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Syfte: Syftet med denna uppsats har varit att undersoka om marknaden &r effektiv fore, efter och
sammantaget vid produktannonseringar. Uppsatsen inkluderar nio bolags produktannonseringar

och dessa har skett mellan 2007-2014.

Metod: For att undersoka om det fanns en abnorm avkastning fore, efter och sammantaget vid
produktannonseringar har nio bolag studerats. Dessa har alla annonserat konsumentinriktade
teknikprodukter, varav fem annonseringar per bolag har valts ut. Déirefter har en utvidgning av
Market Model applicerats pa varje enskilt bolag, for att se undersdka om det finns ndgon abnorm

avkastning.

Slutsats: Vér studie visade inget tecken pa abnorm avkastning fore eventet. Inget av bolagen
visade heller upp ndgon abnorm avkastning under annonseringsdagen. Daremot finns tecken pé
en abnorm avkastning en dag efter annonseringen for Google och Apple. Dessutom finns det

tecken pa en abnorm kumulativ avkastning for Google och Nintendo.
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1.0. Introduktion

1.1. Bakgrund

Inom tekniksektorn dr produkten det centrala. Det &r produkten som kommer att konsumeras och
darfor ar en produktannonsering central for foretagets omsattning. Vi har valt att undersdka
foretag som pa ett eller annat sétt dr verksamma inom tekniksektorn. Produkterna i denna
bransch har en relativt kort livscykel, ndgot som gor att produktannonseringar bor vara viktiga

for foretagen 1 vér undersokning.

Marknaden och dess aktorer har ett intresse for produktnyheter, d4 det kan paverka framtida
vinster och vérdering. Nar produktannonseringen har natt marknaden kommer aktérerna, enligt
den effektiva marknadshypotesen, omedelbart justera aktiepriset utifrdn vad de anser om
produkten. I var uppsats kommer vi att fokusera pa just produktrelaterad information och om

eller nér denna justering intréffar.

Det skulle kunna vara sé att marknadens uppfattning kring produkten kan antas ta en viss tid pa
grund av flera orsaker. Det kan finnas en eventuell tidsfordréjning i informationsspridningen; det
kan variera hur mycket relevant information som direkt kan utldsas av annonseringen; det kan ta
tid for vissa investerare att fatta investeringsbeslut; det kan dessutom ta tid att tolka
informationen. Om en prisjustering inte sker omedelbart efter att informationen nitt marknaden
héller inte den effektiva marknadshypotesen. Det dr denna prisjustering samt dess eventuella

tidsfordrojning som undersoks i denna uppsats.

I uppsatsen besvarar vi fragestillningen genom att anviinda en variant av Market Model. I
samband med produktannonseringar undersdker vi om abnorm avkastning uppstar och nér. Om
en prisjustering sker fore annonseringen kan det vara ett tecken pa insiderhandel. Om en
prisjustering sker en tid efter annonseringen kan det vara ett tecken pa att den effektiva

marknadshypotesen inte héller.



1.2. Problemformulering

Produkterna dr en central del for manga av bolagen inom teknologisektorn. Hur ett foretags
produkter star sig jamfort med konkurrenternas ér relevant for dess virdering. Vid en
annonsering av en ny produkt dr det darfor viktigt for marknadens aktorer att agera snabbt.
Genom att omedelbart tolka den nya informationen finns det mojligheter att agera fore de andra

aktdrerna pd marknaden.

Givet att man anser att produkten &r en central del av foretagens vérdering kan man anta att
aktorerna genomfor en omvérdering av foretaget under perioden efter en produktannonsering.
Om insiderinformation nér marknadens aktorer fére annonseringsdagen, kan en omvérdering ske
dven fore annonseringen. Genom att studera perioderna fore och efter en produktannonsering ar
vér forhoppning att finna hur virderingen av ett foretag paverkas vid produktannonseringar och

under vilka perioder eventuella omvérderingar sker.

1.3. Fragestéllning

Foljande fragestillning kommer att anvédndas:

Ar marknaden effektiv fore, efter och sammantaget vid produktannonseringar?

1.4. Syfte

Syftet med denna uppsats &r att fa en djupare insikt i om och ndr en produktannonsering paverkar
ett foretags virdering. Sker en omvérdering omedelbart? Vad hinder pa en veckas sikt? Verkar
kursen rora sig “onormalt” fore annonseringen? Allt detta dr av intresse for akademiker, foretag,

myndigheter och investerare.

Genom att studera historisk data ver hur aktiekurser ror sig fore och efter en
produktannonsering inom tekniksektorn kan man f2 en indikation om vilken grad av effektivitet

som rdder pd marknaden.



1.5. Disposition

Uppsatsen inleds med att i kapitel 1 introducera en bakgrund och problemformulering. Vidare

delges hir uppsatsens fragestéllning samt dess syfte.

I kapitel 2 forklaras de teorier som kommer att behandlas inom uppsatsen, nimligen foljande:
Market Model, den effektiva marknadshypotsen, anomalier, insiderhandel, de aktuella landernas

lagstiftning, Random Walk-hypotesen samt olika typer av forskning.

Kapitel 3 behandlar den tidigare forskning som har bedrivits inom &mnet. I kapitel 4 beskrivs den
data som har samlats in, samt hur denna insamling gétt till. I kapitel 5 beskrivs metod,

avgransningar, modell och hur datan anvints.

Resultat och analys presenteras sedan 1 kapitel 6 respektive kapitel 7. Avslutningsvis ges vara

egna tolkningar och slutsatser samt forslag pd vidare forskning i kapitel 8.



2.0. Teori

2.1. Effektiva Marknadshypotesen
2.1.1. Grad av effektivitet

Kapitalmarknadernas huvudsakliga uppgift dr att formedla kapital mellan marknadens aktdrer.
Den perfekta marknaden kan kénnetecknas av att aktdrerna till fullo har mdjlighet att placera sitt
kapital till en risk de accepterar, samt att priset for denna risk innehéller all den information som
finns tillgdnglig for marknaden. Om en marknad kénnetecknas av att all information &r

integrerad 1 priset sdger man att marknaden &r effektiv (Fama 1970, s. 383).

Marknaden kan ha olika grad av effektivitet beroende pd hur mycket information man antar att
marknaden inkluderar i priset. Fama presenterar i sin artikel frdn 1970 tre olika nivder av

effektivitet som kan observeras pa en marknad. Dessa ir:

2.1.1.1. Svag effektivitet:

Om en marknad kénnetecknas av svag effektivitet sa &r all historisk information inkluderad i
priset. Detta innebér att all form av teknisk analys dr 6verflodig och inte kan generera avkastning
an marknaden som helhet, eftersom information om gérdagens pris r irrelevant for den aktuella

vérderingen.

2.1.1.2. Halvstark effektivitet:

Att en marknad kénnetecknas av en halvstark effektivitet innebdr att all historisk information
samt all tillgénglig publik information &r inkluderad 1 priset. Detta innebér att fundamental

analys blir 0verflodig och alltsa inte kan generera dveravkastning.

2.1.1.3. Stark effektivitet:

Den starkaste formen av effektivitet innebér att all information om det aktuella bolaget
inkluderas i det pris som ges pd marknaden. Saledes inkluderas, forutom historisk och publik
information, dven sddan information som enbart ir tillgénglig for insiders. Detta innebar att inte
ens de som har tillgéng till insiderinformation kan nd en hdgre avkastning én 6vriga aktdrer pa

marknaden.



2.1.2. Niva av effektivitet pa marknaden

Vilken grad av effektivitet som rader pa en marknad i ett mer globalt perspektiv ér ett vida
diskuterat &mne inom finansiell teori. Dock finns en formulering som de flesta har kunnat enas

om (Bystrom 2010, s. 183):
“Markets are probably weakly efficient and possibly also semi-strongly efficient!”

Rent generellt kan det sdgas att de som dr yrkesverksamma inom finanssektorn, som till exempel
aktieméklare, borshandlare och analytiker, tillhor de som anser att effektiviteten pad marknaden ar
svag. Man kan ocksé séga att akademiker generellt &r mer positivt instéllda till att den effektiva

marknadshypotesen haller (Bystrom 2010, s. 183).
2.1.3. Random Walk

Om priserna péd en marknad foljer den effektiva marknadshypotesen ror sig marknaden utifran
olika slumpmaéssiga rorelser vilket kallas for Random Walk. Att ndgonting foljer en Random
Walk innebér att rérelserna dr slumpmaéssiga och att det dr ddrmed dr omgjligt att predicera hur

marknaden kommer att reagera pa ny information (Bystrom 2010, s. 185-186).

Att marknaden skulle rora sig helt slumpmaissigt och att detta i sin tur skulle tyda pé att
marknaden &r effektiv kan vid en forsta anblick tyckas vara paradoxalt. S& dr dock inte fallet
eftersom priset pa aktien endast avspeglar den nya informationen. All tidigare information har
redan inkluderats i priset. Marknadens aktdrer kommer d4 omedelbart att justera sitt pris utifrén
den nya informationen, vilket dr fullstdndigt rationellt. Priset kommer alltsa att rora sig
slumpmassigt, information flodar och vérderingarna justeras sd fort ny information tillkommer

(Bystrom 2010, s. 186).
2.1.4. Insiderhandel

Insiderinformation &r information som enbart dr tillgénglig for personer med insyn inom omradet
eller bolaget i fraga. Det dr alltsé information som inte dr publikt tillgénglig. Informationen kan
vara bolagsspecifik, men innefattar &ven omraden som politiska beslut, rintebeslut eller annan

information som kan antas ha en kursdrivande effekt. En insider ar alltsa en aktdr som har



tillgdng till denna typ av information, till exempel en politiker eller en foretagsledare (Eklund

2003, s. 20-21).

Insiderhandel innebér att aktdrer med tillgang till insiderinformation handlar och agerar baserat
pa denna information. Detta kan innebdra bade att kdpa och att sélja en position baserat pa den

insiderinformation som personenen besitter (Eklund 2003, s. 21).

