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Sammanfattning

Studien har som syfte att undersdka huruvida flygolyckor paverkar
flygplanstillverkares aktiepriser. Tidsperioden som undersdks ar mellan ar 2000 och
2018 och begransas till olyckor dar 30 personer eller fler miste livet. Metoden som
ligger till grund for arbetet ar en handelsestudie som tillsammans med statistiska test
undersoker effekten av flygolyckor. Historiska data i form av faktiska aktiekurser
anvands for att berakna den faktiska avkastningen vilken i sin tur anvands for att
uppskatta vad avkastningen skulle varit om olyckan ej intraffat - den sa kallade
forvantade avkastningen. Studien begransas till att undersdka borsnoterade bolag
dar terrorattentat som varit kdnda som orsak vid forsta informationsspridning via

media utesluts ur undersokningen.

Med utgangspunkt i den effektiva marknadshypotesen finner vi att resultatet inte
visar pa nagon signifikant negativ effekt av en flygplansolycka pa tillverkarens
aktiepris forutom nar vi ser till den icke-amerikanska marknaden i ett av vara
delresultat. Utdver den effektiva marknadshypotesen sa analyseras resultaten ocksa
med hjalp av slutsatser fran tidigare forskning inom omradet. Darefter generaliseras

resultaten for att kunna féra en diskussion kring utvecklingsomraden inom studien.

Nyckelord: Flygolyckor, Flygplanstillverkare, Handelsestudie, Effektiva

marknadshypotesen, Avkastning, Prissattning av tillgangar, Finansiell Ekonomi



Abstract

The purpose of this study is to investigate whether aircraft accidents affect the stock
prices of aircraft manufacturers. The time period examined is between 2000 and
2018 and is limited to accidents where 30 people or more lost their lives. The method
that underlies the work is an event study that, together with statistical tests,
investigates the effect of airplane crashes. Historical data in the form of actual stock
prices are used to calculate the actual return, which in turn is used to estimate the
return if the accident had not occurred - the so-called expected return. The study is
limited to examining listed companies where terrorist attacks that were known as the
cause at the first dissemination of information via the media are excluded from the

investigation.

Based on the effective market hypothesis, we find that the results show no significant
negative effect of an aircraft accident on the manufacturer's stock price except when
we look at the non-US market in one of our partial results. In addition to the effective
market hypothesis, the results are also analyzed with the help of conclusions from
previous research in the field. The results are then generalized in order to be able to

discuss development areas within the study.

Keywords: Airplane Accidents, Aviation Accidents, Aircraft Manufacturers, Event

Study, Effective Market Hypothesis, Returns, Asset Pricing, Financial Economics
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Definitioner

I denna studie forekommer ekonomiska och statistiska termer kopplade till dmnet.
Nedan definieras ett antal termer och variabler for att 6ka ldsarens forstdelse for

damnet och undersokningen i stort.

Allmant

Handelsdag — dag da boérsen ar 6ppen. Observera att borsens 6ppettider kan skilja
sig mellan de olika marknaderna i undersokningen da helgdagar och hogtider skiljer

sig at.

i = Handelse
t = Tidpunkt
g; = Felterm for olycka i

n = Antal observationer i stickprovet

Handelsestudie

Handelsedagen — forsta handelsdag i samband med olyckan t = 0
Estimeringsintervall — 120 dagar innan handelsedagen t = [-120, -1]

Handelseintervall — efterfoljande tva veckor inkluderat handelsedagen t = [0, 13]

R;; = Faktisk avkastning for olycka i vid tiden t

ER;; = Forvantad avkastning for olycka i vid tiden t

Ry = Faktiskt marknadsavkastning vid tidpunkt ¢

a; = Intercept for olycka i

B; = Lutningskoefficient for olycka i

AR;; = Abnormal avkastning for olycka i vid tiden t

AAR, = Abnormal medelavkastning for tidpunkten t

CAR; 41,2y = Kumulativ abnormal avkastning for olycka i fran tid ¢1 till t2

CAAR 41,2y = Kumulativ abnormal medelavkastning fran tid ¢1 till t2



Statistiska test

H, = Nollhypotes
H, = Mothypotes

Sy, = Standardavvikelse for variabel x vid tidpunkt ¢

ty, = T-statistik for variabel x vid tidpunkt ¢

Vi



1. Inledning

Foljande kapitel behandlar uppsatsens bakgrund, tidigare forskning kring dmnet,
syfte, fragestdllning samt avgrdinsningar. Detta ger ldsaren en inblick i vad som ligger

till grund for undersokningen samt vilka fragor som den syftar till att besvara.

1.1 Bakgrund

Flygolyckor ar nagot som i stor utstrackning uppmarksammas i media vilket Barnett
(1990) konstaterar i sin rapport dar han undersdker New York Times I6psedlar.
Nyheter i sin tur ar nagot som paverkar oss manniskor, bade kanslomassigt men
aven vart agerande. S& hur reagerar vi manniskor pa en sa pass olycklig nyhet som
en flygplanskrasch? Paverkas investerare kanslomassigt, i ekonomiska syften eller

inte alls?

Innan arbetet med denna rapport tog sin borjan hade vi en hypotes om att
aktiepriserna hos flygplanstillverkare borde paverkas negativt av nyheter om en
flygplanskrasch dar den specifika tillverkarens produkt var involverad. Efter att ha
granskat tidigare forskning verkade svaret pa fragan inte vara lika simpel som man

hade kunnat vanta sig och det fanns utrymme for ytterligare studier pa amnet.

Uppsatsen undersoker effekterna som ny information om flygolyckor har pa

borsnoterade flygplanstillverkares aktiepriser under 2000-talet.

1.2 Tidigare forskning

Det finns en del tidigare forskning pa omradet om flygolyckors paverkan pa aktiepris,
till stérre delen ror den olyckors paverkan pa flygbolags aktiekurser men i viss
utstrackning ocksa flygplanstillverkares aktiekurser. Resultatet av tidigare forskning

ar dock tvetydig.



Chance och Ferris (1987) finner i sin studie, dar bade flygbolag och
flygplanstillverkare ar inkluderade, att en flygplanskrasch enbart har en signifikant
paverkan pa den abnormala medelavkastningen (AAR) hos flygbolag och det under
handelsedagen. Ingen signifikant effekt pavisas for flygplanstillverkaren. Liknande
resultat for flygbolag finner Barret et al. (1987) i sin studie som dock enbart ser till
flygbolag genom analys av kumulativa medelresidualer samt Davidson et al. (1987)
genom analys av den kumulativa abnormala medelavkastningen (CAAR).
Gemensamt for de ovan namnda studierna ar att de finner en signifikant negativ
paverkan pa aktiepriset under handelsedagen men att aktiepriset under

handelsedagen har inkorporerat den nya informationen i aktiepriset.

| Walker et al. (2005) studie observeras en statistiskt sakerhetsstalld negativ effekt
pa flygplanstillverkarens CAAR upp till sju dagar efter handelsedagen med 90%
konfidens och pa 99%-nivan for CAAR en dag efter handelsedagen.

Pa senare tid visar Kaplanski och Levy (2010) att flygolyckor har en relativt liten
effekt pa aktiepriset for flygplanstillverkaren, vilket ar i linje med forskningen fran
1900-talet. Daremot sa visar Krieger och Chen (2015) pa att orsaken till olyckan kan
spela en stor roll pa effekten av denna olycka, nar de jamfor olyckor som ar lankade
till tillverkaren och dar olyckan skett av annan anledning. De ser ocksa en mer
langvarig effekt pa aktiepriset likt Walker et al. (2005). Den tidigare forskningen ar

saledes tudelad i resultatet for flygplanstillverkare.

1.3 Syfte

Syftet med denna studie ar att undersdka, med hjalp av en handelsestudie, om
flygolyckor som uppmarksammats i media har en signifikant negativ paverkan pa
bdérsnoterade flygplanstillverkares aktiekurs pa kort sikt. Undersdkningen amnar
ockséa undersoka ifall det ar nagon skillnad i resultat om urvalet av handelser delas
upp i tva delurval dar den amerikanska marknaden undersdks for sig sjalv i och med
att viss tidigare forskning visat effekt pa denna marknad. Aven tva olika definitioner
av handelsedag appliceras pa undersokningen da vi vill se om definitionen ar av

nagon betydelse for resultatet.



1.4 Fragestallningar

Studien syftar till att besvara tre fragestallningar. Har nyheter om flygolyckor en
signifikant negativ paverkan pa borsnoterade flygplanstillverkares aktiepris? Ser
effekten annorlunda ut om man separerar den amerikanska marknaden fran den

globala marknaden? Genererar olika definitioner pa handelsedagen olika resultat?

