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Syfte: Denna uppsats har i syfte att utreda huruvida det gar att identifiera avvikande
aktieavkastning hos svenska foretag som varslar om uppsagning i hog- respektive
lagkonjunktur. Uppsatsen syftar aven till att tolka och jamfoéra marknadens vérdering av
varsel om uppsagning i de skilda konjunkturlagena.

Metod: Studien genomférs med hjalp av en eventstudiemetod for att undersoka hur
marknaden reagerar vid tillkdnnagivandet av varsel om uppsagning. Genomsnittlig avvikande
avkastning samt ackumulerad genomsnittlig avvikande avkastning berédknas och
signifikanstestas utifran formulerade hypoteser.

Teoretisk referensram: Givet syftet for uppsatsen tilldampas den effektiva
marknadshypotesen for att analysera empiriska resultat.

Empiri och resultat: Kvantitativ data har anvénts i form av 41 observationer i hdgkonjunktur
respektive 56 i lagkonjunktur, vilka framst redovisas genom tabeller och grafer.

Slutsats: Resultaten pavisar ett svagt negativ samband mellan varsel om uppséagning och
aktiekursens utveckling i bade hog- samt lagkonjunktur pa kort sikt, dock utan statistisk
signifikans. Detta ledde oss till slutsatsen att den svenska marknaden antingen &r halvstarkt
effektiv i det hdr avseendet enligt effektiva marknadshypotesen eller att denna marknad &r
neutral i sin vardering av den har typen av information. Vidare tyder resultaten pa att
marknaden tenderar att vardera varsel om uppsagning mer negativt i lagkonjunktur.
Emellertid kunde undersokningen ej frambringa statistiskt s&kerstallda avvikelser, vilket
medforde att inga generella slutsatser kring eventuella skillnader i marknadens reaktion pa
kort sikt under de skilda konjunkturlagena kunde goras.
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Abstract
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Purpose: The purpose of this thesis is to investigate whether abnormal stock returns could be
identified as a result of a layoff announcement during strong and weak economy respectively.
Further, the market reaction to this type of information will be compared and evaluated in the
different states of the economy.

Methodology: An event study methodology will be used to measure the market reaction to
layoff announcements. Average abnormal return as well as cumulative average abnormal
return is calculated and tested for statistical significance.

Theoretical perspectives: Given the purpose of this thesis, the efficient market hypothesis is
applied to analyze the empirical results.

Empirical results: Quantitative data has been collected from 41 observations during strong
economy and 56 observations during weak economy respectively. The results are presented
mostly as tables and graphs.

Conclusions: The results indicate a marginal negative relation between layoff announcements
and stock price fluctuations in both states of the economy. However, no statistical significance
was proven. Therefore, we conclude that the Swedish market is either semi-strong efficient
regarding this matter, according to the efficient market hypothesis, or indifferent to
information of this type. Furthermore, our results show that the market tends to value layoff
announcements more negatively during a weak state of the economy. This study was,
however, not able to draw any general conclusions regarding these differences in short-term
market reactions due to lack of statistical significance.
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1. INLEDNING

| det forsta kapitlet introduceras och beskrivs bakgrunden till @mnet. Vidare foljer
problemdiskussionen och uppsatsens forskningsfraga. Syftet med uppsatsen tas darefter upp
foljt av en redogorelse for vilka avgransningar som ar gjorda. Avslutningsvis presenteras

arbetets disposition.

1.1 Bakgrund

Som ett resultat av den finanskris som drabbat vérlden har varslen om uppségning inom
svenskt naringsliv under det senaste halvaret okat kraftigt. Inte sedan krisen i borjan av 1990-
talet har motsvarande varselnivaer kunnat urskonjas. Bara under sista kvartalet 2008 varslades
narmare 60 000 personer om uppsagning, vilket kan jamforas med de omkring 30 000

personer som varslades om uppsagning under hela 2007.

Cascio (1993) menar att foretag anvander uppsagningar som ett verktyg for att effektivisera
verksamheten och skapa sig konkurrensfordelar i tider av skiftande marknadsférhallanden.
Reducerade kostnader for foretaget, 6kad produktivitet och kommunikativ effektivisering ar
nagra av de specifika faktorer som lyfts fram. Den mest forekommande orsaken till varfor
foretag varslar ar att de befinner sig i finansiella trdngmal och darfor inte klarar av att

tillgodose sina fordringsagare.’

Det & dock inte sjalvklart hur marknaden tolkar tillkdnnagivandet av ett varsel om
uppséagning. Enligt en studie av Palmon et al. (1997) brukar varsel, som en konsekvens av
ofdrdelaktiga marknadsforhallanden, till exempel fallande efterfragan och okade kostnader,
resultera i ett reducerat marknadsvarde hos berorda foretag. Initieras dock varslet av
ofdrutsedda effektivitetsokningar eller med intentioner om en effektivisering av verksamheten
kan varslet om uppségning snarare sdnda positiva signaler till investerarna, vilket kan 6ka

marknadsvardet for foretaget.®

Ett annat kostnadsbesparande alternativ till att varsla personal &r att reducera I6nen for de

anstéllda pa foretaget. Detta ar dock nagot som foretagen historiskt sett har forsokt undvika da

! http://www.ams.se/admin/Documents/ams/arbdata/tidigare/varsel_ri_manad_92_08.xls
Z Cascio (1993)
® palmon et al. (1997;54)
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de riskerar att bli kvar med den mindre kompetenta delen av arbetsstyrkan samtidigt som den

mer kvalificerade delen ofta lamnar féretaget och finner nya jobb.*

Skalen till varfor foretag genomfor varsel kan delas in i tva huvudsakliga kategorier;
proaktiva respektive reaktiva skal. Proaktivt varsel innebar att foretaget vidtar atgarder i
forebyggande syfte. Detta varsel gors for att ha beredskap for att klara av marknadens krav pa
I6nsamhet alternativt for att effektivisera verksamheten inom foretaget. Till exempel kan en
effektivisering i produktionen medféra varsel av personal da en del av arbetstagarna kan anses
vara overflodiga. Reaktivt varsel, i sin tur, genomférs som en nodvandighet da foretagets
produktion dverstiger efterfragan och foretaget inte langre kan uppréatthalla nivan pa mangden

sysselsatta.”

| Sverige har vi enligt Lag om medbestammande i arbetslivet ett krav pd 6ppenhet gallande
viss information fran féretagen, bland annat vid varsel om uppsagning.® Arbetsformedlingen,
som verkar under Arbetsmarknadsdepartementet, ar den myndighet som i Sverige ansvarar for
den offentliga arbetsformedlingen och dess arbetsmarknadspolitiska verksamhet.” | Lag om
vissa anstallningsframjande atgarder framgar det att om ett foretag ska genomféra en
driftsinskrankning som kan medféra uppségning av 5 - 25 arbetstagare ska foretaget varsla
minst tva manader i forvag. Om foretaget amnar varsla fler an 100 arbetstagare maste varslet
tillkdnnages minst sex manader i forvag.® Syftet med varselreglerna &r enligt

arbetsformedlingen att:

9

. arbetsmarknadsmyndigheterna ska fa radrum att planera och vidta de atgarder som

behovs for att underldtta omstdllningen for berérd personal. »9

(Arbetsformedlingens faktablad, Varsel)

Anda sedan Fama (1970) presenterade sin hypotes om effektiva marknader har forskare
undersokt hur en tillgangs varde paverkas av ny information pa marknaden. Enligt teorin
kommer vérdet pd en tillgang att reflekteras av all tillganglig information p& marknaden.'

Information om aktieutdelning, nyemissioner och vinster ar exempel pa information som

* http://www.msnbc.msn.com/id/27701392/

® McKnight et al. (1997;86-88)

® SFS 1976:580 §45, Lag om medbestammande i arbetslivet

" SFS 2007:1030 §1, Forordning med instruktion for Arbetsférmedlingen
® SFS 1974:13 §2, Lag om vissa anstallningsframjande &tgarder

® http://www.ams.se/admin/Documents/faktablad/varsel.pdf

1% Fama (1970;383)
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marknaden varderar. Varsel om uppsagning ar annan information som kan paverka

aktiekursen hos foretag.

1.2 Problemdiskussion

Pa senare ar har ett flertal studier géllande hur aktiekursen paverkats av varsel om uppsagning
genomforts dar merparten av dessa utforts pa den amerikanska marknaden. Lee (1997)
presenterade sin forskning dar hon jamforde aktiekursens reaktion pa amerikanska och
japanska marknaden vid varsel om uppségning. Hon fann att varslen genererade negativ
avkastning p& bdda marknaderna, dock med ett starkare samband pd den amerikanska.'!
Farber & Hallock (2009)* och Gunderson et al. (1997)** fann liknande resultat; att varsel om

uppsagning tolkas som nagot negativt av marknaden, vilket aterspeglats i aktiekursen.

Trots att en ansenlig méngd forskning har publicerats inom &mnet finns det i sammanhanget
ytterst fa studier gjorda pa den svenska marknaden. Detta kan tyckas nagot forvanande da det
eventuellt kan finnas svarigheter med att generalisera resultaten fran de amerikanska studierna
till den svenska marknaden. En undersokning av Frost & Pownall (1994) undersokte
skillnaderna mellan brittiska och amerikanska redovisningsprinciper. De drog slutsatsen att
skillnaderna i dessa redovisningsprinciper, samt mangden tillgdngliggjord information, ibland
ar av sadan omfattning att aktieprisets reaktion vid viss information inte ar jamférbar landerna
emellan.’* Ett liknande forhéllande kan antas galla for relationen mellan svenska och
amerikanska redovisningsprinciper da det dven kan finnas skillnader mellan dessa. En annan
aspekt som bor beaktas &r hur differenser i kulturella och sociala normer kan komma att ha
betydelse for i vilken utstrackning investerarna reagerar pa information angaende varsel om
uppsagning. Detta kan gora generaliseringen av resultaten fran den amerikanska marknaden

an mer tvivelaktig.

Manga tidigare genomforda studier har gjort mer &n att bara mata vilken nettoeffekt varsel om
uppsagning har pa aktieavkastningen. Forskare har fokuserat pa huruvida skillnader,
motiveringar och grunder for varslen har medfort nagon divergens i reaktionen hos
marknaden. De har kategoriserat varslen efter exempelvis storlek, duration och om varslet var

av reaktiv eller proaktiv natur i1 syfte att forsoka identifiera skillnader eller likheter i

1| ee (1997;890)

12 Farber & Hallock (2008;11)
3 Gunderson et al. (1997;376)
Y Frost & Pownall (1994;101)
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reaktionerna hos marknaden.'® En intressant, nyligen genomford studie av Abraham (2006)
jamforde skillnader i marknadens reaktion vid varsel av fackligt respektive icke fackligt
anslutna arbetstagare. Denne fann att marknaden reagerade mer negativt vid besked om varsel
av icke fackligt anslutna arbetstagare jamfort med dem som var fackligt anslutna. | vissa fall
varderade till och med marknaden informationen om varslet av fackligt anslutha som
positiv.’® Inledningsvis ansgs en replikatstudie av Abrahams undersokning i en svensk
kontext vara av stort intresse for oss pa grund av Sveriges starka fackliga tradition. Dock
beddmde vi att det, inom tidsramen for denna uppsats, ej fanns utrymme for en studie av

denna storlek da mangden data som behdvdes samlas in betraktades vara alltfor omfattande.