Insiderhandel kan vara en forklaring till att marknaden generellt inte uppfattas som starkt
effektivt, da lagstiftningen i flera l&nder gor det olagligt att handla pa sddan information som inte

ar officiellt tillgdnglig (Bystrom 2010, s. 189-190).
2.1.5. Insiderlagstiftning i olika lander

Insiderlagstiftningar ar i stora delar av vérlden utformade pa liknande sitt, med vissa lokala
skillnader. Det dr i flertalet l14nder forbjudet att handla med sédan typ av information som enbart
ar tillgénglig for insiders. I denna uppsats behandlas foretag frdn USA, Japan och Sydkorea. Hér

foljer en kort redogorelse for insiderlagstiftningarna i de ldnderna.

2.1.5.1. USA
USA lagstiftade redan 1933 om “Securities Act” for att reglera insiderhandeln. Detta skedde for

att 0ka transparensen. Lagen f6ljdes upp och kompletterades 1934 med “Securities and
Exchange act”. 1 samband med stiftandet av denna komplettering grundades dven en ny
myndighet kallad SEC, “Securities and Exchange Commission”, vars uppgift ar att kontrollera
handeln pd USA:s finansiella marknader. SEC reglerar vad som ska innefattas av

insiderlagstiftningen och vem som kan démas for brott mot dessa lagar (H. Thompson 2013, s.
4).

I USA finns det ingen direkt definition av insiderhandel, utan en tolkning har uppstatt genom
prejudikat och tolkningar av SEC. Det ér olagligt att som en insider gora en vinst dver en kort
period samt att handla pa sddan information som inte &r publik och kan antas paverka kursen.

Lagen dr dock skriven sé att det finns ett brett utrymme for tolkning (IOSCO 2003, s. 92).



2.1.5.2. Japan

Japan stiftade 1988 en lag mot insiderhandel som kompletterades 1989 (H. Thompson 2013, s. 5-
6). Vad som definieras som insiderhandel i Japan skiljer sig frdn andra ldnder. Japan definierar
insiderinformation som information rérande resultat eller en stérre sammanslagning. Denna
lagstiftning liknar den som finns i USA. I ménga andra lénder &r det dock forbjudet att handla pé

information som kan antas vara av kursforandrande karaktér (H. Thompson 2013, s. 5-6).

2.1.5.3. Sydkorea

Sydkoreas forsta insiderlag tradde i kraft 1962 och bendmns “’Securities and Exchange Act of
South Korea”. Lagen har sedan den tradde i kraft &ndrats 18 ganger. I Sydkorea definieras

insiders som chefer, anstillda och storre aktiedgare (H. Thompson 2013, s. 12-13).

Insiderhandel dr definierat sdsom att handla pa vetskap som enligt lagen ar icke-publik. Vad som

definieras som icke-publik information, beskrivs i detalj i lagtexten (IOSCO 2003, s. 56).
2.2. Anomalier
En anomali kan beskrivas enligt f6ljande (Nationalencyklopedin 2014):

“avvikelse fran det normala, frdan en regel eller en lag, orimligt forhallande. Inom
vetenskapsteorin: brott mot de forvintningar som en forhdrskande teoribildning skapar. Sdadana
anomalier dr observationer, experiment eller slutsatser som antingen inte kan forklaras av eller

dr oforenliga med teorin.”

Den effektiva marknadshypotesen dr inom finansiell teori véletablerad och erkdnd. Den anses av
ménga akademiker vara den frimsta metoden for att prissitta en portfolj och fa en bra bild av
forvéintad framtida avkastning (Bystrom 2010, s. 183). Detta har dock inte hindrat hypotesen fran
att dra till sig kritik, da det i vissa fall finns faktorer som ligger utanfor dess antaganden vilket

eventuellt kan pdverka prissittningen (Claesson 1987, s. 17-18).

I huvudsak finns tva dominerande ldger som har varsin forklaring till varfor marknaden inte kan
sdgas vara effektiv i alla situationer och att man dérfor observerar anomalier (Asgharian &

Hansson 2010, s. 119-121): Den forsta kallas for den rationella skolan. Enligt den finns det



riskfaktorer utanfor modellen som inte forklaras av den effektiva marknadshypotesen. Den andra
forklaringen &r att marknadens aktorer inte agerar rationellt i alla ldgen, vilket &r ett av den

effektiva marknadshypotesens antaganden.

For att en observerad anomali verkligen ska rdknas som just en anomali, maste den kunna
omsittas i praktiken, dven efter det att kostnaden for att handla med denna anomali ar inrdknad
(Fama & French 2008, s. 1655). For att fortydliga konceptet och fa en battre bild av vad

anomalier dr foljer nedan en kort sammanfattning av ndgra omdebatterade anomalier.
2.2.1. Smabolagseffekten

Grundtanken for smabolagseffekten &r att mindre bolag genererar en hogre avkastning én storre
bolag. For att anomalin ska hélla méste avkastningen vara riskjusterad, det vill sdga att
tillgdngarna ska bira samma risk. Om inte detta haller kommer den ena tillgangen att béra en
hogre risk dn den andra. Att man 1 vissa fall kan observera en hogre avkastning frén tillgangen

med hogre risk dr dd normalt.

Banz publicerade 1981 en artikel avseende smabolagsanomalin, dir han kartldgger avkastningen
for samtliga bolag pd New York Stock Exchange under perioden 1936-1977 som varit noterade 1
minst fem ar. Banz finner i sin studie att mindre bolag ger en hogre riskjusterad avkastning dn

storre bolag. Banz kunde dock inte forklara varfor denna 6veravkastning uppstod (Banz, 1981, s.

3-18).
2.2.2. Sasongsbaserade anomalier

En sdsongsbaserad anomali dr en typ av anomali som sdgs aterkomma under vissa perioder. Ett

svenskt exempel pa denna typ av sdsongsbaserade anomali dr foljande talesitt:
“Kopa till sillen och sdlja till krdftorna” (Aktiespararna, 2003)

Vidare empiriskt material avseende denna anomali kan studeras i boken “Sdsongsmonster pd den

svenska aktiemarknaden” av Per Frennberg och Bjorn Hansson (1995).

En annan sdsongsbaserad anomali &r januarieffekten som har sin utgdngspunkt i att det empiriskt
varit mojligt att under januari observera en dveravkastning, jaimfort med arets 6vriga manader.

Effekten har ocksé visats ha en storre inverkan pa mindre bolag én storre (Claesson 1987, s.153).
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Det har bedrivits forskning pa januarieffekten for att fa en okad forstaelse for varifran anomalin
hérstammar. En forklaring som dr dterkommande 4r att man som privat placerare under
december av skattetekniska skél sdljer av de aktier som under éret gatt med forlust for att fa gora
avdrag pa dessa. Samma aktier kops sedan tillbaka till portfoljen under januari. Pa s sétt drivs

vérderingarna av dessa bolag upp i januari (Sias & Starks 1997, s. 1543-1546).

Ytterligare en vanligt forekommande forklaring &r att januarieffekten skulle bero pa fenomenet
“Window Dressing”. Detta begrepp hirstammar fran att institutionella placerare infor arsslutet
ska presentera hur deras innehav ser ut och dérfor viljer att silja de tillgangar som under &ret inte
gett en positiv avkastning. Istdllet koper de tillgdngar som under aret har haft en bittre
avkastning, for att sedan i januari aterstélla portfoljen till de ursprungliga innehaven (Sias &

Starks 1997, s. 1543-1546).
2.2.3. P/E-effekten

En annan anomali dr den s kallade P/E-effekten. Enligt den kommer ett foretag med ett ligre
P/E-tal att ge en hogre avkastningen én ett foretag med samma risknivad men med ett hogre P/E-

tal (Bystrom 2010, s. 191).

Det finns tva tdnkbara forklaringar till denna anomali. Den ena é&r att det finns en risk i dessa
bolag som inte tas upp i modellen och att den 6kade avkastningen egentligen beror pd en hogre

risk (Bondt & Thaler 1985, s. 793-795).

Den andra forklaringen &r mer beteendeinriktad. Bolag med laga P/E-tal betraktas som tillfalligt
undervérderade pé grund av att marknaden generellt reagerar mer negativt 4n den bor pa negativa
nyheter. Darfor finns ett dolt véirde i bolagen med ldga P/E-tal vilket pa sikt kommer att generera

en dveravkastning (Bondt & Thaler 1985, s. 793-795).
2.3. Forskning & Utveckling av produkter och processer

Forskning och utveckling kan delas in i tre fack baserat pa vilken typ de dr (Norman, Pepall &
Richards 2012, s. 576-577). Dessa dr Grundldggande forskning, Tillimpad forskning samt
Utveckling.



Grundlidggande forskning &r en typ av forskning som inte asyftar nadgon specifik tillimpning.
Den leder ofta till en storre forstaelse inom ett visst félt, exempelvis grundldggande teknik for

tryckkédnsliga skdrmar. Grundldggande forskning utgdr en forutsittning for Tillimpad Forskning.

Tilldmpad forskning har en specifik tillimpning som mal. Ett exempel pd denna typ av forskning

ar den tryckkénsliga skdrmen som 1 ett senare skede mdojliggér den slutliga produkten.

Det sista facket ar Utveckling vilket innebér att man utnyttjar tidigare forskningsresultat.
Kunskap fran den tillimpade forskningen anvénds for att ta fram produkter eller innovationer,

exempelvis mobiler som utnyttjar den tryckkdnsliga skdrmen.

Vidare kan man dela in innovationerna i tva distinkta grupperingar, drastiska och icke-drastiska
innovationer. En drastisk innovation forandrar marknaden, icke-drastiska innovationer ar en

utveckling av en tidigare produkt eller process (Norman, Pepall & Richards 2012, s. 576-577).
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3.0. Tidigare forskning

3.1. MacKinlay (1997) “Event Studies in Economics and Finance”

Forfattarna granskar och sammanfattar metoder for eventstudier. Det centrala 1 eventstudier dr
enligt MacKinlay att méta abnorm avkastning. For att skilja pa normal och abnorm avkastning
foreslas tva typer av modeller. Den ena dr Constant Mean Return Model, vilken jamfor en
tillgdngs avkastning med tillgdngens berédknade konstanta avkastning. Den andra modellen ér

Market Model som jamfor en tillgangs avkastning med marknadsportfoljens avkastning.