1.5 Avgransning

Studien avgransas till att undersoka borsnoterade bolag under tidsperioden 2000-01-
01 till 2018-12-31 dar flygolyckor kopplade till foretaget har uppmarksammats i
media. Detta eftersom det finns tillrackligt med tillgangliga data kring dessa olyckor. |
syfte att fa ett nagorlunda jamlikt urval av handelser har ett minimum pa 30 dodsfall
satts. Olyckor som orsakats av terrordad utesluts fran undersokningen, men endast
om det vid forsta rapportering om olyckan klassades som terrorattentat och ej de fall
dar bakomliggande orsak rapporterats vid senare tillfalle. Detta eftersom manniskan
antas agera rationellt enligt nationalekonomins grundantagande om rationalitet och
darmed borde ej flygplanstillverkarnas aktiekurs paverkas om kraschen orsakats av

externa faktorer sa som terrorattentat.



2. Teori

Foljande kapitel presenterar den teoretiska utgangspunkt som ligger till grund for
arbetet. Yttre faktorers pdaverkan pa ett bolags aktiekurs utreds och for att tolka och
forsta resultaten i undersokningen analyseras dem i forhdllande till den effektiva
marknadshypotesen. Detta kan ge en bild av hur flygplanstillverkarnas aktiekurser

reagerar pd ny offentlig information pa marknaden.

2.1 Den effektiva marknadshypotesen

Den effektiva marknadshypotesen (EMH) grundar sig i Famas (1970) antaganden
inom finansiell ekonomi och ar uppdelad i tre former: starkt effektiv, semi-effektiv
samt svagt effektiv. Huvudantagandet inom den starkt effektiva marknaden ar att
aktiepriset reflekterar all tillganglig information. Da ny information tillkommer
allmanheten sa anpassas aktiepriset snabbt till de nya férutsattningarna. Den semi-
effektiva marknaden karaktariseras av att all offentlig information ar inkorporerad i
aktiepriset och det gar saledes inte att ga med systematisk vinning genom att handla
utifran den informationen. Denna form av marknadseffektivitet ar den som ar allmant
vedertagen att rdda pa marknaden i dagens lage. Den tredje formen av
marknadseffektivitet ar den svaga formen, dar historisk information ar inkorporerad i
aktiepriset. Det gar séledes inte genom analys av exempelvis historiska aktiekurser

att gora systematiska vinster pa den svaga formen av marknad.

2.2 Kritik mot den effektiva marknadshypotesen

Den starkt effektiva marknaden under EMH har férkastats genom aren, av Nicholson
(1968), Basu (1977), Rosenberg et al. (1985), Fama och French (1992) och Chan et
al. (2003) for att namna nagra. Att all information, bade publik- och insiderinformation
samt historisk information skulle vara inkorporerad i aktiepriset ar, kanske primart pa
grund av lagstiftning mot insiderhandel, omgijlig att uppna i dagens lage.

En annan kritik mot EMH ar att partial information eller att marknaden misstolkar

information kan leda till att marknaden éverreagerar eller underreagerar i forhallande

4



till nyheten. Ar misstolkningarna normalférdelade med ett vantevarde som férvantas
vara det riktiga vardet sa tar dessa misstolkningar ut varandra, menar Kallianiotis
(2013). Skulle daremot reaktionerna folja systematisk bias sa leder det till att priset

felaktigt satts med den tillgangliga informationen.



3. Data

1 foljande kapitel redovisas den data som ligger till grund for arbetet. Hdr presenteras
de kdllor och tillvdgagdngssdtt som anvinds vid insamling av data samt eventuella
begrdnsningar. Sedan foljer definition av vilken industri och vilka marknader som

ingdr i analysen samt bortfall.

3.1 Datainsamling

Denna undersokning pa flygolyckor fran 2000-01-01 till och med 2018-12-31 gors
med hjalp av sekundardata pa aktiekurser samt marknadsindex som hamtas fran
Datastream’. Slutkurser pa daglig basis samlas in for samtliga olyckor 6ver
estimeringsintervall, handelsedag samt handelseintervall. Aktiepriserna for respektive
bolag ar angivna i dess hemvaluta (Tabell 1) som sen anvands for att berakna en
procentuell avkastning. Avkastningen anges i procent for att gora den oberoende av
valuta och for att mojliggora jamforelser marknader emellan. Valda index ar tankta att
representera marknaden i det land dar foretaget ar borsnoterat. De marknadsindex
som anvands som underlag till undersdkningen ar presenterade nedan, se Tabell 1,
med respektive hemvaluta, marknad de representerar samt vilka av de 7

flygplanstillverkarna som ingar i vardera marknaden.

USA USD (US$) | S&P 500 Boeing, Lockheed Martin

Storbritannien | GBP (£) FTSE 100 BAE Systems

Ryssland RUB (P) MOEX Russia Index United Aircraft Corporation (PJSC UAC)
Brasilien BRL (R$) FTSE Brazil Index Embraer

Canada CAD (C$) | S&P/TSX Composite Index | Bombardier

Frankrike EUR (€) CAC 40 Airbus

Tabell 1. Oversikt 6ver aktieindex for varje marknad med tillhérande hemvaluta och
Sflvgplanstillverkare.

! Datastream. (2019). Time Series Data, Thomson Reuters Datastream, Prenumerationstjanst.
(Hamtad 2019-11-05).



Samtliga olyckor hamtas fran Aviation Safety Network? som har sammanstallda
rapporter om 6ver 20 000 flygolyckor sedan 1952. Den insamlade informationen
sammanstalls sedan i Microsoft Office Excel som i sin tur aven anvands vid

berakning och analys av data.

Sekundardata medfor viss problematik kring trovardighet. Aviation Safety Network
har erkénts som en mycket tillforlitlig kalla for flygsakerhetsinformation av manga
internationella medier, bland annat av Shepardson (2019) och kan darfér antas vara
anvandbar och trovardig. Datastream ar ytterligare en kalla som anvands till stora
delar av datainsamlingen i denna studie. Den data som hamtats via Datastream ar
aktiepriser och aktieindex. Ett pris ar ett pris och borde inte vara felaktigt mer an att
det eventuellt skulle kunna férekomma felinmatning fran Datastreams sida. Ince och
Porter (2006) undersoker fel i data hamtat fran Datastream och det konstateras att
felen ar nastintill omdjliga att upptéacka. De menar pa att fel forekommer men i sa

pass liten utstrackning att kallan kan anses vara trovardig.

3.2 Hela urvalet

3.2.1 Flygolyckor

De 89 flygolyckor som utgor grunden for studien ar en sammanfattning av de storsta
olyckorna sedan 2000-talets bdrjan till och med slutet pa 2018. Ett minimum pa 30
dodsfall har satts for att forsdka paverka urvalet av flygolyckor till att endast innehalla
handelser som varit stora nog att ha uppmarksammats i media samt ha haft en
betydande ekonomisk paverkan pa foretagens aktiekurs. | antal dédsfall inkluderas
samtliga som omkommit i samband med olyckan vilket innefattar bade passagerare
ombord, besattning, dédsfall ombord pa ett andra plan vid eventuell kollision samt
dodsfall pa marken. Olyckor som tas med i berakningen ska ha uppmarksammats
och skrivits om i media for att forvantas kunna ha effekt pa aktiekursen enligt den
effektiva marknadshypotesen. Olyckor som orsakats av terrordad utesluts fran
undersokningen, men endast om det vid forsta rapportering om olyckan klassades

som terrorattentat och ej de fall dar bakomliggande orsak rapporterats vid senare

2 Aviation Safety Network. (2019). ASN Aviation Safety Database, Aviation Safety Network,
https://aviation-safety.net/database/ (Hamtad 2019-11-11).




tillfalle. Detta eftersom manniskan antas agera rationellt och darmed borde inte
flygplanstillverkarnas aktiekurs paverkas om kraschen orsakats av externa faktorer.
Samtliga olyckor som ingar i studien presenteras i kronologisk ordning och aterfinnes

nedan i Tabell 2.

3.2.2 Flygplanstillverkare

Samtliga bolag som ingar i studien ar bérsnoterade och har valts ut genom att titta pa
vilka som tillverkat de flygplan som medverkat i de 89 utvalda olyckorna samt i vissa
av fallen deras historiska foregangare eller forvarvare. Exempel pa historiska
forvarvare ar Boeing som ar 1997 képte upp McDonnell Douglas (Boeing, 1997). | de
fall da flertalet bolag gatt samman i en sa kallad joint venture sa anvands det bolag

med storst marknadsandelar.

3.2.3 Bortfall

De olyckor som uppnar urvalets grans pa 30 forolyckade men fortfarande inte ingar i
studien ar 11 olyckor dar PJSC UAC ar tillverkaren samt 2 olyckor dar Airbus ar
tillverkaren men olyckstidpunkten var innan respektive foretag borsnoterades.

