anvanda for att konfirmera
datum for de handelser vi dmnar studera.

3.3.2 Rediabd borsinformation

Véarldens borser &r olika ur flera perspektiv;
de stéller olika krav paforetag vid listning,
har olika marknadskapital och
marknadsomséttning for att némna de mest
vanliga skiljefaktorerna. For att avgora vilka
borser som &r att anse som reliabla
radfrégade vi Leif Vindevag (telefonsamtal
april, 2006), utredningschef pa
Stockholmsbdrsen, som &r Sveriges framsta
expert pa utlandska borser. Han hanvisade
till World Federation of Exchanges (WFE)
som ar en sammanslutning av varldens
ledande marknader som foljer de hogsta
nivaerna av marknadskvalitet. De borser som
ar medlemmar i WFE foljer alla samma krav
gdlande foreskrivna affarsstandarder sasom
integritetsbevarande program och dppen
behandling av information (world-
exchanges.org, 2006a). Vi véljer darfor att
endast omfatta borser som & medlemmar i
WFE i var undersokning daickemedlemmar
inte kan anses som tillférlitliga.

Vi har i stérstamajligaman anvant oss
av Datastream® och Datastreams indexkurser
vilka &r vardevégda. Detta medfor att varje
foretags paverkan paindex ar
proportionerligt med foretagets relativa
varde (Dominguez & Tesar, 2001).

3.3.3 Léander och borser

WHO omfattar ett antal olikatyper av
héndelser i sinarapporter —insjuknad
manniska samt dodsfall av vildfagel,
honsfagel och ménniska, men dven
publiceringsdatum for forskningsrapporter
och dylikt som paverkar hotbilden gentemot

® Datastream &r en finansiell tjanst som tillhandah8ller
en samling av global finansiella databaser
innehdllande framst index- och foretagsinformation
(Thomson, 2006).

manniskor. Vi har valt att omfatta féljande
héndel ser:

(1) smitta pavildfage,

(2) smitta pa honsfagel och

(3) smitta pa manniska.

Minst en av dessa handelser har skett i 53
lander vérlden over till dags dato (29 maj,
2006)(who.int, 2006f). Dock har 29 av lan-
dernainte en bérs med medlemskap i WFE,
vilket minskade antalet undersotkningsintres-
santalander till 24 (world-exchanges.org,
2006b). Setabell 3.1.
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Tabell 3.1 Lander som omfattas av under sokningen

(who.int, 2006g)

Genom att undersoka var bors
matindex identifierade vi samtliga féretag
med matrelaterad verksamhet. De foretag
vars kurs fanns tillganglig undersoktes sedan
for att sarskilja de vars verksamhet/produkter
har en direkt koppling till
honsfagel produkter. De foretag som vi funnit
i respektive land med en afféarsverksamhet
som har direkt koppling till honsrelaterade
produkter presenterasi tabell 3.2.

Tabell 3.2 Understkningsintressanta foretag

Datum for Typ av

Land handelse handelse
Hong Kong 2003-02-19 Manniska
Sydkorea 2003-12-19  Honsfagel
Japan 2004-01-12  Honsfagel
Thailand 2004-01-23  Honsfagel/

manniska
Indonesien 2004-02-02  Honsfagel
Kina 2004-02-04  Honsfagel
Malaysia 2004-08-07  Honsfagel
Indonesien 2005-07-21  Manniska
Turkiet 2005-10-13  Honsfagel
Kina 2005-11-16  Manniska
Turkiet 2006-01-05 Manniska
Grekland 2006-02-11  Vildfégel
Italien 2006-02-11  Vildfégel
Iran 2006-02-14  Vildfégel
Tyskland 2006-02-14  Vildfégel
Osterrike 2006-02-14  Vildfégel
Egypten 2006-02-17 Honsfagel
I srael 2006-02-17  Vildfégel
Indien 2006-02-18  Honsfagel
Frankrike 2006-02-19  Vildfégel
Ungern 2006-02-21  Vildfégel
Schweiz 2006-03-01  Honsfagel
Polen 2006-03-05 Vildféagel
Slovenien 2006-03-12  Honsfagel
Danmark 2006-03-15  Vildfégel
Sverige 2006-03-15  Vildfagel
Storbritannien  2006-04-06  Vildfagel

Totalt summeras dettatill 27 individuella un-
dersokningsintressanta handel ser som vi un-
dersokt.

3.3.4 Index och aktiekurser

Vi har anvant oss av databasen Datastream
vid insamling av empiri, vilket har gett oss
mojligheter att komma &t sdval olikaindex
som enstaka aktiekurser fran merparten av
varldens borser och listade foretag. Vi har
valt att for varje enskild handel se analysera
abnormal avkastning hos de foretag pa
respektive lands bors vars verksamhet enbart
eller delvis ar honsfagelrelaterad.

Dock har det uppstétt bortfall pagrund
av tekniska problem utav olikaslag vid
empirianskaffningen; vissa borser och
aktiekurser har vi inte kunnat fatag pa.
Varfér inte databasen eller systemet fungerat
kan vi inte ge svar pa.

