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Syftet med studien &r att undersoka vilken effekt, métt som
avvikande avkastning, varsel om uppsdgning har pa kort sikt pa
svenska foretags aktiekurser. Den syftar till att identifiera, tolka
och jimfora hur marknaden reagerar pa tillkdnnagivandet av
varsel om uppsigning inom tjanste- respektive tillverkande sektorn.

Med syftet som utgdngspunkt har en kvantitativ metod valts. En
eventstudie anvinds for att undersoka avvikande avkastning for de
olika sektorerna. Resultaten signifikanstestas darefter utifran
tidigare formulerade hypoteser.

Den teoretiska referensramen utgérs av tidigare forskning inom
varsel om uppsdgning samt den effektiva marknadshypotesen.

Kvantitativ data anvinds i form av aktiekurser for foretag som har
varslat om uppsdgning under perioden 2003-01-01 till 2012-12-31.
Foretagen har delats in 1 tjinste- respektive tillverkande sektor och
undersdkningen omfattar totalt 202 observationer.

Resultaten tyder pa ett svagt samband mellan varsel om
uppsdgning och fallande aktiekurser inom den tillverkande sektorn,
dock utan statistisk signifikans. 1 tjdnstesektorn uppvisas en
signifikant negativ reaktion pa aktiepriset dagen fore varsel om
uppsdgning. Aktiepriset dagen efter hiandelsen  uppvisar  sedan
en signifikant positiv reaktion. Slutsatsen dr att den svenska
marknaden dr halv-starkt effektiv enligt den effektiva
marknadshypotesen. Studien visar olika reaktioner for de
undersokta sektorerna, men eftersom statistiskt sidkerstdllda
avvikelser inte har kunnat pavisas dr den generella slutsatsen att
investerare dr indifferenta gentemot varsel om uppsidgning under
den undersokta perioden.
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The purpose of this study is to examine the effect of layoff
announcement, measured as abnormal return, on Swedish
companies’ stock prices. The study aim to identify, interpret and
compare the market reactions to layoff announcement in the
service- and manufacturing sector.

Due to the purpose of the study, a quantitative method was
selected as the study’s approach. An event study is used to
examine the abnormal return in the different sectors. The results
are tested for statistical significance.

Theoretical perspectives:The theoretical platform of the study is based on previous

Empirical foundation:

Conclusions:

research within layoff announcements as well as the efficient
market hypothesis.

Data has been collected from stock prices associated with
companies announcing layoffs during the period 2003-01-01 to
2012-12-31. The companies are categorized into two different
groups, the service sector and the manufacturing sector,
and the dataset includes 202 observed announcements in total.

The results indicate a weak relation between falling stock
prices and layoff announcements in the manufacturing sector,
but without statistical significance. In the service sector, a
significant negative reaction is identified in the stock price the
day previous to the layoff announcement. The day after the
event, a positive significant reaction is observed in the stock
price. According to the efficient market hypothesis, the study
shows that the Swedish stock market can be considered as
semi strong type of efficiency. The results indicate different
reactions for the two examined sectors, but since the
differences could not be proved as statistically significant the
general conclusions is that investors are indifferent to the
announcement of layoffs.
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Varsel om uppsdgning — Pdverkar sektorstillhorighet investerarnas reaktion?

1. INLEDNING

Det forsta kapitlet redogor for studiens bakgrund som knyter an i en problemdiskussion for
att sedan konkretisera den aktuella forskningsfrdgan studien behandlar. Uppsatsens syfte,

avgrdansningar och disposition dterfinns mot kapitlets slut.

1.1 Bakgrund

Till foljd av finanskrisen och ett hardare ekonomiskt klimat Okade antalet varsel om
uppsdgning kraftigt efter den amerikanska bostadsmarknadens kollaps ar 2008. Sedan dess
har svensk industri upplevt en stark aterhdmtning och antalet varsel har foljaktligen minskat
succesivt. Trots den starka aterhdmtningen noterades dock aterigen hoga antal varsel inom
svenskt néringsliv hosten 2012, med drygt 33 000 anstillda som fick ldmna sina

arbetsplatser. (ams.se)

Cascio (1993) menar att den vedertagna synen pé varsel ar att ledningen anvinder atgérden
for att skdra ner pa personalkostnader och sadledes 6ka lonsamheten, alternativt reducera
skenande kostnader till f6ljd av finansiellt trangmél. De finansiella fordelarna 6verskuggas
dock ofta i1 praktiken av ldgre moral och hogre risktagande vilket slutligen kan leda till

forsdmrad produktivitet.

Enligt svensk lag dr ett foretag som minskar sin personalstyrka skyldiga att underritta de
berdrda individerna innan varslet verkstélls for att underlitta processen att finna nya arbeten
(ams.se). I "Lag om medbestimmande i arbetslivet” ar det dessutom angivet att foretag &r
skyldiga att offentliggéra viss typ av information géllande verksamheten, déribland varsel
om uppsédgning (SFS 1976:580 § 45). Detta bidrar till att investerare har mojlighet att agera

pa informationen.

Forskare och akademiker har linge fokuserat pa forhéllandet mellan varsel, marknadens
reaktion och finansiella resultat. Ett foretag kan varsla pa grund av ett flertal orsaker. Det kan
vara pa grund av ekonomiska problem, skifte i efterfragan eller nya marknadsforutséttningar.
Varsel kan ocksa forekomma som en omstrukturering for att vinna ekonomiska férdelar som

lagre kostnader, 6kad effektivitet och i slutindan ett hogre pris per aktie. (Palmon, 1997)
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En klassificering av varsel forskare ofta fokuserat pa &r; proaktiva- respektive reaktiva
varsel. Proaktiva varsel dr ett strategiskt tilltag fran ledningen for att effektivisera
verksamheten och pa sa sitt gora kostnadsbesparingar, vilket kan uppfattas som ett positivt
besked till 4garna och foljaktligen 6ka foretagets marknadsvirde. Reaktiva varsel dr 1 sin tur
en reaktion pa forsdmrade omstandigheter vilket gor att personalstyrkan méste reduceras for
att till exempel mota minskad efterfragan pé foretagets produkter. Reaktiva varsel signalerar
saledes att foretaget presterar sidmre och har svérigheter att behilla personal vilket kan
reducera marknadsvérdet om investerarna uppfattar beskedet negativt. (McKnight, 2002;

Elayan et al., 1998; Hahn et al., 2004)

Listan over orsaker till varsel kan goras lang och hur marknaden reagerar pa

tillkdnnagivandet kan variera. (Blackwell, 1990)

1.2 Problemdiskussion

Under de senaste artionden har foretag letat efter olika metoder for att forbattra sina resultat
och anpassa sig till radande marknadssituation. Att minska sin personalstyrka &r en av de
mest anvinda strategierna for att 6ka produktivitet, skidra ner pa kostnader eller anpassa sig
till minskad efterfragan pé foretagets produkter. Studier pa aktiemarknadens reaktion av
varsel om uppsdgning, mitt som avvikande avkastning, visar att reaktionen antingen kan
vara positiv eller negativ beroende pa hur investerarna uppfattar beslutet (Worrell et al.,
1991; Lee, 1997; McKnight et al., 2002; Farber & Hallock, 2009). Manga studier undersoker

darfor mer &n bara nettoeffekten av varsel genom att inkludera fler faktorer.

Hahn och Rayes (2004) genomforde en studie som utreder hur investerare agerar pd varsel
utifran tva olika perspektiv: varsel till f6ljd av lag efterfragan respektive varsel till f6ljd av
omstrukturering. Studien fann ett signifikant samband mellan avvikande avkastning och
tillkdnnagivandet av varsel med positiv avkastning vid omstrukturering, respektive negativ
till f6ljd av lag efterfragan. Det finns ocksa studier som jaimfor varsel over tid. Farber och
Hallock (2009) fann bland annat att den negativa effekten av varsel hade minskat over tid
vilket forklaras i ett 6kat antal strategiska varsel 1 syfte att effektivisera. Det visar saledes att

investerare reviderat sin syn pa tillkdnnagivandet av varsel om uppsdgning.

Trots betydande nyhetsfokus kring varsel om uppsdgning i finansiella tidskrifter och

nyhetsforum (Hiller et al., 2007) har lite forskning genomforts utanfor USA och ytterst fa




Varsel om uppsdgning — Pdverkar sektorstillhorighet investerarnas reaktion?

studier finns att tillga pd den svenska marknaden. Detta gor det svart att uppskatta effekten
tillkdnnagivandet om varsel har pa investerare i Sverige eftersom de sociala, kulturella och
ekonomiska skillnaderna kan paverka utfallet. Det blir foljaktligen svart att generalisera en

amerikansk studie pa den svenska marknaden.

I en eventstudie av Elayan et al. (1998) betriffande tillkdnnagivandet av varsel och
avvikande avkastning pa den amerikanska marknaden, jamfordes bland annat servicesektorn
mot industrisektorn. Detta for att avgora vilken roll humankapital spelar in i investerarnas
forvantningar pd framtida avkastning. Nagon liknande studie, pa hur den svenska marknaden
reagerar pa varsel inom olika sektorer, har enligt var vetskap inte gjorts tidigare och bor
séledes studeras ndrmare. Uppfattar marknaden varsel om uppsdgning inom tjdnsteforetag
mer negativt 1 forhéllande till tillverkande foretag? Hur ska investerare forhalla sig till ett

eventuellt tillkdnnagivande och dr det Ionsamt att agera pa informationen?

Dé tjénstesektorn till stora delar dr mer beroende av humankapital i forhallande till
tillverkningssektorn, som forlitar sig mer pd fysiskt kapital (Elayan et al., 1998), har vi
intentionen att redogoéra for huruvida investerare reagerar olika beroende pa vilken sektor

som berors vid tillkdnnagivandet av varsel om uppségning.

1.3 Forskningsfraga

Vad har varsel om uppsédgning for effekt pd kort sikt pa svenska foretags aktiekurser (?) och

skiljer sig effekten mellan tjanste- respektive tillverkande sektorn?

1.4 Syfte

Syftet med studien &r att undersoka vilken effekt, mitt som avvikande avkastning, varsel om
uppsdgning har pd kort sikt pa svenska foretags aktiekurser. Den syftar till att identifiera,
tolka och jamfora hur marknaden reagerar pd tillkdnnagivandet av varsel om uppsidgning

inom tjénste- respektive tillverkande sektorn.