3 olyckor som uppfyller samma kriterie men dar tillverkaren har gatt i konkurs innan
2000-talet ar Fokker och de ar av den anledningen inte inraknade i studien. Olyckor
orsakade av terrorattentat dar orsaken varit kand vid forsta rapportering ar 4 stycken.
Slutligen sa ar 2 olyckor med Shaanxi Aircraft Corporation samt 18 olyckor med
Antonov State Company som tillverkare och som uppfyller samma kriterie inte
inrdknade i studien da de ar statligt agda och ej borsnoterade. De olyckor med fler an
30 déda men som av ovannamnda anledningar ej ingar i studien uppgar saledes till

ett totalt antal av 40 stycken.
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Datum

2000-01-31
2000-04-19
2000-07-17
2000-07-25
2000-10-31
2001-10-08
2001-11-12
2002-01-28
2002-04-15
2002-05-04
2002-05-07
2002-05-25
2003-01-08
2003-03-06
2003-07-08
2003-12-25
2004-01-03
2004-05-14
2004-11-21
2005-02-03
2005-08-14
2005-08-16
2005-08-23
2005-09-05
2005-10-22
2005-12-06
2005-12-10
2006-05-03
2006-07-09
2006-08-27
2006-09-29
2006-10-29
2007-01-01
2007-05-05
2007-07-17
2007-09-16
2007-11-30
2008-02-21
2008-04-15
2008-06-10
2008-08-20
2008-08-24
2008-09-14
2009-02-12
2009-05-20
2009-06-01
2009-06-30
2010-01-25
2010-04-10
2010-05-12
2010-05-22
2010-07-28
2010-08-24
2010-11-04
2011-01-09

Antal déda
88
131
55
113
83
108
265
94
129
71
112
225
75
102
117
151
148
33
53
104
121
160
40
100
117
94
108
113
125
49
154
9%
102
114
186
90
57
46
40
30
154
65
88
49
97
228
152
90
9%
103
158
152
a4
68
78

Flygbolag
Alaska Airlines

Air Philippines
Alliance Air

Air France

Singapore Airlines
Scandinavian Airlines
American Airlines
TAME

Air China

EAS Airlines

China Northern Airlines
China Airlines
Turkish Airlines

Air Algérie

Sudan Airways
UTAGE

Flash Airlines

Rico Linhas Aéreas
China Yunnan Airlines
Kam Air

Helios Airways

West Caribbean Airways
TANS Peru

Mandala Airlines
Bellview Airlines
Iranian Airforce
Sosoliso Airlines
Armavia

S7 Airlines

Comair

Gol Transportes Aéreos
ADC Airlines

Adam Air

Kenya Airways

TAM Airlines
One-Two-GO Airlines
Atlasjet

Santa Barbara Airlines
Hewa Bora Airways
Sudan Airways
Spanair

Iran Aseman Airlines
Aeroflot

Colgan Air
Indonesian Air Force
Air France

Yemenia Airways
Ethiopian Airlines
Polish Air Force
Afrigiyah Airways
Air India Express

Air Blue

Henan Airlines

Aero Caribbean

Iran Air

(Tabell 2 fortsditter pa ndsta sida)

Flight
Flight 261
Flight 541
Flight 7412
Flight 4590
Flight 006
Flight 686
Flight 587
Flight 120
Flight 129
Flight 4226
Flight 6136
Flight 611
Flight 634
Flight 6289
Flight 139
Flight 141
Flight 604
Flight 4815
Flight 5210
Flight 904
Flight 522
Flight 708
Flight 204
Flight 091
Flight 210
Military
Flight 1145
Flight 967
Flight 778
Flight 5191
Flight 1907
Flight 53
Flight 574
Flight 507
Flight 3054
Flight 269
Flight 4203
Flight 518
Flight 122
Flight 109
Flight 5022
Flight 6895
Flight 821
Flight 3407
Military
Flight 447
Flight 626
Flight 409
Military
Flight 771
Flight 812
Flight 202
Flight 8387
Flight 883
Flight 277

Flygplanstillverkare
McDonnel Douglas - Boeing
Boeing

Boeing

BAE Systems - Airbus
Boeing

McDonnel Douglas - Boeing
Airbus

Boeing

Boeing

BAE Systems

McDonnel Douglas - Boeing
Boeing

BAE Systems

Boeing

Boeing

Boeing

Boeing

Embraer

Bombardier

Boeing

Boeing

McDonnel Douglas - Boeing
Boeing

Boeing

Boeing

Lockheed Martin
McDonnel Douglas - Boeing
Airbus

Airbus

Bombardier

Boeing

Boeing

Boeing

Boeing

Airbus

McDonnel Douglas - Boeing
McDonnel Douglas - Boeing
ATR (Airbus Leonardo)
McDonnel Douglas - Boeing
Airbus

McDonnel Douglas - Boeing
Boeing

Boeing

Bombardier

Lockheed Martin

Airbus

Airbus

Boeing

Tupolev - PJSCUAC

Airbus

Boeing

Airbus

Embraer

ATR (Airbus Leonardo)
Boeing

Flygmodell
MD-83
737-2H4
737-2A8
Concorde
747-412
MD-87
A300-600
727-134
767-2J6ER
BAC one eleven
MD-82
747-209B
Avro RJ100
737-2T4
737-200C
727-223
737-3Q8
EMB 120 Brasilia
CRJ-200LR
737-242
737-31S
MD-82
737-244 Adv
737-230 Adv
737-2L9
C-130E Hercules
DC-9-32
A320-211
A310-324
CRJ-100ER
737-8EH
737-2B7
737-4Q8
737-8AL
320-233
MD-82
MD-83

ATR 42-300
DC-9-51
A310-300
MD-82
737-219 Adv
737-505

Dash 8 Q400
L-100-30 Hercules
A330
A310-324
737-8AS
Tu-154M
A330-202
737-8HG(SFP)
A321-231
E190 LR
ATR72-212
727-286 Adv




56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89

2011-04-04
2011-06-20
2011-07-08
2011-07-26
2011-09-07
2012-04-02
2012-04-20
2012-05-09
2012-06-03
2013-10-16
2013-11-17
2013-11-29
2014-02-11
2014-03-08
2014-06-14
2014-07-17
2014-07-23
2014-07-24
2014-12-28
2015-02-04
2015-03-24
2015-06-30
2015-08-16
2015-10-31
2016-03-19
2016-05-19
2016-11-28
2016-12-07
2016-12-25
2018-02-18
2018-03-12
2018-04-11
2018-05-18
2018-10-29

32
47
74
80
a4
33

127
45

153
49
50
33
76

240
49

298
48

116

162
43

150

122
54

224
62
56
71
47
92
66
51

257

112

189

UN

RusAir

Hewa Bora Airways
Moroccan Air Force
Yak-Service

Utair

Bhoja Airlines
Sukhoi

Dana Air

Lao Airlines
Tatarstan Airlines
LAM Mozambique Airlines
Algerian Air Force
Malaysian Airlines
Ukraine Air Force
Malaysian Airlines
TransAsia Airways
Air Algérie
Indonesia AirAsia
TransAsia Airways
Germanwings
Indonesian Air Force
Trigana Air Service
Metrojet

FlyDubai

EgyptAir

LaMia

Pakistan International Airlines
Russian Air Force
Iran Aseman Airlines
US-Bangla Airlines
Algerian Air Force
Cubana de Aviacion
Lion Air

Flight 834
Flight 9605
Flight 952
Military
Flight 9633
Flight 120
Flight 213
Flight 36801
Flight 992
Flight 301
Flight 363
Flight 470
Military
Flight 370
Military
Flight 17
Flight 222
Flight 5017
Flight 8501
Flight 235
Flight 9525
Military
Flight 267
Flight 9268
Flight 981
Flight 804
Flight 2933
Flight 661
Military
Flight 3704
Flight 211
Military
Flight 972
Flight 610

Bombardier

Tupolev - PJSC UAC
Boeing

Lockheed Martin
Yakovlev - Irkut - PISC UAC
ATR (Airbus Leonardo)
Boeing

Sukhoi - PJISCUAC
McDonnel Douglas - Boeing
ATR (Airbus Leonardo)
Boeing

Embraer

Lockheed Martin
Boeing

llyushin - PJSC UAC
Boeing

ATR (Airbus Leonardo)
McDonnel Douglas - Boeing
Airbus

ATR (Airbus Leonardo)
Airbus

Lockheed Martin

ATR (Airbus Leonardo)
Airbus

Boeing

Airbus

BAE Systems

ATR (Airbus Leonardo)
Tupolev - PJISC UAC
ATR (Airbus Leonardo)
Bombardier

llyushin - PJSC UAC
Boeing

Boeing

CRJ-100ER
Tu-134A-3
727-022
C-130H Hercules
Yak-42D
ATR72-201
737-236A
Superjet 100
MD-83

ATR 72-600
737-53A
E190
C-130H-30 Hercules
777-200ER
1I-76MD
777-200ER
ATR 72-500
MD-83
A320-216
ATR 72-600
A320-211
C-130B Hercules
ATR 42-300
A321-231
737-800
A320-232
Avro RI85
ATR 42-500
Tu-154B-2
ATR72-212
Dash 8 Q400
1-76
737-201

737 MAX 8

Tabell 2. Sammanstdllning av samtliga 89 flygolyckor under perioden 2000-01-01 till 2018-
12-31 med minimum pa 30 dodsfall ddr olyckor orsakade av terrorddd som varit kind vid
forsta rapportering ej tas med.