Nr Land Foretag

1 Danmark Danisco

2 Ostasiatiske Kom

3 Frankrike DUC

4 Fleury Michon

5 LDC

6 Italien Cremonini

7 Japan Ajinomoto

8 Ariake Japan

9 Katokichi

10 Nichirei

11, Kina* Henan Shuanghui

12 Inds.

13  Schweiz Bell Holding R

14 Nestle R

15  Storbritannien  Associated
Brit.Foods

16 Cranswick

17 RHM

18 Tate & Lyle

19 Unilever

*Kina omfattas tva ganger da landet blivit utsatt for
H5N1-smitta vid tva olika tillfallen - i form av smittad
honsfagel och manniska.

N&gra av dessa foretag ar av extra stort
intresse da deras verksamhet endast bestar av
honsfagelrelaterad handel; dessa & de
franska foretagen DUC (duc.fr, 2006) och
LDC (Idc.fr, 2006). Det kinesiska féretaget
Henan Shuanghui Inds. & dessutom Kinas
storsta koétt- och kycklingproducent
(uk.biz.yahoo, 2006).

3.4 NARINFORMATIONEN NAR
MARKNADEN

Efter att definierat vilka handelser vi valt att

inkludera behtvde vi specificera de olika un-

dersokningsfonstren som vi anvant — vilka

tidsperioder vi valt att observera och
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anaysera vid respektive handelse. Davi
undersoker effekten av enstaka uttalanden
angaende spridningen av H5N1 &r

héndel sefonstret, strikt sett, endast en dag
(MacKinlay, 1997). Det viktiga & dock inte
néar handel sen agt rum utan vid vilken
tidpunkt marknaden kunnat forutse
héndelsen. Ju fler dagar som omfattasi
héndel sefonstret pa grund av of ormaga att
identifiera vilket datum marknaden reagerat,
desto svagare blir det statistiska resultatet.
(Henderson, 1990)

Bestdmning av handel sefonster var
aningen problematiskt i vart fall. Det &r svart
att forutspa nar marknaden reagerar davi un-
dersoker en smitta med forvantad spridning
och da popul arpress rapporterar misstankta
fall av HS5N1-viruset innan de &r
konfirmerade.

Vi valde darfor att anvanda oss av
WHO:s rapporterade handel sedatum (t = 0)
men utdkade undersokningen med ett pre-
handel sefonster som stracker sig tio dagar in-
nan det att handelsen skett (t = -10 till
t = -1). Som héandelsefonster valde vi att om-
fatta frén och med handelsen och 11 dagar
framat (t= O'till t = 10), vilket vi anser vara
en tillracklig tid for att marknaden ska ha
hunnit reagera. Detta & samma tidslangd
Nippani och Washer (2004) anvant i sin
studie angaende SARS effekter pa
aktiemarknad.

Estimeringsfonstret vi valt strécker sig
fran dagen innan pre-handel sefonstret (t = -
11) och 180 dagar tillbakai tiden (t = -190).
Sefigur 3.1 for enillustration av tidglinje.

Estimering- Pre-héndelse- Handel se-
fonster fonster fonster

—_———~ _————— _———l~——

Figur 3.1 Tiddinje for event-studie

D&H5NL1 fortfarande spridsi varlden véljer
vi att inte anvanda oss av négot tidsméssigt
langre handel sef bnster, vilket annars kan
anvands for att uppskatta den langsiktiga
paverkan.

3.5 KARAKTERISERA NORMAL
AVKASTNING

Skattning av normal avkastning &r en nyckel-
faktor vid anvandning av event-
studiemetodik (MacKinlay, 1997,
Henderson, 1990). Malet &r att anvanda en
metod som inte & kanglig for plotsliga och
enstaka handel ser som paverkar
estimeringsfonstret, for att pa sa sétt faen sa
reliabel méatstock som mgjligt. Det finns flera
metoder som & mer eller mindre passande
for olika undersokningar for att skatta
normal avkastning. De tva mest fore-
kommande & medelvardesmodellen och
marknadsmodellen. (Henson & Mazzocchi,
2002; Strong, 1992; MacKinlay, 1997)

35.1 Medevardesmodellen

Medelvardesmodellen anvander estimerings-
fonstret for att analysera historisk
kursutveckling och utgar fran att fortsatt
utveckling kommer att inneha samma
statistiska monster och beteende
(MacKinlay, 1997).

3.5.2 Marknadsmodellen

Genom att istéllet anta att ett index eller en
aktiekurs avkastning, om handelsen inte in-
traffat, foljt ovriga marknadens utveckling
kan man anvanda sig av ett annat jdmforande
index som férklarande variabel. Vi har valt
att anvénda oss av respektive lands
generalindex som férklarande variabel. For
ett vardepapper i & marknadsmodellen

R =a, + BR, +u, (3.1
dér R och Ry & avkastningen under period t
av vardepapper i respektive
marknadsportfoljen my, och u;; & den
normalfordel ade feltermen med vantevérdet
0.

Med marknadsmodellen finns en poten-
tiell forbéttring av resultatet gentemot medel-
vardesmodellen da marknadsmodellen elimi-
nerar avkastning som &r relaterad till
marknadens variation pa avkastning, vilket i
sin tur leder till 6kad kanslighet for enskilda
héandelser (MacKinlay, 1997).