1.5 Avgrinsning

Det finns en stor midngd forskning inom omradet varsel om uppsidgning vars frimsta fokus
varit Nordamerika. Ett antal olika variabler har didr undersokts for att redogora
karaktéristiska drag i marknadens reaktion. Resultaten visar att proaktiva respektive reaktiva
varsel samt skillnader mellan sektorer gett stor signifikans i undersékningarna (se Worell,

1991; Lin et al. 1993; Palmon et al. 1997; Elayan et al. 1998). Eftersom den hér studien har

10
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for avsikt att granska fenomenet varsel om uppsidgning inom olika sektorer kommer orsak till

tillkdnnagivandet att exkluderas frdn unders6kningen.

Studien kommer att avgrdnsas till borsnoterade foretag pd OMX Nasdaqs Large- och Mid
Cap lista som under perioden 2003-2012 tillkédnnagivit varsel om uppsédgning. Anledningen
till att undersokningen fokuserar pa Large- och Mid Cap dr dess betydande storlek i
forhallande till investerat kapital samt det stora publika intresset for bolagen och den aktiva
handeln. Tidsperioden for studien anses lamplig for att tdcka in flera konjunkturscyklar samt
tillgd tillrdckligt stort underlag for att mojliggéra en tillforlitlig regressionsanalys av

sektorerna som undersoks.

For att isolera den aktuella hdndelsen kommer tillkdnnagivanden av varsel om uppsigning
som sker 1 samband med storande information exkluderas fran undersokningen, vilket

beskrivs ytterligare 1 4.4.2 Urvalskriterier.

1.6 Malgrupp

Studien riktar sig framst till akademiker samt personer inom niringslivet med intresse for
finansiering. For att tillgodordkna sig innehéllet bor ldsaren besitta forkunskaper inom
foretagsekonomi, statistik och finansiering. Vér forhoppning ar att studien dven kan tilltala

investerare och andra intressenter i stort pa aktiemarknaden.

11
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2. PRAKTISK REFERENSRAM

1 kapitlet presenteras de lagar som mdjliggor for investerare att ta del av tillkdnnagivandet
av varsel om uppsdgning samt hur tjdnste- respektive tillverkande sektorn definieras enligt

studien.

2.1 Varsel om uppsigning och svensk lag

I enighet med svensk lag méste ett foretag som tagit beslutet att varsla om uppségning visa
Oppenhet och offentliggéra informationen (SFS 1976:580 § 45). Tidpunkten for
tillkdnnagivandet beror i sin tur pa dess omfattning. D& det dr 5 till 25 personer ska det
tillkdnnages tvd méanader innan faststillandet, ror det sig om 25 till 100 anstéillda géller fyra
manaders framforhallning och &r det Gver 100 personer som féar limna sina arbeten maste de
berdrda underréttas minst sex méanader 1 forviag (SFS 1974:13). Anledningen till ovanstdende
regler &r, enligt arbetsformedlingen, att underldtta den omstéllning berdrda individer utsitts
for ndr de mister sin anstdllning och siledes 6ka mgjligheten att se sig om efter en ny

arbetsplats (ams.se).

2.2 Sektorstillhorighet

Dé studien dmnar undersdka eventuella skillnader i avvikande avkastning mellan olika
sektorer har specifikationer angetts for klassificering av sektorstillhorighet. Elayan et al.
(1998) genomforde en studie som jamforde service- och industrisektorn genom tillimpning
av ICB (Industry Classification Benchmark) indelningen pa den nordamerikanska
marknaden. Den svenska aktiemarknaden har inte tillrickligt med foretag 1 de olika
sektorerna for att gora separata regressionsanalyser vilket beskrivs ytterligare i appendix 3.
Test med dummyvariabel. Det existerar 1 dagsldget inte heller nagon annan indelning som
kan anses lamplig utifran var utgdngspunkt, varfor det 1 studien kommer goras en unik
indelning med fokus pé foretagens slutprodukt och finansiella nyckeltal. Pa sa sétt begridnsas
antalet sektorer och mojliggér en mer tillforlitlig regressionsanalys. Indelningen resulterar 1
tva sektorer som hadanefter kommer att kallas for tillverknings- och tjanstesektorn. Studien
amnar dessutom maéta den totala effekten av varsel om uppsédgning, oavsett sektor, vilket

kommer benamnas nettoeffekten.

Tjanstesektorn definieras enligt Gronroos (1992) av foretag vars framsta aktiviteter 4ger rum

genom interaktion mellan kunden och tjansteforetagets medarbetare, medan den tillverkande
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sektorn avgrénsas till foretag vars verksamhet fraimst priaglas av tillverkande och utbyte av
fysiska varor. Undersdkningen har foljaktligen analyserat foretagens framsta produktutbud,
utifran vad de sjédlva utger sig erbjuda, for att klargora den bild investerare har av foretagen i

fraga.

Ett foretag kommer sedan att definieras som tjénsteforetag om dess administrations- och
forsdljningskostnader utgér en visentlig del av posten Kostnad sdlda varor i
arsredovisningen. Detta for att avgora till vilken utstrickning fOretaget dr beroende av sin
personal for att bedriva den operativa verksamheten. Kriteriet for ett tjinsteforetag ar att
forsdljnings- och administrationskostnaderna ska utgéra minst 40 procent av posten Kostnad
sdlda varor dd det gar att urskilja en tydlig grians vid forestdende procentuella ansats;
resterande foretag rdknas didrefter till den tillverkande sektorn. Eftersom de svenska
bankernas redovisningsmetoder skiljer sig frin dvriga bolag har studien bortsett fran posten

rantekostnader for att avgora hur stor andel som utgors av personalkostnader.

Tillverkande sektor Tjéanstesektor

ABB Hoganés Active biotech
Alfa Laval Kungsleden AstraZeneca
Assa Abloy Lindab East Capital Explorer
Atlas Copco NCC Getinge
Autoliv New Wave Hexagon
Beijer Alma Nolato Latour
Boliden Peab Nordea
Cloetta SAAB Proftfice
Concentric Sandvik SAS

Duni SCA SEB
Electrolux Scania Ski Star
Ericsson Skanska Swedbank
Fagerhult SKF Swedol
Gunnebo SSAB Tele2

Haldex Swedish match TeliaSonera
Hexpol Trelleborg Tieto

Holmen Volvo AF

Husqvarna

Tabell 1: Indelning sektorer

Indelningen 1 tabell 1 tillimpas 1 studien for att till stérsta mojliga man urskilja de foretag
vars personal uppfattas besitta avgorande kompetens for den operativa verksamheten.

Eftersom den internationellt vedertagna indelningen av borsbolag skiljer sig fran
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ovanstdende kan det vara svart att generalisera resultaten till en annan marknad utan att
genomfora samma urvalsprocess for respektive bransch. En mer ldmplig indelning ur ett
internationellt perspektiv hade déarfor varit att kategorisera foretagen med hjélp av en ICB
(Industry Classification Benchmark) indelning. ICB klassificeringen &r ett utbrett
internationellt system ndr det kommer till indelning av foretag i olika branscher och anvéinds

av exempelvis Dow Jones och Nasdag OMX (icbenchmark.com).
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3. TEORETISK REFERENSRAM

I kapitlet presenteras och diskuteras den teoretiska referensram som ligger till grund for
studien. Teorin utgors framst av den effektiva marknadshypotesen samt tidigare forskning
inom omrddet. Kapitlet redogdr for, kritiserar och argumenterar varfor det utvalda

materialet dr relevant for studien.

3.1 Effektiva marknadshypotesen

Den effektiva marknadshypotesen tog sitt avstamp d& den franske matematikern Louis
Bachelier argumenterade for att aktieprisfordndringar &r helt slumpmaissiga och
oforutsdgbara (Bodie, 2011). Fenomenet syftar till att aktiepriserna foljer en si kallad
Random Walk. Eugene F. Fama (1970) reviderade och forfinade sedan teorin nagot, vilket
resulterade 1 effektiva marknadshypotesen (EMH) som i den hér studien appliceras for att

beskriva marknadens reaktion pd ny information.

Teorin forklarar att om informationsflodet &r obehindrat och informationen omedelbart
reflekteras 1 aktiepriset, kommer morgondagens aktieprisfordndring endast att grundas pa
morgondagens information och siledes vara helt indifferent for dagens prisfordndring.
Eftersom ny information per definition dr oforutsidgbar méste dven prisfordndringarna som
endast grundas i informationen vara likasa. Foljden blir enligt Fama (1970) att aktiepriserna
kommer att avspegla all tillgdnglig information, ddrmed kommer en helt okunnig investerare
ha mojlighet att investera 1 en diversifierad portfolj och generera precis samma avkastning
som en sakkunnig pa omradet. I artikeln “7The Efficient Market Hypothesis and Its Critics”

anvinder Malikel (2003) foljande metafor for att illustrera en effektiv marknad:

“En professor i finansiering och en av hans studenter dr ute och gar ndr de upptdicker en
100 dollar sedel liggandes pd marken. Ndr studenten stannar for att plocka upp sedeln
sdger professorn: strunta i den - om det verkligen var en 100 dollar sedel, hade den inte

legat kvar.” (Malikel, 2003:5)

Roberts (1959) var den forsta att definiera marknaden 1 tre olika nivaer av effektivitet, nagot
som Fama (1970) sedan vidareutvecklade 1 sin artikel “Efficient Capital Markets: A Review

of Theory and Empirical Work”. De tre olika nivderna anvédnds for att kategorisera hur
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effektiv en marknad dr beroende av en mangd variabler. Nivaerna dr Svag form, Halv-stark

form och Stark form av effektivitet.