Nagon studie betraffande hur information géllande varsel om uppsagning tolkas i skilda
konjunkturlagen har oss veterligen inte genomforts. Hogkonjunktur k&nnetecknas av hdg
produktion med en faktisk produktion som &verstiger den potentiella BNP-nivan. Perioden
utméarks av optimism och en stark tilltro till det radande ekonomiska klimatet samt en hog
sysselsattningsgrad. | forlangningen leder detta till resursbrist och stigande priser.
Lagkonjunktur i sin tur, praglas av pessimism, lag sysselsattningsgrad samt en faktisk
produktion som understiger den potentiella BNP-nivan. I tider av finansiell oro ser vi det som
ett rimligt antagande att marknaden blivit luttrad och saledes varderar negativ information
mer lattvindigt. Vi finner det troligt att marknadens vérdering och efterfoljande reaktion pa
information gallande varsel om uppségning kan paverkas av det radande konjunkturlaget,

varfor vi amnar genomfora en studie inom detta omrade.

1.3 Forskningsfraga

Vilken effekt har ett varsel om uppsagning pa aktiekursen hos svenska foretag pa kort sikt i

hog- respektive lagkonjunktur?

1.4 Syfte

Denna uppsats har i syfte att utreda huruvida det gar att identifiera avvikande aktieavkastning
pa kort sikt hos svenska foretag som varslar om uppsagning i hog- respektive lagkonjunktur.
Uppsatsen syftar &ven till att tolka och jamféra marknadens vardering av varsel om

uppségning i de skilda konjunkturléagena.

1> Abraham (2005;453)
' |bid. s. 462
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1.5 Avgransningar

Da denna uppsats amnar studera varsel om uppsagnings paverkan pa aktiekursen i hog-
respektive lagkonjunktur ar definitionerna av de valda tidsperioderna avgorande for studiens
resultat. Vi har valt att utgd ifran det svenska konjunkturinstitutets manadsvis redovisade
konjunkturbarometer som omfattar manadsvisa intervjuer med 3500 - 7 000 foretag i

naringslivet samt omkring 1 500 svenska hushall.*’

"Barometerindikatorn bygger pa manadsvisa enkdter bland hushdll och foretag och fangar

darmed stamningslaget bland dessa aktérer i den svenska ekonomin. ™

(Svenska konjunkturinstitutet)

Med barometerindikatorn som utgangspunkt kommer perioden for hogkonjunktur att
definieras som tiden mellan juli 2005 och juli 2007. Lagkonjunktur kommer i sin tur att
definieras av perioden mellan maj 2008 och mars 2009.* Tidigare perioder av hdg- respektive

lagkonjunktur har exkluderats for att na sa aktuella resultat som majligt.

Undersokningen kommer att genomforas ur ett kortsiktigt perspektiv da den eventuella
inverkan pa aktiekursen vid varsel om uppsagning pa lang sikt ar mycket svar att isolera,
vilket gor det problematiskt att kvantifiera denna. Med anledning av detta kommer endast de

narmast omslutande dagarna kring varslet om uppsagning att undersokas.

7 hitp://www.konj.se/statistik/konjunkturbarometern.4.4b231cd511170eec10e80002736.html

18 http://www.konj.se/statistik/konjunkturbarometern/barometerindikatorn.4.4b231cd511170eec10e8000122246.
html

' http://konj.drift.senselogic.se/download/18.484cc23b1165f30e75680003092/Bar _indikator.xls
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2. VETENSKAPLIG UTGANGSPUNKT

Det andra kapitlet behandlar de forutsattningar och synsatt som uppsatsen ar uppbyggd
kring. Forst avhandlas kunskapssyn och forskningsansats varpa studiens reliabilitet, externa

och interna validitet samt replikation diskuteras.

2.1 Kunskapssyn

Positivismen och hermeneutiken &r tva satt att se omvarlden pa. Positivismen ar ett
naturvetenskapligt askadningssatt dar varlden ses som objektiv. Inom denna inriktning kan tva
huvudsakliga kéllor till kunskap identifieras; ménniskan kan Oka sitt vetande genom
observationer och/eller genom resonemang som kan harledas ur logiskt tankande.”® Inom det

hermeneutiska synsattet ar det istallet tolkningen av faktiska inneborder som ar central.?

Da vi utifran kvantitativ data amnar studera aktiekursens reaktion vid varsel om uppsagning
kommer denna studie att ha en positivistisk utgangspunkt. Kritik som riktas mot det
positivistiska synséttet dar att manniskan snarare ses som ett objekt &n som en individ, vilket
kan gora att studier riskerar forlora sitt sammanhang. Icke objektivt métbara parametrar, som
exempelvis upplevelser och kanslor, exkluderas aven i forskning som utgar fran det
positivistiska synsattet.?”> Var bedémning ar dock att denna studie ar av en s&dan natur att

dessa emotionella faktorer inte bor paverka vart resultat.

2.2 Forskningsansats och metodval

Metodvalet som avses tillampas i denna studie ar hypotetiskt-deduktivt, vilken ar en metod
som initieras av att forskaren formulerar en eller ett antal hypoteser med utgangspunkt i
befintliga teorier. Genom empirisk provning erhalls sedan resultat som maste kunna harledas
ur den/de formulerade hypoteserna. Dérefter studeras hur val de genererade resultaten

overensstammer med verkligheten.?

Med utgangspunkt i valet av en deduktiv ansats kommer teorierna att prévas i empirin genom

en kvantitativ metod. De empiriska data som anvands i studien kommer att tillgodogoras

% Eriksson & Wiedersheim-Paul (2001;200)
L Ibid. s. 222

22 \Wallén (1996;27-28)

% Eriksson & Wiedersheim-Paul (2001;201)
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genom datainsamling med hjalp av en eventstudiemetod. Hur denna insamling sker kommer

att redovisas utforligt i senare kapitel.

2.3 Reliabilitet

Det ar vid kvantitativa studier av stor vikt att resultatet av studien inte paverkas av
slumpartade och tillfalliga element. Reliabilitet avser i vilken grad en studie skulle uppvisa
liknande resultat om denna genomférdes igen, med motsvarande angreppssatt.>* For att en
studie ska uppvisa hdg reliabilitet bor saledes det resultat som undersékningen genererar vara

oberoende av saval forskare som studerade element.®

FOr att reducera risken att eventuella egna varderingar kommer avspeglas i resultatet av denna
studie satts tydliga kriterier upp betraffande vilka foretag som kommer att studeras. Valda
kriterier beskrivs utforligt i senare kapitel. FOr att ytterligare 6ka mojligheterna att studien
kommer att uppvisa liknande resultat, oavsett bedémare, kommer de kvantitativa data som

insamlas att signifikanstestas.

2.4 Validitet

Validiteten i en studie asyftar till i vilken grad forskaren, utifran insamlad data, mater det som
denne faktiskt @amnar mata. Det gors en atskiljning mellan intern och extern validitet. Intern
validitet avser forklarningsgraden mellan tva eller fler variabler i en studie, det vill siga om
forandringar i den beroende variabeln kan harledas ur en fordndring i en oberoende variabel
eller om variationen hos den beroende variabeln kan spras till nigot annat.?® | denna studie
finns det en risk att den interna validiteten kan paverkas av ovrig kurspaverkande information.
For att sakra en hog intern validitet kommer darfor foretag, vars aktiekurs kan paverkas av

sadan information, att rensas fran studien. Detta forklaras mer utforligt i senare kapitel.

Extern validitet innebér huruvida det & mojligt att generalisera studiens resultat utanfor dess
ursprungliga kontext.?” Resonemanget som fordes i studiens inledande problemdiskussion
belyste just problemet med extern validitet i denna typ av undersokning. En generalisering av
resultat som har funnits pa den amerikanska marknaden kan vara problematiska att applicera

pa den svenska marknaden pa grund av exempelvis sociala och kulturella skillnader, vilka kan

2 Eriksson & Wiedersheim-Paul (2001;33)
% |bid. s. 40

% Bryman & Bell (2005;288)

7 |bid. s. 288
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resultera i olika marknadsreaktioner vid samma typ av information. En generalisering av

resultatet i denna studie pa andra marknader bor darfor goras med aktsamhet.

2.5 Replikation

Om en annan forskare av nagot skal anser en studie vara otillracklig i ett eller flera avseenden
ska studien kunna replikeras pa ett enkelt satt. Med detta som bakgrund ska det i studien
tydligt framga vilken metod och arbetsgang som anvants. En bristfallig beskrivning av hur

studien genomforts kan séledes forsvara méjligheten for replikation.?

For att mota detta kriterium kommer arbetsgang och metodval tydligt att redovisas och

motiveras i denna studie.

% Bryman & Bell (2005;33)
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3. TEORETISK REFERENSRAM

| det tredje kapitlet presenteras den teoretiska utgangspunkten for uppsatsen. Initialt ges en
beskrivning av effektiva marknadshypotesen foljt av kritik mot denna samt en redogérelse for
dess relevans for denna studie. Diskussion kring alternativa teorier samt redovisning av
forskning inom &mnet avslutar kapitlet.

3.1 Effektiva marknadshypotesen

Effektiva marknadshypotesen, hadanefter bendmnd som EMH, presenterades ursprungligen
av Fama (1970) i artikeln “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical
Work”. Hypotesen grundas i antagandet att kapitalmarknader &r informationseffektiva, det vill
saga att priserna pa tillgangar och derivat som handlas pa en effektiv marknad reflekterar all
information som finns tillganglig.?® EMH som teori forklarar dven aktieprisets reaktion pa

nyutkommen information, till exempel varsel om uppséagning.

Priset pa en tillgang aterspeglar vérderingen samt den kollektiva analysen av information hos
marknadens alla investerare. Enligt hypotesen ar det omojligt for placerare att uppna
riskjusterad Gveravkastning i forhallande till marknadens index givet att placeraren i sin

1.3 Ett bevis pa

strategi endast anvéander sig av information som marknaden redan kanner til
detta, menar Malkiel (2003), ar det faktum att professionella investerare historiskt sett inte
lyckats béttre an  marknaden.® Att marknadens prissattning reflekterar den
informationsméangd som finns tillganglig rérande en viss tillgang bygger pa antagandet att alla
investerare har tillgang till, och vetskap om, samma information. Vidare antas det dven att

analytikernas preferenser séval som deras vardering av informationen &r normalfordelad.®

EMH delar in marknader i tre olika kategorier beroende pa dess effektivitet; svag, halvstark
eller stark effektivitet. Denna distinktion gjordes forst av Roberts (1959) ** men har sedermera
aven implementerats i EMH.