10



Hasdert & Johnsen

Har borsen fatt influensan?

3.5.3 Minsta kvadrat-metoden

Minsta kvadrat-metoden, eller OLS-metoden
(ordinary least square) som den oftast kallas,
& den mest anvanda metoden vid estimering
av marknadsmodellen. OL S-metoden
grundar sig pa ett antal antaganden gallande
ekvationens residualer (Brooks, 2002):

(1) Vantevardet paresidualerna ér lika
med noll. Vid inkludering av ett
intercept uppfylls automatiskt detta
antagande.

(2) Variansen hos residualerna &r
konstant — &ven kallat att residualerna
& homoskedastiska.

(3) Kovariansen mellan residualerna éver
tiden & likamed noll, det vill saga att
residualernaicke & korrelerade.

(4) Forklarande variabler &r icke stokas-
tiska. Dock sa paverkasinte OLS-
estimeringen av att forklarande
variabler & stokastiska eller g, sa
lange som de forklarande variablerna
inte & korrelerade med residualerna.

(5) Residualerna & normalfordelade.

354 ARMA

ARMA & en univariat estimeringsmodell
som bestar av tva modeller — autoregressiv
process och moving average-process (som pa
svenska kallas glidande medelvérde). Den
autoregressiva modellen utgdr ifran att vardet
pa den beroende variabeln, y;, forklaras av
variabelns foregaende vérde och en felterm.
En autoregressiv modell av p ordning kan
utryckas som

P
Yo =M+ @Y U, (33

i=1

dér u ar en konstant och u; & en vitt brus-
term’. (Brooks, 2002) Vi kommer
fortsdttningsvis att uttrycka autoregressiva
modellen som AR(p).

Glidande medelvérde &r den enklaste
typen av tidsseriemodeller. Lat u; (t= 1, 2,

"Vitt brus-term (white noise process) — & en process
utan nagon struktur. Den har konstant medelvarde och
varians och noll kovarians, utomi lag noll. (Brooks,
2002)

3,...) varaen sekvens av lika fristdende och
identiskt distribuerade variabler med E(u) =

Oochvar(w) = 0. Da&r

q
Yo =M+ U+ (34)

i=1

en glidande medelvardes-modell av q
ordning. En glidande medelvardesmodel| &r
enkelt sett en enkel linj&r kombination av vitt
brus-processer; y; forklaras av aktuellt varde
och tidigare varden av vitt brus-termen. Vi
kommer fortsattningsvis att utrycka glidande
medel vardesmodellen som MA(Q).

Genom att kombinera AR(p) och MA(Q)
skapas ARMA(p,q).

355 OLSARMA-modell

Davi vill anvanda oss av en marknadsmodel|
men inte har tillgang till forklarande
variabler utbver landets generalindex véljer
vi att kombinera OLS och ARMA. Var
modell blir darmed:

P q
Yo S M B @Y+ 60U +U, (35)
i=1 i=1

Detta skapar mojligheten att anvanda oss av
marknadsmodellen som minskar paverkan
fran makroekonomiska effekter och
samtidigt ha en béttre estimering av normal
avkastning tack vare univariat
tidsseriemodulering i form av ARMA-
modellen.

Genom att testa var empiri samt genom
granskning av tidigare liknande studier
(Henson & Mazzocchi, 2002; Nippani &
Washer, 2004) har vi valt att omfatta upp till
tre dagars vérden tillbaka (aven kallat lags) i
var undersokning. Detta medfor 16 modeller
per undersokningshéndel se — 304 model ler
totalt.

3.5.6 Informationskriterier for selektion av

OLS-ARMA-modell

For att avgoravilken OLS-ARMA-model |
som bor anvandas — hur manga lags som bor
inkluderas i modellen —for att fa den béast
passande modellen for respektive kurs
anvande vi oss av Akaikes (1974)
informationskriterium (AIC) och Schwarzs

11
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(2978) informationskriterium (SIC). Dessa
informationskriterier omfattar badatva
paverkande faktorer: en faktor som &r en
funktion av summan av residualkvadraterna
och en faktor som forsdmrar testresultatet for
forlorad grad av frihet vid addition av ytterli-
gare variabel. SIC och AIC skiljer sig & da
SIC & mer konsistent men mindre effektiv
till skillnad frén AIC — detta gor att ingen av
testresultaten bor varderas 6ver den andra
och vid konflikt testerna emellan, géllande
vilken modell som bdr anvandas, krévs en
subjektiv bedémning av respektive
testresultat. (Brooks, 2002)

Vi anvande dessa test pa varje modell
och fick pa sa sétt svar pavilken av varje un-
dersokningshandel ses modell som de tva
olika kriterierna foresprakade. Da de olika
informationskriterierna foresprakar olika
modeller har vi &ven tagit hansyn till varje
modells justerade determinationskoefficient.
Varje modells variabler testas aven genom t-
test for signifikans, vilket medforde att 12
modeller trots bast in-
formationskriteriumvérden var tvungna att
vdljas bort.