Nar det rdder Svag effektivitet pa en marknad ar all historisk information géllande
tillgdngens pris kdnd och priset pa tillgdngen eller derivatet aterspeglar sédledes tidigare
prisfordndringar. Darmed kan ingen Overavkastning erhallas med hjidlp av exempelvis
teknisk analys av tidigare prisfordndringar som skett 1 tillgdngen. Signaler baserat pa
historisk information leder till en omedelbar prisfordndring 1 tillgangar da alla investerare

lart sig att tolka dessa. (Bodie et al., 2011)

En Halv-stark effektiv marknad karaktiriseras av att all publik information om tillgdngen
aterspeglas 1 dess pris pa marknaden utover de historiska prisférdndringarna. Med publik
information avses exempelvis ett foretags arsredovisningar, deldrsrapporter och andra
nyheter som kan berora ett foretags marknadsvérde. Resultatet av detta blir att investerare
inte kommer ha mojlighet att generera ndgon Overavkastning genom att anvinda sig av

fundamental analys baserad pé publik information. (Bodie et al., 2011)

Stark form av effektivitet pa en marknad innebér att all typ av information om en tillgdng ar
kidnd och aterspeglas 1 priset pd marknaden. Detta innebér att inte ens personer med unik
insyn 1 ett bolag, s& kallade insiders, kommer ha mojlighet att nd en dveravkastning pa
foretagets aktie. Foljaktligen blir, pa en starkt effektiv marknad, till och med de
professionella investerarna helt maktlosa. (Bodie et al., 2011) Forsgéard (1975) beskriver det

enligt nedan:

“Pa en fullstindigt effektiv marknad skall den vid ett visst tillfille rddande aktiekursen
sdledes vara den bdsta mojliga vdrderingen av ett foretag som kan goras pa grundval av

den vid detta tillfille existerande information.” (Forsgard, 1975:116)

3.2 Teorins tillimpning pa studien

Som regel undersoker en eventstudie huruvida ny information som offentliggjorts reflekteras
1 aktiepriset eller ej. Om sa dr fallet, studeras dven hur ldng tid det tog innan
prisfordndringen dgde rum. Detta mojliggdr analys utifrdn typen av effektivitet som rader pa

marknaden. (Findlay & Williams, 2000)
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I den hér studien undersoks forekomsten av avvikande avkastning pa olika aktiepriser kring
tidpunkten dd ny information nar marknaden. Néar ett foretag tillkdnnager varsel om
uppsdgning kommer investerare pa marknaden att reagera pad den nya informationen och
mojligen omvirdera dess aktiepris. Det dr alltsa nytt informationstillflode som é&r den
primdra aspekten som beaktas 1 undersokningen vilket gor att den effektiva

marknadshypotesen kan relateras till syftet.

Om aktiemarknaden hade klassificerats som starkt effektiv hade fragestéllningen och studien
1 helhet varit obefogad, eftersom informationen angaende varslet redan hade aterspeglats 1
aktiepriset for det aktuella foretaget och saledes inte lett till ndgon avvikande avkastning.
Efter ovanstaende resonemang utgér studien ifrdn att marknaden som undersoks ar svag till
halv-starkt effektiv samt att ett samband mellan tillkdnnagivandet av varsel om uppsidgning
och en fordndring 1 aktiepriset mdjligen kan péavisas. Vid genomgang av tidigare forskning
anvinds den effektiva marknadshypotesen kontinuerligt som teori for att forklara resultaten.
Enligt vr mening &dr det en passande utgangspunkt &dven for den hdr unders6kningen
eftersom den behandlar det studien har avsikt att undersoka, vilket andra teorier far anses

mindre ldmpliga till.

3.3 Kritik mot effektiva marknadshypotesen

Enligt nationalencyklopedin &r teorier en grupp antaganden eller pastienden som forklarar
foreteelser av nagot slag och systematiserar var kunskap om dem (ne.se). Néar en teori ska
appliceras i1 en ny kontext kan svérigheter att forklara verkligheten uppsta. I fallet med EMH
har kritiker 1 synnerhet papekat att den psykologiska aspekten medfor att investerare agerar
irrationellt och att hypotesen foljaktligen inte speglar verkligheten (Malkiel, 2003). Kritiker
har framforallt anfortrott sig till ett antal hédndelser som styrker detta argument. Exempelvis
forlorade den amerikanska marknaden en tredjedel av sitt totala virde under oktober 1987
utan att ndgon generell ekonomisk forklaring fanns att tillgd. Ett senare exempel ar It-
bubblan &r 2000 dir investerare betalade langt 6ver marknadsvérdet for andelar i it- och
teknologibranschen. Beteendevetare forklarar ofta den hédr typen av beteende med
psykologiska aspekter medan EMH menar att det inte ska vara mojligt att na den 6ver- och
underavkastning som visat sig uppsta vid de sa kallade “bubblorna”. (ibid.) I den héar studien
bortses dock eventuella psykologiska aspekter d& underlag saknas for att mita en eventuell

effekt.
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Grossman och Stiglitz (1980) papekade vidare 1 sin kritik mot EMH att marknaden inte kan
vara starkt effektiv eftersom det da inte hade funnits négot intresse fran professionella

investerare att gora arbitragevinster och saledes justera marknadspriserna.

3.4 Tidigare forskning

Forskare har linge studerat vilken effekt ny information har pa aktiekursen och varsel om
uppsdgning dr inget undantag. Mycket av den publicerade forskningen inom omradet varsel
om uppsidgning har pavisat en negativ effekt pd marknadsvirdet (Gunderson et al., 1997;
Lee, 1997; Elayan et al., 1998; Farber ef al., 2009) samtidigt som studier forsokt urskilja

karaktéristiska drag som forklarar investerarnas reaktion.

Worells (1991) studie undersokte under en nioarsperiod, mellan 1979 och 1987, 194
tillkdnnagivanden av varsel pa den amerikanska marknaden, varav 117 kvarstod efter
bortfall fran andra paverkande faktorer. Studien undersoker flera hidndelsefonster och
resultaten visar att marknaden som helhet paverkades negativt av tillkdnnagivandet av
varsel. Tva olika kategorier anvdndes sedan for analys: finansiellt trangmal (reaktivt
agerande) eller rekonstruktion (proaktiv agerande), dér resultatet visade en signifikant
negativ reaktion i det forsta fallet med -2,46 %, medan varsel pd grund av rekonstruktion
pavisade en negativ effekt om -0,27 %. Liknande studie har dock genomforts vid ett senare
tillfalle utan att finna nagon signifikant skillnad mellan de olika karaktérsdragen (Lin &

Rozeff, 1993).

For att avgora vilken effekt varsel om uppsédgning har haft ur ett historiskt perspektiv gjorde
Farber och Hallock (2009) en studie dar 4273 varsel fordelat pd 1160 foretag analyserades
mellan aren 1970 till 1999. Undersokningen indikerar att marknadens negativa reaktioner,
matt som avvikande avkastning, med tiden minskat vilket enligt forfattarna forklaras med en
markant 6kning proaktiva varsel 1 forhallande till reaktiva. Vidare visar undersokningar att
det forsta tillkdnnagivandet péavisat ett mer negativt samband vid sekventiellt varsel.
Efterfoljande besked gav dérefter svagare reaktioner fran investerare (Ursel & Armstrong-
Stassen, 1995; Lee, 1997). Studier betraktande storleken pé det totala marknadsvirdet av ett
foretag, 1 forhallande till marknadens reaktion, visar inget tydligt samband (Palmon et al.
1997; Collett, 2002). Den procentuella andelen anstillda som blir varslade har dock pavisat

ett negativt samband mellan reaktion och andel anstillda (Elayan ef al., 1998).
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Den hér undersokningen har till stora delar valt att fokusera pa en eventstudie av Elayan et
al. (1998) som undersoker 646 varsel under perioden 1979 till 1991 med syfte att urskilja
fyra olika hypoteser angaende marknadens reaktioner. Bland annat jaimf6rs olika sektorer for
att avgora huruvida humankapital &r en avgdérande faktor. Hypotesen dr att foretag vars
frimsta produktutbud bestdr av en tjdnst forlorar mer humankapital vid varsel om
uppsdgning 1 forhédllande till tillverkande foretag. Forfattaren delar in marknaden 1 sju olika
industrier: Brytning och utvinning, tillverkning av halvfabrikat, tillverkning av slutprodukt,
transport, konsumentprodukter, hotell och hélsa, finansiella tjénster och slutligen utbildning.
Resultatet indikerade att det finns en signifikant skillnad i hur marknaden reagerar vid
tillkdnnagivandet av varsel inom tjansteforetag 1 forhallande till tillverkande foretag. Studien
visar att varsel som paverkar ett tillverkande fOretag, som forlitar sig mer pd fysiska
tillgdngar, hade mindre effekt dn varsel 1 till exempel bank och forsékringssektorn, som till

stora delar forlitar sig pa humankapital.

Sammanfattningsvis kan det konstateras att det finns ett antal studier pa omrddet dir
huvudfokus varierar mellan: orsak till varsel, konjunkturlige och andra karaktdristiska drag
sd som storlek, antal, sektor och sa vidare. Det undersékningarna har gemensamt &r att de
studerar effekten varsel om uppsdgning har pd investerare. De har emellertid valt att
undersoka 1 stort sett samma marknad varfor begransad forskning finns pa andra marknader

dar effekten kan variera.

Forfattare & artal Marknad Undersokta variabler

Bahana (2002) Sydafrika Langsiktiga resultat

Blackwell, Marr & Spivey (1990) USA Nedlidggning/minskad produktion
Capelle-Blancard (2012) Europa Proaktiv, reaktiv, storlek, industri
Cascio (1997) USA Finansiella resultat efter varsel
Chang & Hoffmeister (2002) USA Storlek

Chen et al. (1995) USA Proaktiv, reaktiv

Collett (2002) UK Storlek

Elayan et al. (1998) USA Storlek, sektor, orsak, konjunktur
Farber & Hallock (2009) USA Tid

Gunderson et al. (1997) USA Nettoeffekt

Hahn & Rayes (2004) USA Proaktiv, reaktiv

Hallock (1998) USA Permanenta/tillfilliga

Lee (1997) USA & Japan  Sekventiellt varsel

Lin & Rozeff (1993) USA Proaktiv, reaktiv

Palmon et al. (1997) USA Proaktiv, reaktiv

Ursel & Armstrong-Stassen (1995) USA Sekventiellt varsel

Worell et al. (1991) USA Proaktiv, reaktiv

Tabell 2: Tidigare forskning
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4. METOD

Kapitlet diskuterar studiens metodval och forklarar tillvigagdngssditt for dessa. Beslut om
kvantitativ eller kvalitativ metod, presentation av datainsamling samt en beskrivning av
eventstudien dterfinns. Den avslutande delen fokuserar pd kritik gentemot kdllor och
eventstudiemetodiken. Hdr diskuteras dven begreppen reliabilitet, validitet och

replikerbarhet.