Market Model har potentiellt en fordel gentemot Constant Mean Return Model enligt
MacKinlay. Detta eftersom den minskar variansen for den abnorma avkastningen. Det leder till
att precisionen kan okas i sokandet efter eventeffekter. Market Model forklaras mer ingéende i

kapitel 5.

MacKinlay ndmner dven andra modeller som Multifactor Model, vilken skiljer sig fran Market
Model som dr en One Factor Model. Ett exempel pd en Multifactor Model &r att addera
ytterligare faktorer till Market Model, till exempel industrispecifika index och foretagsstorlek.
Generellt sett dr fordelarna av att addera faktorer begransade enligt MacKinlay. Empiriska
observationer visar att den skillnad man fér i férklaringsgraden genom att ta med ytterligare

faktorer 1 modellen inte 4r namnvérd.

3.2. Chaney & Devinney (1992) “New Product Innovation and Stock Price

Performance”

Forfattarna undersoker hur innovationer paverkar aktiepris. Forfattarna berdknar effekterna av en
annonsering med hjilp av Market Model. Eventperioden bestar av annonseringsdagen samt en
dag fore och en dag efter. De beréknar en normal avkastning baserat pa en 600 dagars

estimeringsperiod. Datan dr insamlad fran 1975 till 1988.

Slutsatsen &r att i genomsnitt sd genererar ett bolag som lanserar en tjanst- eller
produktinnovation en dveravkastning pa 0.6%, métt dver en tredagars period centrerad kring

héndelsen. Dessutom ger drastiska innovationer en hogre 6veravkastning én icke-drastiska. De
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delade dédrutdver upp annonseringarna for olika sektorer och fann endast en marginell skillnad i

hur dveravkastningarna skilde sig at mellan sektorerna.
3.3. Eddy & Saunders (1980) “New Product Announcement and Stock Prices”

Forfattarna studerar ménadsavkastningen 6ver en 20 ménaders period fore respektive efter en
annonsering genom att anvinda en variant av Market Model. Datan dr insamlad under
tidsperioden 1961-1969. Forfattarna fann ingen abnorm avkastning. Ingen effekt av
annonseringarna kunde urskiljas, varken fore eller efter eventet. Detta stoder saledes teorin om

den effektiva marknadshypotsen.
3.4. Brown & Warner (1980) “Measuring Security Price Performance”

Forfattarna behandlar olika metoder for eventstudier. Brown och Warner méter
ménadsavkastning och anvénder sig av 100 observationer for varje aktie, ndrmre bestamt 89
manader fore eventet och 10 manader efter. Brown och Warner foresprakar anvindandet av

Market Model framfor mer avancerade modeller (Brown & Warner 1980, s. 249):

“A ‘bottom line’ that emerges from our study is this: beyond a simple, onefactor market model,
there is no evidence that more complicated methodologies convey any benefit. In fact, we have
presented evidence that more complicated methodologies can actually make the researcher
worse off, both compared to Market Model and to even simpler methods, like Mean Adjusted

Returns, which make no explicit risk adjustment.”

De anser att Market Model &r en bade vél specificerad och en relativt kraftfull modell som gér att
anvinda i en médngd olika typer av situationer och studier, samt att det kan finnas nackdelar med

att anvdnda mer avancerade modeller.
3.5. Brown & Warner (1984) “Using Daily Stock Returns”

I denna uppfoéljande studie undersdker Brown och Warner vad som fordndras metodméssigt om
eventstudier gérs med daglig data istdllet for ménadsdata. Dagsavkastning skiljer sig ifran
ménadsavkastning pa flera sétt. Exempelvis avviker dagsavkastningen mer frdn den normala
avkastningen dn vad manadsavkastningen gor. Slutsatsen dr dock att man kan anviinda samma

metod som for eventstudier gjorda med manadsavkastning, med justeringar for vissa specialfall.
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3.6. Jensen (1978) “Some anomalous evidence regarding market efficiency”

Jensen (1978, s. 95-101) presenterar i sin artikel empiriska observationer av anomalier pa de
finansiella marknaderna. Jensen presenterar och sammanfattar ndgra av de anomalier som andra
forfattare funnit empiriskt stod for sedan tidigare. Artikeln var en av de forsta att redogdra for de
anomalier som 1 allt hogre grad uppméarksammades under slutet av 1970-talet. Dérefter har det
publicerats ett stort antal artiklar som empiriskt forsoker, och i viss man lyckas, visa att det

existerar vissa anomalier pd de finansiella marknaderna.
3.7. Kommentar till tidigare forskning

Flera tidigare eventstudier har undersokt 6veravkastning per manad. Det skulle mojligen kunna
vara ett for 1angt tidsperspektiv for att lyckas isolera det enskilda eventet och samtidigt som
andra nyheter exkluderas. Det kan ocksa vara ett for langt tidsperspektiv for att studera

anomalier som sker ver en dag eller ett fatal dagar. I var uppsats anvénds dagsavkastning.

Chaney och Devinneys studie undersoker en eventperiod pé tre dagar centrerad kring sjélva
annonseringsdagen. I var uppsats undersoks istéllet en eventperiod pa 30 dagar centrerad kring
annonseringen genom att studera bade foretags avkastning samt deras kumulativa avkastning.
Tre av studierna som omnidmnts ovan har argumenterat for anvindandet av Market Model eller
en liknande enfaktor modell, vilket ocksé dr den mest vedertagna metoden for att faststélla

normal avkastning (Seiler 2003, s. 225). Aven i denna studie anviinds Market Model.

Som nidmnts tidigare anvénds i1 vér en eventperiod som skiljer sig frdn de tidigare studierna inom
samma dmne. Dagsavkastning anvinds istillet for ménadsavkastning. Dessutom &r det ingen av
studierna som ndmnts i detta kapitel som har samlat in data fran den tidsperiod som anvénds 1
denna studie. Denna uppsats samlar heller inte in data frdn nadgon av de perioder som omfattas av
de ovan ndmnda studierna. Vidare skiljer sig denna studie genom de foretag som inkluderats 1

populationen samt deras geografiska spridning.
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4.0. Data

4.1. Urval

For att ett bolag ska vara aktuellt for denna undersokning maste det regelbundet ha gjort
konsumentrelaterade produktannonseringar inom tekniksektorn, anledningarna till detta forklaras
i kapitel 5.2. Ett ytterligare kriterium &r att datumen for nér de utvalda bolagen gjort
produktannonseringar ska ga att finna. Denna studie har undersokt bolag som ar noterade i olika
lander fOr att testa den effektiva marknadshypotesen pé olika marknader. Det kan det vara sé att
foretag som handlas pa samma marknadsplats har en storre samhorighet inom vissa omraden,
sasom politiska beslut, olyckor som drabbar det specifika omradet et cetera. Déarfor har

anvindandet av flera ldnder tydliggjort besvarandet av frgestillningen.

Direfter har ett antal av de storsta bolagen pa de aktuella handelsplatserna valts ut. Antalet bolag
per handelsplats skiljer sig &t pa grund av de krav som stills under avgransningar. Det hade varit
onskvirt att fa en tydligare avgransning genom att till exempel vélja de fem storsta
teknikbolagen pa varje handelsplats. Det dr dock inte mdjligt eftersom flera av de storsta bolagen
inom denna sektor inte inriktar sig pa konsumentmarknaden. Det finns ocksé flera stora bolag

som inte sldpper nya produkter med jdmna mellanrum.

Insamlandet av data har till en borjan skett genom att ta fram de specifika pressmeddelanden som
bolagen skickat ut vid de produktannonseringarna som ingér i uppsatsen. Dar det inte har gétt att

hitta dessa pressmeddelanden har sekundéra killor anvénts.

Efter detta har data for bolagens och indexens stangningskurser tagits fram for varje dag i
estimeringsperioden och eventperioden. Det gjordes genom Thomson Reuters Datastream. Med

datan frén Datastream tydliggors tillgdngarnas kursrorelser fore och efter annonseringen.
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4.2. Jamforelseindex

For att berdkna Market Model behovs ett jimforelseindex och Nasdaq Composite har anvénts for
detta. Anvéndandet av detta index har vissa svagheter. Indexet innehéller d&ven bolag inom andra
sektorer dn teknikbolag. Dessutom har teknikbolag inkluderats i populationen som &r noterade pé
andra handelsplatser 4n just Nasdaq. Trotts detta 4r Nasdaq av manga ansedd som en tekniktung

handelsplats (Nasdaq, 2014) som dessutom innefattar en del av de bolag som anvénds i studien.
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5.0. Metod

5.1. Kvantitativ analys

I uppsatsen har en kvantitativ analys anvénts som grundldggande metod. Det innebir att empirisk
data har samlats in for att sedan kvantifieras och sammanstillas statistiskt. Darefter har datan

analyserats med utgdngspunkt i de teorier denna uppsats behandlar (Nationalencyklopedin 2014).
5.2. Avgransningar

Inom ramen fOr uppsatsen har vissa avgridnsningar gjorts. Detta gor forhoppningsvis uppsatsen

tydligare och underlittar for vidare forskning inom @mnet.

Foretag som séljer konsumentinriktade teknikprodukter har valts eftersom det dd gér att finna
precisa datum for nir en ny produkt annonserats. Dessutom sldpper de inkluderade foretagen
produkter med visst mellanrum och dérfor borde varje produktannonsering f6ljas mer noggrant
av marknadens aktorer dn andra konsumentinriktade bolag. Att de dr konsumentinriktade har

forenklat arbetet med att hitta och tolka annonseringarna.

Annonseringarna som har undersokts dr uteslutande produktannonseringar. I kapitel 2 nimndes
tre olika fack som forskning och utveckling kan delas in i. Flertalet av de produkter som har
inkluderats i undersokningen tillhor facket utveckling, vilket innebér att de dr baserade pa
tidigare produkter och innovationer. Déarutover kan flertalet av produkterna sdgas vara icke
drastiska innovationer. Dock kan det vara svart att skilja pa drastisk respektive icke drastisk
innovation for vissa produkter. Nagon vidare diskussion kring detta har dock inte behandlats i

denna uppsats.