3.3 Delurval

Flera av de tidigare studier som gjorts inom amnet avser endast den amerikanska

marknaden. Utover att undersoka hela urvalet sa har vi i denna studie valt att dela

upp urvalet i delurval som avser den amerikanska marknaden i jamforelse med

resterande marknader for att se om eventuella skillnader i resultat kan bero pa urval

av marknader. Det amerikanska delurvalet innehaller 48 stycken olyckor medan det

icke-amerikanska delurvalet innehaller resterande 41 olyckor, se Tabell 3 for

uppdelning av flygolyckor mellan bolagen och respektive delurval.
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Delurval Flygplanstillverkare Antal olyckor Totalt

Boeing 43

Amerikanska 48
Lockheed Martin 5
Airbus 22
PJSC UAC 7

Icke-amerikanska Bombardier 5 41
BAE Systems 4
Embraer 3

Tabell 3. Oversikt 6ver antal olyckor per flygplanstillverkare samt antalet uppdelat pd det
amerikanska och icke-amerikanska delurvalet.



4. Metod

1 foljande avsnitt presenteras studiens utformning och tillvdgagangssiitt.
Undersokningen gors med hjdlp av en hindelsestudie som metod som kopplar teori till
empiriska data. Till en borjan har statistiska data samlats in for att sedan berdkna och
analysera aktiekursens paverkan av oforutsdgbara hindelser av exogen karaktdr.
Vidare redogors for matematiska samt statistiska formler som anvdnds vid berdkning
av de ekonomiska samt statistiska fenomenen. Hdr presenteras dven de hypoteser som

ligger till grund for arbetet.

4.1 Handelsestudie

En handelsestudie anvands i syfte att mata effekten av en specifik handelse pa ett
foretags varde (MacKinlay, 1997), vilket i detta fall reflekteras i dess aktiekurs.
Antaganden som gors grundar sig i den effektiva marknadshypotesen och innebar att
marknaden ar effektiv samt agerar rationellt. MacKinlay (1997) anser att effekten av
handelsen kommer att reflekteras omgaende i aktiepriset om ovan namnda
antaganden ar uppfyllda. En handelsestudie anses vara lamplig i denna
undersokning da syftet ar att undersdéka om flygolyckor medfér en abnormal
avkastning eller ej. Detta genom att uppskatta den forvantade avkastningen om
handelsen ej intraffat vilket gors med hjalp av The Market Model 6ver
estimeringsintervallet. Det uppskattade aktiepriset jamfors sedan med det faktiska
aktiepriset. Utférande av metoden sker enligt nedan och presenteras sedan steg for

steg i foljande delkapitel.

Definition av handelsedagen

Definition av estimeringsintervall samt handelseintervall
Val av urvalskriterier

Méat den faktiska avkastningen

Uppskatta den férvantade avkastningen

Berakna den abnormala avkastningen

N o a ke Dd =

Testa for signifikans
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4.1.1 Definition av hdndelsedagen

En handelsestudies forsta steg syftar till att definiera dagen for handelsen vilken
betecknas som t = 0. | denna studie anvands tva olika definitioner pa handelsedag i
syfte att undersdka om olika definitioner genererar olika resultat. Tidigare forskning
har namligen visat sig vara tvetydig da det bade finns undersékningar som visar
signifikant resultat men aven studier som icke pavisat nagot samband mellan
flygolyckor och aktieavkastning hos tillhdrande flygplanstillverkare. Skillnader i dessa
tidigare studier ar flera, bland annat tidsperioden som undersoks, men framst finner
vi att definiering av handelsedagen skiljer sig och kan delas upp i tva huvudgrupper —
de som definierar handelsedagen som forsta handelsdagen efter en olycka samt de
som ser till borsens Oppettider och definierar handelsedagen utifran tidpunkten for

nar en olycka intraffat.

Det finns inget sjalvklart samband mellan de studier som fatt signifikanta resultat och
vilken definition av handelsedag de anvant. For att underséka om definitionen av

handelsedag har nagon storre betydelse for resultatet i studien sa har vi valt att dela
upp var undersokning i tva delar (1 och 2) dar vi applicerar de bada definitionerna av

handelsedag pa studien. Nedan presenteras de bada definitionerna.

Definition 1 av hédndelsedagen

Till en bdrjan undersoks flygolyckor med en definition pa handelsedagen som forsta
handelsdag efter olyckan. Detta eftersom nyheten antas ha natt allmanheten i

samtliga fall och att aktiepriserna forst nu kan komma att paverkas.

Definition 2 av hédndelsedagen

Studiens andra definition av handelsedag tar hansyn till vilken tidpunkt da olyckan
intraffat och undersoker det i samband med vardera marknads Oppettider pa borsen.
Handelsedagen definieras som samma dag som olyckan ifall det skett en timme fore
handelsdagens slut eller tidigare. Om olyckan intraffat senare an detta eller intraffat
pa en helgdag eller hégtid sa definieras handelsedagen som ndstkommande

handelsdag.
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For varje olycka sa ar tiden till en borjan angiven i lokal tid. Den tidszon som anvands
till en borjan ar enligt ASNs angivelse av narliggande omrade till dar planet kraschat.
Den lokala tiden i det angivna landet dversatts till svensk tidszon (GMT+1). For de
olyckor dar planet kraschat mitt ute i havet sa har vi undersokt kartan utifran dar man
for sista gangen hade kontakt med planet for att avgdra ungefar vilken tidszon de
befann sig i. Darefter har detta klockslag jamforts med 6ppettiderna pa den bors
inom respektive land dar de olika flygplanstillverkarna har sina bolag. Aven tiderna
for de lokala handelstimmarna® och en timme innan stangning ar Gversatta till svensk
tid och presenteras nedan i Tabell 4 tillsammans med de borser som anvands for

vardera marknaden.

USA New York 15.30 - 22.00 21.00
Storbritannien London 09.00-17.30 16.30
Ryssland Moskva 06.30 - 16.00 15.00
Brasilien Sao Paulo 13.00 — 21.00 20.00
Canada Toronto 15.30 — 22.00 21.00
Frankrike Paris 09.00-17.30 16.30

Tabell 4. Oversikt 6ver handelstimmar och klockslaget en timme fore handelsdagens slut
angivet i svensk tid (GMT1) for varje bors med tillhérande marknad.

Efter att ha undersokt samtliga 89 olyckor har vi kommit fram till att totalt 43 av dem
definieras som nastkommande handelsdag. 12 av dessa pa grund av att de intraffat
en timme innan handelsdagens slut eller senare, 26 stycken pa grund av att de
intraffat pa en Iérdag eller sbndag samt 5 stycken som intraffat pa en hogtid.

Resterande 46 definieras som samma dag som olyckan intraffat.

4.1.2 Definition av estimeringsintervall samt hédndelseintervall

Nasta steg syftar till att definiera de tva intervallen som anvands i en handelsestudie:
estimeringsintervall samt handelseintervall. Dessa kan definieras pa olika satt och

nedan presenteras den definition som genomgaende anvands i denna studie.

3 Finansportalen. (2019). Borsoppettider, Finansportalen,
https://www.finansportalen.se/borsoppettider/ (Hamtad 2019-12-08).
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Enligt MacKinlay (1997) ar 120 dagar ett lampligt estimeringsintervall for en
undersokning innehallande dagliga data och som uppskattas med hjalp av The
Market Model. Darav kommer ett estimeringsintervall pa 120 dagar fére handelse-

dagen att appliceras pa denna undersdkning och betecknas som t = [-120, -1].

Ett handelseintervall innefattar den period efter olyckan da den férvantas ha effekt pa
aktiepriset och ar den tidsperiod da férekomsten av abnormal avkastning undersoks.
Eftersom information om en flygplansolycka inte forvantas ha lackt ut innan sjalva
handelsen agt rum sa antas det inte finnas mojlighet till att agera pa informationen
innan den natt resterande marknaden, sa kallad insiderhandel. | denna studie
undersOks den kortvariga effekten direkt efter en olycka och handelseintervallet
definieras som efterfljande tva veckor inkluderat handelsedagen med beteckningen
t=10, 13].

Estimeringsintervall Handelseintervall

N

AN
—~ N\

t=-120 t=-1 t=0 t=13

Handelsedagen

Figur 1. Tidslinje for hindelsestudien. Héindelsedagen med ett estimeringsintervall foljt av ett
hdndelseintervall. OBS! Figuren dr ej skalenlig.

4.1.3 Val av urvalskriterier

Nastkommande steg syftar till att definiera vilken industri samt vilka marknader som
ska inga i analysen. En genomgaende definition av studiens val av urvalskriterier
presenteras i uppsatsens tredje kapitel "Data”. Dar aterfinns aven en sammanstalld

tabell pa de olyckor som ingar i studien, se Tabell 2.
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4.1.4 Mdt den faktiska avkastningen

| denna studie beraknas den faktiska avkastningen, R; ., for handelse (i) genom
formel (1) dar S; ;. &r det faktiska aktiepriset pa slutet av handelsdagen vid tid t och

S; -1 ar foregaende handelsdags aktiepris pa slutet av handelsdagen.