4.1 Deduktiv ansats

Den hér studien ar av empiriskt slag med utgangspunkt i tidigare forskning och befintlig teori
inom dmnet, varfor en antagen ansats av deduktiv karaktir dr mest lamplig (Bryman, 2002).
Jacobsen (2002) menar att en deduktiv studie utgar ifrdn uppsatta forvintningar om hur
verkligheten ser ut vilka baseras pa befintliga hypoteser och teorier. Empirisk data samlas
sedan in for att kontrollera hur vél férvéntningarna speglar verkligheten. Den stora nackdelen
med en deduktiv ansats anses vara att forskaren 1 fraga endast letar efter empiri som stodjer
dennes forvéantningar, vilket kan medfora att viktig information ignoreras 1 undersdkningen
(ibid.). Risken att for fa variabler anvinds eller att undersokningen gors pa en for liten

population har dock tagits i beaktning i studien.

4.2 Kvantitativ metod

Studier kategoriseras oftast genom att dela in dem 1 kvantitativ- eller kvalitativ metod.
Kvalitativa studier karaktdriseras av en djupare forstielse av det problem som &mnas
undersokas, med hjélp av exempelvis intervjuer dr forhoppningen att komma fram till en god
forstaelse inom sitt forskningsomrade (Andersen, 1998). En kvantitativ studie & andra sidan,
anvénder sig av matematiska berdkningar och statistik for att undersoka om foreteelser beter
sig som uppsatta forestdllningar tidigare fOrutspatt. Néar en studie ar avslutad kan
generaliseringar kring resultatet sedan genomféras. Vanligt forekommande kritik mot den
kvantitativa studien &r att forstdelsen inte blir lika djup som vid den kvalitativa metoden.

(Jacobsen, 2002)

Med underlaget ovan samt genom kontroll av tidigare studiers metodval faller beslutet av

metod for den hér studien relativt sjdlvklart till den kvantitativa metoden.
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4.3 Metod for datainsamling

En bred kunskap om hur en eventstudie genomfors samt hur aktiemarknaden reagerar vid ny
information &r tva relevanta kriterier for att en unders6kning som den hér ska uppna en
genomgdende hog kvalitet. Genom att studera tidigare forskning, artiklar och relevant
litteratur har ldmplig kunskap erhéllits. Tidigare material har dven bidragit till béttre inblick
inom forskningsomradet, bdde i Sverige och utomlands, savdl som ur ett historiskt
perspektiv. Vad det giller anvidndbara teorier och potentiella infallsvinklar f{6r

undersokningen har dven hér tidigare forskningen varit till stor hjlp.

I unders6kningen har enbart sekundirdata anvints, vilket dr offentlig data som har samlats in
och presenterats av nagon annan dn fOrfattaren 1 fraga (Svenning, 2003). Trots att
insamlingen av information om aktiekurser och wvarseltillfillen har genomforts till
undersokningen sa har den forsta insamlingsprocessen gjorts av en annan part varfor kdllorna
kommer att kategoriseras som sekundirkéllor. I det hér fallet har databaserna Datastream

och Business Retriever varit den part som genomfort den primédra insamlingen.

Lunds Universitets sokdatabas LUBsearch har varit till stor hjilp vid arbetet att finna
litteratur och aktuella artiklar. Ett antal tidigare undersokningar har dven sokts upp med hjélp
av andra sokmotorer. Undersokningarna har dock endast applicerats da de har varit
publicerade av en viletablerad ekonomisk tidskrift eller dylikt. Vid informationsinsamlingen
av de svenska foretag som har tillkdnnagivit varsel om uppsidgning har databasen Business
Retriever anvints. Samma kélla anvdndes dven for insamling av stérande information som
infallit runt tidpunkten for varslet. Vid identifiering av historiska aktiekurser anvéndes

databasen Datastream.

Vid indelningen av de medverkade foretagen 1 tjdnste- och tillverknings sektorn har samtliga
foretags offentliga arsredovisningar anvénts for att kunna ta fram de relevanta nyckeltalen
for studiens definition av de tva sektorerna. Vidare beskrivning av indelningsprocessen finns

att tillgd 1 avsnittet 4.4.2 Urvalskriterier.

4.4 Eventstudie
For att mita effekten av en specifik hiandelse for ett foretags aktiekurs anvénds ofta
tillgédnglig finansiell data och en sé kallad eventstudie. En eventstudie gar ut pa att forsoka

finna avvikande avkastning i det foretags aktie som granskas vid tidpunkten for handelsen,
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rensat for hur marknaden ror sig som helhet. Metoden dr genomforbar da den bygger pa
antagandet att ny information pa marknaden omedelbart reflekteras i tillgingens pris, dven
kallat den effektiva marknadshypotesen (EMH). Antagandet gér det mojligt att méta vilken
ekonomisk effekt den utvalda hindelsen har pa kort sikt. (MacKinlay, 1997)

Anvindningen av eventstudier dr ingen ny foreteelse 1 undersokningssammanhang, snarare
tvartom. Den fOrsta erkdnda eventstudien gjordes redan pa 1930-talet av James Dolly da
aktiesplittar och dess inverkan pé aktiepriset undersoktes. Efter Dolly (1933) f6ljde ett antal
studier med stort genomslag allteftersom tekniken utvecklades och blev mer sofistikerad med
tiden (se Myers & Bakay, 1948; Barker, 1956, 1957,1958; Ashley, 1962). Fama ef al. (1969)
var nagra av dem som efter lyckad forskning bidrog till att eventstudiemetodiken 1 slutet av

1960-talet mer eller mindre sdg ut som den vi anvénder oss av idag. (MacKinlay, 1997)

Eventstudien kommer i den hiar undersdkningen att utformas enligt MacKinlays (1997) sex-
stegs-modell, en erkdnd metod som anvénts 1 ett flertal tidigare unders6kningar. Nedan foljer
stegen som eventstudien kommer att utformas efter, vilket sedan vidareutvecklas under

diverse avsnitt.

1. Handelse samt hindelsefonster

2. Urvalskriterier

3. Forvantad och avvikande avkastning

4. Signifikanstest

5. Empiriska resultat

6. Analys

Figur 4.1: Eventstudiens disposition

23



Varsel om uppsdgning — Pdverkar sektorstillhorighet investerarnas reaktion?

4.4.1 Hindelse samt hindelsefonster
Det forsta steget vid sammanstillning av en eventstudie &r att specificera den hindelse som

skall undersokas. Den tidpunkt da ett foretag offentliggdr ett varsel om uppsdgning kommer i
undersokningen att specificeras sasom hindelsen. Héndelsefonstret &r den period som
aktiekursforandringen studeras. Oftast studeras fordndringen under en lidngre tid dn den dag
da héindelsen intrdffar, vilket kallas for ett utokat hdndelsefonster. Vid faststdllandet av
hiandelsefonstret 4r mojligheten till en siker bedomning av datumet for hdndelsen av stor
vikt. Att hindelsefonstret bestar av endast tva dagar ar inte ovanligt vid de tillfillen d& man
har mojlighet att specificera datumet for hidndelsen mycket exakt. Ett kort hdandelsefonster
forenklar sdledes identifieringen av en avvikande avkastning. I det motsatta fallet, dvs om
det rader osdkerhet kring datumet for handelsen, bor ett 1ingre hindelsefonster anvindas for
att med sidkerhet inkludera alla parametrar av vikt for studien. Vid beslut om
hiandelsefonstrets langd bor det dock tas i1 beaktning att ju ldngre héndelsefonster, desto
storre risk for att 6vrig information kan paverka aktiekursen vilket 1 sin tur gor det svérare att

identifiera den avskilda effekten studien har for uppsat att undersoka. (Armitage, 1995)

Vid genomgéng av tidigare forsknings tidsperioder for hindelsefonster samt diskussionen
ovan, har det i den hir studien beslutats att anvénda ett hdndelsefonster om fem dagar, tva
dagar innan héandelsen samt tva dagar efter. Detta illustreras 1 figuren nedan. En
femdagarsperiod ger lite utrymme for en eventuell felmarginal vid specificeringen av den
exakta tidpunkten for varslet. Undersokningsperioden dagarna innan hiandelsen foreligger for
att 6vervaka om information angdende varslet har lackt ut pa marknaden och diarmed haft
inverkan pé aktiekursen. Att anvénda tvd dagar efter hindelsen motiveras med antagandet att
marknaden dr svag till halv-starkt effektiv vilket resulterar i att marknaden bor gett utslag

efter utsatt tid for héndelsen och ett forédndrat pris kan saledes dokumenteras.

Hdndelse

|
to t1 to t1 t

|

Hiindelsefonster

Figur 4.2: Héindelse samt hindelsefonster
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4.4.2 Urvalskriterier
Det andra steget 1 processen dr att faststdlla ett antal kriterier som maste uppfyllas av

samtliga foretag som ska ingd i studiens urval. Detta gors for att 1 storsta mojliga man sortera
bort de observationer déar det finns risk for storande faktorer, som i sin tur paverkar den
variabel som undersoks. Pa sa sdtt mojliggors en mer korrekt bild av marknadens reaktion pa

varsel om uppsigning.

Undersokningens urvalskriterier for medverkande foretag 1 allmanhet dr foljande:

- Foretaget ska ha varit noterat pa Nasdaqg OMX Stockholms Large- eller Midcaplista

under tidsramen for undersékningen.

- Foretaget ska, under perioden 2003-01-01 till 2012-12-31, ha tillkdnnagivit varsel
om uppsdgning av minimum tio personer per tillfdlle och informationen ska finnas att

tillga via Business Retriever.

- Foretagets historiska aktiekursutveckling mdste finnas tillgdnglig via Datastream.

- De foretag som under, eller i anslutning till, perioden for varsel om uppsdgning
belyses for annan stérande information eller hindelse som kan paverka aktiekursen
kommer att exkluderas fran studien. Exempel pa sddana dr kluster, vinstvarning,

utdelningsbeslut samt tillkdnnagivande av uppkop eller sammanslagning.
Undersokningens urvalskriterier for tjdnste- respektive tillverkningssektorn ér féljande:
- Om administration- och forsdljningskostnader overstiger 40 procent av posten
kostnad sdlda varor i arsredovisningen anses foretaget tillhora tjdnstesektorn,

resterande foretag klassificeras ddrefter som tillverkande foretag.