% Fama (1970;383)
%0 |hid. s. 384

*1 Malkiel (2005;6)
%2 Fama (1970;388)
% Roberts (1959)
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3.1.1 Svagt effektiv marknad

Pa den svagt effektiva marknaden aterspeglar nuvarande aktiepriser all historisk information
som finns tillganglig betraffande tillgangen. Prisférandringar kan saledes inte forutses och
exploateras med hjalp av teknisk analys da tillgangen ar perfekt prissatt utifran de data som
ligger till grund for denna analys.** Detta betyder att prisforandringar p& den svagt effektiva
marknaden uteslutande beror pa information som inte redan aterspeglas i priset pa
tillgangarna. Pa den har typen av kapitalmarknad kan investerare med fordel anvanda sig av

fundamental analys for att 4stadkomma riskjusterad dveravkastning.*

3.1.2 Halvstarkt effektiv marknad

Pa den halvstarkt effektiva marknaden kommer priset pa tillgangarna att reflektera all den
information som ar offentliggjord pa marknaden. Utdver historisk data avspeglas aven till
exempel foretagens delarsrapporter, publikationer samt pressmeddelanden. Aven
makroekonomiska variabler som konjunkturrapporter och andra ekonomiska indikatorer
aterspeglas i en tillgangs pris. Enligt EMH anpassar sig priserna nastan omedelbart till ny
information och det blir saledes omajligt for investerare att spekulera i sadan information for

att generera 6veravkastning.®

3.1.3 Starkt effektiv marknad

Pa en starkt effektiv marknad reflekteras tillgangars pris av, forutom historisk och offentlig
information, aven privat/ej offentlig information, det vill saga insiderinformation. Det finns
darfor ingen mojlighet for investerare att nd hogre avkastning an marknadens index och den
eventuella 6veravkastning som genereras av vissa portfoljer beror endast pa slumpfaktorer. Pa
en starkt effektiv marknad ar teknisk analys, fundamental analys och insiderinformation
sdledes redundant da tillgdngarnas priser som namnts redan inkorporerar all denna

information.®’

* Haugen (2001; 575)
* |bid. s. 575
% \bid. s. 575
% bid. s. 575
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3.1.4 Den effektiva marknadens reaktion pa ny information

En marknad ska enligt teorin uppfylla ett antal krav for att den ska anses som effektiv. Ett av
dessa ar att marknaden omedelbart ska justera priset pa en tillgang som en direkt konsekvens
av nyutkommen information. Den initiala korrektionen i pris ska exakt reflektera nyhetens
inverkan pé den specifika tillgangen.®

| figur 1 nedan ses den effektiva marknadens reaktion pa ny (positiv) information. En
omedelbar och exakt reaktion pa en nyhet ar som namnts ett tecken pa att kapitalmarknaden ar
perfekt effektiv medan en Overreaktion eller en forsenad dito beror pa ineffektiviteter i
marknaden och kan foljaktligen leda till mojligheter for investerare att framgangsrikt
spekulera i den underliggande tillgdngen.*

Aktiepris Overreaktion och
1 atergang
Effektiva marknadens /"— ‘"“‘\\\
reaktion pa ny ! \\\\
information 5 ey
Forsenad reaktion
Dagar fore
respektive efter ny
: : : : = information blir
t L to ta ti kand

Figur 1: Den effektiva marknadens reaktion pa ny information 40

3.2 Effektiva marknadshypotesens relevans for denna studie

Essensen av EMH ér att det korrekta marknadsvardet pa ett foretag, givet den information

som finns tillganglig, aterspeglas i aktiepriset. Trots att det finns en hel del kritik riktad mot

% Haugen (2001;580)
¥ bid. s. 581-582
0 1bid. s. 581
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denna teori & EMH till dags dato den mest brukade vid behandling av rationella marknader.*
Enligt Findlay & Williams (2000) kan forskare genom eventstudiemetodiken oftast utreda
forekomsten av en halvstarkt effektiv marknad genom att till exempel se om, och i sa fall hur

snabbt, den nyutkomna informationen &terspeglas i aktiepriset.*?

Denna uppsats kommer att studera vilken inverkan tillkdnnagivandet om varsel om
uppsagning har pa aktiekursen hos utvalda foretag, bade fore och efter varslet, ett fenomen
som kan forklaras av EMH. Om marknaden skulle betraktas som starkt effektiv vore studien
substanslds da all information pa marknaden redan reflekteras i aktiekursen. Féljaktligen
kommer uppsatsen genomforas utifran antagandet att en svagt eller halvstarkt effektiv
marknad rader dar en eventuell koppling mellan tidpunkten for tillkdnnagivandet och

aktiekursens utveckling kan pavisas.

3.3 Kritik mot effektiva marknadshypotesen

Nar en teori anvands for att analysera empirisk data ar det av vikt att vara inforstadd i dess
brister och ofullstandigheter. Teorier &r en simplifiering av verkligheten, vilket medfor att
dess applicerbarhet i en specifik kontext kan medféra oklarheter likval som komplikationer®,
detta galler aven for EMH. Hypotesen vilar pa en rad antaganden som ska infrias for att den
ska kunna tillampas som en forklarande modell for ett empiriskt resultat. Vissa av dessa
antaganden &r inte verklighetsskildrande som i sin tur far konsekvensen att tillforlitligheten i

teorin kan férsvagas.*

Den genomsnittliga investeraren har av forklarliga skal ej tillgang till samtlig information
rorande en viss tillgang och ar pa grund av detta inte fullt informerad. Med utgangspunkt i
detta faktum styrs en tillgangs pris saledes inte av alla investerares 6msesidiga forstaelse och
vardering av information kring tillgangen utan av den grupp elitinvesterare” som aktivt
handlar med tillgdngen och aven forfogar dver en storre informationsméngd samt avancerade

analytiska verktyg.*

En annan motsattning som &r kopplad till ovanstaende kritik ar informationsasymmetrin som

ar ett uttryck for att investerare besitter olika information, vilket i sin tur leder till mojligheter

*! Elton et al. (2003)

*2 Findlay & Williams (2000;191)
** Holme & Solvang (1997;50)

* Haugen (2001;573)

* lbid. s. 573
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for dveravkastningar pa kapitalmarknaden, ndgot som enligt EMH ar omajligt.*°

En aspekt som &r av relevans for denna uppsats ar den kritik gallande det faktum att
investerare inte tolkar nyheter som en homogen grupp utan att dessa tolkar och véarderar
nyheterna pa skilda satt. Om det kan styrkas att marknadens investerare tolkar nyheter pa
annorlunda vis kan detta forsvaga kvaliteten i denna studies analys utifran EMH. Anledningen
till detta ar att aktiepriset da inte kommer reflektera den verkliga paverkan som varslet har pa
en aktiekurs. A andra sidan &r det inom EMH vedertaget att enskilda individer kan ha fel men
att marknaden som helhet alltid kommer ha ratt.*” Malkiel (2003) framhdller &ven att
psykologiska variabler bor tas i beaktning for att kunna ge en klarare teorietisk bild av
investerares val och marknadens rorelse.”® Eftersom vi i denna uppsats utgdr frin en

positivistisk ansats kommer dessa psykologiska, icke matbara faktorer att bortses ifran.

Yiterligare kritik som riktas mot EMH grundas i de "bubblor" som uppstatt genom aren som
en foljd av investerares irrationella beteende och agerande pa marknaden. Ett exempel pa
detta &r den IT-bubbla som uppstod i slutet av 1990-talet vilken fick kritiker att hdvda att
EMH helt kunde forkastas. Pa en effektiv marknad ska inga mojligheter till dessa bevittnade

under- respektive dveravkastningar patraffas.*®

3.4 Diskussion kring alternativa teorier

For att 6ka mojligheten att pa ett korrekt och utforligt satt analysera empiriska resultat fordras
for amnet relevanta teorier. | sokandet efter aktuella teorier kring aktiekursens paverkan vid
foretagsspecifika handelser har vi framst studerat tidigare forskning inom omradet. Vi fann att
majoriteten av studierna som behandlat aktiekursens utveckling vid foretagsspecifika

héndelser har tillampat EMH for att forklara och analysera empiriska resultat.

Vi har inte identifierat ndgon annan relevant teori for amnet som enligt var bedémning skulle
medfora en 6kad substans i analysen. Att endast utga ifran en teori vid analysen staller saledes
hoga krav bade pa vald teori samt tillampningen av densamma. EMH som teori behandlar
utforligt det som denna uppsats syftar till att utreda varfor den enligt var mening ger studien

en fullgod teoretisk grund for att erbjuda en korrekt och djupgaende analys.

“® Haugen (2001;573)
“" |bid. s. 576-577

“8 Malkiel (2003)

* Malkiel (2005;9)
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3.5 Tidigare forskning

Att studera hur marknaden reagerar vid ny information har lange varit ett fenomen som
intresserat forskare. Studier betraffande det &mne som denna studie beror, hur marknaden
reagerar pa information rérande varsel om uppsagning, har genomforts i visst omfang
tidigare. | var inledande problemdiskussion redogjorde vi for en del av denna tidigare
forskning for att belysa ett kunskapshal inom &mnet. Aktuell forskning med nya
angreppssétt och infallsvinklar indikerar att det fortfarande finns utrymme for nytt larande

inom omréadet.

| en eventstudie gjord av Hahn & Reyes (2004) redogjordes for hur aktiekursen reagerade
vid tillkdnnagivandet av varsel om uppsagning av minst 1000 anstallda pad den
amerikanska marknaden. Undersokningen fokuserade pa hur investerare reagerade pa tva
huvudsakliga anledningar till varslet; varsel pa grund av lag efterfrdgan och varsel pa
grund av omstruktureringar. Resultatet visade ett signifikant samband mellan avvikande
avkastningar och tillkdnnagivandet av varsel om uppsagning kring datumet for
tillkdnnagivandet. Det som noterades i studien var att aktiepriset foll hos berdrda foretag
da varslet skedde som en foljd av lag efterfrigan medan aktiepriset okade da varslet var

en produkt av omstruktureringar.*

| en senare studie gjord av Farber & Hallock (2009) studerades hur stor paverkan varsel om

uppsagning haft pa aktiekursen historiskt sett. Ett urval pa 4273 varsel om uppséagningar
fordelat pa 1160 foretag studerades dar forskarna undersokte historisk data fran foretag under
perioden 1970 fram till 1999. Forskarna anvéande sig av en eventstudiemetodik for att studera
hur aktiekursen paverkades under tre dagar, centrerat kring dagen for varslet. De fann klara
bevis for att aktiekursens paverkan vid ett sadant tillkannagivande blivit mindre negativt ver

tiden. En forklaring till detta ar, enligt forskarna, att andelen proaktiva varsel dkat relativt de

reaktiva.>!

%0 Hahn & Reyes (2004)
*! Farber & Hallock (2009)
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4. METOD

Metodkapitlet behandlar metoden for datainsamling samt kritik mot valda kallor. Dessutom
redogors for eventstudiemetodiken, dess disposition samt kritik mot eventstudien som metod.