Faktisk Avkastning: R, , = Sit= Sit-1 )

Sit-1

4.1.5 Uppskatta den forvantade avkastningen

Den forvantade avkastningen ar en uppskattning av vad aktiepriset skulle ha varit om
olyckan inte intraffat. Det finns ett flertal modeller som kan appliceras for att gora en
regression och uppskatta den forvantade avkastningen. | denna studie antas en
stabil relation mellan marknadens avkastning och aktieavkastningen enligt The
Market Model (2).

The Market Model: R;, = a; + ;- Ry ¢ + €i¢ (2)

| denna undersokningen estimeras parametrarna alfa (a) och beta () med hjalp av
OLS (Ordinary least squares) over ett estimeringsintervall pa 120 dagar fére
handelsedagen fran t = -120 till och med t = -1. Antaganden som gors for att The
Market Model ska hélla ar att vantevardet av feltermerna ¢; . &r noll, samt att
variansen o7, av feltermerna &r konstant. Detta ger formeln for den férvantade

avkastningen ER; . (3).

Expected Return of The Market Model: ER;, = &; + B; - Ry ¢ (3)
De erhallna vardena appliceras pa den faktiska marknadsavkastningen Ry, ,
under handelseintervallet vilket ar satt till 13 dagar efter handelsedagen som ar

definierat som t = 0 till och med t = 13. Detta for att erhalla den forvantade

avkastningen, ER; ;, for den angivna aktien vid varje tidpunkt t.
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4.1.6 Berdkna den abnormala avkastningen

Den abnormala avkastningen (4) beraknas genom att subtrahera den férvantade
avkastningen fran den faktiska avkastningen under handelseintervallet enligt nedan
formel.

The Abnormal Return: AR;, = R;; — & — ;- Ry (4)

Darefter beraknas medelvardet pa den abnormala avkastningen, ocksa benamnt
som den abnormala medelavkastningen, AAR; (5). Om AAR, ar signifikant skiljt fran
noll sa antas investerarna reagera pa nyheterna om olyckan och aktiekursen

paverkas signifikant.
Average Abnormal Return: AAR; = % 1 AR;, (5)

For att se hur den abnormala avkastningen férandras dver tiden sa beraknas den
kumulativa abnormala avkastningen i handelseintervallet (6) mellan starttidpunkten

t1 och sluttidpunkten t2.

Cumulative Abnormal Return: CAR; (11,2) = X241 ARy (6)

Ett medelvarde av CAR for varje t beraknas (7) och benamns som medelvardet av
den kumulativa abnormala avkastningen (CAAR) for varje dag t2 inom

handelseintervallet fran dag t1.

Cumulative Average Abnormal Return: CAAR ¢ ,17) = %Z{;l CAR;(t162)  (7)

4.1.7 Testa for signifikans

Vidare for att uppskatta den statistiska signifikansen av det observerade resultatet
gors ett ensidigt t-test pa tvarsnittsdata med ett 5% signifikansniva for att avgéra om
resultatet ar statistiskt sakerstallt med 95% sakerhet. Endast de negativa vardena ar

relevanta eftersom vi férvantar oss en nedgang i aktiepriserna efter en flygolycka.
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T-test pa AAR: typ, = Vot (8)

SAAR;

CAAR(t1,t2)

T-teSt pé CAAR tCAAR(tl,tZ) == \/?l (9)

SCAAR(t1 12

Dar S,4g, betecknar standardavvikelsen av de abnormala avkastningarna vid t och

SCAAR“1 2 betecknar standardavvikelsen av de kumulativa abnormala avkastningarna

fran tidpunkt t1 till t2. Antalet observationer ar betecknade som n och det kritiska

vardet for signifikans aterfinns i t-férdelningstabell med n - k frihetsgrader.

De nollhypoteser samt mothypoteser denna undersékning utgar ifran och som

kommer testas med hjalp av ovan namnda t-test ar foljande:
e Hy a4r = Det forekommer inga abnormala medelavkastningar inom handelseintervallet
9 HO,AAR: AAR == 0

e H; a4r = Det forekommer negativa abnormala medelavkastningar inom
handelseintervallet > H; 44r: AAR <0

e Hycaar = Det forekommer inga kumulativa abnormala medelavkastningar inom

e H; caar = Det forekommer negativa kumulativa abnormala medelavkastningar inom

4.2 Kiritik mot handelsestudie som metod

Schimmer et al. (2014) beskriver att handelsestudie som metod medfor flertalet
problem. Nedan beskrivs metodens begrasningar och motivering till definiering och

anvandande.

4.2.1 Definition av hdndelsedagen, estimering- samt hdandelseintervall

Kritik som riktas mot handelsestudie som metod ar exempelvis att det finns viss
svarighet i att definiera dagen for den undersékta handelsen och att definiera vilken

period som utgor intervall for estimering samt sjalva handelsen.
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Svarigheter kring att identifiera ett exakt datum fér den handelse som undersoks
uppstar i och med att det inte alltid med enkelhet gar att avgéra nar den intraffat. For
en flygolycka finns det tydliga tidsrapporteringar om avgang och ankomst och
olyckan bor med viss sakerhet kunna faststallas. Estimeringsintervallets storlek kan
variera i stor grad. Ett storre intervall kan leda till mer korrekta varden for
regressionen, men det kan aven inkludera tidigare handelser vilket kan leda till
missvisande estimering. Narmare 80% av olyckorna i denna studie har en tidigare
olycka som intraffat inom estimeringsintervallet pa 120 dagar och att minska

intervallet skulle endast ta bort en liten andel av dessa.

4.2.2 Val av modell for att uppskatta forvintad avkastning

Det finns flertalet modeller som kan anvandas for att uppskatta den forvantade
avkastningen varpa de kan generera skillnader i resultat. | denna undersdkning
estimeras parametrarna alfa (a) och beta () med hjalp av The Market Model. En
ytterligare modell som kan anvandas ar bland annat den ekonomiska modellen
Capital Asset Pricing Model (CAPM) av Sharpe (1964) och Lintner (1965).

Tidigare forskning pa liknande omrade av Walker et al. (2005) tyder dock pa att
resultaten mellan modellerna inte skiljer sig signifikant. Av modellernas konstruktion i
forhallande till I1aga rantor forefaller det rimligt att enbart anvanda den statistiska
modellen The Market Model.

4.2.3 Ojdmn fordelning i informationsspridning

Det finns kritik mot handelsestudie som metod dar McWilliams och Siegel (1997)
menar pa att det forutsatter att informationen nar hela marknaden samtidigt och att
information inte lacker ut i forvag till delar av marknaden. En flygplanskrasch antas
vara en oférutsagbar handelse och vi anser darmed att denna studie inte omfattas av
denna kritik. Det finns rimligtvis ingen risk att nyheter som en flygplansolycka nar
marknaden i fortid, jAmfort med till exempel ett rantebesked, s& handelsedagen blir

mer valdefinierad.
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4.2.4 Ojamn fordelning av storlek pd foretag

Vart att notera ar effekten som vissa stora foretag kan ha pa resultatet i och med att
de kan ha paverkat data i storre utstrackning an andra féretag som ingar i
undersokningen (MacKinlay, 1997). | denna studie forekommer Boeing i en stor
andel av olyckorna. Det kan bero pa att det ar ett sa pass stort foretag och forser

marknaden med stora andelar av de totala flygplanen som ar i bruk.

4.2.5 Héndelsekluster

Utéver ovan namnda faktorer sa finns det annat som kan paverka handelsestudien.
Andra bolagsmassiga handelser kopplade till det egna foretaget kan infalla under
samma tidsperiod som den undersokta handelsen och samtidigt paverka bolagets
aktiepris. Detta kan ge utslag pa resultatet och visa sig i form av 6kad paverkan pa
aktiepriset an den sjalva effekten av den undersokta variabeln. Fenomenet bor tas i
beaktning men enligt Walker et al. (2005) ar det hogst osannolikt att ytterligare
bolagshandelse med stor inverkan pa aktiepriset skulle intraffa under samma tid som
en of6rutsedd flygplansolycka och darav har detta inte undersdkts vidare for de bolag

som ingar i studien.
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5. Resultat och analys

Foljande kapitel presenterar studiens resultat och analyserar sedan dessa. Resultaten
delas forst upp i tvd delar diir samma tillvigagdngssdtt appliceras pa data men med
olika definiering av hdndelsedag. Vardera definition av hindelsedag delas ddrefter
upp i tva delar: hela urvalet ddr vi tittar pa samtliga 89 olyckor och delurvalet diir vi
delar upp olyckorna pa den amerikanska och den icke-amerikanska marknaden.
Resultaten foljs av en analys av dessa som sedan ocksd sditts i relation till vad tidigare
forskning kommit fram till samt hur pass vdl de svarar mot studiens teoretiska

utgangspunkter.

5.1 Resultat for definition 1 av handelsedag

Detta delkapitel presenterar resultat for den forsta definitionen av handelsedag vilket
innebar att samtliga handelsedagar ar definierade som nastkommande handelsdag
efter flygolyckan. Fullstandig forklaring av definitionen presenteras i studiens fjarde
kapitel "Metod”.