Det finns en risk att andra nyheter sdsom forandrad utdelningspolicy, stimningar eller dylikt har
skett under den tidsperiod som undersokts. Det kan ha paverkat berékningarna i bade
estimeringsperioden och eventperioden. Detta ir ndgot som inte tagits hinsyn till. Aven om
produktannonseringar vars relevanta tidsperioder inte dverlappar varandra har valts, kan andra

produktannonseringar ha skett som inte ndmnts i uppsatsen.
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I de Sydkoreanska bolagens fall har det varit problematiskt att hitta korrekta tidsangivelser pa
engelska. Dérfor har det blivit nddvéndigt att i ett fall anvénda en sekundérkélla for en av

Panasonics produkter.

Ett krav har varit att det ska finnas data pa aktiepriset fran minst 115 dagar fore en
produktannonsering, eftersom det d& blir mdjligt att studera trender kring produktslédppet. Det har
inte tagits ndgon hénsyn till eventuella lickage pé bilder frén produkterna eller de rykten som

eventuellt funnits kring ett produktslapp.

5.3. Tillvdgagangssitt

En eventstudie utfors i atta steg (Seiler 2003, s. 217):
5.3.1. Identifiera ett eventdatum.

Ett event dr annonseringen av en ny produkt. Annonseringsdagen dr det datum d& marknaden
officiellt for forsta gdngen fick ta del av den nya informationen. Eventdatumet utgér skillnaden
mellan perioden innan och efter informationen ndtt marknaden. Om ett féretag har gjort
annonseringen nér borsen varit stingd har nista dag anvénts som dag 0. I appendix finns alla

eventdatum som anvints som dag 0.
5.3.2. Definiera eventperioden.

Eventperioden ér de datum da det undersdkts om en abnorm avkastning kan observeras. Med
andra ord dr eventperioden de dagar fore samt efter annonseringsdagen som ingar i studien. Det
finns ingen konsensus for rekommenderad langd pé en eventperiod, men generellt kan det sdgas
att ju fler dagar som inkluderas desto sdmre signifikans (Seiler 2003, s. 218). Med fé dagar i

eventperioden minimeras risken for att resultatet stors av information som inte ror studien.

Annonseringsdagen definieras som dag 0. Kring annonseringsdagen finns alltsa eventperioden.
Den stréicker sig frdn femton dagar fore (dag -15), till femton dagar efter (dag 15). Denna
eventperiod viljs eftersom for ménga dagar sinker signifikansnivén (Seiler 2003, s. 218).
Samtidigt maste ett antal dagar fore och efter annonseringsdagen ingé for att besvara

fragestéllningen.
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5.3.3. Definiera estimeringsperioden.

For att berdkna normal avkastning har en estimeringsperiod anvints. Med den normala
avkastningen kan man berdkna hur aktiepriset skulle ha rort sig om eventet inte dgt rum. En
estimeringsperiod bor innefatta fler observationer 4n sjdlva eventperioden (MacKinlay 1997, s.
14-15). Liksom for eventperioden finns inte ndgon konsensus for hur 1ang estimeringsperioden
bor vara (Seiler 2003, s. 223). For att berdkna veckovis avkastning dr det vanligt att anvénda ett
ar som estimeringsperiod. Langre estimeringsperiod dn sé dr ovanligt sdvida inte manadsvis
avkastning berdknas da det generellt sett 4r nddvéandigt att inkludera minst 30 observationer for
att fa palitliga resultat (Seiler 2003, s. 219). Det &r viktigt att estimeringsperioden inte dverlappar

med eventperioden.

En estimeringsperiod innan eventperioden har anvénts for att inte eventuella effekter av eventet
ska pdverka berdkningen av normal avkastning. For att undvika i den mén det gar att andra
annonseringar infaller i estimeringsperioden har en 100 dagars estimeringsperiod valts. Om
eventet har 4gt rum under en dag d4 borshandeln varit stangd, har nista handelsdag anvdnds som

annonseringsdag.

| | |

Estimeringsperiod Eventperiod

5.3.4. Inkludera féretag.

For att besvara fragestéllningen sa precist som mdjligt dr en spridning av foretag 6nskvérd. Som
tidigare ndmnts har foretag som handlas pa samma marknadsplats har en storre samhorighet

inom vissa omraden, sdsom politiska beslut, olyckor som drabbar det specifika omradet et cetera.

De foretag som inkluderats i uppsatsen dr foljande: Apple, Microsoft, Google, Amazon,

Samsung, Nintendo, Sony, Panasonic och LG. De valda bolagen handlas pa tre olika
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marknadsplatser, Nasdaq, Tokyo Stock Exchange samt Korea Exchange. De bolag som har
inkluderats i studien dr noterade pa nagra av virldens stdrre marknadsplatser och &r dessutom

bland vérldens hogst viarderade bolag (Forbes, Maj 2013).
5.3.5. Berdkna normal avkastning.

En tillgdngs abnorma avkastning kan endast bestimmas i forhallande till dess “normala”
avkastning och dirfor har en modell som genererar en “normal” avkastning anvénts. Normal

avkastning kan tolkas som den forvintade avkastningen om eventet inte dgt rum (MacKinlay

1997, 5. 15).

For att berdkna normal avkastning anvinds Market Model. Det 4r den mest populdra metoden for
att etablera normal avkastning (Seiler 2003, s. 225). Genomgaende har logartimerad

dagsavkastning anvénts for bade index och aktier.
5.3.6. Berdkna abnorm avkastning.

Definitionen av abnorm avkastning dr skillnaden mellan den faktiska avkastningen och den
normala avkastning som modellen genererade (Warner & Brown 1980, s. 207). For att berékna
abnorm avkastning for en enskild dag tas den faktiska avkastningen subtraherat med den normala
avkastningen. Resultatet blir den abnorma avkastningen. Denna berdkning har utfors for samtliga

dagar i eventfonstret.
5.3.7. Berakna kumulativ abnorm avkastning.

Den kumulativa abnorma avkastningen dr summan av de abnorma avkastningarna. Alltsd adderas
den abnorma avkastningen dag for dag. Om eventperioden borjar dag -15 sé dr den abnorma
avkastningen dag -15 samma som den kumulativa abnorma avkastningen. For dag -14 &r den

kumulativa abnorma avkastningen summan av den abnorma avkastningen for dag -15 och dag -

14.
5.3.8. Berakna signifikansniva.

Genom att bestimma signifikansnivan for den abnorma avkastningen och den kumulativa
abnorma avkastningen berdknas signifikansen for eventet. Alltsa om produktannonseringarna
verkligen pdverkade aktiepriset. For att bestimma statistik signifikans for de abnorma
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avkastningarna samt de kumulativa abnorma avkastningarna har Z-statistik samt p-virden

anvénts. I denna studie har det antagits att avkastningarna &r normalfordelade.
5.4. Hypoteser

For att fortydliga besvarandet av fragestdllningen anvidnds dessa tre hypoteser:
HO: Abnorm avkastning kan endast uppstd direkt efter annonseringarna

HI: Ingen abnorm avkastning sker dagarna fore annonseringsdagen

H?2: Ingen abnorm avkastning sker dagarna efter annonseringsdagen

5.5. Market Model
Avkastningen fran en aktie kan skrivas som (Elton et al, s. 133, 2011):
Ri = a; + BiRi
dar
a; = dr den delen av avkastningen frdn den aktuella aktien som dr oberoende av marknaden
f = konstant som mater den forvintade fordndringen i R; givet en fordndring i R,
R,, = avkastningen fran marknadsindex

Avkastningen bestar alltsd av en del som dr oberoende av marknaden och en del som ar beroende
av marknaden. 5; méter vilken kdnslighet just denna aktie har for marknadsavkastningen. a; kan
brytas ned till tva komponenter dér a; dr det forvintade virdet av a; och dér e; dr en

slumpmassig del av a;. Vi kan nu forklara avkastningen fran en aktie som:
Ri = +B1Rm + e;

dér bdde R, och e; dr slumpvariabler dir det forvantade vérdet for e; ar 0. Det forvéntade virdet

av en aktie dr da (Elton et al, s. 152, 2011):
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5.5.1. Abnorm avkastning:

Vi anvinder R; som vér beriknade “normala” avkastning frin estimeringsperioden. Den

uppmatta faktiska avkastningen for foretag i vid tidpunkten t ar R;;.

Skillnaden mellan den normala avkastningen och den faktiska avkastningen for tidpunkten t blir
var abnorma avkastning (Abnormal Return, AR;;). AR;; berdknas som faktisk avkastning

subtraherat med den normala avkastningen.

ARt = Ryt — Ry

5.5.2. Standardiserad abnorm avkastning

For att berdkna standardiserad abnorm avkastning (Standardised Abnormal Return, SAR)
dividerar vi den abnorma avkastningen, beréknad enligt Market Model, med standardavvikelsen
for estimeringsperiodens abnorma avkastningar. For detta anvénder vi formeln (Seiler, s. 244,

2003):

Ath

’ 2
SARit

dér

SAR;; = SAR for foretag i vid tidpunkten t

S%. = Sug. = roten ur variansen for AR for foretag i vid tidpunkten ¢t = standardavvikelsen
ARt Rit

for AR for foretag i vid tidpunkten ¢

Variansen berédknas enligt foljande formel (Seiler, s. 244, 2003):
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_ —_— 2
2 _ Zt=1§115(ARit(est.period) - ARi(est.period))
J

. _ = 2
D] Zt=15115(Rmt(t':si:.period) - Rm(est.pertod))

N (1 n l n (Rmt(event.window) - Em(est.period))z >
Dar
SI‘%Rit = variansen for AR for foretag i vid tidpunkten ¢
ARt (est.perioay = AR for foretag i vid tidpunkten t dver estimeringsperioden
ﬁi(est.period) = genomsnittlig AR for foretag i Over estimeringsperioden
D; = antal handelsdagar for foretag i 6ver estimeringsperioden

Ryt (eventwindow) = marknadsavkastning vid tidpunkten ¢t dver eventfonstret

Ryt (estperioay = marknadsavkastning vid tidpunkten ¢ dver estimeringsperioden

Ry (est.perioa) = genomsnittlig marknadsavkastning Gver estimeringsperioden

5.5.3. Total SAR

For att bestdimma om SAR-resultaten dr signifikanta for de tidsperioder vi valt anvinder vi
TSAR (Total SAR). Det dr sammanlagd SAR for ett foretag, uppdelat per dag. For ett enskilt
foretags event summeras alltsé alla SAR for dag-15. Det ger ett gemensamt varde for alla SAR
15 dagar innan annonseringen. Alltsa blir ett foretags alla SAR dag -15 till ett TSAR-vérde, alla
dag -14 blir ett TSAR-virde et cetera.