4.1 Metod for datainsamling

For att uppna god kvalitet i studien &r det viktigt att ha en bred forstaelse for hur marknaden
reagerar vid ny information samt hur en eventstudie genomfors. For att tillgodogora oss denna
information har vi i studien nyttjat relevant litteratur, tidigare forskning och artiklar inom
amnet. Den tidigare forskningen i &mnet var av stor vikt for att i studiens initiala skede skapa
en Overskadlig bild av situationen inom omradet, bade historisk som aktuell. Denna har givit
oss idéer om potentiella infallsvinklar samt vilka teorier som ar lampliga inom amnet och har

ocksa fungerat som ett instrument for fordjupning i aktuella teorier och metoder.

Vi har framst anvant sokdatabaserna Elin och Lovisa vid Lunds Universitet for att finna
litteratur och relevanta artiklar. De mest frekvent forekommande sokorden har varit layoff
announcement, varslar, varsel om uppsagning, event studies, eventstudie och efficient market
hypothesis. Vid faststallande av vilka tidpunkter som valdes som respektive konjunkturperiod

har vi anvant data ifran svenska Konjunkturinstitutet.

For att fastsla vilka foretag som varslat om uppsagning under de valda perioderna har
databasen Affarsdata anvénts dar vi hdmtat information om vilka foretag som varslat om
uppsagning under de aktuella tidsintervallen. Samma databas anvandes sedan for att
identifiera storande information kring tidpunkten for varslet. Databasen Datastream har

anvants for insamling av historiska aktiekurser for de utvalda foretagen.

4.2 Eventstudiemetodiken

For att mata effekten av information géllande varsel om uppsagning pa aktiekursen hos
foretag pa den svenska marknaden kommer en eventstudie att appliceras. Metoden syftar till
att, med hjalp av tillganglig finansiell data, mata vilken effekt en specifik handelse har pa ett

foretags varde.>” Detta mojliggors genom att metodiken vilar p& antagandet att ny information

%2 MacKinlay (1997;13)
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pa marknaden omedelbart reflekteras i tillgdngens pris och att det saledes ar majligt att mata

vilken ekonomisk effekt den isolerade handelsen har pa kort sikt.>®

Eventstudien som metod har en historia som stracker sig sa langt bak som till 1930-talet da
Dolley (1933) publicerade sin studie om aktiesplits inverkan pa aktiekursen.>® Flertalet
erkanda studier lyckades under efterfoljande artionden att forfina metodiken® och i slutet av
1960-talet antog metoden den utformning och matt av sofistikation som ligger mycket nara

dagens eventstudiemetodik efter forskning av bland annat Fama et al. (1969).°

Vi har i denna uppsats valt att utforma var eventstudie enligt MacKinlay’s (1997) sex steg

som utforligt forklarar och beskriver hur en vél genomférd eventstudie bor se ut.>
Eventstudiens disposition:

Identifiera och definiera hdndelse samt handelsefonster
Sétta upp for studien relevanta urvalskriterier

Berékna forvantad samt avvikande avkastning
Signifikanstesta avvikande aktieavkastning

Redovisning av empiriska resultat

o a0~ wbhE

Analys

4.2.1 Steg 1 - Definition av handelse samt handelsefonster

Det inledande momentet i en eventstudie ar att identifiera och definiera den héndelse som
amnas undersokas. | den har uppsatsen kommer handelsen att definieras som den tidpunkt da
ett foretag varslar om uppsagning. Med hénsyn till att vi d&mnar undersoka eventuella
divergenser i reaktion pa varsel hos marknaden har vi valt att dela upp observationerna efter
tva skilda konjunkturlagen vilka beskrivs i den inledande avgransningen. Definitionen av, och

langden pa, handelsefonstret kraver dock ett antal beaktanden innan det kan faststallas.

Handelsefonstret definieras som den period da aktiekursforandringen kommer att studeras och
detta &r vanligtvis langre dan endast den dag da handelsen av intresse intraffar. Ett utokat

handelsefonster leder saledes till att forskaren tillats studera kursforandringen under tiden som

% MacKinlay (1997;13)
* Dolley (1933;316-326)
% MacKinlay (1997;13)
% Fama et al. (1969)

* bid. s. 14-21
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omsluter handelsen.®® Majligheterna till att korrekt kunna identifiera datum for handelsen &r
hogst avgorande vid faststallandet av handelsefénstret. Ett handelsefonster pa endast tva dagar
ar vanligt férekommande nér forskaren med stor sékerhet kan precisera datumet for handelsen
pd grund av att ett kort handelsefonster underlattar identifieringen av avvikande avkastning.*
Om det istallet rader viss osdkerhet kring nar handelsen exakt intraffade bor ett langre
handelsefénster anvandas for att med sakerhet fanga foreteelsen av intresse.®® Ett langre
handelsefonster kan & andra sidan 6ka risken for en kontaminerad undersékningsperiod da
annan information som paverkar aktiekursen kan komma att inkluderas, vilket gor att det blir

svarare att isolera effekten av det som forskaren amnar undersoka.®*

Med utgangspunkt i ovan forda resonemang, samt metodval som tidigare forskare inom amnet
gjort, kommer vi att definiera vart handelsefénster som en femdagarsperiod; -2 dagar innan
héndelsen till +2 dagar efter handelsen, vilket illustreras i figur 2 nedan. Valet av tidsperioden
innan varslet om uppsagning syftar till att fanga upp eventuella informationslackage pa
marknaden vilka kan paverka aktiekursen innan datumet for sjalva handelsen. Med antagandet
om en svagt eller halvstarkt effektiv marknad valjer vi en period pa tva dagar efter handelsen
da marknaden borde ha reagerat. Vidare syftar langden pa handelsefonstret till att fanga
eventuella fordrojda reaktioner eller Gverreaktioner pa marknaden vilka illustreras i figur 1 i
kapitel 3. Ett handelsefonster pa fem dagar ger aven utrymme for en viss felmarginal vid

faststallandet av den korrekta tidpunkten for varslet da vi antar att det kan finnas svarigheter

med detta.
Varsel om uppséagning
| | | | |
[ | | | |
t_z t_l to t+1 t+2
N

[
Handelsfonster

Figur 2: Handelsefonster

% MacKinlay (1997;15)
% Armitage (1995;34)
% |pid. s. 34

% |bid. s. 34
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4.2.2 Steg 2 — Urvalskriterier

Efter att handelsen av intresse specificerats och handelsefonstret faststallts bor ett antal
kriterier for urvalet av observationerna sattas upp for att avgora vilka foretag som ska
inkluderas i undersfjkningen.62 Detta ar nodvandigt for att, i den man det ar mojligt, filtrera
bort de observationer som i och med odnskad och stérande information har ett kontaminerat
héndelsefonster. Dessa observationer exkluderas for att resultatet av studien ska ge en mer
sanningsenlig bild av de faktiska forhallandena. Urvalskriterierna i eventstudiemetodiken kan

I detta avseende betraktas som forstarkning av uppsatsens interna validitet.

Kriterier som maste uppfyllas for att ett foretag ska inkluderas i studien &r foljande:
e Foretaget ska ha genomfort varsel om uppségning under perioden 2005-07-01 till
2007-07-31 eller under perioden 2008-05-01 till 2009-03-31.
e Foretaget ska under perioden for undersokningen ha varit noterat pa
Stockholmsbdrsen.
e Information angaende foretagets aktiekursutveckling maste finnas tillganglig i
Datastream.

Foljande kriterium kommer bland foretagen leda till bortfall ur studien:
e Foretag som i samband med varslet, eller under sitt respektive handelsefonster,
presenterar annan information som kan antas vara storande for aktiekursen exempelvis
utdelningsbeslut, delarsrapport, uppkdp eller ssmmanslagning samt positiv respektive

negativ vinstvarning.

4.2.3 Steg 3 — Berdkning av avvikande aktieavkastning

Nér det slutgiltiga antalet anvandbara observationer specificerats gors berdkningen av den
avvikande aktieavkastningen. MacKinlay uttrycker den avvikande avkastningen for foretaget i
vid tiden t, ARj; som den verkliga avkastningen, Rj;, minus den forvantade avkastningen,
E(RnIXt).63 Saledes kommer vi att for varje foretag och dag inom faststallt handelsefonster

berdkna den avvikande aktieavkastningen enligt:
ARt = Rit- E(Rit|Xy)

Formel 1: Avvikande aktieavkastning

82 MacKinlay (1997;15)
% Ibid. s. 15
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For att berdkna den forvéntade avkastningen finns det ett antal tillgangliga modeller varav
MacKinlay redogor for tva av de mest forekommande; marknadsmodellen samt constant
mean return-modellen.®* En studie av Armitage (1995) sammanstaller en utférlig presentation
av tidigare forskning och egna test av de tillgangliga modellerna i syfte att sla fast vilken som
visat sig vara mest traffsaker och bast presterande.®® Han finner att de olika modellerna
producerar snarlika resultat, dock ej identiska. Marknadsmodellen &r ddremot den som visar
sig vara mest kraftfull och tillforlitlig pa grund av att den alltid presterar béttre eller lika bra
som alternativen.®® Ytterligare bevis for detta resultat aterfinns i en studie av Lee & Varela
(1997)°" varfor vi i denna uppsats kommer att anvdnda oss av marknadsmodellen vid

berékning av den forvantade avkastningen.

Den forvantade avkastningen i marknadsmodellen, som baseras pa antagandet om ett linjart
samband i avkastningen mellan marknaden och aktien®®, beraknas enligt foljande:

Rit = ai + BiRmt + &it

Formel 2: Forvéantad aktieavkastning69

Rit= Avkastningen pa tillgangen i under perioden t.

a;i=  Den del av avkastningen som inte forklaras av f eller det underliggande indexet.

Bi=  Forandring i avkastningen hos tillgang i jamfért med marknadsportfoljen.

Rme= Avkastningen hos marknadsportfoljen under perioden t. Vi har i denna uppsats utgatt
ifrdan OMX Affarsvarldens Generalindex.

git=  Felterm med vantevardet noll som forklarar icke méatbara och oférutsedda handelser.

I modellen krdvs det att variablerna o och B skattas, vilket vi den hér studien kommer géra
utifrin OMX Affarsvérldens Generalindex. De historiska data som ar nddvéandiga for denna
studie hadmtas via Datastream dar kursen &r justerad for aktiesplittar och nyemissioner.
Skattningen av o och B genomfors med hjdlp av en linjdr regressionsanalys med minsta

kvadratmetoden.

% MacKinlay (1997;15)

% Armitage (1995;26)

% |bid. s. 33

®7 Lee & Varela (1997;223)
% MacKinlay (1997;15)

% |bid. s. 18
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For att forhindra att den handelse som &mnas undersokas inte paverkar skattningen av
variablerna valjs vanligtvis en estimeringsperiod som ej Overlappar det faststéallda
handelsefonstret.”® Langden pa estimeringsperioden blir indirekt avgoérande for studiens
resultat eftersom de skattade variablerna sakerstalls under denna tidsperiod. Ett for langt
estimeringsfonster kan leda till att de skattade koefficienterna brister i relevans medan ett for
kort estimeringsfonster kan resultera i oprecisa skattningar.” Vid anvandning av dagsvis data
menar MacKinlay att en estimeringsperiod pa 120 dagar ir tillréicklig for att skatta o och ',
vilket vi har valt att anamma. Ett estimeringsfonster pa 120 dagar under perioden t-130 till t-

10 valjs for skattningen som illustreras i figur 3 nedan:

Estimeringsfonster Héandelsefonster
I I

T1an 1o [ 1) T
Figur 3: Fullsténdig studieperiod

Signifikanstest med enskilda observationer &r oftast inte anvandbart varfor det ar nédvandigt
att aggregera de avvikande avkastningarna.” For att undersoka huruvida det férekommer
nagon avvikande avkastning berdknas den genomsnittliga avvikande avkastningen, AAR, for
varje observation under varje dag i handelsefonstret. AAR réaknas ut bade for de observationer
som intr&ffade under hogkonjunktur samt fOor de observationer som intraffade under
lagkonjunktur, vilket resulterar i fem genomsnittliga avvikande avkastningar for respektive

konjunkturlage:

Formel 3: Genomsnittlig avvikande avkastning

dar ARy ar den berdknade avvikande avkastningen hos varje tillgdng i och N ar antal

observationer.