5.1.1 Resultat av hypotesprovning pé hela urvalet

Medelvardet av de abnormala avkastningarna (AAR) for varje dag inom
handelseintervallet fluktuerar mellan positiva och negativa varden och nagot monster

gar ej att observera, se Diagram 1.
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AAR(t) AAR(t)
0,30%

0,20%

0,10%

0,00%

-0,10%

-0,20%

-0,30%
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13t

Diagram 1. Medelvirdet av de abnormala avkastningarna (AAR) for flygplanstillverkarnas
aktiekurs i samband med flygolycka. Det dr angivet i procent for varje dag t inom
héindelseintervallet.

Vid prévning av nollhypotesen for studiens totala urval av flygolyckor under 2000-
talet sa ar medelvardet av de abnormala aktieavkastningen (AAR) under
handelsedagen (t = 0) 0,12% och vid t = 1 ar AAR -0,10%. Fortsatt i handelse-
intervallet fluktuerar AAR mellan positiva och negativa avkastningar, se Tabell 5,
med det positiva extremvardet 0,23% vid t = 7 och motsvarande negativa varde
-0,27% vid t = 8. Ingen av de abnormala avkastningsforandringarna ar statistiskt
sakerhetsstallda med 95% konfidens. Det kritiska t-vardet vid 88 frinetsgrader ar

t = -1,662 for ett ensidigt t-test. Studien kan saledes inte férkasta nollhypotesen att
flygolyckor inte har en negativ paverkan pa flygplanstillverkarens aktiepris.
Liknande resultat kan ses i analysen av de kumulativa abnormala
medelavkastningarna. Ingen av foérandringarna i CAAR ar statistiskt sékerhetsstalld
(Tabell 5) och lutar snarare at en positiv effekt pa aktiepriset under handelsefénstret.
CAAR ar positivt i hela handelseintervallet och som hogst ar CAAR mellan t = 0 och

t =11 pa 0,52%. Studiens andra nollhypotes kan saledes heller inte forkastas.
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Hela urvalet - Definition 1

t AAR(t)  T-statAAR(t) CAAR(0,t) T-stat CAAR(O,t)
0 0,12% 0,5913 0,12% 0,5913
1 0,10% -0,4693 0,02% 0,0710
2 -0,01% -0,0331 0,01% 0,0349
3 0,08% 0,3648 0,10% 0,2267
4 0,19% 1,0174 0,28% 0,6777
5 0,16% -0,9611 0,12% 0,2605
6 0,00% 0,0016 0,12% 0,2429
7 0,23% 0,9169 0,36% 0,7137
8 0,27% -1,6541 0,09% 0,1680
9 0,22% 1,4067 0,30% 0,5844
10 0,22% 1,3776 0,52% 0,9962
11 0,00% -0,0245 0,52% 0,9256
12 0,23% -0,9369 0,29% 0,5021
13 0,16% 0,6897 0,45% 0,7133

Tabell 5. Resultat pd hela urvalet, definition 1 for hiindelsedag.

Presenterar de abnormala medelavkastningarna (AAR) och de kumulativa abnormala
medelavkastningarna (CAAR) samt t-vdrdet pd dessa for varje dag inom hdndelseintervallet
for flygplanstillverkarnas aktiekurs i samband med flygolycka. Kritiskt t-virde pa -1,662 for
ensidigt test med 5% signifikansnivd vid 88 frihetsgrader.

5.1.2 Resultat av hypotesprovning pd delurval

Nollhypoteserna kan ej forkastas for resultatet i det amerikanska delurvalet da det
visar brist pa signifikans, se Tabell 6, bade vid test av AAR och CAAR med de
kritiska vardena t = -1,678 (47 frihetsgrader) for den amerikanska marknaden. Har
fluktuerar dock CAAR mellan positiva och negativa varden till skillnad fran det
fullstandiga urvalet sammantaget. Inte heller nollhypoteserna for det icke-
amerikanska delurvalet kan forkastas da test av AAR och CAAR ej visar signifikans
pa 95%-niva, se Tabell 7, med det kritiska vardet t = -1,684 (40 frihetsgrader). Alltsa

ingen bevisad negativ effekt pa aktiepriset i samband med en flygolycka.
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Amerikanska delurvalet - Definition 1

t AAR(t) T-stat AAR(t) CAAR(0,t) T-stat CAAR(O,t)
0 0,39% 1,8150 0,39% 1,8150
1 -0,36% -1,3402 0,03% 0,0847
2 0,04% 0,1816 0,07% 0,1564
3 -0,14% -0,7849 -0,08% -0,1569
4 0,07% 0,3670 -0,01% -0,0190
5 0,02% 0,1221 0,01% 0,0203
6 0,12% 0,5947 0,14% 0,2210
7 -0,07% -0,3693 0,07% 0,0996
8 -0,16% -1,0330 -0,09% -0,1299
9 0,05% 0,2790 -0,04% -0,0617
10 -0,01% -0,0760 -0,06% -0,0792
11 -0,01% -0,0339 -0,06% -0,0867
12 -0,19% -0,8986 -0,25% -0,3552
13 0,16% 0,7597 -0,08% -0,1143

Tabell 6. Resultat pd det amerikanska delurvalet, definition 1 for hindelsedag.
Presenterar de abnormala medelavkastningarna (AAR) och de kumulativa abnormala

medelavkastningarna (CAAR) samt t-vdrdet pd dessa for varje dag inom hdndelseintervallet
for flygplanstillverkarnas aktiekurs i samband med flygolycka. Kritiskt t-virde pa -1,678 for
ensidigt test med 5% signifikansnivd vid 47 frihetsgrader.

Icke-Amerikanska delurvalet - Definition 1

t AAR(t) T-stat AAR(t) CAAR(O,t) T-stat CAAR(O,t)
0 -0,20% -0,5724 -0,20% -0,5724
1 0,21% 0,6738 0,01% 0,0226
2 -0,06% -0,1443 -0,05% -0,0686
3 0,35% 0,7885 0,30% 0,4053
4 0,33% 0,9654 0,63% 0,9376
5 -0,37% -1,2810 0,26% 0,3292
6 -0,14% -0,3997 0,11% 0,1300
7 0,58% 1,1585 0,69% 0,9491
8 -0,39% -1,3027 0,30% 0,3809
9 0,41% 1,5837 0,71% 0,8790
10 0,49% 1,7973 1,20% 1,5170
11 0,00% -0,0073 1,20% 1,3599
12 -0,28% -0,5904 0,92% 0,9678
13 0,15% 0,3496 1,07% 1,0054

Tabell 7. Resultat pd det icke-amerikanska delurvalet, definition 1 for hindelsedag.
Presenterar de abnormala medelavkastningarna (AAR) och de kumulativa abnormala

medelavkastningarna (CAAR) samt t-vdrdet pd dessa for varje dag inom hdndelseintervallet
for flygplanstillverkarnas aktiekurs i samband med flygolycka. Kritiskt t-virde pa -1,684 for
ensidigt test med 5% signifikansnivd vid 40 frihetsgrader.
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5.2 Resultat for definition 2 av handelsedag

Detta delkapitel presenterar resultat for den andra definitionen av handelsedag vilket

innebar att handelsedagen definieras utefter vilken tidpunkt da olyckan intraffat och
undersoker det i samband med vardera marknads 6ppettider pa borsen. Fullstandig

forklaring av definitionen presenteras i studiens fjarde kapitel "Metod”.

5.2.1 Resultat av hypotesprovning pé hela urvalet

For det totala urvalet under definition 2 kan nollhypoteserna for AAR och CAAR egj
forkastas da ingen signifikant negativ effekt pavisas, se Tabell 8. Det negativa
extremvardet under handelseintervallet ar for AAR likval som CAAR -0.25% under
handelsedagen t = 0. AAR flukturerar mellan positiva och negativa varden under

handelseintervallet som kan observeras i Tabell 8.

Hela urvalet - Definition 2

t AAR(t) T-stat AAR (t) CAAR(O,t) T-stat CAAR(O,t)
0 -0,25% -1,1885 -0,25% -1,1885
1 0,02% 0,1314 -0,23% -0,8871
2 0,20% 0,7849 -0,03% -0,0829
3 -0,13% -0,5672 -0,16% -0,3874
4 0,21% 1,0759 0,04% 0,1037
5 -0,07% -0,3950 -0,03% -0,0560
6 -0,03% -0,1591 -0,06% -0,1137
7 0,17% 0,7096 0,11% 0,2220
8 -0,12% -0,7142 -0,01% -0,0243
9 -0,08% -0,5406 -0,09% -0,1670
10 0,45% 2,7741 0,36% 0,7119
11 -0,07% -0,3257 0,29% 0,5387
12 -0,18% -0,7527 0,12% 0,2078
13 0,09% 0,3908 0,21% 0,3252

Tabell 8. Resultat pd hela urvalet, definition 2 for hiindelsedag.
Presenterar de abnormala medelavkastningarna (AAR) och de kumulativa abnormala

medelavkastningarna (CAAR) samt t-vdrdet pd dessa for varje dag inom hdndelseintervallet
for flygplanstillverkarnas aktiekurs i samband med flygolycka. Kritiskt t-virde pa -1,662 for
ensidigt test med 5% signifikansnivd vid 88 frihetsgrader.
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5.2.2 Resultat av hypotesprovning pd delurval

For det amerikanska delurvalet under definition 2 av handelsedag pavisas ingen
signifikant negativ paverkan pa varken AAR eller CAAR under handelseintervallet.
Nollhypoteserna kan saledes ej forkastas (Tabell 9). Fér det icke-amerikanska
delurvalet under definition 2 av handelsedag pavisas en signifikant negativ effekt pa
AAR vid t = 0 med 95% konfidens. Den negativa effekten ar -0,83%.