Z-statistik for TSAR berdknas enligt (Seiler, s. 262, 2003):

o TSAR;
Z — statistik; =
N D;—2
J=1D; — 4
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Dar

Z — statistik, = Z-statistik for varje dag i eventfonstret
TSAR; = TSAR {or varje tidsperiod i eventfonstret

N = antal olika event vi studerar for foretaget

5.5.4. Kumulativ TSAR

Vi adderar vara TSAR-resultat 6ver en tidsperiod och far dd Kumulativ TSAR (CTSAR) (Seiler,
s. 244, 2003):

T;

CTSARTl,TZ = z TSARt

t=T1

Dar

CTSARr, 7, = kumulativ TSAR, for varje dag i eventfonstret
TSAR; = TSAR for varje tidsperiod i eventfonstret

T, = tidigaste dagen i eventfonstret

T, = sista dagen i evenfonstret
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Den kumulativa TSAR Z-statistiken for varje dag i eventfonstret berdknas enligt:

(X7 SARy,)

D; —2
_ j
T1+1)<Dj_4>

1

2= (ﬁ)
I

Dér

Z, = den kumulativa TSAR Z-statistiken for varje dag i eventfonstret
SAR;; = SAR for foretag i for varje tidsperiod i1 eventfonstret

T, = tidigaste dagen i eventfonstret

T, = sista dagen i evenfonstret
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6.0. Resultat

6.1. Resultat i relation till fragestéllningen
Den ursprungliga fragestéllningen 16d:
" Ar marknaden effektiv fore, efter och sammantaget vid produktannonseringar?”

Inget av bolagen visar tecken pa att abnorma kursrorelser med statistisk signifikans skett fore
annonseringarna. Likasd finns ingen avvikelse pa sjdlva annonseringsdagen, dag 0, med statistisk

signifikans for ndgot av bolagen.

Apple och Google har dock en statistiskt signifikant abnorm avkastning dagen efter
annonseringsdagen. Det vill sdga, de bada bolagen har ett TSAR-vérde dag 1 vars p-virde ér
mindre eller lika med 0,01. Dessutom finns en statistiskt signifikant kumulativ abnorm

avkastning for Google och Nintendo.

Tabeller for samtliga bolag med TSAR, CTSAR, Z-statistik och p-vérden for alla dagar i
eventperioden finns i appendix. Nedan presenteras tabeller med tre decimaler frén de tre bolag
dér en abnorm avkastning kunde uppmitas med statistisk signifikans. Kolumnen som heter
“Time” visar dagarna fore och efter eventet. Dag 0 dr som tidigare nimnts annonseringsdagen. |
kolumnen “TSAR”, finns den uppmditta totala standardiserade abnorma avkastningen. I kolumnen
som kallas for “7SAR p-value” finns p-vérdet for respektive dags TSAR. Kolumnen “CTSAR "
visar uppmitt kumulativ TSAR, och i kolumnen “CTSAR p-value” visas p-virdet for respektive

dags CTSAR.
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Apple visar endast statistiskt signifikant TSAR for dag 1, alltsé en dag efter att annonseringarna
har 4gt rum. For dag 1 &r P-vérdet 0,006 och TSAR ér -6,813. CTSAR var inte statistiskt

signifikant for ndgon dag.

Tabell 6.1.1.
Apple
Time TSAR TSAR p-value
-4 -0,193 0,938
-3 -3,003 0,225
-2 1,046 0,673
-1 2,284 0,356
0 -4,544 0,066
1 -6,813 0,006
2 -3,804 0,124
3 -2,009 0,417
4 -1,395 0,573
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Aven Google visar en statistiskt signifikant TSAR for dag 1, samt for dag -7. CTSAR visar en

statistisk signifikans for dag 2 till och med dag 15.

Tabell

Google
Time

6.1.2.

O WO NGOV B, WNRO

TR~ < =
vl B W N RO

TSAR

-1,838
-0,528
-0,477

3,018
-1,743
-2,529
-0,396
-0,003
-6,536
-0,893
-0,014
-1,863
-2,121

0,627
-1,365
-0,178
-6,785
-2,761
-0,317
-0,347
-1,457
-5,456
-1,722
-1,600
-2,256
-1,950
-0,237
-3,433
-2,948
-0,418
-1,399

TSAR p-value
0,416
0,815
0,833
0,182
0,441
0,263
0,861
0,999
0,004
0,692
0,995
0,410
0,348
0,781
0,546
0,937
0,003
0,222
0,889
0,878
0,519
0,016
0,446
0,479
0,318
0,388
0,916
0,129
0,192
0,853
0,536

CTSAR

-1,838
-2,366
-2,842

0,176
-1,567
-4,096
-4,492
-4,496

-11,032

-11,926

-11,939

-13,802

-15,923

-15,296

-16,661

-16,839

-23,624

-26,384

-26,701

-27,048

-28,506

-33,962

-35,683

-37,283

-39,539

-41,488

-41,726

-45,159

-48,107

-48,525

-49,924

CTSAR p-value
0,416
0,459
0,468
0,969
0,756
0,459
0,452
0,482
0,104
0,095
0,111
0,078
0,051
0,070
0,057
0,062
0,011
0,006
0,007
0,007
0,006
0,001
0,001
0,001
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
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Det tredje och sista bolaget som uppvisar en statistiskt signifikant abnorm avkastning ar

Nintendo. Tva dagar uppmater statistisk signifikans for TSAR. Dag 4 samt dag 10 till dag 15

visar statistisk signifikans for CTSAR.

Tabell 6.1.3.

Nintendo
Time

O O NOOUVL B WNERO

TR < el =
il B W N RO

TSAR

-2,246

0,068
-1,723
-3,281
-3,299

2,466
-2,597

3,624

2,491
-3,238
-1,392
-3,253

0,148
-2,709
-1,261
-1,707
-0,212
-4,118
-0,002
-5,497

6,686

1,768

1,711
-2,586
-5,514
-6,054
-0,729

0,608
-3,295
-3,625
-3,515

TSAR p-value
0,320
0,976
0,446
0,146
0,144
0,275
0,250
0,109
0,270
0,152
0,538
0,150
0,948
0,230
0,577
0,450
0,925
0,068
0,999
0,015
0,003
0,434
0,449
0,252
0,015
0,007
0,747
0,788
0,145
0,109
0,120

CTSAR

-2,246
-2,178
-3,901
-7,182

-10,480
-8,014

-10,611
-6,988
-4,497
-7,735
-9,127

-12,381

-12,233

-14,942

-16,203

-17,910

-18,121

-22,239

-22,241

-27,738

-21,052

-19,284

-17,573

-20,159

-25,673

-31,727

-32,456

-31,849

-35,143

-38,768

-42,284

CTSAR p-value
0,320
0,495
0,319
0,112
0,038
0,148
0,076
0,274
0,507
0,279
0,223
0,114
0,133
0,077
0,064
0,047
0,052
0,020
0,024
0,006
0,042
0,069
0,105
0,069
0,023
0,006
0,006
0,008
0,004
0,002
0,001
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6.2. Resultat i relation till hypoteserna.

Hypotes HO, “endast direkt efter annonseringarna kan abnorm avkastning uppsta”, forkastas.
Istdllet verkar det vara dagen efter annonseringarna som genererar abnorm avkastning for Google
och Apple i och med deras statistiskt signifikanta TSAR dag 1. Detta hade inte varit forvanande
om Apple och Google genomfort sina annonseringar efter borsens Oppettider eftersom dé dag 1
skulle vara den forsta dagen dé aktorer kan agera pa informationen. Dock har annonseringar skett

under borsens Oppettider och darfor forkastas HO.

Hypotes H1, “ingen abnorm avkastning sker dagarna fore annonseringsdagen”, forkastas inte.
Studien finner inte att abnorm avkastning sker under dagarna fore annonseringsdagen. Varken

TSAR statistiken eller CTSAR statistiken indikerar nagot annat.

Hypotes H2, “ingen abnorm avkastning sker dagarna efter annonseringsdagen”, forkastas. Bade
Google och Nintendo visar signifikanta CTSAR for perioden efter annonseringen. Det sker alltsa
en kumulativ total standardiserad abnorm avkastning fran dag 2 till dag 15 f6r Google och fran

dag 10 till dag 15 for Nintendo.
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7.0. Analys

Att bdde Apple och Google visar statistisk signifikant TSAR dag 1 och inte dag 0 kan indikera
att marknaden inte var helt effektiv, d& priserna omedelbart ska justeras efter att information
slappts enligt den effektiva marknadshypotesen. I dessa fall verkar marknaden ha behovt en dag
for att justera vdrderingarna, i och med att den abnorma avkastningen skett dagen efter

annonseringen. Namnvirt dr dven att avkastningarna ar negativa i flera fall.

De statistiskt signifikanta CTSAR-virdena for Google och Nintendo skulle kunna vara ett tecken
pa ineffektivitet. Omvirderingen av de tva bolagen sker under flera dagar efter att eventet dgt
rum. Alltsé tar det flera dagar for marknaden att inkludera informationen i priset vilket borde ske
omedelbart enligt den effektiva marknadshypotesen. En forklaring skulle kunna vara att det tar
tid att bearbeta informationen och att det tar tid att fatta nya investeringsbeslut. Att CTSAR inte
ar statistiskt signifikant fére annonseringarna indikerar att insiderlagstiftningarna verkar fungerar

1 de aktuella landerna.

De event som anvénts avser i flera fall inte bara en produkt, utan kan innefatta ett flertal
produkter i samma annonsering. For exempelvis Apple har varje annonsering namngivits efter en
av de aktuella produkterna, men i flera fall sldpps ett antal nyheter samtidigt. Vid annonseringen
av iPhone 5s sa introducerades dven iPhone 5S¢, i0OS 7 och ett samarbete med Docomo. Det kan

vara en anledning till att marknaden reagerar pa Apples annonseringar.