" MacKinlay (1997;15)
™ Armitage (1995;34)
2 MacKinlay (1997;15)
" Ibid. s. 23
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Vidare kommer de genomsnittliga avvikande avkastningarna att ackumuleras for att
undersoka hur den avvikande avkastningen utvecklas och forédndras under handelsefonstret.
CAAR, ackumulerad genomsnittlig avvikande avkastning, kommer séaledes att berdknas for
varje intervall inom handelsefonstret, vilket ger CAAR for fem perioder for de bada

konjunkturlagena.

t2

CAAR(tl,tz) = Z AARt

t=tq

Formel 4: Ackumulerad genomsnittlig avvikande avkastning

4.2.4 Steg 4 - Signifikanstest

Efter att de nddvéndiga berdkningarna genomforts &r ett signifikanstest nodvandigt for att
konstatera huruvida den avvikande avkastningen &r statistiskt skild fran 0 eller ej. Ett t-test pa
AAR for alla dagar under héandelsefonstret utfors med Nollhypotes (Hp) samt

Alternativhypotes (H;) formulerade enligt nedan:

Nollhypotes: Ho: AAR =0
Alternativhypotes: Hi: AAR #0

Vi kommer i undersokningen att utga fran en signifikansniva pa 95 %, vilket innebér att det &r
5 % risk att forkasta en sann nollhypotes. t-testet gors i statistikprogrammet SPSS och om p-
vardet & mindre an 0,05 (5 %) kommer nollhypotesen att forkastas medan

alternativhypotesen accepteras.’

Vid undersokning av observationerna i hdgkonjunktur betyder detta féljande:
e Ett varsel om uppséagning i hdgkonjunktur genererar ingen avvikande aktieavkastning i
forhallande till valt index om nollhypotesen accepteras.
e Ett varsel om uppsagning i hogkonjunktur genererar avvikande aktieavkastning i

forhallande till valt index om nollhypotesen forkastas.

Vid undersokning av observationerna i lagkonjunktur betyder detta féljande:
e Ett varsel om uppsagning i lagkonjunktur genererar ingen avvikande aktieavkastning i

forhallande till valt index om nollhypotesen accepteras.

™ Wahlgren (2005;106)
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e Ett varsel om uppsdgning i lagkonjunktur genererar avvikande aktieavkastning i

forhallande till valt index om nollhypotesen forkastas.

CAAR for samtliga perioder kommer ocksa att genomga ett signifikanstest for att konstatera
huruvida denna &r statistiskt skild fran O eller ej. Ett t-test med 95 % signifikansniva och

identiskt testforfarande som vid AAR utférs med hypoteser formulerade enligt nedan:

Nollhypotes: Ho: CAAR =0
Alternativhypotes:  H;: CAAR #0

Vid undersokning av observationer i hégkonjunktur innebar detta foljande:

e Ackumulerad genomsnittligt avvikande aktieavkastning under handelsefonstret gar ej
att identifiera hos foretag som varslar om uppsagning i hdgkonjunktur om
nollhypotesen accepteras.

e Ackumulerad genomsnittligt avvikande aktieavkastning under héndelsefonstret kan
identifieras hos foretag som varslar om uppsagning i hogkonjunktur om nollhypotesen

forkastas.

Vid undersokning av observationer i lagkonjunktur innebéar detta foljande:

e Ackumulerad genomsnittligt avvikande aktieavkastning under handelsefonstret gar ej
att identifiera hos foretag som varslar om uppsagning i lagkonjunktur om
nollhypotesen accepteras.

e Ackumulerad genomsnittligt avvikande aktieavkastning under héandelsefonstret kan
identifieras hos foretag som varslar om uppsagning i lagkonjunktur om nollhypotesen
forkastas.

En av forutsattningarna for analysen ar att observationerna &r normalférdelade.”” Ett
Kolmogorov-Smirnovtest kommer att genomfdras for att underséka huruvida observationerna

ar normalfordelade eller gj.

De tva efterféljande stegen i eventstudien, redovisning av empiriska resultat samt analys,
kommer att presenteras under kapitel 5. EMPIRI OCH RESULTAT samt kapitel 6. ANALYS.

8 Wahlgren (2005;128)
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4.3 Metodkritik

En del av den kritik som framfors mot eventstudiemetoden kan hé&nforas till de statistiska
antaganden som metoden bygger pa. | denna studie anvander vi oss av marknadsmodellen for
att berdkna den forvantade avkastningen dar betakoefficienten (B) spelar en central roll.
Antaganden bakom B &r att den &r konstant dver tiden samt att de historiska data som anvéands
vid berakningen ger en perfekt skattning av framtida varians, nadgot som empiriska studier
dock misslyckats med att styrka.”® Kritiker menar vidare att marknadsmodellen, som &r en
enfaktorsmodell, ej tar hansyn till forandringar i makroekonomiska variabler varfor de istéllet

foresprakar en flerfaktorsmodell.”

For att forskaren ska kunna dra generella slutsatser kravs det att urvalet ar stort nog att tillata
signifikanta resultat eftersom ett mindre urval forsvagar den statistiska analysen’®, ndgot som
kan vara en brist i denna uppsats. Detta ar nagot som i denna studie ar svart att undvika pa
grund av att den svenska marknaden &r forhallandevis liten, vilket i sin tur resulterar i relativt
fa antal observationer jamfort med annan forskning inom omradet genomférd pa andra
marknader. Kritiker menar emellertid att ett storre problem for forskaren uppstar nar
handelsen av intresse intraffar samtidigt for samtliga observationer da en eventuell stérning
under den givna perioden signifikant férsvagar resultatet av studien.”® D& denna uppsats har
observationer med skilda handelsetidpunkter ser vi darfor inget problem med detta.

Vidare framhaller Findlay & Williams (2000) att eventstudien som metod &r den mest
forekommande och anvéndbara vid provning av EMH. Forskarna betonar déremot att
eventstudiemetoden i sig inte kan avgéra om EMH ar riktig utan endast anvéndas for att
konstatera huruvida ny information pa marknaden leder till en positiv eller negativ reaktion i

aktiepriset.®

Trots ovanstaende kritik & metoden, precis som Findlay & Williams papekar, den mest
forekommande och det finns idag ingen mer fordelaktig metod att anvanda sig av i det har

sammanhanget, varfor vi beslutat oss for att nyttja denna metod.

"6 Wells (2004;66)

" Ibid. s. 66

"8 Ibid. s. 67

™ |bid. s. 67

8 Findlay & Williams (2000; 192-193)
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4.4 Kallkritik och informationskvalitet

Vid val av kéllor ar det av vikt att faststalla vem eller vilka som har forfattat dessa. Det ar
ocksa angeldget att identifiera relationen mellan kallan och den verklighet som faktiskt
beskrivs. Detta ger ett underlag for att bedéma syftet och bakomliggande faktorer till kéllans
uppkomst, som i sin tur blir avgdrande for dess eventuella relevans i den har studien.®* Det &r
ocksé viktigt att kallan provas mot det material som den &r avsedd for.2? Ambitionen har
under datainsamlingen varit att efterstrdva storsta mojliga objektivitet. Det handlar inte bara
om att kritiskt granska de kallor som valjs, utan &ven om att redovisa varfor dessa tillfor nagot
i studien. Att agera kritiskt mot valda kéllor handlar till stor del om att bilda sig en

uppfattning om den kontext i vilken den sokta uppgiften presenteras.

Som ett verktyg for informationsinsamling har vi nyttjat sékdatabaserna Lovisa och Elin.
Dessa ar Lunds Universitetshiblioteks databaser, varfor vi bedomer att materialet som har
inskaffats dar kan ses som tillforlitligt pa grund av att publicerat material genomgatt
akademisk granskning. Datastream och Affarsdata har anvants for att samla in de historiska
data som legat till grund for studien. Motiv till valet av dessa databaser &r att eftersokt
information, i form av historiska aktiekurser och publicering av varsel om uppséagning, pa ett
overskadligt satt finns samlad dar. Vi ser inga nackdelar med valda kallor da historiska
aktiekurser ej innefattar subjektiva vérderingar. Vidare finner vi ingen anledning att tro att
information betraffande varsel om uppsagning som anskaffats fran Affarsdata skulle vara
missvisande i nagot avseende da det ar hogst osannolikt att oberoende nyhetsbyraer,

tidsskrifter och journaler skulle férvranga denna typ av information.

Var initiala problematisering av amnet héarleds till stor del ur tidigare forskning bedriven pa
omradet. Bristande kvalitet i dessa kallor kan saledes fa konsekvensen att de resonemang som
utgor grunden for vart amnesval kan vara alltfor svagt underbyggda. For att minimera denna
risk har vi uteslutande anvant oss av tidigare forskning som publicerats i erkdanda ekonomiska

journaler.

Konjunkturinstitutet har anvants som kalla for att faststalla definitionen av hog- respektive
lagkonjunktur i denna studie. Detta institut &r en statlig myndighet som arbetar under

Finansinspektionen och bedriver sjalvstandig forskning.2> Denna uppsats kan eventuellt ge

& Holme & Solvang (1997;132)
8 Rienecker & Jorgensen (2002;257)
8 http://konj.drift.senselogic.se/omki.4.2f48d2f18732142c7ff7286.htmla
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skilda resultat beroende pa vilka tidsperioder som definieras som hdg- och lagkonjunktur
varfor det ar av stor betydelse att underlaget som anvénds for att faststalla denna definition
praglas av god tillforlitlighet. Var bedomning &r att Konjunkturinstitutet ar en objektiv och

trovardig kélla som korrekt redogor for det historiska konjunkturléget i Sverige.
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5. EMPIRI OCH RESULTAT

Eventstudiens resultat redovisas enligt de givna konjunkturperioderna. Initialt beskrivs
urvalsprocessen foljt av en presentation av de avvikande avkastningarna samt
signifikansnivan av dessa. Samtliga resultat illustreras pa ett dverskadligt satt framst med
hjalp av tabeller och grafer.