Aven en signifikant negativ effekt pa CAAR oy och CAAR 1y pavisas med 95%

konfidens (Tabell 10).

Amerikanska delurvalet - Definition 2

t AAR(t)  T-stat AAR(t) CAAR(0,t) T-stat AAR(O,t)
0 0,24% 0,9508 0,24% 0,9508
1 0,02% 0,0708 0,22% 0,7218
2 0,14% -0,4856 0,08% 0,2069
3 0,01% 20,0246 0,08% 0,1689
4 -0,09% 20,5423 -0,02% -0,0327
5 0,10% 0,5474 0,08% 0,1526
6 0,19% 0,8460 0,27% 0,4321
7 0,17% -1,1217 0,10% 0,1574
8 0,02% 0,1194 0,12% 0,1793
9 0,15% -1,0126 0,02% -0,0338
10 0,26% 1,3398 0,24% 0,3601
11 0,26% -1,3564 0,02% -0,0356
12 -0,08% -0,4052 -0,10% -0,1455
13 0,02% 0,0892 0,12% -0,1661

Tabell 9. Resultat pd det amerikanska delurvalet, definition 2 for hindelsedag.
Presenterar de abnormala medelavkastningarna (AAR) och de kumulativa abnormala
medelavkastningarna (CAAR) samt t-vdrdet pd dessa for varje dag inom hdndelseintervallet
for flygplanstillverkarnas aktiekurs i samband med flygolycka. Kritiskt t-virde pa -1,678 for
ensidigt test med 5% signifikansnivd vid 47 frihetsgrader.
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Icke-Amerikanska delurvalet - Definition 2

t AAR(t) T-stat AAR(t) CAAR(0,t)  T-stat CAAR(O,t)
0 0,83%  -2,4478* -0,83% -2,4478*
1 0,07% 0,2316 -0,76% -1,8150%
2 0,59% 1,3943 0,17% -0,2391
3 -0,28% -0,6264 -0,45% -0,5965
4 0,57% 1,5516 0,12% 0,1623
5 0,27% -0,8421 -0,16% -0,1969
6 -0,30% -0,7600 -0,45% -0,5050
7 0,56% 1,1844 0,11% 0,1547
8 -0,28% -0,9540 0,17% -0,2210
9 0,01% 0,0196 0,17% -0,1989
10 0,67% 2,5147 0,50% 0,6378
11 0,16% 0,4387 0,66% 0,7747
12 0,29% -0,6341 0,37% 0,4304
13 0,22% 0,4805 0,59% 0,5462

Tabell 10. Resultat pa det icke-amerikanska delurvalet, definition 2 for hindelsedag.
Presenterar de abnormala medelavkastningarna (AAR) och de kumulativa abnormala
medelavkastningarna (CAAR) samt t-vdrdet pd dessa for varje dag inom hdndelseintervallet
for flygplanstillverkarnas aktiekurs i samband med flygolycka. Kritiskt t-virde pa -1,684 for
ensidigt test med 5% signifikansniva vid 40 frihetsgrader. Signifikanta virden markeras med
stjdrna (*).

5.3 Analys av resultat

| foljande delkapitel jamfors forst resultaten i studien med varandra, sedan med
tidigare forskning och for att slutligen tolkas samt jamféras med férvantningarna

enligt den effektiva marknadshypotesen.

5.3.1 Analys av resultat i undersékningen

Definitionen av handelsedag har enligt vara resultat en stor betydelse for studiens
utfall. Den forsta definitionen av handelsedagen ger ett resultat med en negativ effekt
(dock ej signifikant) enkom pa det icke-amerikanska delurvalet féor AAR och CAAR
under handelsedagen. Den mer precisa andra definitionen ger ett resultat med
negativa varden fér AAR och CAAR pa handelsedagen for hela urvalet och det icke-
amerikanska delurvalet. Gemensamt for de bada definitionerna ar att den
amerikanska marknaden visar pa en positiv effekt (dock ej signifikant) under
handelsedagen medan den icke-amerikanska marknaden visar pa en negativ effekt

(signifikant under definition 2 men ej under definition 1 av handelsedag). Anledningen
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till att en signifikant negativ effekt pa den icke-amerikanska marknaden observeras
under definition 2 av handelsedag kan vara att den mer precisa definitionen leder till
att en snabb reaktion fran marknaden inkluderas i resultatet till skillnad fran definition
1 dar handelsedagen da ar dagen efter en olycka och aktiepriset redan kan ha
anpassat sig till den nya informationen enligt EMH. En annan anledning till att en
signifikant negativ effekt pavisas ar att den icke-amerikanska marknaden bestar av
forhallandevis mindre tillverkare till foretagsstorlek och produktion som ar verksamma
pa farre marknader. En annan observation som gors ar att under definition 2 av
handelsedag sa forskjuts en majoritet av resultaten fér AAR och CAAR i en negativ
riktning, bade for det totala urvalet och delurvalen. Denna effekt kan tyda pa att ju
battre och mer precis definitionen av handelsedag ar, desto storre negativ effekt av
en olycka kan undersokningen fanga upp. Daremot ar resultaten ej statistiskt
signifikanta sa nagra definitiva slutsatser av denna observation gar ej att dra. Studien
har aven genomfort forsok med urval dar de militara flygplanstillverkarna uteslutits ur
undersokningen for att se om detta paverkade resultatet men utan nagra namnvarda

forandringar och tas darav inte upp i undersékningen.

5.3.2 Analys av resultat i forhdllande till tidigare forskning

Resultaten i studien skiljer sig fran vad Walker et al. (2005) finner i sin studie med
signifikanta negativa resultat pa CAAR upp till sju dagar efter handelsedagen. | var
studie finner vi ingen signifikant negativ férandring i CAAR, varken pa den globala
marknaden eller den amerikanska oavsett definitionen av handelsedag. Att effekter
av olyckor inte kan ses pa den amerikanska marknaden gar emot resultaten som

Walker et al. (2005) finner i sin studie av densamma.

En forklaring till att resultaten skiljer sig at ar att den undersdkta perioden skiljer sig
at mellan studierna. Tidigare forskning som till exempel Krieger och Chen (2015)
anvander data fran 1980-talet fram tills 2010-talet dar vi till skillnad enbart har sett till
2000-talet. Till var kannedom tycks vi vara ensamma om denna tidsperiod vilket gor

att adekvata jamforelser ur datasynpunkt blir problematiska.

Definitionen av tidpunkten for handelsedagen skiljer sig i tidigare forskning, dar vissa

ser till tidpunkten fér en olycka och definierar handelsedagen utifran borsens
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Oppettider medan andra definierar handelsedagen som forsta handelsdagen efter en
olycka. Vara resultat ur denna synpunkt ar dock jamférbara da vi ej observerar
negativa kumulativa abnormala avkastningar som ar signifikanta i handelse-
intervallet varken under definition 1 eller 2 av handelsedag for den globala

marknaden.

Vara resultat ar i linje med forskning som inte visat nagon signifikant minskning i AAR
samt CAAR, till exempel Chance och Ferris (1987) samt Kaplanski and Levy (2010),
med avseende pa den globala och amerikanska marknaden. Vi finner dock under var
andra definition av handelsedag en signifikant negativ effekt pa AAR och CAAR for
den icke-amerikanska marknaden vilket tyder pa att en flygolycka har en negativ
effekt pa flygplanstillverkarens aktiepris. Eftersom estimeringsintervall, urvalsstorlek
och underliggande index skiljer sig mellan olika undersokningar kan detta vara en
kalla till inkonsekventa resultat. Skillnader i det underliggande indexet leder till att
den estimerade aktieavkastningen skiljer sig, och saledes ocksa i AR, AAR, CAR
samt CAAR.

5.3.3 Analys av resultat i forhdllande till EMH

Att ny allman information snabbt inkorporeras i aktiepriset i enlighet med den
effektiva marknadshypotesens semi-effektiva marknad och som bekraftas av tidigare
forskning av Davidson et al. (1987), Barret et al. (1987) samt Chance och Ferris
(1987) gar ej att se i vara resultat for den globala marknaden, men nagra mer
langtgaende resultat i CAAR som skulle motsatta sig EMH kan inte heller
observeras. Under den andra definitionen av handelsedag visar undersokningen
resultat i AAR och CAAR for den icke-amerikanska marknaden som bekraftar EMH
dar en negativ effekt till foljd av en olycka som snabbt inkorporeras i aktiepriset

observeras.