En generell anledning till att anomalier med statistisk signifikans uppmdtts, alltsa att marknaden
inte verkar vara effektiv, skulle kunna vara att datum for dessa event inte ar lika lattillgédngliga
som datum fOr arsrapporter, utdelningar, och liknande. Darutdver finns det tillféllen kring en
annonsering som forsvarar arbetet med att identifiera vilket datum som é&r det faktiska
annonseringsdatumet. Bland annat kan rykten fore annonseringarna, samt olika datum for
produktslépp pé olika marknader skapa otydlighet kring vilken dag som &r dag 0. Det &r alltsa

tidskrdvande att samla in och sdkerstélla denna typ av data.

Ytterligare en orsak till att tecken pé en ineffektiv marknad funnits, dér viss tidigare forskning
inte gjort det, kan bero pa att tidsperioden 2007-2014 anvints. Det skiljer sig fran tidigare studier

som ofta anvént tidperioder fran artionden fore denna period. Till exempel fann Eddy och
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Saunders i “New Product Announcement and Stock Prices” som behandlades i Kapitel 3, ingen
abnorm avkastning i deras underékning med data fran 1961-1969. Tidigare forskning har

dessutom baserats pd en annan uppséttning av bolag.

Flera av de studier inom detta &mne som gjorts tidigare har ofta anvint sig av

ménadsavkastningar istédllet for dagsavkastningar som hér har anvénts. Det kan vara ytterligare

en anledning till att Eddy och Saunders och andra forfattare inte fann ndgon abnorm avkastning.

Med sa stora tidsintervall dr det inte sdkert att man kan urskilja den signifikanta TSAR denna

studie uppméitte for Apple och Google dag 1.
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8.0. Avslutning

8.1. Sammanfattning och eventuella implikationer

Syftet med denna uppsats var att undersoka marknadens effektivitet kring produktannonseringar.
Avgrinsningarna ledde till att enbart foretag som siljer konsumentinriktade teknikprodukter
studerades. Vi fann tre foretag dér marknaden inte verkar reagera omedelbart och dir
effektiviteten dérfor kan ifragaséttas. Vi fann ingen indikation pa att marknaden agerar redan
fore en annonsering och saledes finner vi heller ingen anledning till att insiderlagstiftningen bor

fordndras.
8.2. Forslag till fortsatt forskning

Kritik kan riktas mot den data vi anvént av olika anledningar. En av dessa dr att det skett andra
annonseringar under de dagar vi har anvént som estimeringsperioder. Data med
estimeringsperioder helt fria frdn produktannonseringar hade varit idealiskt. Dessutom hade fler
foretag, fler lander, fler annonseringar samt ldngre estimeringsperioder gjort studien mer
kraftfull. Forlingda eventperioder for Google och Nintendo hade tydliggjort hur lang tid det tar

for marknaden att inkludera den nya informationen i priset.

Vidare hade det varit onskvért att inkludera fler drastiska innovationer, samt att klassificera dem
tydligare &n vad vi har gjort. Blir det mojligt att skilja pd drastiska och icke-drastiska
innovationer kan man gora en tydligare koppling till Canyes och Devinneys “New Product

Innovation and Stock Price Performance” som behandlats i kapitel 3.2.

Det hade varit intressant att fokusera pa vad den abnorma avkastning som sker dag 1 kan bero
pa. Detta hade kunnat kopplas till de tva forklaringar till anomalier som Asgharian och Hansson
aterger i sin artikel som behandlades 1 kapitel 2.2. Den ena forklaringen ir att det kan finnas en
risk utanfor modellen, vilket skulle forklara en abnorm avkastning. Den andra forklaringen skulle

1 detta fall kunna vara att aktdrerna inte agerar rationellt vid en produktannonsering.

Mindre bolag hade eventuellt kunnat ha en annorlunda utveckling fore och efter en
produktannonsering én de relativt storre bolag vi nu har valt att granska. Detta kan dven ténkas

ha en koppling till smébolagseffekten, vilken behandlats i kapitel 2.2.1. Det hade varit av intresse
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att jimfora hur produktannonseringar for sma bolag ser ut jamfort med storre bolag. For
nédrvarande har vi enbart stora bolag 1 var undersokning, tidigare teori visar att de anomalier som
har kunnat pdvisas exempelvis P/E-effekten har varit &nnu tydligare i de fall d& bolagen har varit
smi. Att vidare undersoka hur smabolagseffekten kunde paverka den eventuella anomali vi

funnit i var studie hade dérav varit intressant.
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10.0. Appendix

10.1. Datum
Tabell 10.1.1.
Announcment Date Source
Amazon
Amazon Fire TV 2014-04-02|http://phx.corporate-ir.net/phoenix.zhtml?c=176060&p=irol-newsArticle&ID=1915168&highlight=introducing
Kindle Fire HDX 2013-09-25|http://phx.corporate-ir.net/phoenix.zhtml?c=176060&p=irol-newsArticle&ID=1857749&highlight=introducing

New Kindle Paperwhite

2012-09-06

http://phx.corporate-ir.net/phoenix.zhtml?c=176060&p=irol-newsArticle&ID=1732545&highlight=introducing

Amazon Kindle 2 2009-02-09|http://phx.corporate-ir.net/phoenix.zhtml?c=176060&p=irol-newsArticle&ID=1254544&highlight=introducing
Amazon Kindle 2007-11-19|http://phx.corporate-ir.net/phoenix.zhtml?c=176060&p=irol-newsArticle&ID=1079388&highlight=introducing
Apple

iPhone 5s 2013-09-10|http://www.apple.com/pr/library/2013/09/10Apple-Announces-iPhone-5s-The-Most-Forward-Thinking-Smartp
iPhone 5 2012-09-12|http://www.apple.com/pr/library/2012/09/12 Apple-Introduces-iPhone-5.html

iPhone 4S 2011-10-04|http://www.apple.com/pr/library/2011/10/04Apple-Launches-iPhone-4S-i0S-5-iCloud.html

Ipad 1 2010-01-27|http://www.apple.com/pr/library/2010/01/27Apple-Launches-iPad.html

iPhone 3GS 2009-06-08|http://www.apple.com/pr/library/2009/06/08 Apple-Announces-the-New-iPhone-3GS-The-Fastest-Most-Power
Google

Android Wear 2014-03-18| http://googleblog.blogspot.se/2014/03/sharing-whats-up-our-sleeve-android.html

Nexus 7 2013-07-24|http://www.youtube.com/watch?v=GbXeZ16FoCY

New Nexus 2012-10-29|http://googleblog.blogspot.com/2012/10/nexus-best-of-google-now-in-three-sizes.html

Google Glass 2012-04-04|https://plus.google.com/111626127367496192147/posts/aKymsANgWBD

Nexus One 2010-01-05|https://sites.google.com/a/pressatgoogle.com/nexusone/press-release

LG

Generation 3 of L Mobile | 2014-02-16|http://www.lgnewsroom.com/newsroom/contents/64183

Nexus 4 White 2013-05-28|http://www.lgnewsroom.com/newsroom/contents/63454

IPS Monitor 2012-10-31|http://www.lgnewsroom.com/newsroom/contents /62566

New Smartphone 2012-02-26|http://www.lgnewsroom.com/newsroom/contents/62070

Wink Series 2010-08-02|http://www.lgnewsroom.com/newsroom/products /6404

Microsoft

Xbox One 2013-05-21|http://www.microsoft.com/en-us/news/press/2013/may13/05-21xboxpr.aspx
Office 2013 2012-07-16|http://www.microsoft.com/en-us/news/Press/2012/Jul12/07-160fficePR.aspx
Windows 8 2011-01-05|http://www.microsoft.com/en-us/news/press/2011/jan11/01-0550Csupport.aspx
Windows Phone 7 2010-02-15|http://www.microsoft.com/en-us/news/press/2010/feb10/02-15mwc10pr.aspx
Kinnect 2009-06-01|http://www.microsoft.com/en-us/news/press/2009/jun09/06-01e3pr.aspx
Nintendo

Nintendo 2DS

2013-08-28

http://www.nintendo.co.uk/News/2013/August/Nintendo-announces-a-new-member-to-the-Nintendo-3DS-far

Nintendo 3DS XL/LL

2012-06-22

http://www.nintendo.co.jp/corporate/release/en/2012/120622.html

Wii U

2011-04-25

http://www.nintendo.co.jp/ir/pdf/2011/110425_4e.pdf

Nintendo 3DS 2010-03-23|http://www.nintendo.co.jp/ir/pdf/2010/100323e.pdf

Nintendo Dsi 2008-10-02|http://www.nintendo.co.jp/event/conference2008fall/presen/e/index.html

Panasonic

LUMIX DMC-Z540 2014-01-06|http://www2.panasonic.com/webapp/wcs/stores/servlet/prModelDetail ?storeld=11301&catalogld=13251&it¢
LUMIX LX7 2012-07-18| http://www?2.panasonic.com/webapp/wcs/stores /servlet/prModelDetail ?storeld=11301&catalogld=13251&ite
Viera smart 2012-01-09|http://www?2.panasonic.com/webapp/wcs/stores/servlet/prModelDetail ?storeld=11301&catalogld=13251&it¢
Viera IPS 2011-05-23|http://blogs.panasonic.com.au/consumer/2011/05/23/panasonic-announces-new-range-of-viera-ips-led-lcd-t
New HD TV 2010-01-06|http://www.engadget.com/2010/01/06/panasonic-does-it-again-introduces-152-inch-3d-4k-hdtv/

Samsung

Galaxy S5 2014-02-25|http://www.samsung.com/us/aboutsamsung/news/newsIrRead.do?news_ctgry=irnewsrelease&page=2&new.
Galaxy S4 2013-06-12|http://www.samsung.com/us/aboutsamsung/news/newsIrRead.do?news_ctgry=irnewsrelease&page=10&ne\
Galaxy Il 2012-10-12|http://www.samsung.com/us/aboutsamsung/news/newsIrRead.do?news_ctgry=irnewsrelease&page=3&new.
Galaxy Tab 2 2012-02-13|http://www.samsung.com/us/aboutsamsung/news/newsIrRead.do?news_ctgry=irnewsrelease&page=19&ne\
Glaxy S Wifi 2011-05-02|http://www.samsung.com/us/aboutsamsung/news/newsIrRead.do?news_ctgry=irnewsrelease&page=26&ne\
Sony

4K innehall 2014-01-07|http://www.sony.net/Sonylnfo/News/Press/201401/14-002E/index.html

Playstation 4 2013-02-20|http://www.scei.co.jp/corporate/release/pdf/130221a_e.pdf

Crystal LED Display 2012-01-10|https://presscentre.sony.eu/content/detail.aspx?ReleaselD=7229&NewsAreald=2

PSP Vita

2011-01-27

http://www.scei.co.jp/corporate/release/110127a_e.html

Move

2009-06-03

http://www.scei.co.jp/corporate/release/090603c_e.html




10.2.