5.1 Urval

Under perioden for hogkonjunktur identifierades 109 varsel om uppséagning hos svenska
foretag. Av dessa visade sig 50 ej vara noterade pa Stockholmshdrsen varfor de foll bort. Av
de aterstdende observationerna foll ytterligare 1 bort pa grund av att det ej fanns tillracklig
information i Datastream. Vidare paverkades 7 av observationerna under sitt handelsefonster,
eller i samband med varslet, av annan aktiepaverkande information, framst publicering av

delarsrapporter.

Under lagkonjunkturen identifierades 163 varsel om uppsagning varpa 89 utav dessa visade
sig vara onoterade och saledes foll bort. Vidare berordes 18 av de aterstaende observationerna
av annan information som ansags kurspdverkande och precis som i hogkonjunktur var det
framst i form av varsel om uppsagning i samband med delarsrapporter. Det slutgiltiga antalet

anvandbara observationer redovisas i tabellen nedan.

Urval av foretag Hogkonjunktur  Lagkonjunktur
Ursprungliga observationer 108 163
Onoterade 59 89
Information ej tillganglig 1 0
Informationsbrus 7 18
Anvandbara observationer 41 56

Tabell 1: Urval av foretag

For de observationer som efter urvalskriterierna aterstod berdknades den avvikande
avkastningen (ARj), den genomsnittligt avvikande avkastningen (AAR) samt den
ackumulerade genomsnittliga avvikande avkastningen (CAAR). Resultaten av dessa
berdkningar signifikanstestades sedan enligt de hypoteser som utformades i kapitel 4. Ett

Kolmogorov-Smirnovtest utfordes, vilket pavisade normalféredelade observationer.
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5.2 Hogkonjunktur

| diagram 1 nedan redovisas AAR tillsammans med p-vérden vid t-testet for HO: AAR =0 hos
de 41 foretag som varslade om uppsagning i hogkonjunktur. En positiv AAR pa 0,76 % kan
identifieras under handelsefonstrets forsta dag, t.,. Under de foljande tre dagarna, t; — ti,
uppvisades en negativ AAR vilken var som storst for dagen efter varslet om uppséagning da
den uppgick till - 0,40 %. Under handelsefonstrets sista dag var AAR aterigen positiv, om an

marginellt, med 0,06 %.

AAR

t AAR p-varde 0,80%
t2 0,76 % 0,028* 0,60% -

0,40% -
T -0,12 % 0,732

0,20% -
to -0,36 % 0,245 0.00% - . . . .

y T - T T T -—|

t -0,40 % 0,103 -0,20%
th 0,06 % 0,793 -0,40%

-0,60%

t-2 t-1 t=0 t+1 t+2

* Signifikant till 95 %
Diagram 1: AAR Hoégkonjunktur

Signifikanstesten visade att enbart AAR for handelsefonstrets forsta dag var statistiskt
signifikant med ett p-varde pa 0,028 som &r lagre an det kritiska p-vardet pa 0,05. Detta leder
till att nollhypotesen forkastas for t, vilket betyder att AAR # 0. For de resterande fyra
dagarna kunde ingen statistisk signifikant avvikande avkastning pavisas, varfor nollhypotesen,

AAR =0, accepteras.

| diagram 2 presenteras CAAR samt p-védrdena for t-testen av nollhypotesen for
handelsefonstret i hogkonjunktur. CAAR &r positiv for handelsefonstrets tre forsta dagar
medan densamma &r negativ for perioderna t., - t,; samt t., - t,». Utvecklingen av CAAR kan
dock ej statistiskt sakerstallas, nagot som leder till att nollhypotesen, CAAR = 0, accepteras
med undantag for handelsefonstrets forsta dag da nollhypotesen forkastas med ett p-varde pa
0,028, vilket understiger den kritiska nivan pa 0,05.
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le—=+

-t
to-14
to-1o
to-tn

t-2 - t+2

CAAR p-varde
0,76 % 0,028*
0,65 % 0,199
0,29 % 0,573
-0,11 % 0,815
-0,05 % 0,923

0,80%
0,60%
0,40%
0,20%

0,00%

-0,20%
-0,40%

-0,60%

CAAR

t-2

t-1 t=0 t+1 t+2

* Signifikant till 95 %

5.3 Lagkonjunktur

Diagram 2: CAAR Hogkonjunktur

Under handelsefonstret for lagkonjunktur identifierades positiv avvikande avkastning vid

dagen for varslet, t, dd AAR uppgick till 0,25 %. For dagarna som omslét handelsen

urskiljdes dock negativ AAR med den storsta avvikelsen for dag t; pa - 0,62 %, nagot som

tillsammans med p-vérden for t-testet illustreras nedan i diagram 3 for de 56 foretag som

varslade om uppsagning i lagkonjunktur.

le—+

to
t1
to
ti

t+2

AAR p-varde
-0,29 % 0,491
-0,62 % 0,154
0,25 % 0,740
-0,22 % 0,591
-0,33 % 0,484

0,60%
0,40%
0,20%
0,00%
-0,20%
-0,40%
-0,60%
-0,80%

e

B

t-2

t-1 t=0 t+1 t+2

Diagram 3: AAR Lagkonjunktur
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AAR visade sig emellertid ej vara statistiskt signifikant med p-varden som patagligt 6versteg
det kritiska vardet, vilket innebdr att nollhypotesen accepteras och alternativhypotesen
forkastas for samtliga dagar under handelsefonstret i lagkonjunktur.

| diagram 4 presenteras CAAR samt p-varden fran t-testet av nollhypotesen for de fem
dagarna under lagkonjunktur. CAAR é&r negativ for samtliga perioder under handelsefonstret

med den lagsta ackumulerade avvikande avkastningen for perioden t., - t., med -1,22 %.

CAAR
t CAAR  p-virde 0,00% ' ' ' ' '

-0,20%

to-to -0,29 % 0,491 \
0,40%

tp-t; -091% 0,134 \
-0,60%

to-1o -0,66 % 0,443 -0,80% \

-1,00% \
-1,20% \.—

-1,40%

to-tn -0,88 % 0,389

to-to -1,22 % 0,313

t-2 t-1 t=0 t+1 t+2

Diagram 4: CAAR Lagkonjunktur

Av p-vardena i diagram 4 framgar att CAAR for samtliga perioder som innefattas av
handelsefonstret Gverstiger det kritiska p-vardet pa 0,05. Saledes accepteras nollhypotesen att
CAAR =0 for samtliga dagar.
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6. ANALYS

Analysen behandlar inledningsvis resultaten for hog- respektive lagkonjunktur utifran EMH.
Darefter foljer en sammanstallning for perioderna hdg- och lagkonjunktur med koppling till
teori samt tidigare forskning. Kapitlet avslutas med en bortfallsanalys samt en reflektion
kring eventuella brister i studien.

6.1 Hogkonjunktur

Resultaten av undersokningen i hogkonjunktur uppvisade en negativ AAR for perioden t; —
ti;. Under dagarna t, samt t., identifierades en positiv AAR som for t, var statistiskt

signifikant.

Resultaten for de tre dagar som omsluter handelsen indikerar att det kan finnas ett svagt
negativt samband mellan varsel om uppsagning och aktiekursen pa kort sikt. Med hansyn till
att de avvikande avkastningarna inte ar tillrackligt stora for att vara statistiskt signifikanta kan
de resultat som redovisats vara ett tecken pa forekomst av en halvstark marknadsform enligt
EMH. Resultaten innebar saledes att marknaden redan har forutsett och inkorporerat denna
typ av information i aktiekursen, vilket skulle kunna forklara de marginella avvikelserna
mellan den faktiska och forvéntade avkastningen. En alternativ forklaring till studiens resultat
i hogkonjunktur kan vara att investerarna pa den svenska marknaden &r indifferenta till den
héar typen av information, vilket resulterat i de marginella, icke signifikant avvikande

avkastningarna.

Sambandet mellan den statistiskt sékerstéllda, positiva avvikande avkastningen for tidpunkten
t, och beskedet om varsel om uppsagning finner vi nagot markligt. Detta samband skulle
kunna forklaras av annan aktiekurspaverkande information som tillkdnnagivits innan
handelsefonstret och saledes givit upphov till extremvarden som kontaminerat vara resultat.
Med hénsyn till att denna information kungjorts innan handelsefonstret kan dess inverkan ha
forbisetts under urvalsprocessen. En ytterligare forklaring, om an lika beaktningsvard, skulle
kunna vara ett tidigt informationslackage, vilket fatt som konsekvens att somliga investerare
spekulerat i denna information. Vidare diskussion om andra forklaringar till detta resultat, sa

som brister i marknadsmodellen, tas upp senare i denna analys.
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6.2 Lagkonjunktur

Resultaten som erh6lls under lagkonjunktur visade pa en negative AAR under alla
handelsefonstrets dagar med undantag av dagen da varslet dgde rum, dock uppvisade ingen av
dagarna statistiskt signifikant avvikande avkastning.

Det tycks finnas ett svagt samband mellan varslet och aktiekursen da avkastningen for fyra av
de fem dagarna i handelsefOonstret ar negativ. De avvikande avkastningarna &r dock ej
signifikanta samt sa pass sma att beskedet om varsel om uppsagning redan kan ha aterspeglats
i aktiekurserna. | likhet med perioden for hogkonjunktur skulle detta kunna indikera att den
svenska marknaden &r halvstarkt effektiv betraffande kursanpassning i samband med varsel

om uppséagning.

Ett av vara antaganden i den inledande problemdiskussionen var att marknaden i tider av
finansiell oro kan ha blivit luttrad och saledes vérderar negativ information mer lattvindigt,
nagot som vi dock ej finner stod for i resultaten i lagkonjunktur. Anledningen till att vart
antagande inte gar att styrka &r att endast dagen t, uppvisar positiv AAR medan AAR for de
fyra dagar som omsluter handelsen &r negativ. Det gar dock ej att dra nagra generella
slutsatser kring detta antagande da AAR for samtliga dagar under handelsefonstret saknar

statistisk signifikans.

6.3 Sammanstallning

| diagram 5 nedan redovisas en jamforelse mellan CAAR for de skilda konjunkturlagena. Vad
som kan avlésas ar att trenden for bada perioderna ar nedatgaende, nagot som indikerar att
varsel om uppségning har ett svagt negativ samband med aktiekursen for de berdrda foretagen
i bade hdg- och lagkonjunktur. Detta resultat finner stod i tidigare studier av bland andra Lee
(1997) samt Gundersson (1997). Resultaten i var studie saknar emellertid statistisk signifikans
vilket, som vi tidigare namnt, kan bero pa att den svenska marknaden i det har avseendet &r
halvstarkt effektiv och att aktiekursen saledes redan aterspeglar den har informationen. En
marknad av halvstark form och perfekta informationsfloden kommer enligt EMH redan att ha
inkorporerat den information som ligger till grund for varslet i aktiepriset innan sjalva varslet
tillkdnnages. Nar ett foretag sedermera varslar om uppségning ska aktiekursen enligt
hypotesen inte paverkas eftersom informationen som varslet & en reaktion pa redan

aterspeglas i aktiekursen.
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En annan mojlig orsak till de icke signifikanta resultaten kan vara att svenska investerare ar
neutrala i sin vérdering av varsel om uppségning, vilket skulle kunna forklara de marginellt
avvikande avkastningarna. Detta resonemang finner stdd i en tidigare studie av Farber &
Hallock (2009) som fastslog att aktiekursens paverkan vid varsel om uppsagning har blivit
mindre negativ Gver tiden. De pavisade dven att varsel om uppsagning i proaktivt syfte okat

relativt de i reaktivt syfte.