Vi har ven testat att anvanda oss av en
estimeringmodell som heter Autoregressive
Distributed Lag-metoden (ARDL) som an-
vants av bland annat Henson och Mazzocchi
(2002), som aven de undersokt matproduce-
rande foretag, dock med samre resultat an
OLS-ARMA-modellen.

3.5.7 Tidsserier och stationaritet

For att fa tidsseriernas forandring stationéra
har vi logaritmerat skillnaderna enligt (3.6)

s

it-1
dér P;; & kursen for respektive foretag eller
generalindex vid tidpunkten t. Att forsdkra
sig om tidsseriernas stationaritet &r viktigt
for att antaganden gallande stérningars
langsiktiga effekter patidsserierna skavara
gdllande — om tidsserien anpassar sig och gar
tillbakattill tidigare varde eller om den &r for
evigt paverkad (Brooks, 2002). Detta &r

(3.6)

viktigt for att kunna anvéndasig av var OLS
ARMA-modell.

3.6 ABNORMAL AVKASTNING

3.6.1 Index och aktiekursers normala och

abnormala avkastning

Uppskattning av en handel ses paverkan
kraver ett métt pa den abnormala
avkastningen. Den abnormala avkastningen
& den verkliga avkastningen fran det
aktuella vardepappret 6ver handel sef bnstret
minus normal avkastning. For ett
vardepapper i vid handelsedatumet t & den
abnormala avkastningen

AR =R, —E(R/X,) (3.7)

da AR, R, och E(Rt|xt) ar den abnormala,

verkliga och den normala avkastningen
forutsatt att informationshandelsen g
intréffat respektive for tidsperioden t
(MacKinlay, 1997).

Genom att &ven ackumulera de olika
dagarnas abnormala avkastning far man den
samlade effekten av handelsen — den
kumulativa abnormala avkastningen, CAR..

CAR = i AR, (3.8)

Genom att sedan dividera CAR, med antal et
dagar som & omfattade i handel sefonstret, N,
far vi fram medelvéardet pa den abnormala
avkastningen for var handel se (Henderson,
1990):
- 1
AR N Z

i=t

(3.9)

Detta &r det varde som &r av storst intresse i
var undersokning.

3.7 SIGNIFIKANSTEST

For att undersdka huruvida framtaget abnor-
mal avkastnings medelvarde &r att anse som
signifikant har vi anvant oss av hypotesprov-
ning med hjalp av t-test

AR - AR - Uy

s/\/_

t= (3.10)
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dér y, & jamférande medelvarde (somi vart

fall & noll davi anvander oss av abnormal

avkastning tillskillnad fran ett medelvarde pa

avkastning), s @ estimeringsperiodens stan-

dardavvikelse och n & héndelsefonstrets

antal dagar (Korner & Wahlgren, 2000).
Estimeringsperiodens

standardavvikel se beréknas genom att

ZN: (uit = My )

t=1

° k

(3.11)

Dér u; & residualen fran regressionen vid
dag t under estimeringsperioden, (4, ar
medelresidualen under estimeringsperioden
och k &r antalet dagar omfattade i
estimeringsperioden.

Vilket gransvéarde som framréknat t-
varde ska jamforas med beror pa antalet fri-
hetsgrader, som i vart falla skiftar mellan
fem till su; som vid tvéasidig femprocentig
hypotesprévning motsvarar gransvarden
mellan 2,365 till 2,571 (setabell 3.3).

Tabell 3.3 Gransvéarden vid hypotesprévning med t-
test (Korner, 2000)

Frihetsgrader Gransvérde

5 +2,571
6 +2,447
7 +2,365

Dat-test & kandiga for enstaka utliggare
utfor vi aven Wilcoxons teckentest som &r ett
ickeparametriskt test som undersoker om
medianens avvikelse mellan tva
populationer. | vart fall davi undersoker AR
har den ena popul ationen medianen O.

13
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4 RESULTAT

| detta kapitel redogor vi for resultaten av var undersokning. Vi redovisar valda modeller for
estimering av normal avkastning for respektive handelse samt de test som vi genomfért for att
validera antagandena bakom var modelltyp. Vidare presenteras aven framraknad abnormal
avkastning for var handelse for att avslutningsvis redogora for de signifikanstest som anvants
géllande den abnormala avkastningen.

bast passande. Generellt sett anser vi ha

4.1 NORMAL AVKASTNING nétt tillfredsstéllande resultat i var

| tabell 4.1 presenterar vi de modeller som estimering a normal avkastning med
genom testning var de som vi fann som nagra fa undantag. Samtliga tidsserier har
bast passade for var handelse. B&de den testats fOr stationdritet med Augmentet
enkla OLS-modellen och vé&r kombinerade Dick Fuller-test med lyckat resultat.