- Foretagets framsta produktutbud skall utgoras av antingen en tjdnst eller vara

och definieras ddrefter.
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4.4.3 Férvintad- och avvikande avkastning
Nar all data ar insamlad och de anviandbara observationerna bestdmda kriavs en berdkning av

forvantad- och avvikande avkastning for att studien ska fortga. Den forvédntade avkastningen,
aven kallad den normala avkastningen, dr den avkastning som forvéntas realiseras om den
aktuella hindelsen (i det hidr fallet varslet om uppsdgning) inte dgt rum. Den avvikande

avkastningen dr saledes skillnaden mellan den verkliga- och den forvintade avkastningen.

En estimering av den forvintade avkastningen kan goras pa flera sitt. McKinlay (1997)
beskriver de tvd vanligaste modellerna, constant mean return-modellen och den sa kallade
marknadsmodellen. De tvd modellerna har testats och diskuterats vid ett flertal tillfdllen for
att ta reda pa vilken som dr den generellt mest anvéindbara metoden. Lee och Varela (1997)
ar nagra av de som har utfort tester pa omradet och undersdkningarna har resulterat i
likartade resultat for de tva modellerna. Marknadsmodellen dr dock den som presterat béttre
eller atminstone lika bra som konkurrenterna i samtliga tester. Med grund i ovanstaende
diskussion kommer marknadsmodellen att appliceras 1 undersdkningen for att estimera

forviantad avkastning.

Marknadsmodellens estimering av forvdntad avkastning bygger pa antagandet om ett linjért
samband 1 avkastningen mellan marknaden och aktien (McKinlay, 1997). Den berédknas

sasom nedan.

R, =a; +f,Rm, +¢; (Ekvation 1)
R = Tillgéngen i:s avkastning under perioden ¢
a; = Den del av avkastningen som inte forklaras av S eller av underliggande index
pi = Tillgéngen i:s fordandring i avkastningen 1 forhallande till marknadsportfoljen
Rm, = Marknadsportfoljens avkastning under perioden ¢
&Eir = Felterm med vintevardet noll som forklarar icke méatbara och oférutsedda

héindelser

Modellen krdaver en skattning av variablerna a och f. Utgéngspunkten for skattningen
kommer att vara OMX affarsvérldens generalindex och tas fram genom en linjir

regressionsanalys med minsta kvadratmetoden.
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McKinlay (1997) menar att det oftast viljs en estimeringsperiod som inte ticker studiens
hiandelsefonster. Detta gors for att undvika att hindelsen som undersoks paverkar skattningen
av variablerna. Estimeringsperiodens ldngd &r av stor vikt for undersokningen eftersom det
ar under den hir tiden som variablerna skattas, vilka utgor en central del av studiens resultat.
En kort estimeringsperiod kan leda till mindre korrekta skattningar samtidigt som betydelsen

av de skattade variablerna kan reduceras vid en for lang period. (Armitage, 1995)

Anvinds dagligen inhdmtad data, vilket studien gor, anses ett estimeringsfonster om 120
dagar nog for den hér typen av skattning (McKinlay, 1997). Studien féljer ovanstaende
rekommendation varpa skattningen kommer att ske under estimeringsperioden som omfattar

120 dagar fréan t-130 till t-10.

Estimeringsfonster Héandelsefonster
i I
. l
t.130 t.10 t.2 to t2

Figur 4.3: Esimeringsfonster

Déa den forvintade avkastningen &ar estimerad berdknas den avvikande avkastningen.

McKinlay (1997) formulerar den som foljande:

ARl‘t = Rit - E(thlXt) (Ekvation 2)
AR;; = Foretaget i:s avvikande avkastning vid tiden ¢
R = Foretaget i:s verkliga avkastning vid tiden ¢
ER;|X) = Foretaget i:s forvintade avkastning vid tiden ¢

Detta gor att den avvikande avkastningen kommer att berdknas for varje foretag och varje

dag inom det tidigare bestimda hiandelsefonstret.

Att signifikanstesta enskilda observationer ger vanligtvis inga bra resultat. Det finns déarfor
incitament att ackumulera de avvikande avkastningarna (McKinlay, 1997). Vid test om det
foreligger ndgon avvikande avkastning berdknas den genomsnittliga avvikande

avkastningen, AAR, for varje enskilt foretag under alla dagar i1 héndelsefonstret. |
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sammanstdllandet av AAR atskiljs de olika sektorerna eftersom skillnaderna @mnas studeras.
Utover sektorerna anvdnds dessutom helhetseffekten. Detta resulterar 1 tre
sammanstdllningar, AARgs for varsel inom tjanstesektorn, AARr for wvarsel inom
tillverkningssektorn samt AARy for nettoeffekten. Totalt kommer fem stycken AARs, AARy

och AARy summeras da hdandelsefonstret stracker sig 6ver fem dagar.
N

AARt = % 2 ARit (Ekvation 3)
i=1

For att utforska hur den genomsnittliga avvikande avkastningen utvecklas ackumuleras de
tidigare framtagna resultaten. Detta resulterar i den sa kallade kumulativa genomsnittliga
avvikande avkastningen, CAAR, som &r berdknat utifran alla dagar i handelsefonstret. Detta
ger CAARg for tjdnstesektorn, CAARy for tillverkande sektorn samt CAARyn for
nettoeffekten vilka gor det mojligt att utldsa helhetseffekten av varsel om uppségning under
vald tidsperiod.

t

CAAR;= 2 AAR;; (Ekvation 4)
t=1
4.4.4 Signifikanstest
For att fastsla om den avvikande avkastningen ér statistiskt skild fran noll eller ej kommer ett
signifikanstest att genomforas. Detta gors med ett sa kallat T-test, AAR for samtliga dagar 1
hiandelsefonstret kontrolleras gentemot Nollhypotes (HO) och Alternativhypotes (HI).

Utformningen av ovanstdende hypotes finns pa efterfoljande sida.

Genomforandet av ett T-test krdver att undersokningens population dr normalférdelad. For
att kontrollera om sé &r fallet genomfors ett test pa den population som dmnas undersokas.
(Wahlgren, 2005) Det finns flera olika metoder for den hér typen av test, tva av de vanligaste
ar Kolmogorov-Smirnovs metod eller ett Shapiro-Wilk test. Stephens (1974) menar att
Shapiro-Wilk testet ar ett av de mest tillforlitliga och kommer déarfor att anvéndas 1 den héar

studien

Signifikanstesterna for undersokningen kommer att géras med hjélp av statistikprogrammet
SPSS och signifikansnivin dr bestimd till 95 %. Detta betyder att risken for att forkasta en
sann Nollhypotes dr lika med 5 %. Vid ett p-virde mindre &n 0,05 (5 %) forkastas
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Nollhypotesen, vilket saledes resulterar i att Alternativhypotesen accepteras. (Wahlgren,

Resultatet for observationerna betraffande varsel om uppsigning betyder foljande:

Varsel om uppsdgning skapar ingen avvikande avkastning i aktien.
Nollhypotes: HO: AARN=10
Varsel om uppsdgning skapar en avvikande avkastning i aktien.

Alternativhypotes: HI: AARN # 0

Resultatet for observationerna betraffande varsel om uppsigning inom tjianstesektorn

betyder foljande:

Varsel om uppsdgning hos tjidnsteforetag skapar ingen avvikande avkastning i aktien.
Nollhypotes: HO: AARs =0
Varsel om uppsdgning hos tjdnsteforetag skapar en avvikande avkastning i aktien.

Alternativhypotes: HI: AARs # 0

Resultatet for observationerna betraffande varsel om uppséigning inom

tillverkningssektorn betyder foljande:

Varsel om uppsdgning hos tillverkande foretag skapar ingen avvikande avkastning

i aktien.
Nollhypotes: HO: AARr=10

Varsel om uppsdgning hos tillverkande foretag skapar en avvikande avkastning i

aktien.

Alternativhypotes: HI: AAR7# 0

For att studera den totala fordndringen kommer d&ven CAAR att signifikanstestas. Precis

samma tillvigagéngssétt och signifikansniva anviands for att fastsla om CAAR ar statistiskt

skilt fran noll eller e;j.
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Resultatet for observationerna betriaffande varsel om uppsigning betyder foljande:
- Varsel om uppsdgning resulterar inte i ndgon kumulativ genomsnittlig avvikande
avkastning i aktien under héindelsefonstret.
Nollhypotes: HO: CAARN =0
- Varsel om uppsdigning resulterar i en kumulativ genomsnittlig avvikande avkastning i
aktien under hdndelsefonstret.
Alternativhypotes: HI: CAARN # 0
Resultatet for observationerna betriaffande varsel om uppsigning inom tjinstesektorn
betyder foljande:
- Varsel om uppsdgning hos tjdnsteforetag resulterar inte i ndagon kumulativ
genomsnittlig avvikande avkastning i aktien under héindelsefonstret.
Nollhypotes: HO: CAARs =10
- Varsel om uppsdgning hos tjdnsteforetag resulterar i en kumulativ genomsnittlig
avvikande avkastning i aktien under hdndelsefonstret.
Alternativhypotes: HI: CAARs # 0
Resultatet for observationerna betriaffande varsel om uppsigning inom
tillverkningssektorn betyder foljande:

- Varsel om uppsdgning hos tillverkande foretag resulterar inte i nagon kumulativ

genomsnittlig avvikande avkastning i aktien under héindelsefonstret.
Nollhypotes: HO: CAARr =10

- Varsel om wuppsdgning hos tillverkande foretag resulterar i en kumulativ

genomsnittlig avvikande avkastning i aktien under héindelsefonstret.

Alternativhypotes: HI: CAART # 0
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De tva sista stegen ur McKinlay’s sex-stegs-modell, Empiriska Resultat samt Analys,

kommer att presenteras i efterfoljande kapitel.
4.6 Kritik

4.6.1 Metodkritik
Det som ligger till grund for stora delar av den kritik som vanligtvis aberopar eventstudien &r

de statistiska antaganden som modellen gor. Vid anvédndning av exempelvis
marknadsmodellen, som anvénds 1 den hir studien, skattas betakoefficienten (f) och alfa
koefficienten (o) for att estimera den foOrvdntade avkastningen. Da berdkning av
betakoefficienten genomfors antas att f dr oférdndrad Over tid samt att skattning av en
framtida varians blir oklanderlig med historisk data som underliggande faktor. Inget av detta

har forskare hittills kunnat pavisa (Wells, 2004).