CAAR =0—Hogkonjunktur
== Lagkonjunktur
1,00%
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0,00% } } } \_é—‘ i
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Diagram 5: Jamforelse CAAR

Av diagram 5 framgar att CAAR i hogkonjunktur endast ar negativ for de tva sista dagarna i
handelsefonstret medan densamma i lagkonjunktur ar negativ under hela handelsefonstret.
Detta resultat innebdr att marknaden i hogkonjunktur vérderar varsel om uppségning
annorlunda an i lagkonjunktur, ndgot som leder oss till antagandet att det radande
konjunkturlaget har viss paverkan betraffande hur den har typen av information vérderas av
marknaden. En mojlig orsak till dessa resultat &, med utgangspunkt i Farber & Hallocks
(2009) resonemanyg, att andelen proaktiva varsel ar storre i hogkonjunktur an i lagkonjunktur.
Dock har vi i denna undersokning ej tagit hansyn till de bakomliggande orsakerna till varslen,
darav kan vi inte med sdkerhet veta att sa ar fallet. Utan statistisk signifikans i CAAR kan vi
ej heller dra nagra generella slutsatser kring eventuella divergenser i den svenska marknadens

reaktion under de skilda konjunkturlégena.

Som vi har konstaterat tidigare uppvisar CAAR en negativ trend i bada konjunkturlagena.
Intressant ar dock hur CAAR fluktuerar narmare noll i hdgkonjunktur jamfért med

lagkonjunktur, vilket ger indikationer om att den svenska marknaden ar mer effektiv i sin
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kursanpassning under hogkonjunktur &n i lagkonjunktur betraffande information géllande

varsel om uppsagning.

6.4 Bortfallsanalys

Vi finner det relevant att genomfora en bortfallsanalys av de observationer som efter de givna
urvalskriterierna klassades som bortfall i och med informationsbrus. Denna analys mojliggor
bedémningen huruvida de bortvalda foretagen eventuellt paverkat resultatet i studien. Efter
urvalet aterstod 48 foretag i hogkonjunktur samt 74 i lagkonjunktur. Av dessa uppfyllde 7
respektive 18 exklusionskriteriet pa grund av att de under sina handelsefonster berorts av
annan aktiekurspaverkande information, vilket gjorde att det aterstod 41 foretag i
hogkonjunktur samt 56 i lagkonjunktur. Det informationsbrus som mest frekvent férekom var
varsel om uppsagning i samband med publicering av delarsrapporter, vinstvarningar,

arsredovisningar samt besked om uppkdp och sammanslagningar.

Efter en genomgang av de foretag som exkluderats observerades en viss éverrepresentation av
bolag som var noterade pa OMX Stockholm Large Cap. Dock avviker inte denna
overrepresentation namnvart fran det faktiska urvalet. Vidare registrerades ingen
overrepresentation av nagon specifik bransch, varfor vi inte finner det sannolikt att bortfallen

skulle paverka resultatet i studien.

6.5 Reflektioner

| den avslutande analysen gors reflektioner 6ver eventuella brister i studien som direkt eller
indirekt paverkat dess resultat. D4 mycket av den tidigare forskningen faktiskt funnit
signifikant avvikande avkastning i samband med varsel om uppsédgning ar det relevant att

diskutera eventuella brister i utformningen av undersékningen.

| studien har vi valt att utgd fran marknadsmodellen vid berdkningen av den férvantade
avkastningen. | modellen anvands skattade o och P utifran historiska data och problemen med
skattningen av dessa variabler belystes under metodkritiken i kapitel 4. Variablerna skattades
under en estimeringsperiod pa 120 handelsdagar (ti30 — tio) men ett annorlunda
estimeringsfonster hade eventuellt givit en annan forvantad avkastning for respektive aktie,
vilket i sin tur hade kunnat paverka undersokningens resultat. Den statistiskt signifikanta

avvikelsen for t, i hogkonjunktur forklarades tidigare i analysen genom annan
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aktiepaverkande information eller ett tidigt informationslackage men avvikelsen skulle aven

kunna hérledas till eventuella brister i den anvanda modellen.

Med antagandet om EMH valde vi en period pa tva dagar efter handelsen da marknaden borde
ha hunnit reagera men pa grund av vara icke signifikanta resultat bor den eventuella
forekomsten av en mer fordrojd marknadsreaktion beaktas. Vid en fordrojd reaktion pa den

svenska marknaden hade ett langre handelsefonster 6kat mojligheten att fanga denna.

| metodkritiken under kapitel 4 berdrdes vikten av urvalets storlek for mojligheten till
signifikanta resultat. Sett till andra studier pa omradet ar urvalet i denna studie litet, vilket kan
ha forsvagat den statistiska signifikansen. Ett storre urval hade eventuellt varit till gagn for
undersokningens statistiska signifikans, dock fanns det inte majlighet att samla in data fran
fler perioder inom tidsramen for denna studie. Vidare bor bortfallet i urvalet diskuteras da
detta praglats av subjektivitet. Vad som ansags vara aktiekurspaverkande information och
saledes vilka foretag som exkluderades ur urvalet grundades i var subjektiva bedémning men
risken finns att denna beddmning i nagot hanseende varit felaktig. Ytterligare finns det risk att
urvalsprocessen brustit i det avseendet att aktiekurspaverkande information strax innan

handelsefonstret forbisetts, vilket kan ha paverkat studiens resultat.
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7. SLUTSATS OCH FRAMTIDA FORSKNING

| det sjunde och avslutande kapitlet sammanfattas analysen i en slutsats och studiens
forskningsfraga besvaras. Slutsatsen f6ljs av forslag till framtida forskning.

7.1 Slutsats

Den hér uppsatsen hade i syfte att utreda huruvida det gick att identifiera avvikande
aktieavkastning hos svenska fOretag som varslat om uppsagning i hog- respektive
lagkonjunktur. Vidare syftade uppsatsen till att tolka och jamfora marknadens vérdering av
varsel om uppsagning i de skilda konjunkturlagena. Den inledande problemdiskussionen

ledde fram till forskningsfragan:

Vilken effekt har ett varsel om uppsagning pa aktiekursen hos svenska foretag pa kort sikt i

hog- respektive lagkonjunktur?

Resultaten av denna undersokning pavisar ett svagt negativ samband mellan tidpunkten for
varsel om uppsagning och aktiekursens utveckling i bade hog- samt lagkonjunktur pa kort
sikt. Dock var den avvikande aktieavkastningen i samband med varslen langt ifran statistiskt
signifikant. Detta ledde oss till slutsatsen att den svenska marknaden antingen ar halvstarkt
effektiv i det har avseendet enligt EMH eller att denna marknad &r neutral i sin vérdering av
den hdr typen av information. Det sistn&mnda finner stod i tidigare forskning av Farber &

Hallock (2009) vilka konstaterade att varslets inverkan pa aktiekursen minskat Gver tiden.

Vidare visade den ackumulerade avvikande avkastningen pa vissa skillnader i marknadens
reaktion under hog- respektive lagkonjunktur. Resultatet tyder pa att marknaden tenderar att
vardera varsel om uppsagning mer negativt i lagkonjunktur. Emellertid kunde undersokningen
ej frambringa statistiskt sakerstallda avvikelser varfor vi ej kan dra nagra generella slutsatser
kring eventuella skillnader i marknadens reaktion pa kort sikt under de skilda

konjunkturlagena.

7.2 Framtida forskning

Amnet som denna studie behandlar kan fortfarande betraktas som relativt outforskat pa den
svenska marknaden. Da vi ej fann nagra statistiskt signifikanta resultat kan en liknande
undersokning med ett langre handelsefonster samt val av en annan estimeringsperiod vara

intressant for att eventuellt styrka eller forkasta ovan ndmnda slutsats.
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Vidare kan det vara aktuellt att kategorisera varslen efter olika sérdrag och sedan studera
eventuella skillnader mellan dessa. Da vi i var analys har berort skillnader i marknadens
vérdering av reaktiva respektive proaktiva varsel kan det vara av intresse att genomfora en

undersokning med denna kategorisering pa den svenska marknaden.

Som vi resonerade i den inledande problemdiskussionen skulle en studie likt den av Abraham
(2006), betraffande marknadens vardering av varsel om uppsagning av fackligt respektive ej
fackligt anslutna arbetstagare, vara intressant att genomfoéra pa den svenska marknaden pa
grund av Sveriges historiskt sett starka fackliga tradition.
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9. BILAGOR
9.1 Urval

Utvalda varsel

HOGKONJUNKTUR

FORETAG TIDPUNKT
Electrolux 20070607
HL Display 20070413
Nolato 20070322
Partnertech 20070207
Autoliv 20070111
Skistar 20061212
Volvo 20061114
Opcon 20061101
Saab 20061016
Trelleborg 20061003
Partnertech 20060921
Electrolux 20060824
Nolato 20060815
Skanska 20060619
Tieto Enator 20060515
Billerud 20060508
Seco Tools 20060410
Audiodev 20060405
Boliden 20060331
Autoliv 20060321
Partnertech 20060308
Saab 20060307
Saab 20060227
Gunnebo 20060224
SCA 20060202
ABB 20060123
Stora Enso 20060113
Volvo 20051128
ABB 20051123
Saab 20051111
SCA 20051021
Brio 20051010
Modul 1 20051003
Volvo 20051005
Electrolux 20051004
SAS 20050928
Partnertech 20050907
Nolato 20050905
Electrolux 20050902
HL Display 20050829
Nolato 20050823

LAGKONJUNKTUR

FORETAG TIDPUNKT
Sandvik 20090331
Electrolux 20090319
Peab 20090306
Sandvik 20090303
SKF 20090302
Husqvarna 20090226
Enea 20090225
Profilgruppen 20090224
Nederman 20090224
Seco Tools 20090218
Atlas Copco 20090212
Cybercom 20090216
Volvo 20090202
Ericsson 20090129
Atlas Copco 20090128
Rorvik Timber 20090122
Volvo 20090120
Partnertech 20090114
Electrolux 20090115
Telia Sonera 20090112
Alfa Laval 20090112
Svedbergs 20090107
Novacast 20081222
Cardo 20081215
Peab 20081212
SSAB 20081208
Atlas Copco 20081208
ABB 20081203
Rorvik Timber 20081203
Brio 20081126
Skanska 20081125
Seco Tools 20081120
Sandvik 20081120
Volvo 20081117
Hoganas 20081111
Volvo 20081111
Haldex 20081110
Semcon 20081104
Volvo 20081029
Note 20081020
Nolato 20081017
Autoliv 20081016
SAS 20081014
Readsoft 20081014
Q-med 20081009
Profilgruppen 20081008
Ericsson 20081006
Partnertech 20081006
Atlas Copco 20081001
Swedbank 20080930
Volvo 20080930
Husqvarna 20080918
Volvo 20080912
Autoliv 20080812
Kabe 20080806
Volvo 20080625
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Bortvalda varsel