Tabell

Amazon
Time

Tabeller

10.2.1.

TSAR

O O NGOV A~ WNRELRO
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0,382
0,520
0,659
-1,109
-2,418
-0,461
0,177
2,153
-1,608
-0,741
0,041
-0,437
1,095
-2,246
-0,145
0,193
1,794
0,775
-1,173
1,532
-0,240
-0,229
-1,012
-0,342
0,857
1,067
-2,823
0,398
-0,310
-1,557
2,537

TSAR Z-test

0,169
0,230
0,292
-0,491
-1,070
-0,204
0,078
0,953
-0,712
-0,328
0,018
-0,194
0,485
-0,994
-0,064
0,085
0,794
0,343
-0,519
0,678
-0,106
-0,101
-0,448
-0,151
0,379
0,472
-1,249
0,176
-0,137
-0,689
1,123

TSAR p-value

0,866
0,818
0,770
0,624
0,284
0,838
0,938
0,341
0,477
0,743
0,986
0,846
0,628
0,320
0,949
0,932
0,427
0,732
0,604
0,498
0,915
0,919
0,654
0,880
0,704
0,637
0,211
0,860
0,891
0,491
0,261

0,382

0,902

1,561

0,452
-1,966
-2,428
-2,251
-0,098
-1,706
-2,446
-2,406
-2,843
-1,748
-3,994
-4,138
-3,946
-2,151
-1,377
-2,549
-1,017
-1,258
-1,486
-2,498
-2,840
-1,983
-0,916
-3,739
-3,341
-3,650
-5,207
-2,670

CTSAR Z-test

0,169

0,282

0,399

0,100
-0,389
-0,439
-0,377
-0,015
-0,252
-0,342
-0,321
-0,363
-0,215
-0,472
-0,473
-0,437
-0,231
-0,144
-0,259
-0,101
-0,121
-0,140
-0,231
-0,257
-0,176
-0,080
-0,319
-0,279
-0,300
-0,421
-0,212

CTSAR p-value

0,866
0,778
0,690
0,920
0,697
0,661
0,706
0,988
0,801
0,732
0,748
0,716
0,830
0,637
0,636
0,662
0,817
0,886
0,796
0,920
0,903
0,888
0,818
0,797
0,861
0,937
0,750
0,780
0,764
0,674
0,832
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10.2.2.

TSAR
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-0,083
-1,218
-0,177
-0,509
2,833
0,230
2,178
0,158
-1,462
0,960
-3,162
-0,193
-3,003
1,046
2,284
-4,544
-6,813
-3,804
-2,009
-1,395
4,282
0,087
1,854
0,605
4,137
-1,344
-5,983
-1,240
-2,877
0,264
0,086

TSAR Z-test

-0,034
-0,492
-0,072
-0,206
1,145
0,093
0,880
0,064
-0,591
0,388
-1,278
-0,078
-1,213
0,422
0,923
-1,836
-2,753
-1,537
-0,812
-0,564
1,730
0,035
0,749
0,245
1,672
-0,543
-2,417
-0,501
-1,162
0,107
0,035

TSAR p-value

0,973
0,623
0,943
0,837
0,252
0,926
0,379
0,949
0,555
0,698
0,201
0,938
0,225
0,673
0,356
0,066
0,006
0,124
0,417
0,573
0,084
0,972
0,454
0,807
0,095
0,587
0,016
0,616
0,245
0,915
0,972

-0,083
-1,301
-1,479
-1,987
0,846
1,076
3,254
3,412
1,950
2,910
-0,252
-0,445
-3,448
-2,403
-0,119
-4,662
-11,475
-15,279
-17,288
-18,684
-14,402
-14,314
-12,461
-11,855
-7,718
-9,062
-15,045
-16,285
-19,161
-18,898
-18,812

CTSAR Z-test

-0,034
-0,372
-0,345
-0,401

0,153

0,177

0,497

0,487

0,263

0,372
-0,031
-0,052
-0,386
-0,259
-0,012
-0,471
-1,125
-1,455
-1,603
-1,688
-1,270
-1,233
-1,050
-0,978
-0,624
-0,718
-1,170
-1,244
-1,438
-1,394
-1,365

CTSAR p-value

0,973
0,710
0,730
0,688
0,878
0,859
0,619
0,626
0,793
0,710
0,976
0,959
0,699
0,795
0,990
0,638
0,261
0,146
0,109
0,091
0,204
0,218
0,294
0,328
0,533
0,473
0,242
0,214
0,151
0,163
0,172
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-1,838
-0,528
-0,477

3,018
-1,743
-2,529
-0,396
-0,003
-6,536
-0,893
-0,014
-1,863
2,121

0,627
-1,365
-0,178
-6,785
-2,761
-0,317
-0,347
-1,457
-5,456
-1,722
-1,600
-2,256
-1,950
-0,237
-3,433
-2,948
-0,418
-1,399

TSAR Z-test

-0,814
-0,234
-0,211

1,336
-0,771
-1,120
-0,175
-0,001
-2,893
-0,395
-0,006
-0,825
-0,939

0,277
-0,604
-0,079
-3,003
-1,222
-0,140
-0,154
-0,645
-2,415
-0,762
-0,708
-0,998
-0,863
-0,105
-1,520
-1,305
-0,185
-0,619

TSAR p-value

0,416
0,815
0,833
0,182
0,441
0,263
0,861
0,999
0,004
0,692
0,995
0,410
0,348
0,781
0,546
0,937
0,003
0,222
0,889
0,878
0,519
0,016
0,446
0,479
0,318
0,388
0,916
0,129
0,192
0,853
0,536

-1,838
-2,366
-2,842

0,176
-1,567
-4,096
-4,492
-4,496

-11,032

-11,926

-11,939

-13,802

-15,923

-15,296

-16,661

-16,839

-23,624

-26,384

-26,701

-27,048

-28,506

-33,962

-35,683

-37,283

-39,539

-41,488

-41,726

-45,159

-48,107

-48,525

-49,924

CTSAR Z-test

-0,814
-0,740
-0,726

0,039
-0,310
-0,740
-0,752
-0,704
-1,628
-1,669
-1,593
-1,764
-1,955
-1,809
-1,904
-1,863
-2,536
-2,753
2,711
-2,677
-2,753
-3,205
-3,293
-3,369
-3,500
-3,601
-3,554
-3,777
-3,954
-3,921
-3,969

CTSAR p-value

0,416
0,459
0,468
0,969
0,756
0,459
0,452
0,482
0,104
0,095
0,111
0,078
0,051
0,070
0,057
0,062
0,011
0,006
0,007
0,007
0,006
0,001
0,001
0,001
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
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0,098
-0,535
-0,926
-2,806
-1,580
-2,227

2,995

1,994
-1,747
-2,236

1,611
-1,154
-3,220
-1,243

4,156
-0,104

1,266

0,952
-2,029

0,503

0,977
2,422
-1,675
-1,742

4,308

1,804
-1,911

1,314
-3,468

1,220
-5,148

TSAR Z-test

0,043
-0,237
-0,410
-1,242
-0,699
-0,986

1,325

0,883
-0,773
-0,990

0,713
-0,511
-1,425
-0,550

1,840
-0,046

0,560

0,421
-0,898

0,223

0,433
-1,072
-0,741
-0,771

1,907

0,799
-0,846

0,581
-1,535

0,540
-2,279

TSAR p-value

0,965
0,813
0,682
0,214
0,484
0,324
0,185
0,377
0,439
0,322
0,476
0,609
0,154
0,582
0,066
0,963
0,575
0,674
0,369
0,824
0,665
0,284
0,458
0,441
0,057
0,424
0,398
0,561
0,125
0,589
0,023

0,098
-0,437
-1,363
-4,169
-5,749
-7,976
-4,981
-2,988
-4,734
-6,971
-5,360
-6,514
-9,734

-10,977
-6,821
-6,925
-5,659
-4,707
-6,736
-6,233
-5,256
-7,678
-9,353

-11,094
-6,787
-4,982
-6,893
-5,579
-9,047
-7,827

-12,976

CTSAR Z-test

0,043
-0,137
-0,348
-0,923
-1,138
-1,441
-0,833
-0,468
-0,699
-0,976
-0,715
-0,832
-1,195
-1,298
-0,780
-0,766
-0,608
-0,491
-0,684
-0,617
-0,508
-0,725
-0,863
-1,002
-0,601
-0,432
-0,587
-0,467
-0,744
-0,633
-1,032

CTSAR p-value

0,965
0,891
0,728
0,356
0,255
0,150
0,405
0,640
0,485
0,329
0,474
0,405
0,232
0,194
0,436
0,443
0,544
0,623
0,494
0,537
0,612
0,469
0,388
0,316
0,548
0,665
0,557
0,641
0,457
0,527
0,302
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3,720
0,542
1,869
0,159
-2,511
-0,762
2,731
-0,609
-1,923
-0,090
-0,574
0,243
0,264
-1,831
2,313
-1,195
3,636
1,732
-2,524
0,590
-1,265
-1,204
0,404
2,990
0,676
-0,121
-0,670
2,029
-2,483
0,393
1,386