Vidare kritik mot eventstudien ar eventuella storningar som under perioden uppstir da en
majoritet av hindelserna som ska undersokas dger rum vid samma tidpunkt. Detta kan
signifikant forsvaga studiens resultat. Den hér studien anvinder separerade tidpunkter for
hindelserna och pd sa sitt undviks eventuella storningar. Mer allminna synpunkter som
behandlats angdende metoden &r att det krdvs ett stort urval for att komma fram till

signifikanta resultat och med det, dra nddvandiga slutsatser. (Wells, 2004)

Kritik specifikt riktad mot marknadsmodellen &r att det dr en enfaktorsmodell och beaktar
foljaktligen inte makroekonomiska variabler. Darfor foresprakar vissa en multifaktormodell
som alternativ 16sning (Fama & French, 1996). Dock visar Brown och Weinstein (1983) 1 sin
studie att den mest visentliga faktorn i den vanligt forekommande multifaktormodellen,
Arbitrage Pricing Theory (APT), beter sig néstan identiskt med marknadsfaktorn beta (),
samt att Gvriga faktorer i modellen har relativt liten inverkan pa resultatet i stort. Siledes &r

fordelarna som framfors med anviandning av en multifaktormodell marginella.

Kritik forekommer mot i1 princip alla modeller 1 forskningssammanhang och detsamma
giller, som beskrivits ovan, eventstudien och marknadsmodellen. Trots det d&r metoden den
som anviands mest frekvent och i1 dagsldget anses det inte finnas tillrdckligt bra substitut

(Findlay & Williams, 2000).
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4.6.2 Killkritik
Vem som har forfattat en publikation dr av stor vikt for att faststdlla en killas kvalitet.

Relationen som foreligger mellan kdllan och den verklighet som maélas upp dr dven den
betydande for sammanhanget. Med foregédende faktorer kan en beddmning av varfor
publikationen r gjord, samt vad det bakomliggande syftet dr, genomforas. Informationen ar i
sin tur vidsentlig for att avgéra huruvida kéllan ar lamplig for studien eller ¢j (Holme &
Solvang, 1997). Datainsamlingen for studien har préaglats av objektivitet, under arbetets gdng
har samtligt material kritiskt granskats och en motivering till varfor kdllan berikar studiens

innehall har diskuterats.

For informationssdkning inom @mnet har, som tidigare namnts, framst Lunds Universitets
sOkdatabas LUBsearch anvints. Var bedomning &r att material inforskaffat via Lunds
Universitet, som dr ett av Sveriges frimsta ldrosdten, ar tillforlitlig da den antas utstatt
granskning innan publicering. Vid insamling av information angaende varsel om uppsigning
samt historiska datakurser har databaserna Business Retriever och Datastream nyttjats.
Anledningen till att valet av ovanstaende databaser anvénds ar att den aktuella informationen
finns litt tillgdnglig samt att databaserna &dr bland de storsta inom respektive omrade.
Information angdende varsel om uppsdgning far anses tillforlitlig dd materialet 1 databasen
bygger pa publiceringar fran ett flertal sjdlvstindiga nyhetsbyraer etcetera, kdllor som inte
antas ha beldgg for att felaktigt dterge sadan information. Historiska aktiekurser dr sedan
tidigare faststdllda, det vill sdga att det inte ligger ndgon subjektiv bedomning 1 dem, och

anses darfor tillforlitliga.

Stora delar av studiens bakgrund och problemformulering bygger pa tidigare forskning inom
omradet. Eftersom studiens resonemang till stora delar vilar pad den informationen ir det av
vital betydelse att materialet haller hog kvalitet och ar palitligt. Till f6ljd av detta har s6kning
efter tidigare studier och undersokningar begrénsats till material som gér att finna via Lunds
Universitets sokdatabas LUBsearch samt material som frdn borjan &r publicerat av en
etablerad ekonomisk tidskrift eller motsvarande. For att 6ka objektiviteten for studien 1 stort
anvinds flera olika kéllor och med storsta mdjliga omfattning anvénds endast

ursprungskéllor, som enligt Johansson (1993) ar mer trovirdiga dn andrahandskallor.

Som tidigare ndmnts har endast sekunddrdata anvénts i studien. Det finns bade for- och

nackdelar med anvéndning av sekundirdata. En stor fordel dr att den &r tillgdnglig till ldgre
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kostnad och ofta betydligt mindre tidskrdvande att samla in dn primdrdata. Den framsta
nackdelen &r att relevant information for studien kan ha varit obetydlig i det ursprungliga
insamlandet och sédledes blivit nedprioriterat av insamlaren. Sekundérdata finns ofta i stor
mangd och det kan darfor vara svart att fi en korrekt 6verblick 6ver materialet. I manga fall
krdvs mycket bearbetning av informationen for att anpassa den och fi den relevant for

undersokningen.

4.6.3 Reliabilitet
Reliabilitet syftar till att méta hur en undersdkning, om den genomforts av nagon annan,

skulle generera samma resultat eller skilja sig frdn den ursprungliga studien (Bryman & Bell,
2005). Under arbetet med undersokningen har data samlats in fran arsredovisningar,
pressmeddelanden och annan publik data som 1 sin tur blivit granskat av revisorer, analytiker
med mera och kan dirfor antas vara av hog reliabilitet. Foretag dr enligt svensk lag skyldiga
att meddela berérd personal, inom ett visst tidsspann beroende pa antal uppsidgningar, att
deras anstillning hos foretaget kommer att upphora (SFS 1974:13), vilket ligger till grund for
att undersokningen ska genomforas med hog trovérdighet - da foretagen antas folja svensk
lag. For att méta avvikande avkastning har aktuella aktiekurser samlats in fran Datastream
som Ekonomihogskolan i Lund samt LINC (Lund University Finance Society)
rekommenderar som frimsta programvara for finansiell information och kan dirmed antas
vara reliabel. Detsamma giller data for avisering av varsel om uppsdgning dédr Business

Retreiver har gett tillgang till press- och nyhetsmeddelanden.

4.6.4 Validitet
Validitet dr det som avgor hur giltig och relevant empirin ar till den aktuella studien (Holme

et al., 1997) och det syftar till vilken grad forskaren maéter det som faktiskt ska mitas sévil
som det utreder om slutsatserna av studien har ett samband eller ej (Bryman & Bell, 2007).
Validitet kan i sin tur delas in 1 tva delkomponenter: intern och extern validitet (Jacobsen,

2002).

Intern validitet uppnés d& undersokningen maiter det vi tror oss mata, det vill sdga avvikande
avkastning vid tillkdnnagivandet av varsel om uppsdgning. Det valda tillvigagangssittet for
studien kan anses lampligt d& marknadsmodellen med linjér regression dr en ansedd metod
som anvants genomgdende 1 liknande studier. Vald tidsperiod for studien ar 2003-2012 for
att inkludera flera konjunkturcykler och foljaktligen utesluta dess eventuella inverkan pa

resultatet. Det finns emellertid andra hdndelser som kan paverka aktiekursen férutom de som
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exkluderats 1 avsnittet urval, sd som makroekonomiska hindelser. Studien har valt att bortse

fran ovanstidende hindelser da det ar svart att mata dess effekt.

Extern validitet giller om resultatet frin ett begridnsat omrdde ocksa ar giltiga 1 andra
sammanhang, exempelvis pd andra marknader. Det anger sdledes i vilken grad studiens utfall
kan generaliseras till andra sammanhang (Jacobsen, 2002). Eftersom studiens syfte ar att
granska den svenska marknaden, till skillnad frén tidigare forskning, kan det som tidigare
ndmnts 1 problemformuleringen finnas sociokulturella faktorer som gor att generalisering av
resultatet pad andra marknader ej foresprakas och bor goras med forsiktighet dven for den hir
undersokningen. Den unika indelningen studien applicerar bidrar ocksa till att en liknande

indelning pa andra marknader bor genomforas innan studien kan generaliseras.

4.6.5 Replikerbarhet
For att f4 hog kvalitet pa en foretagsekonomisk studie krdvs det vidare att studien &r

replikerbar, utéver hog validitet och reliabilitet (Bryman & Bell, 2005). Det aterges
kontinuerligt specifik information i1 studien som é&r av relevans och som mdjliggér
replikering. Det anges ocksa var all data dr insamlad ifran samt i vilket syfte den kommer

appliceras, vilket antas underldtta for andra att genomfora en ekvivalent studie.
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5. RESULTAT

Kapitlet presenterar studiens resultat i tjdnste- respektive tillverkningssektorn samt en
helhetseffekt for marknaden i stort som bendmns nettoeffekt. Avvikande avkastning och
statistisk signifikansniva illustreras med hjdlp av grafer och tabeller for att fa en god
oversikt. Kapitlet avslutas med en genomgdang av observationerna ur ett kronologiskt

perspektiv.

5.1 Urval

Under insamlingsarbetet noterades 218 varsel, 1 totalt 51 foretag pa Large- och Midcaplistan
under aren 2003-2012. 16 tillfdllen exkluderas ifrdn studien pd grund av annan
kurspdverkande information eller klustereffekt kring tillféllet da varslet tillkdnnagavs. Av de
totalt 202 varseltillfidllen som noterats tillfoll efter indelning av sektorer 38 tjdnstesektorn
och 164 den tillverkande sektorn. Av ovanstdende observationer har sedan den avvikande
avkastningen (AR), genomsnittliga avvikande avkastningen (AAR) och kumulativ
genomsnittlig avvikande avkastning (CAAR) berdknats och sammanstéllts i grafer och

tabeller enligt nedan. Det har ocksa genomforts t-tester for att avgora om det finns statistisk

signifikans.
Observationer Tillverkande sektor Tjéanstesektor Netto
Ursprungligt antal 177 41 218
Informationsbrus 13 3 16
I undersokning 164 38 202

Tabell 3: Observationer
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5.2 Nettoeffekt

I figur 5.1 presenteras AAR samt p-vdrden for den totala effekten varsel om uppsidgning haft
vid 202 tillkdnnagivanden. Negativa utfall kan identifieras under samtliga dagar i
hindelsefonstret, undantaget T+1 som har en positiv AAR pa 0,17 %. Dagarna innan varslet
ar AAR negativ pa -0,12 % respektive -0,29 %. Dagen da tillkdnnagivandet av varsel

intrdffade, TO, noteras en negativ genomsnittlig avvikande avkastning pa -0,15 %.