OLS-ARMA-modell med olika lags ansags

Tabell 4.1 Anvénda modeller for normal avkastning

Héandelse- Justerad
Nr  kod* M odell AlC SBIC R? DW JB  JB-prob
1 dk dan OLS -65493 -64828 29,00% 2,2462 0,9053  63,60%
2  dk ost OLS -64709 -64044 69,30% 1,8364 104,0396  0,00%
3  fr duc OLSARMA(2,2) -41452 -39901 39,80% 21443 26,3935  0,00%
4  fr fle OLS -6,0885 -6,0441 1,70% 17714 365816  0,00%
5 frldc OLSARMA(0,2) -58003 -56894  24,70% 1,9560 34027 18,24%
6 itcre OLSARMA(22) -59275 -57716 4140% 20869 588548  0,00%
7  jaadji OLSARMA(1,1) -6,7613 -66510 2570% 1,9508 1,1003  57,69%
8 jaai OLSARMA(22) -53697 -52153 2310% 2,0277 05641  7542%
9 jakar** OLS -62410 -6,1968 500% 1,9759 1,3663  50,50%
10 ja nic OLSARMA(2,1) -57520 -56417 22,30% 2,0224 1,7135  42,45%
11 ki_hel*** OLS -59652 -58544 3890% 2,2294 89,7894  0,00%
12 ki_he2*** OLS -52364 -51699 39,00% 2,1329 21107 34,81%
13 swi_bd OLSARMA(31) -64114 -62784 8700 20247 72,6600  0,00%
14 swi_nes OLS -72644 -7,979 5280% 2,2358 42283  12,07%
15 uk abf** OLSARMA(22) -7,1661 -7,0101  4580% 22295 0,7803  67,70%
16 uk cra OLS -54869 -54423 0,80% 18768 22,9458  0,00%
17  uk_rhm OLSARMA(1,1) -54939 -53825 22,80% 1,9501 41908 12,30%
18 uk tat OLSARMA(0,3) -61548 -59988  44,00% 18574 181020  0,01%
19  uk_uni OLSARMA(2,2) -7,2573 -7,1013 5420% 2,1693 0,3156  85,40%

* Anvanda handelsekoder har en syntax av landskod och inledande bokstéaver eller akronym for respektive
féretagsnamn.

** Robusta estimeringsmodeller har anvants for att motverka heter oskedasticitet (beskrivs narmare pd nasta
sida).

***Kjinas honsfagelhandelse har vi valt att koda med en etta och méanniskohandelsen med en tvaa.

Néagot som dock tyvarr kan konstateras ar att Vi har genomfort ett antal tester pa
handel serna fyra, nio och 13, men framférallt  vararegressioner for att forsakra oss om att
16, har fétt |8ga justerade R>-varden, vilket OL S-modellens antaganden uppfylls pa basta

betyder att regressionerna har dalig forklar- mojliga sétt. Vi kan med hjdp av dessa tester
ingsgrad. Detta bidrar till sdmre estimering notera foljande:

av normalavkastning vilket vidare forsamrar Elva av regressionernas residualer &r
mojligheten for signifikanta slutsatser. inte normalfordel ade — de har ett for 1agt
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Jarque-Bera-véarde (i tabellen noterad som
JB) vilket bidrar till att testets nollhypotes
forkastas till férman for mothypotesen —i
dessa regressioner &r altsdinte residualerna
normalfordelade. Davara
estimeringsperioder omfattar mellan 128 till
130 observationer, beroende pa helgdagar, sa
har dock dettaingen direkt paverkan pavart
resultat (Brooks, 2002).

Durbin-Watson-testet (noterat som DW
i tabellen) &r ett test vars syfte &r att
undersbka om det finns kovarians mellan
residualerna. Med cirka 100 omfattade
observationer ska DW-testvéardet varamellan
1,6 och 2,4 for att ingen risk for
autokorrelation ska existera (Brooks, 2002).
Davaravarden inte & nara dessa uted uter vi
att residualerna &r korrelerade.

Vi har &ven genomfort White-test med
syfte att undersoka residualernas varians —
om residualerna &r hetero- eller
homoskedastiska. Testen visade att tva
modeller, nummer nio och 15, har
heteroskedastiska residualer (F-statistik-
testvarden pa 4,66 respektive 2,75). For att
atgarda detta problem har vi i dessamodeller
anvant oss av en robust berékningsmetod
som justerar regressionens koefficienters
standardavvikelse for att motverka
problemet; foljden blir ett mer konservativt
signifikanstest med hdgre krav (Brooks,
2002).

Vi har med hjélp av valda modeller
estimerat forvantad normal avkastning for
pre-event- och event-fonstret och sedan
jamfort dessa estimat med den verkliga
kursutvecklingen for att fa abnormal
avkastning.

4.2 ABNORMAL AVKASTNING

For att berakna abnormal avkastning har vi
subtraherat estimerad normal avkastning fran
verklig avkastning (formel 3.7). | tabell 4.2
presenterar vi kumulativ abnormala
avkastning (formel 3.8) samt genomsnittlig
abnormal avkastning (formel 3.9) for
samtliga héndelser for sdval pre-event-
fonstret som event-fonstret.