Att ingen observerad effekt pa aktieavkastningen till féljd av en olycka kan tydas i
resultatet av studien for den globala och amerikanska marknaden skulle kunna
indikera att marknaden anser att nyheten inte har en effekt pa vardet av foretaget om
den effektiva marknadshypotesen haller, vilket ter sig rationellt da det sallan kan

fastslas en olycksorsak sa nara i tiden. Detta resonemang galler den globala
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marknaden likval som det amerikanska delurvalet dar inte heller nagon effekt kan
observeras. Den rationella tidpunkten att se en mojlig nedgang i aktiepris bor genom
detta resonemang vara nar marknaden far information om den faktiska
olycksorsaken, till exempel vid publiceringen av en utredningsrapport som undersokt
de bidragande orsakerna. Om en effekt observeras pa flygplanstillverkarens aktiepris
direkt efter en olycka sa skulle detta kunna vara ett tecken pa systematisk bias fran
marknaden som diskuteras i kritiken mot EMH dar informationen misstolkas, da det

sallan tatt inpa en olycka publiceras en fastslagen olycksorsak.

Det behdver samtidigt inte enbart vara olycksorsaken som avgoér om en olycka har
en effekt pa aktiepriset. Att vi inte finner nagon férandring av aktiepris i var
undersdkning men att delar av tidigare undersékningar finner en sadan kan bero pa
att det tidigare funnits en forvantning hos marknaden om att en olycka ska leda till ett

minskat bolagsvarde for den berérda tillverkaren.
Eftersom studien enkom undersdker den kortsiktiga effekten av en flygplansolyckas

effekt pa aktiepriset hos tillverkaren sa kan ej uteslutas en senare effekt utanfor

handelseintervallet om 14 dagar.
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6. Diskussion

Foljande kapitel syftar till att presentera egna reflektioner kring undersékningen i
stort samt uppmdrksamma delar i arbetet som hade kunnat omformuleras i syfte att
uppnd annorlunda resultat. Ddrefter fors en diskussion kring eventuella vidare-

utvecklingar av studien baserat pd egna ldrdomar som uppkommit under resans gdang

6.1 Kritik mot studien

Det finns flertalet delar i arbetet som hade kunnat definieras annorlunda for att
eventuellt uppna annorlunda resultat. Estimeringsintervallet ar satt till 120 dagar fore
handelsedagen och baseras pa MacKinlay (1997) som anser att det ar ett [ampligt
intervall for denna typ av undersokning. Det hade dock kunnat definieras annorlunda,
bade till ett 6kat men aven minskat intervall. Som det ser ut for tillfallet sa dverlappar
vissa olyckor varandra och det forvantade aktiepriset uppskattas i vissa fall utifran ett
intervall som innehaller en tidigare olycka, som i sin tur kanske redan har paverkat
aktiekursen och det férvantade aktiepriset kan pa sa satt missberaknas. For att
undkomma detta sa kan estimeringsintervallet minskas men det i sin tur skulle
innebara lagre grad av precision i uppskattning av varden. Vi undersokte alternativa
estimeringsintervall men fann att &ven vid minskning av intervallet sa finns det

fortfarande olyckor som Overlappar och valde darmed det Iangre intervallet trots allt.

De statistiska antaganden vi i denna undersokning gor kring aktieprisets utveckling
gors med hjalp av The Market Model. Denna hade kunnat utvecklas med en
ekonomisk analys dar man istéllet tittar pa aktiedgarnas beteende och far med ett

beteendeperspektiv vilket vi inte hade utrymme till att gora i denna studie.
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6.2 Forslag till vidare forskning

En vidareutveckling av undersékningsomradet som hade kunna vara intressant ar att
undersoka storleken pa olyckan. Medfor ett storre antal déda en stérre ekonomisk
effekt? Da skulle man kunna undersdka den kanslomassiga effekten och ta med

teorin kring beteendeekonomi.

Utover storleken pa olyckan sa kan man aven undersoka tidpunkten da information
om bakomliggande orsak till olyckan slapps till allmanheten. | vissa fall tar det
flertalet manader innan den exakta orsaken till flygplanskraschen ar kand, och det ar
mojligt att denna nya information leder till ytterligare forandring i aktiekursen. Denna
information mojliggor en intressant jamforelse av hur olika bakomliggande orsaker
paverkar aktiepriset i olika grad. Problematik som uppstar i samband med denna typ
av undersokning skulle i s& fall vara definition av handelsedag eftersom detta inte ar
lika sjalvklart som dagen da en olycka sker, dessutom kan rapportering om
bakomliggande orsak tilldelas allmanheten en lang tid efter sjalvaste rapportering
kring olyckan sker. Har uppstar problematiken kring att informationen inte nar hela
marknaden samtidigt vilket ar ett av kritiken som riktas mot handelsestudie som
metod. | denna undersdkning ar detta nagot vi kunnat undkomma i och med att

definitionen av dagen for en flygolycka inte ar lika svardefinierad.
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7. Slutsats

Studiens sista kapitel syftar till att presentera de slutsatser vi har kommit fram till
genom att analysera resultaten av hypotesprovningarna. Utéver att dra slutsatser rent

teoretiskt sa sdtts de dven i kontext till samhdllet.

7.1 Slutsats kring hypoteserna

Undersokningen syftar till att besvara tre fragor varpa samtliga av dem blev

besvarade, daremot var det inte de svar vi forvantade oss.

Inspirationen till denna studie grundar sig i att vi noterat att flygolyckor i stor
utstrackning uppmarksammas i media relativt andra sorters olyckor som intraffar i
storre utstrackning. Detta ledde tankarna till ett mer ekonomiskt perspektiv och
fragan kring om investerare paverkas negativt av dessa nyheter eller ej, vilket leder
oss till var forsta fragestallning. Vi férvantade oss finna ett tydligt samband mellan en
flygolycka och en nedgang i flygplanstillverkarnas aktiepris. Vi undersdkte amnet
ytterligare men fann relativt snabbt att tidigare forskning ar tvetydig och att det inte
finns nagot sjalvklart svar pa fragan. Vi férsokte urskilja skillnader och upptackte att
delar av den tidigare forskningen som fatt signifikanta resultat endast avser den
amerikanska marknaden. Vi valde att dela upp urvalet i delurval for att kunna urskilja
eventuella skillnader mellan de olika marknaderna och var andra fragestallning
formulerades, men till var férvaning sa sag vi storre negativa avvikelser i aktiepriset
efter en flygolycka pa den icke-amerikanska marknaden snarare an pa den

amerikanska men fortfarande inga signifikant avvikande resultat.

Studiens resultat visar att en flygplansolycka inte har en signifikant negativ effekt pa
den berorda flygplanstillverkarens aktiepris. Det galler den globala marknaden likval
som den amerikanska marknaden av borsnoterade flygplanstillverkare for olyckor
som ej varit orsakade av terrorattentat (ifall anledningen varit kand vid forsta
rapportering) samt dar 30 personer eller fler miste livet. Varken analys av de

abnormala medelavkastningarna eller de kumulativa abnormala
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medelavkastningarna visar pa en signifikant negativ effekt av en flygolycka pa
aktiepris hos tillverkaren av det involverade flygplanet. Att ingen bevisad negativ
effekt observeras skulle enligt den effektiva marknadshypotesen tyda pa att
marknaden anser att den nya informationen inte har nagon effekt pa
flygplanstillverkarens aktiepris. Att aktiemarknaden och samhallet i stort agerar
annorlunda pa ny information i denna studie an vad delar av tidigare forskning visat
skulle kunna bero pa att tillgangen av information i dagens digitaliserade varld nar

fler snabbare och med mer precis information som kontinuerligt uppdateras.

Att ingen bevisad negativ effekt observerats kan daremot ockséa bero pa andra saker,
till exempel definitionen av handelsedag som aven den skiljer sig mellan tidigare
studier. Eftersom det ar den kortsiktiga effekten efter en flygolycka som undersdks sa
borde eventuellt definieringen av handelsedag vara av stor betydelse vilket leder oss
till var tredje och sista fragestallning. Det ar den sista fragestallningen som studien
avser att besvara men det ar samtidigt den forsta fragan som genererade resultat
utefter vara foérvantningar. Vi undersdkte samma olyckor men med tva olika
definitioner pa handelsedag for att se om det skulle generera olika resultat och i var
undersokning fick vi bekraftelse pa detta. Vid anvandning av den forsta definitionen
som innebar att samtliga olyckor definieras som forsta handelsdagen efter olyckan sa
fangas inte den totala effekten av olyckan upp. Det ar formodligen pa grund av att
man i vissa fall gar miste om en hel dag av handel om olyckan till exempel intraffat
tidigt pa morgonen. Det ser vi eftersom vi i det icke-amerikanska delurvalet med
definition 2 fick signifikanta resultat pa AAR under handelsedagen samt CAAR under
handelsedagen samt dag 1, men ingen signifikant effekt pA samma marknad men

med definition 1.

Det ar latt hant att som en objektiv undersokningsforfattare dverse vad det ar vi
faktiskt utreder, handelser dar flertalet manniskor har forolyckats och langt manga
fler indirekt paverkats i hog grad. Vara tankar gar givetvis till offren for de

flygplansolyckorna vi undersodker och deras anhoriga.
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