AAR
Dag AAR P-vdrde 0,20%

T-2  -0,12% 0,555 0,10%

0,00% .
T1  -0,29% 0,112 I
-0,10%

I T+1 T+2
T0 -0,15% 0,514

-0,20%

T+1 0,17% 0,273
-0,30% -

T+2  0,00% 0,981 -0,40%
Dag

Figur 5.1: AAR Nettoeffekt

Signifikanstesterna visar att ingen av hiandelsefonstrets dagar har en AAR som &r statistiskt
signifikant med 95 % konfidensintervall, varpd nollhypotesen AAR=0 accepteras for hela

perioden.

I figur 5.2 redovisas CAAR samt p-virden for nettoeffekten av varsel om uppségning. Under
samtliga dagar 4r CAAR negativ och ar som ldgst -0,55 % under perioden T-2 till T+2 Det
gar dock ej att statistiskt sékerstélla utvecklingen varpa nollhypotesen, CAAR=0, accepteras.
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Period

T-2-T-2

T-2-T-1

T-2-TO

T-2-T+1

T-2-T+2

CAAR P-vdrde

-0,12%

-0,40%

-0,56%

-0,39%

-0,39%

0,555

0,151

0,142

0,347

0,385

CAAR

0,00%

-0,10%

-0,20%

-0,30%

-0,40%

-0,50%

-0,60%

T2T-2 T2-T-1 T-2-T0O T-2-T+#1 T-2-T#2

Period

5.3 Tillverkande sektor

Av de tillverkande foretagen uppvisar samtliga dagar, T-2 till T+2, under hiandelsefonstret
en negativ AAR. Tidpunkten T-2 ger storst utslag under héandelsefonstret med AAR pa -0,25
%. Pa dagen som varsel om uppsigning tillkdnnages, T0, noteras en AAR pé -0,12 %. Under
de tva sista dagarna i hindelsefonstret, T+1 och T+2, stiger AAR fortsatt och dr under

hindelsefonstrets sista dag marginellt negativ, med -0,014 %. I figur 5.3 redovisas AAR

Figur 5.2: CAAR Nettoeffekt

tillsammans med p-vérden for 164 varseltillfillen hos de tillverkande foretagen.

TO

T+1

T+2

AAR

-0,25%

-0,13%

-0,12%

-0,03%

-0,01%

P-varde

0,267

0,515

0,531

0,875

0,947

AAR

0,00%

-0,10%

-0,20%

-0,30%

LI

Dag

Figur 5.3: AAR Tillverkande foretag
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Signifikanstesterna visar att ingen av hiandelsefonstrets dagar har en AAR som &r statistiskt
signifikant med 95 % konfidensintervall, varpd nollhypotesen AAR=0 accepteras for hela

perioden.

I figur 5.4 redovisas CAAR tillsammans med p-virden for tillverkande foretag. Det noteras
att den kumulativa genomsnittliga avvikande avkastningen ar negativ for hela perioden, T-2
- T+2, och &r som ldgst -0,54 %. Dock kunde inte utvecklingen statistiskt sékerstillas varfor

nollhypotesen, CAAR=0, accepteras.

CAAR

Period CAAR P-varde 0,00%
T-2-T2 T-2-T-1 T-2-T0 T-2-T+1 T-2-T+2

T-2-T-2 -0,25% 0,267 | "010%

-0,20%
T-2-T-1 -0,38% 0,245

-0,30%
T-2-T0O -0,50% 0,216

-0,40% =
T-2-T+1 -0,53% 0,232

-0,50%

T-2-T+2 -0,54% 0,253 -0,60%
Period

Figur 5.4: CAAR Tillverkande foretag

5.4 Tjanstesektor

I figur 5.5 nedan redovisas AAR samt p-viarden for 38 varseltillfdllen hos tjdnsteforetag.
Under hiandelsefonstret &r AAR negativ under tva dagar respektive positiv under tre dagar.
Tvé dagar innan tillkdnnagivandet, T-2, noteras en positiv AAR pd 0,50 %. Efterfoljande
dag, T-1, ar den genomsnittliga avvikande avkastningen -1 % och pd dagen som varslet
tillkdnnages, TO, &r AAR -0,3 %. Under efterfoljande dag, T+1, identifieras en AAR som
atergér till positiv nivd pad 1 %. Héndelsefonstrets sista dag, T+2, noterar en AAR pa

marginellt positiv niva, med 0,04 %.
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AAR
Dag AAR  P-vdrde 1,50%

T2 047% 0,250 1,00%

0,50%
T-1 -1,00% 0,021*

0,00% III
TO -0,29% 0,764 T-2 I - T+1 T+2

-0,50%
T+1  1,05% 0,001* | 359

T+2 0,04% 0,949 -1,50%
Dag

*Signifikant pd 5 % nivén Figur 5.5: AAR Tjdnsteforetag

Det gar att identifiera en statistisk signifikant AAR vid T-1 med p-virde 0,021. Aven vid
tidpunkten T+1 gar det att identifiera statistisk signifikans med p-vdrde 0,001 varpa
nollhypotesen, AAR=0, forkastas vid ovanstdende tidpunkter och alternativhypotesen,
AAR#0, accepteras. Ingen signifikant AAR kunde pdavisas for resterande dagarna under

hiandelsefonstret. Nollhypotesen accepteras ddrmed for dagarna T-2, TO samt T+2.

I figur 5.6 redovisas CAAR tillsammans med p-vdrden for tjdnsteforetag. Under
hiandelsefonstrets forsta dag ar CAAR positiv for att sedan bli negativ under T-1 samt TO.
De tva sista dagarna under perioden, T+1 och T+2, d&r den kumulativa genomsnittliga
avvikande avkastningen aterigen positiv. Det gir dock ej att statistiskt sdkerstilla

utvecklingen varfor nollhypotesen, CAAR=0, accepteras.

CAAR
Period CAAR P-virde 1,00%

T-2-T-2 0,47% 0,250
0,50%

T-2-T-1 -0,53% 0,330

0,00%
T-2-T0 -0,82% 0,434

T-2-T+1 0,23% 0,836 -0,50%

T-2-T+2 0,27% 0,837 -1,00%

Period

Figur 5.6: CAAR Tjdnsteforetag
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5.5 Observationer per ar

I diagram 5.7 presenteras de 202 observationer som ligger till grund for studien under dess
tidsram. De fem forsta aren av undersokningsperioden préiglas av relativt fa varsel. Vid tiden
for finanskrisen, ar 2008 till ar 2009, observeras ett hogt antal varsel, vilket succesivt
reduceras efterfoljande tva ar. Ar 2012 identifieras dock aterigen en 6kning av antal varsel

om uppsigning pa den svenska marknaden.

Fordelningen av varsel inom tjénste- respektive tillverkande sektorn &r relativt konstant 6ver
perioden, dér den tillverkande sektorn star for majoriteten av varslen under samtliga ar. De ér
som utmadrker sig dr ar 2009-2011 da tjénstesektorn innehar en nagot stérre andel, med
hogsta notering ar 2010 med 40 % av samtliga varsel for aret. Det ska dock tas 1 beaktning

att det genomfordes forhallandevis fa varsel under detta ér.

M Tjanstesektor

Antal B Tillverkande sektor

50
45
40
35

30

25

20

1

‘il ]

G EEESEEEENES

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Ar

v o un

Figur 5.7: Antal observationer per dr
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6. ANALYS

Kapitlet analyserar resultaten utifran nettoeffekten, tillverkande sektorn och tjdnstesektorn.
Analysen dterkopplar sedan till tidigare forskning och med utgangspunkt i den effektiva

marknadshypotesen.

6.1 Nettoeffekt

Resultaten frdn unders6kningen indikerar en svagt negativ effekt av varsel om uppsédgning
pa aktiekursen overlag. Under hdndelsefonstret, T-2 — T+2, uppmattes en negativ effekt pa
samtliga dagar bortsett fran T+1 som uppvisade positiv effekt. Resultaten gav dock ej

statistisk signifikans for det undersokta handelsefonstret.

Reaktionen dagarna innan samt under hindelsedagen indikerar att det pa kort sikt existerar
ett svagt negativt samband mellan varsel om uppsidgning och aktiekursen Gverlag. Eftersom
det inte gér att statistiskt sékerstélla de olika fluktueringarna i aktiekursen kan hindelsen
redan blivit inprisad 1 den aktuella aktiekursen vilket i sin tur kan indikera en halv-stark
marknadsform enligt EMH. Detta innebdr att marknaden fOrvéntat sig ett varsel om
uppsdgning, vilket skulle forklara de marginella fordndringarna i aktiekursen. Genom att
granska figur 5.7 identifierar vi stora antal varsel om uppsédgning som tillkdnnagavs under
finanskrisen ar 2008-2009. Troligtvis har investerare under perioden forvantat sig ett varsel
om uppsdgning pa grund av det tuffa ekonomiska klimatet och séledes inkorporerat

informationen i1 den aktuella aktiekursen, vilket kan marginalisera resultaten Gverlag.

Den positiva effekten dagen efter handelsen, T+1, dr ocksd den marginell men kan tyda pa
att investerare uppfattar hiandelsen som nagot positivt infor framtida kostnadsbesparingar.
Tidigare forskning har visat en positiv effekt pa aktiekursen om skélet som anges for varsel
ar av proaktiv karaktdr (Hahn et al., 2004). Det 4r mdjligt att majoriteten av varsel pa den
svenska marknaden har varit av proaktiv karaktér och séledes lett till en positiv reaktion
efter handelsen uppmiarksammats av investerare. Det kan ocksd konstateras att den positiva
effekten dagen efter tillkénnagivandet till stora delar kan hérledas till tjdnstesektorn vilket
vidareutvecklas 1 stycket 6.3 Tjdnstesektorn. Vidare ska det dven tas i beaktning att
makroekonomiska variabler eller liknande information, som inte exkluderats 1 urvalet, kan

ha bidragit till marknadens reaktion.
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6.2 Tillverkande sektor

Den tillverkande sektorn visade genomgiende negativ genomsnittlig avvikande avkastning
under alla dagar 1 hindelsefonstret, dven 1 detta fall utan négon statistisk signifikans.
Resultaten indikerar att det finns ett svagt negativt samband mellan avvikande
aktieavkastning och varsel om uppsdgning inom den tillverkande sektorn. Eftersom den
avvikande avkastningen saknar signifikans &r det dven 1 detta fall mojligt att marknaden
redan anpassat aktiepriserna och att de marginella fluktueringarna indikerar en halv-stark

effektivitet pa den svenska marknaden betrdffande varsel om uppsidgning.