Tabell 4.2 Kumulativ och genomsnittlig abnormal

avkastning
Pre-event-fonster Event-fonster
Genom-
N snittlig AR Genom-
r CAR; CAR, snittlig AR
1 -0,0021 -0,00026 0,0102 0,00128
2 -0,0404 -0,00505 0,0026 0,00032
3 0,0357 0,00510 0,0289 0,00361
4 0,0005 0,00007 0,0172 0,00215
5 -0,0296 -0,00423 -0,0753 -0,00941
6 0,0047 0,00058 0,0095 0,00135
7 -0,0355 -0,00592 -0,0153 -0,00191
8 -0,0381 -0,00635 -0,0109 -0,00136
9 0,0187 0,00312 0,0140 0,00175
10 0,0270 0,00449 0,0439 0,00549
11 0,0132 0,00165 0,0224 0,00280
12 -0,0008 -0,00010 0,0217 0,00271
13 -0,0074 -0,00092 -0,0062 -0,00077
14  -0,0048 -0,00059 0,0094 0,00117
15 -0,0182 -0,00228 -0,0087 -0,00124
16 0,0330 0,00413 -0,0288 -0,00411
17  -0,0423 -0,00528 0,0417 0,00595
18  -0,0443 -0,00554  -0,0017 -0,00024
19 0,0066 0,00083 -0,0173 -0,00247

Vad som kan anses som intressant att notera

ar att 19 AR & positivaoch 19 & negativa
(11 negativa under pre-event-perioden och 8

under event-perioden). Dessa abnormala

avkastningar maste &ven hypotesprovas for
att signifikans ska nas.

4.3 SIGNIFIKANSTEST

Vi har, som tidigare namnts, valt att anvanda
0ss av t-test for att avgora om observerad ab-
normal avkastning &r att anse som
signifikant. Vi testar darfér foljande
hypoteser:

H,:AR=0

_ (4.1)

H,: ARZ0
dér nollhypotesen &r att genomsnittlig abnor-
mal avkastning & lika med noll och mothy-
potesen att genomsnittlig abnormal
avkastning ar skild fran noll. Pagrund av t-
testets kanslighet anvénder vi oss &ven av
Wilcoxon-test for att forsakra oss resultatets
reliabilitet. Svaren fran testerna &r
redovisade i tabell 4.3 och 4.4.
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Tabell 4.3 Resultat t-test

Pre-event-fonster Event-fonster
Handelse- Standard-

Nr  kod avvikelse t-test t-test prob t-test t-test prob.
1 dk dan 0,000079  -0,08374 93,56% 0,36748 72,41%
2 dk ost 0,000087 -2,51098 4,03% 0,10267 92,11%
3 fr duc 0,000826  -0,79733 45,56% 0,15601 88,04%
4 fr fle 0,000128 0,02041 98,44% 0,92086 38,78%
5 fr ldc 0,000163 -0,54646 60,45%  -1,07403 31,84%
6 it cre 0,000138 0,14914 88,57% 0,81759 44,48%
7 ja gji 0,000063 -1,73207 14,38%  -0,97223 36,33%
8 ja ai 0,000245 -0,78310 46,90%  -0,46422 65,66%
9 ja kat 0,000111 0,54183 61,12% 0,94114 37,80%

10 ja nic 0,000172 0,16789 87,14% 0,48341 64,36%
11 ki hel 0,000295 -0,02711 97,91% 0,61331 55,91%
12 ki_he2 0,000138 -0,19992 84,72%  -0,13162 89,90%
13  swi_bel 0,000087 -0,12029 90,76% 0,45379 66,37%
14  swi_nes 0,000039 -1,35026 21,90% -0,47027 65,48%
15 uk abf 0,000040 0,73447 48,65%  -1,06479 32,79%
16 uk cra 0,000231 -0,85425 42,12% 0,92294 39,16%
17 uk rhm 0,000219 -1,55980 16,28%  -0,05200 96,02%
18 uk tat 0,000110 0,31022 76,54%  -1,13028 30,15%
19 uk uni 0,000036  -0,08374 93,56% 0,36748 72,41%

Vad som direkt & sldende vid observation av
tabell 4.3 &r bristen pa signifikanta handel ser
—endast en handelse &r signifikant (t-test-

varde pa 4,03%) — vilket & pre-event-
fonstret pa handelse tva, hur smitta av

vildfégel har paverkat det danska foretaget
Ostasiatiske Kompagni A/S. Aven
Wilcoxon-testet (se tabell 4.4) konfirmerar
signifikans for handelsen dver pre-event-
fonstret (4,23%). Samma handel se men 6ver

event-fonstret visar dock langt ifran
signifikant varde (92,11%).

Utover denna &r det ingen handelse, dér
vi med statistisk signifikans, kan faststélla att
det har forekommit en abnormal avkastning.

Vi valde éven att summera de olika
handel sernas CAR for att se om en
gemensam data skulle ge ett mer reliabelt
resultat, vilket dock inte var fallet.
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Tabell 4.4 Resultat Wilcoxon-test