HOGKONJUNKTUR LAGKONJUNKTUR

FORETAG TIDPUNKT MOTIVERING FORETAG TIDPUNKT MOTIVERING
Mirec 20070706 Onoterad Rexcell 20090327 Onoterad
Addici 20070720 Onoterad Finnveden Powertrain 20090331 Onoterad
KMT 20070525 Onoterad Totebo 20090330 Onoterad
Smurfit 20070503 Onoterad Stoneridge 20090325 Onoterad
Manpower 20070214 Onoterad Olofsfors 20090325 Onoterad
ASSA 20070208 Onoterad Tooltec 20090325 Onoterad
Arenco 20070130 Onoterad Komatsu 20090324 Onoterad
IAC 20070117 Onoterad Atlet 20090320 Onoterad
Eljo 20070122 Onoterad Villeroy & Bosch 20090320 Onoterad
Coor 20070116 Onoterad Polyplank 20090317 Onoterad
Luvata 20070117 Onoterad Accona 20090317 Onoterad
Kalmar Industries 20061207 Onoterad Karamellpojkarna 20090316 Onoterad
Imagon 20061205 Onoterad Rottneros 20090316 Onoterad
Plastal 20061123 Onoterad Hallberg-Rassy 20090311 Onoterad
Tarkett 20061025 Onoterad Flextronics 20090312 Onoterad
Polytec 20061021 Onoterad Arvin Meritor 20090310 Onoterad
EDC 20061002 Onoterad Weigl 20090306 Onoterad
Findus 20060929 Onoterad Tarkett 20090228 Onoterad
Tidamek 20060929 Onoterad ASSA 20090226 Onoterad
Abu Garcia 20060929 Onoterad BAE 20090225 Onoterad
Redcats 20060824 Onoterad Novacast 20090223 Onoterad
Getrag 20060626 Onoterad SNA 20090323 Onoterad
Comhem 20060612 Onoterad Swepart 20090323 Onoterad
Boras Wafveri 20060607 Onoterad SEKAB 20090220 Onoterad
Kallbergs 20060602 Onoterad Goteborgs Hamn 20090216 Onoterad
Swedish Meats 20060519 Onoterad ACB Laminat 20090212 Onoterad
Arla 20060511 Onoterad IAC 20090209 Onoterad
Dafgards 20060412 Onoterad Smurfit 20090211 Onoterad
Telenor 20060511 Onoterad Scandlines 20090205 Onoterad
Svalof Weibulls 20060320 Onoterad Arvika Gjuteri 20090205 Onoterad
Vodafone 20060316 Onoterad Akzo Nobel 20090202 Onoterad
Haléns 20060222 Onoterad Adecco 20090204 Onoterad
Bahco 20060216 Onoterad Dometic 20090130 Onoterad
Svenska Bostéder 20060209 Onoterad Albany 20090129 Onoterad
Finnveden Powertrain 20060207 Onoterad Plastal 20090128 Onoterad
Ankarsrum Industries 20060127 Onoterad Kockum 20090127 Onoterad
Kronfagel 20060125 Onoterad Bergendahls 20090126 Onoterad
Leaf 20060124 Onoterad BT Products 20090122 Onoterad
Strip Steal 20060126 Onoterad Metso Paper 20090119 Onoterad
Viktvéktarna 20060120 Onoterad Findus 20090119 Onoterad
ACN 20060116 Onoterad Vinovo 20090115 Onoterad
Tarkett 20060112 Onoterad Finnveden Powertrain 20090115 Onoterad
Framfood 20060109 Onoterad Rottneros 20090114 Onoterad
Kendrion 20060105 Onoterad Utternbétar 20090114 Onoterad
Ovako 20060103 Onoterad Emhart 20090113 Onoterad
Brevens bruk 20051210 Onoterad Jitech 20090112 Onoterad
Valeo 20051129 Onoterad Zakrisdalsverken 20090110 Onoterad
Apoteket 20051115 Onoterad Trucktillverkaren 20090109 Onoterad
Rapid 20051110 Onoterad Arvika Gjuteri 20090109 Onoterad
Tetra Pak 20051013 Onoterad Cargotec 20090107 Onoterad
Abba Seafood 20051004 Onoterad Yves Rocher 20081219 Onoterad
Lithells 20050921 Onoterad Flakt Woods 20081217 Onoterad
Ankarsrum Industries 20050922 Onoterad Green Cargo 20081217 Onoterad
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Segerstrom & Svensson
VM Data

Redcats

Finnveden Powertrain
Pergo

Stilexo

Nolato

Switchcore

HL Display

ABB

Brio

Tieto Enator

Stora Enso
Husqgvarna

20050919
20050914
20050913
20050901
20050823
20050707
20070607
20070516
20070420
20061103
20060502
20060202
20051027
20060901

Onoterad
Onoterad
Onoterad
Onoterad
Onoterad
Onoterad
Informationsbrus
Informationsbrus
Informationsbrus
Informationsbrus
Informationsbrus
Informationsbrus
Informationsbrus
Info ej tillganglig

Drillcon
Windy
MQ
Myresjéhus
VSM Group
Stena Stal
Kubal
Ahlsell
Ovako
Adecco
Metso
Vindeln
Finndomo
Dynapac
Perstorp
Gnotec
Alimak
JC

SMP Parts
Jitech
Cargotec
IAC
Gambro
Motoman
Arvika Gjuteri
Drillcon
Manpower
Nitator
Pergo
Moelven
Lagena
Rate
Getrag
TVAB
Finndomo
Lear
Sandvik
Saab
Gunnebo
Tieto
Elektronikgruppen
AF
Sandvik
Elander
SKF
Trelleborg
Peab
Billerud
NCC

M

Volvo
Cision
Husqvarna
Electrolux

20081216
20081209
20081208
20081203
20081202
20081201
20081128
20081126
20081126
20081127
20081124
20081121
20081119
20081119
20081118
20081113
20081113
20081112
20081108
20081107
20081106
20081106
20081105
20081104
20081028
20081027
20081021
20081022
20081022
20081017
20081015
20081014
20081013
20081009
20080929
20080508
20090331
20090312
20090311
20090305
20090224
20090217
20090217
20081219
20081210
20090209
20081121
20081113
20081110
20081024
20081023
20081022
20080918
20080505

Onoterad
Onoterad
Onoterad
Onoterad
Onoterad
Onoterad
Onoterad
Onoterad
Onoterad
Onoterad
Onoterad
Onoterad
Onoterad
Onoterad
Onoterad
Onoterad
Onoterad
Onoterad
Onoterad
Onoterad
Onoterad
Onoterad
Onoterad
Onoterad
Onoterad
Onoterad
Onoterad
Onoterad
Onoterad
Onoterad
Onoterad
Onoterad
Onoterad
Onoterad
Onoterad
Onoterad
Informationsbrus
Informationsbrus
Informationsbrus
Informationsbrus
Informationsbrus
Informationsbrus
Informationsbrus
Informationsbrus
Informationsbrus
Informationsbrus
Informationsbrus
Informationsbrus
Informationsbrus
Informationsbrus
Informationsbrus
Informationsbrus
Informationsbrus
Informationsbrus
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9.2 Signifikanstest

AAR: Hogkonjunktur

One-Sample Statistics

N Mean Std. Deviation | Std. Error Mean
t-2 41 ,007626849 ,0214386675 ,0033481574
t-1 41 -,001152563 ,0214377219 ,0033480097
to 41 -,003624146 ,0196851372 ,0030743019
t+1 41 -,003961874 ,0151885801 ,0023720577
t+2 41 ,000587787 ,0142531206 ,0022259635

One-Sample Test
Test Value = 0
95% Confidence Interval of the
Difference

t df Sig. (2-tailed) | Mean Difference Lower Upper
t-2 2,278 40 ,028 ,0076268490 ,000859971 ,014393727
t-1 -,344 40 ,732|  -,0011525629 -,007919143 ,005614017
t0 -1,179 40 ,245]  -,0036241463 -,009837542 ,002589250
t+1 -1,670 40 ,103|  -,0039618740 -,008755981 ,000832233
t+2 ,264 40 , 793 ,0005877874 -,003911053 ,005086627

CAAR: Hogkonjunktur

One-Sample Statistics

N Mean Std. Deviation | Std. Error Mean
t-2 41 ,007626849 ,0214386675 ,0033481574
t-1 41 ,006474286 ,0317693172 ,0049615338
to 41 ,002850140 ,0321419731 ,0050197328
t+1 41 -,001111734 ,0301924408 ,0047152671
t+2 41  -,000523947 ,0346948261 ,0054184215
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One-Sample Test

Test Value =0

95% Confidence Interval of the

Difference
t df Sig. (2-tailed) | Mean Difference Lower Upper
t-2 2,278 40 ,028 ,0076268490 ,000859971 ,014393727
t-1 1,305 40 ,199 ,0064742860 -,003553348 ,016501920
to ,568 40 573 ,0028501399 -,007295119 ,012995398
t+1 -,236 40 ,815 -,0011117342 -,010641644 ,008418176
t+2 -,097 40 ,923|  -,0005239469 -,011474985 ,010427092

AAR: Lagkonjunktur

One-Sample Statistics

N Mean Std. Deviation | Std. Error Mean
t-2 56 -,002878252 ,0310738222 ,0041524141
t-1 56| -,006223522 ,0322225230 ,0043059158
t0 56 ,002482371 ,0556701368 ,0074392350
t+1 56| -,002201558 ,0304793107 ,0040729692
t+2 56| -,003331441 ,0354088813 ,0047317108

One-Sample Test
Test Value =0
95% Confidence Interval of the
Difference

t df Sig. (2-tailed) | Mean Difference Lower Upper
t-2 -,693 55 491|  -,0028782519 -,011199876 ,005443372
t-1 -1,445 55 ,154 -,0062235218 -,014852770 ,002405726
t0 ,334 55 ,740 ,0024823709 -,012426189 ,017390931
t+1 -,541 55 ,591|  -,0022015577 -,010363970 ,005960855
t+2 -, 704 55 ,484 -,0033314414 -,012814002 ,006151119
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CAAR: Lagkonjunktur

One-Sample Statistics

N Mean Std. Deviation | Std. Error Mean
t-2 56| -,002878252 ,0310738222 ,0041524141
t-1 56 -,009101774 0447757377 0059834096
to 56 -,006619403 ,0640768500 ,0085626293
t+1 56 -,008820960 ,0760578564 0101636586
t+2 56| -,012152402 ,0893642825 ,0119418046

One-Sample Test
Test Value = 0
95% Confidence Interval of the
Difference

t df Sig. (2-tailed) | Mean Difference Lower Upper
t-2 -,693 55 491  -,0028782519 -,011199876 ,005443372
t-1 -1,521 55 ,134|  -,0091017736 -,021092795 ,002889247
t0 - 773 55 443 -,0066194027 -,023779295 ,010540490
t+1 -,868 55 ,389]  -,0088209604 -,029189387 ,011547467
t+2 -1,018 55 313 -,0121524018 -,036084313 ,011779509
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