TSAR Z-test

1,647
0,240
0,827
0,071

-1,111

-0,337

-1,209

-0,270

-0,851

-0,040

-0,254
0,108
0,117

-0,810
1,024

-0,529
1,610
0,767

-1,117
0,261

-0,560

-0,533
0,179
1,323
0,299

-0,053

-0,296
0,898

-1,099
0,174
0,614

TSAR p-value

0,100
0,810
0,408
0,944
0,266
0,736
0,227
0,787
0,395
0,968
0,800
0,914
0,907
0,418
0,306
0,597
0,107
0,443
0,264
0,794
0,575
0,594
0,858
0,186
0,765
0,957
0,767
0,369
0,272
0,862
0,539

3,720
4,262
6,131
6,290
3,780
3,018
0,287
-0,322
-2,244
-2,335
-2,908
-2,665
-2,401
-4,233
-1,919
-3,114
0,523
2,254
-0,269
0,321
-0,945
-2,149
-1,744
1,245
1,921
1,800
1,131
3,159
0,676
1,069
2,456

CTSAR Z-test

1,647
1,334
1,567
1,392
0,748
0,545
0,048

-0,050

-0,331

-0,327

-0,388

-0,341

-0,295

-0,501

-0,219

-0,345
0,056
0,235

-0,027
0,032

-0,091

-0,203

-0,161
0,112
0,170
0,156
0,096
0,264
0,056
0,086
0,195

CTSAR p-value

0,100
0,182
0,117
0,164
0,454
0,586
0,962
0,960
0,741
0,744
0,698
0,733
0,768
0,617
0,826
0,730
0,955
0,814
0,978
0,975
0,927
0,839
0,872
0,910
0,865
0,876
0,923
0,792
0,956
0,931
0,845
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-2,246

0,068
-1,723
-3,281
-3,299

2,466
-2,597

3,624

2,491
-3,238
-1,392
-3,253

0,148
-2,709
-1,261
-1,707
-0,212
-4,118
-0,002
-5,497

6,686

1,768

1,711
-2,586
-5,514
-6,054
-0,729

0,608
-3,295
-3,625
-3,515

TSAR Z-test

-0,994

0,030
-0,763
-1,452
-1,460

1,092
-1,150

1,604

1,103
-1,433
-0,616
-1,440

0,065
-1,199
-0,558
-0,756
-0,094
-1,823
-0,001
-2,433

2,959

0,783

0,757
-1,145
-2,441
-2,680
-0,323

0,269
-1,458
-1,605
-1,556

TSAR p-value

0,320
0,976
0,446
0,146
0,144
0,275
0,250
0,109
0,270
0,152
0,538
0,150
0,948
0,230
0,577
0,450
0,925
0,068
0,999
0,015
0,003
0,434
0,449
0,252
0,015
0,007
0,747
0,788
0,145
0,109
0,120

-2,246
-2,178
-3,901
-7,182

-10,480
-8,014

-10,611
-6,988
-4,497
-7,735
-9,127

-12,381

-12,233

-14,942

-16,203

-17,910

-18,121

-22,239

-22,241

-27,738

-21,052

-19,284

-17,573

-20,159

-25,673

-31,727

-32,456

-31,849

-35,143

-38,768

-42,284

CTSAR Z-test

-0,994
-0,682
-0,997
-1,589
-2,075
-1,448
-1,775
-1,094
-0,663
-1,083
-1,218
-1,582
-1,502
-1,768
-1,852
-1,982
-1,945
-2,320
-2,259
-2,745
-2,033
-1,820
-1,622
-1,821
-2,273
-2,754
-2,765
-2,664
-2,889
-3,133
-3,361

CTSAR p-value

0,320
0,495
0,319
0,112
0,038
0,148
0,076
0,274
0,507
0,279
0,223
0,114
0,133
0,077
0,064
0,047
0,052
0,020
0,024
0,006
0,042
0,069
0,105
0,069
0,023
0,006
0,006
0,008
0,004
0,002
0,001
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1,922
-2,846
2,791
-0,556
-2,698
-0,034
0,364
0,626
1,579
-1,148
-1,253
-1,625
-1,008
-0,174
-1,267
0,729
0,426
-0,998
2,203
1,176
-0,767
4,156
1,879
-0,997
0,172
2,744
0,018
-0,831
-5,078
-2,700
1,971

TSAR Z-test

0,851
-1,260
1,235
-0,246
-1,194
-0,015
0,161
0,277
0,699
-0,508
-0,555
-0,719
-0,446
-0,077
-0,561
0,323
0,188
-0,442
0,975
0,521
-0,339
1,840
0,832
-0,441
0,076
1,215
0,008
-0,368
-2,248
-1,195
0,872

TSAR p-value

0,395
0,208
0,217
0,806
0,232
0,988
0,872
0,782
0,485
0,611
0,579
0,472
0,655
0,939
0,575
0,747
0,851
0,659
0,329
0,603
0,734
0,066
0,406
0,659
0,939
0,225
0,994
0,713
0,025
0,232
0,383

1,922
-0,924
1,867
1,311
-1,387
-1,422
-1,058
-0,433
1,146
-0,002
-1,255
-2,881
-3,889
-4,063
-5,330
-4,600
-4,175
-5,173
-2,970
-1,793
-2,560
1,596
3,475
2,478
2,650
5,394
5,412
4,581
-0,497
-3,197
-1,226

CTSAR Z-test

0,851
-0,289
0,477
0,290
-0,275
-0,257
-0,177
-0,068
0,169
0,000
-0,168
-0,368
-0,477
-0,481
-0,609
-0,509
-0,448
-0,540
-0,302
-0,178
-0,247
0,151
0,321
0,224
0,235
0,468
0,461
0,383
-0,041
-0,258
-0,097

CTSAR p-value

0,395
0,772
0,633
0,772
0,784
0,797
0,859
0,946
0,866
1,000
0,867
0,713
0,633
0,631
0,542
0,611
0,654
0,589
0,763
0,859
0,805
0,880
0,748
0,823
0,815
0,640
0,645
0,702
0,967
0,796
0,922
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-0,351
-0,053
1,951
1,828
0,189
0,037
1,153
2,154
1,343
-3,909
0,463
0,491
-2,961
-0,998
-3,788
3,282
-0,968
2,008
-0,890
0,754
-1,888
-0,852
2,490
-2,279
-1,434
-3,574
2,163
0,843
-2,680
-1,810
-0,206

TSAR Z-test

-0,156
-0,023
0,863
0,809
0,084
0,016
0,510
0,953
0,594
-1,730
0,205
0,217
-1,310
-0,442
-1,677
1,453
-0,428
0,889
-0,394
0,334
-0,836
-0,377
1,102
-1,009
-0,635
-1,582
0,958
0,373
-1,186
-0,801
-0,091

TSAR p-value

0,876
0,981
0,388
0,418
0,933
0,987
0,610
0,340
0,552
0,084
0,838
0,828
0,190
0,659
0,094
0,146
0,668
0,374
0,694
0,739
0,403
0,706
0,270
0,313
0,526
0,114
0,338
0,709
0,236
0,423
0,927

-0,351
-0,404
1,547
3,375
3,565
3,601
4,754
6,908
8,250
4,341
4,804
5,295
2,334
1,336
-2,452
0,830
-0,138
1,871
0,980
1,734
-0,154
-1,007
1,484
-0,795
-2,229
-5,803
-3,640
-2,797
-5,477
-7,287
-7,493

CTSAR Z-test

-0,156
-0,126
0,395
0,747
0,706
0,651
0,795
1,081
1,217
0,608
0,641
0,677
0,287
0,158
-0,280
0,092
-0,015
0,195
0,100
0,172
-0,015
-0,095
0,137
-0,072
-0,197
-0,504
-0,310
-0,234
-0,450
-0,589
-0,596

CTSAR p-value

0,876
0,899
0,693
0,455
0,480
0,515
0,426
0,280
0,223
0,543
0,521
0,499
0,774
0,874
0,779
0,927
0,988
0,845
0,921
0,864
0,988
0,924
0,891
0,943
0,844
0,614
0,757
0,815
0,653
0,556
0,551
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-2,586
-1,535
1,673
-3,278
2,025
0,094
0,117
1,805
-3,163
-0,782
-2,865
-0,604
-0,011
2,848
-1,101
0,556
0,283
-1,478
-0,581
-2,848
0,728
2,050
0,167
1,674
0,430
-0,664
1,335
0,215
0,468
-2,036
0,833

TSAR Z-test

-1,145
-0,679
0,741
-1,451
0,896
0,042
0,052
0,799
-1,400
-0,346
-1,268
-0,267
-0,005
1,261
-0,487
0,246
0,125
-0,654
-0,257
-1,261
0,322
0,907
0,074
0,741
0,190
-0,294
0,591
0,095
0,207
-0,901
0,369

TSAR p-value

0,252
0,497
0,459
0,147
0,370
0,967
0,959
0,424
0,162
0,729
0,205
0,789
0,996
0,207
0,626
0,806
0,900
0,513
0,797
0,207
0,747
0,364
0,941
0,459
0,849
0,769
0,555
0,924
0,836
0,368
0,712

-2,586
-4,121
-2,448
-5,726
-3,701
-3,607
-3,489
-1,685
-4,847
-5,629
-8,494
-9,098
-9,109
-6,261
-7,362
-6,806
-6,523
-8,002
-8,582

-11,431

-10,703
-8,653
-8,486
-6,812
-6,381
-7,046
-5,711
-5,496
-5,029
-7,064
-6,231

CTSAR Z-test

-1,145
-1,290
-0,626
-1,267
-0,733
-0,652
-0,584
-0,264
-0,715
-0,788
-1,134
-1,162
-1,118
-0,741
-0,841
-0,753
-0,700
-0,835
-0,872
-1,131
-1,034
-0,817
-0,783
-0,615
-0,565
-0,612
-0,486
-0,460
-0,413
-0,571
-0,495

CTSAR p-value

0,252
0,197
0,532
0,205
0,464
0,515
0,559
0,792
0,474
0,431
0,257
0,245
0,263
0,459
0,400
0,451
0,484
0,404
0,383
0,258
0,301
0,414
0,434
0,538
0,572
0,541
0,627
0,646
0,679
0,568
0,620
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