Pre-event-fonster Event-fonster
Handelse- Standard- Wilcoxon Wilcoxon
Nr Kod avvikelse  Wilcoxon prob. Wilcoxon prab.
1 dk dan 0,000079 0,35007 72,63% 0,7241 35,01%
2 dk ost 0,000087  2,030406 4,23% 0,9211 7,00%
3 fr duc 0,000826  0,422577 67,26% 0,8804 -7,00%
4 fr fle 0,000128 0,253546 79,98% 0,3878 21,00%
5 fr ldc 0,000163  0,422577 67,26% 0,3184 147,03%
6 it cre 0,000138 0,070014 94,42% 0,4448 76,06%
7 ja aji 0,000063  1,467599 14,22% 0,3633 91,02%
8 jaai 0,000245 0,419314 67,50% 0,6566 49,01%
9 ja kat 0,000111  1,048285 29,45% 0,378 63,01%
10 ja nic 0,000172  0,496217 61,97% 0,6436 49,01%
11 ki_hel 0,000295  0,210042 83,36% 0,5591 21,00%
12 ki_he2 0,000138 -0,07001 94,42% 0,899 21,00%
13 swi_bel 0,000087  0,210042 83,36% 0,6637 49,01%
14  swi_nes 0,000039  0,910182 36,27% 0,6548 25,35%
15 uk abf 0,000040 0,630126 52,86% 0,3279 76,06%
16 uk cra 0,000231 0,070014 94,42% 0,3916 59,16%
17 uk rhm 0,000219 1,05021 29,36% 0,9602 25,35%
18 uk tat 0,000110 0,070014 94,42% 0,3015 76,06%
19 uk uni 0,000036 0,35007 72,63% 0,7241 35,01%
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5 ANALYS

Detta kapitel inleds med en analys av mer intuitiv och diskuterade karaktar dar vi utvarderar
foregdende kapitels resultat utan direkta fastlagda metoder, for att sedan ta hjalp av de
teorier vi redovisat i kapitel tva; och far pa sétt en mer strukturerad analys.

5.1 DATAANALYS

Vi kan direkt klargora att det inte finns en
direkt struktur pa de resultat vi fétt. De olika
foretagens aktiekurser har utvecklas olika
mycket och pa olika sétt under de undersokta
perioderna

Diagram 5.1 Genomsnittlig AR for samtliga handel ser
under pre-event- och event-fonstret
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| diagram 5.1 askadliggor vi de abnormala
avkastningarnamed hjdp av ett

stapel diagram dar pre-event- och event-
fonstrets resultat utgor de tva
stapelkategorierna.

Den handelse som &r signifikant saker-
hetsstélld som abnormal, Ostasi atiske
Kompagni A/S:s paverkan av smitta pa
vildfagel (handelse nr tvai diagrammet),
visar en negativ abnormal paverkan pa pre-
handel se-fonstret, och har ett justerat R*-
varde pa 69,3%; vilket &r det hogsta
uppmétta vardet i undersokningen.

De tva foretag som endast &gnar sig at
honsfagelrelaterad verksamhet, DUC och
LDC, handelse tre respektive fem, har abnor-
mal avkastning som visar helt olika reaktion
pa WHO:s uttalande. Béde foretagen &r
franska vilket gor att en jamforel se foretagen
emellan inte strs av att vara verksammai

olikalander eller av att héndelserna & av
olikatyp — &en denna handelse & smitta pa
vildfégel — eller av de skett vid olika
tidpunkter och paverkats av olika dvriga
exogena faktorer. Trots detta har foretagen
till synesreagerat helt tvartemot varandra.
DUC:s aktiekurs har haft en abnormal
positiv utveckling under své pre-event-
fonstret som event-fonstret. LDC har dock
haft en negativ utveckling, vilket skulle
kunna ha koppling till spridningen av
fagelinfluensan. Ingen av trenderna &r dock
signifikant sékerhetsstallda, vilket gor att
kausalitetssamband av dennatyp &r att anses
som rent spekulativa. Varfor inte LDC:s
abnormala avkastning, som &r den kraftigaste
vi funnit, har kunnat sékerhetsstéllas som
signifikant kan bero paett antal olika
faktorer. Var OLS-ARMA(0,2) — modell
som anvants for att estimera normal avkast-
ning handelse har ett justerat R*vérde pa
24, 7% som &r |agre an till exempel
Ostasiatiske Koms (69,3%) vilket har till
foljd att regressionens standardavvikel se for
estimeringsperioden blir hdgre och sdledes
aven kraven patestet for att na signifikans.
En annan mgjlig forklaring &r &ven att
foretagets kursutveckling & av en mer volatil
karaktar, vilket gor framtidsestimering mer
vansklig.

De 6vriga handelserna & svara att
analysera pa grund av deras varierande
resultat och statistiska egenskaper.

5.2 TEORIANALYS

Resultatens |&ga signifikans gor aven att det
& svart att utfora nagon utforlig teorianays
med effektiva marknadshypotesen. Da
héandelsernai 6vrigt visar rent sumpmassiga
forandringar utan nagon till synes koppling
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till undersokt handel se kan detta tolkas som
tendenser mot en svag marknadseffektivitet.

Handelse tva & den enda som
signifikant stéder hypotesen om en koppling
mellan abnormal avkastning och
informationshandel sen géllande
fagelinfluensan — en medel stark
marknadseffektivitet.

Jamfort med andra undersokningar st6-
der vart resultat framst Nippanis och
Washers (2004) undersokning, SARS
paverkan pa finansiella marknader, da bada
undersokningar visar paen marginell
paverkan; och bada med popul arpress som
pastatt motsatsen. Hensons och Mazzocchis
(2002) undersokningen angaende BSE:s
paverkan pa livsmedel sforetags aktiekurser i
Storbritannien & den studie som & mest
snarlik var undersokning da den undersokt

enstaka foretag inom livsmedelindustrin vid
en riskrelaterad informationshandel se, men
pavisar, till skillnad fran vér studie, ett
resultat som tyder pa en medelstark
markandseffektivitet.

McKenzie och Thomsen (2001) erfor i
deras studie att abnormala avkastningar upp-
stod forst nér den riskrelaterade
informationen angaende kott- eller
honsfagel produkter var av allvarlig karaktar
och att mindre allvarlig information inte
hade ndgon signifikant effekt. Med detta i
atanke blir analysen snarare vad analytiker
anser varaen allvarlig riskrelaterad
informationshandelse. Hur allvarligt ser
aktieagare pa spridningen av H5N1?
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6 SLUTSATSER

| detta kapitel redogor vi for de slutsatser vi dragit utifran analysen av vart resultat. Vi for
aven en diskussion kring vara resultat i stort for att belysa de intressanta iakttagelser vi haft
under arbetets gang. Avslutningsvis ger vi forslag pa eventuell fortsatt forskning.

6.1 UNDERSOKNINGENS SLUTSATSER

Vart resultat tyder pa att fagelinfluensan inte
har haft ndgon direkt effekt pa noterade
fOretags aktiepris.

Vi kan dock inte dra ndgra signifikanta
sutsatser gallande om uttalanden fran
V érldshal soorgani sationen angaende spridning
av H5N1 bidragit till négra abnormala
prisrorel ser.

6.2 DISKUSSION

Anledningen till att vi inte kunnat f&fram
nagra signifikanta sutsatser kan vara manga.

Valt undersokningsamne &r intressant
men svarutrett. Resultatet av var undersokning
har paverkats av manga olika faktorer som alla
ar omgjliga att undersoka. Vi borjade
undersokningen med 53 lander och 109
foretag men slutande upp med endast §u
lander och 19 féretag. Varje kursperiod som
har undersokts har manga paverkande faktorer
som ar svara att uppskatta vilket forsvarar
insamlingen av tillrackligt valid empiri. Bara
det faktum att foretagen & verksammaii olika
lander pa olika borser gor jamforel ser
vanskliga.

Det & mgjligt att de finansiella markna-
dernavi undersokt redan har reagerat och att
den Okade risken som H5N1-viruset béar med
sig ar reflekterat i dagens aktiepris. Detta
anser vi varatroligt da det géller spridningen
bland vildfaglar i Europa—innan viruset
nadde Sverige eller Storbritannien &r det inte
otroligt att analytiker tagit med denna
riskfaktor vid deras besluttagande att kdpa
eller séljaen aktiei ett honsfagelrelaterat
foretag — vilket skulle tyda pa en starkare form
av effektiva marknadshypotesen.

Som namnts i analysen kan uppfattning
av hur alvarligt en spridning av H5SN1-viruset

pa matsakerheten ha en paverkan pa
reaktionen. Med tanke pa undersokningens
resultat & ett maojligt scenario att analytiker
inte ser H5N1-virusets utveckling som en
allvarlig informationshandel se och darfér inte
har reagerat pa informationshandel serna.

DAH5N1-viruset inte har smittat htns-
faglar eller méanniskor i ndgot av véastvarldens
lander — dér vi uppskattar informationsinfra-
strukturen som mer avancerad och effektiv —
ar det mgjligt att HSN1-virusspridningens
effekter, bade i form av minskad forsaljning
som effekter pa finansiella marknader, an inte
har kunnat undersokas fullt ut. Det & mgjligt
att vid en smittspridning av H5N1 till
manniskor i till exempel Storbritannien skulle
fa en annorlunda effekt an den som uppstatt
nér H5N1 drabbat asiatiskalander.

En anledning till att var undersokning
skiljer sig resultatmassigt gentemot Gvriga stu-
dier vi behandlat i vér teori tror vi kan varaatt,
till skillnad frén dem har, fagelinfluensan
ingen vetenskapligt bevisad koppling till
hél sofara vid fortéring. Undersokta foretag
sdljer honsfagel produkter vars syfte ar att
fortéras av manniskor. Om det framkommer
att fortaring av fagel bidrar till en dkad risk for
H5N1-smittatill manniska, tror vi att detta
kommer haen paverkan pa savé foretags
forsdljning som aktiekurs. Som tur &r har vi
inte haft mojlighet att genomfoéra den
understkningen - och vi hoppas att vi aldrig sa
kommer att fa

6.3 FORSLAG PA FORTSATT FORSKNING

Mer djupgaende fallstudier paett eller
fleraav de utvalda féretagen, eller en utvald
marknad, tror vi skulle kunna skapa en béttre
och mer djuplodad bild av hur aktiekursen har
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paverkatsi samband med H5N1-virusets
informationshandel ser.

Ett intressant perspektiv vid
undersokningar av matsékerhetsrel aterade
event-studier & att &ven undersoka foretag
med komplementprodukter och konkurrerande
produkter. Det & mgjligt att det finns
korrelationssamband mellan féretag inom
samma bransch vid sékerhetsrel aterade
informationshandel ser. som Detta kan skapa

en mer Overgriplig bild av den gemensamma
effekten av en informationshéndel se.
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