I tidigare forskning pa amerikanska marknaden har sambandet mellan varsel om uppsédgning
och industriforetag visat mindre negativ signifikans &n pa andra sektorer (Elayan et al.,
1998). Av studiens resultat att doma gar det att utskilja samma tendens pé den svenska
marknaden. Anledningen till detta ar troligtvis, som tidigare forskning ocksd papekar, att
tillverkande foretag inte anses forlora lika mycket humankapital vid varsel som
tjdnsteforetag och investerare anser saledes inte att en nedvirdering av framtida avkastning

ar nodvandig.

Vidare har studier som genomforts i bade Japan och USA visat att det fOrsta
tillkdnnagivandet av varsel om uppsédgning resulterar i en betydligt starkare reaktion pa
aktiekursen dn vid sekventiellt varsel (Ursel & Armstrong-Stassen, 1995; Lee, 1997). En
mojlig forklaring till resultatet i den hir studien kan vara att den tillverkande sektorn i
Sverige till stora delar domineras av konjunkturkénsliga verkstadsbolag dir majoriteten av
varslen ar av sekventiell karaktdr, vilket kan forklara varfor marknadens reaktion &ar

marginellt negativ.

En stor del av studiens observationer ligger dessutom inom tidsspannet for finanskrisen,
vilket faller sig relativt naturligt d& foretag generellt sétt varslar mer under sdmre
ekonomiska forutsdttningar. Nér vi befinner oss i lagkonjunktur och investerare dagligen nas
av nyheten om varsel dr det mojligt att marknaden avmattas av den frekventa informationen

och dirfor inte varderar nyheten lika negativt som i1 hogkonjunktur.
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6.3 Tjanstesektor

Resultaten som erhélls frén tjanstesektorn visar positiv aktiekurspaverkan under dagarna T-
2, T+1 och T+2. Pa dagen fore hindelsen, T-1, samt dagen da varslet tillkdnnagavs, TO,

identifierades en negativ effekt varav T-1 och T+1 var statistiskt signifikanta.

Resultaten visar att det finns en statistiskt sdkerstdlld negativ reaktion dagen fore samt
positiv reaktion dagen efter tillkdnnagivandet. Detta kan tyda pé en initial 6verreaktion vid
tillkdnnagivandet vilket marknaden sedan korrigerar dagen efter med en positiv reaktion.
CAAR stodjer detta resonemang da den totala effekten av hdndelsefonstret &r marginell.
Detta tyder pé att investerare, efter den initialt negativa reaktionen, uppfattar informationen
om varsel som nédgot positivt infor framtida avkastning och aktiepriset okar siledes. En
annan mojlig forklaring ar att informationen kommit investerare tillhands tidigare dn den hér
undersokningen har noterat som héandelsedagen, TO, vilket i1 sin tur styrker antagandet att

marknaden &r svagt till halv-starkt effektiv enligt EMH.

Elayan et al. (1998) drog slutsatsen att den negativa effekten varsel om uppsdgning har pa
tjdnsteforetag kan hirledas till den stora forlusten av humankapital. Eftersom den negativa
effekten ar storre i1 tjdnstesektorn, dven i var undersokning, antas marknaden forvinta sig
lagre framtida avkastning d& individer med avgorande kompetens for den operativa

verksamheten varslas.

Som tidigare ndmnts har det dven framkommit att sekventiellt varsel har betydligt mindre
paverkan pad aktiekursen én ett foretags forsta tillkdnnagivande av varsel om uppsidgning
(Ursel & Armstrong-Stassen, 1995; Lee, 1997). En stor del av observationerna inom
tjdnstesektorn ar “forstagangsvarsel” och oOverlag ar det betydligt farre varsel av samma
foretag under perioden, i1 forhéllande till den tillverkande sektorn. Detta kan medfora att
marknaden uppmérksammar ett varsel inom tjdnstesektorn som en stérre nyhet dn vid varsel

1 den tillverkande sektorn, varfor effekten pa aktiepriset blir mer pataglig.

Den positiva reaktionen dagen efter tillkdnnagivandet kan, som tidigare ndmnts, ocksa
mojligtvis hdrledas till varsel om uppsdgning av proaktiv karaktér. Da proaktiva varsel anses

vara ett strategiskt tilltag fran ledningen att effektivisera verksamheten uppfattas beskedet
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ofta som positivt av investerare. Fenomenet har visats 1 tidigare forskning av bland annat

Hahn et al. (2004).

6.4 Jimforelse och sammanstillning

I figur 6.1 presenteras en sammanstéllning av CAAR for tjdnste- respektive tillverkande
sektorn. Resultatet indikerar att marknaden vérderar varsel om uppsdgning olika beroende pa
vilken sektor som paverkas. Det gar att urskilja en marginellt negativ trend 6ver hela
hiandelsefonstret for den tillverkande sektorn vilket vi finner stéd for i tidigare forskning (se
Capelle-Blancard, 2012; Elayan ef al., 1998). For tjanstesektorn finner vi blandade resultat
med signifikant negativ effekt fore hdndelsen och signifikant positiv effekt dagen efter.
Tidigare forskning som jamfort olika sektorer har konstaterat en mer negativ effekt hos
serviceforetag, vilket den hér studien delvis kan konstatera, men da resultaten inte ar

statistiskt sdkerstillda kan vi inte dra ndgra generella slutsatser.

CAAR e Ti|lverkande sektor

Tjanstesektor

0,60%
0,40%
0,20% B
0,00%
-0,20%
-0,40% \
$ *.

-0,60% =

-0,80%

-1,00%

Diagram 6.1: CAAR i forhdllande till varandra

En faktor som har studerats mycket dr storlekens inverkan pd marknadens reaktion, det vill
sdga antal anstdllda som varslet omfattar. Bland annat pavisade Chang et al. (2002) att ju
storre den procentuella andelen anstidllda som blir varslade &r, desto mer negativ blir
reaktionen. D& den hér studien inte tagit hdnsyn till storleken pa de undersokta varslen
(utdéver en minimum grans pa tio anstillda per varsel) kan dven detta spegla resultatet. Lee
(1997) och Gunderson et al. (1997) har dock pavisat att fenomenet varsel om uppsdgning

har en negativ inverkan pa aktiekursen oavsett storlek och eftersom majoriteten av
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varselannonseringar 1 den hir studien har varit signifikanta till storleken bedomer vi att

effekten av storlek pa varsel har varit begrénsad.

Vidare visade Farber och Hallock (2009) i sin undersokning att marknadens reaktioner
minskat med tiden till f6ljd av 6kade proaktiva varsel vilket mgjligen kan forklara de
marginella rorelser som uppdagats 1 den hir undersokningen for de bada sektorerna. Det dr
dessutom mojligt att svenska investerare dr mer eller mindre indifferenta till den hér sortens

information och nagon effekt uteblir.

6.5 Reflektion

Analysen avslutas med en diskussion kring de vdgval och kritiska punkter som uppstatt

under arbetet med studien for att avgora om de haft inverkan pa resultaten.

For att berdkna den fOrvintade avkastningen har marknadsmodellen anvénts 1
undersokningen. Som tidigare ndmnt bygger modellen pa skattning av variablerna a och
vilket gors med hjilp av historisk data. Estimeringsperioden som valdes for skattningen var
120 dagar, den lingd som enligt tidigare forskning anses rimlig for en undersdkning av den
hir karaktidren. D& en annan estimeringsperiod hade valts skulle det med stor sannolikhet
resultera 1 andra virden for a och P vilket hade bidragit till en annan forvantad avkastning for
samtliga aktier. Trots att skillnaderna 1 viarden troligtvis inte hade varit markanta s finns det

en risk att de 1 slutindan hade haft inverkan pa resultaten.

Héndelsefonstret for studien faststélldes till fem dagar, tvd dagar fore héndelsen och tva
dagar efter. Detta 1 enighet med antagandet om att marknaden karaktdriserades av svag till
halv-stark form av effektivitet samt att det var mgjligt att med stor sannolikhet precisera
tidpunkten for hiandelsen. Eftersom det gér att urskilja en negativ trend dagen fore hdandelsen,
T-1, 1 bade tjanste- och tillverkande sektorn, kan det ifrdgasittas om marknaden har fatt
informationen om varslet innan det datum som 1 studien dr specificerat sdésom héndelsen. Ett
langre héndelsefonster skulle 1 detta fall mojliggéra en utdkad bild av resultaten och

kringliggande héindelser.

Ett stort och relativt jdmnt urval dr, som det beskrivs i metodkapitlet, att féredra 1 en
undersokning som den hér. Langden pa studiens undersokningsperiod skulle mjligen kunna

utvidgas men da det tiacker en period pa tio ar och striacker sig over flera konjunkturcykler
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skulle en utékning féormodligen inte bidra till 6kad trovédrdighet. Problemet med studiens
urval ligger snarare i1 jamnheten mellan de tvd sektorerna. D& studien dmnar jadmfora
skillnader mellan tjénste- och tillverkande sektorn hade det optimalt férekommit lika manga
observationer fran respektive sektor. Tyvirr dr detta faktorer utom kontroll for studiens

metodval men nagot som ska tas i beaktning vid analys av resultatet.

I studien har, som tidigare klargjorts, en egen indelning gjorts for att kategorisera in
foretagen 1 de tva undersokta sektorerna. Efter genomgéng av foretagens arsredovisningar
kategoriserades samtliga foretag 1 tva sektorer, tjdnste- respektive tillverkande sektorn.
Indelningen forsvarar direkt jamforelse med tidigare forskning samt generalisering pa andra
marknader. Samtidigt gor indelningen studien unik och ar, pa en sa pass liten marknad som

Sverige, enligt oss det mest lampliga tillvigagangssittet att jimfora branscher.
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7. AVSLUTANDE DISKUSSION

Sista kapitlet summerar analysen och besvarar den ursprungliga problemformuleringen for

att sedan foresld vidare forskning pa omrddet.

7.1 Slutsats

Syftet med studien var att undersdka vilken effekt, mitt som avvikande avkastning, varsel
om uppsigning har pa kort sikt pa svenska foretags aktiekurser. Vidare syftade studien till att
identifiera, tolka och jdmfora huruvida marknaden reagerar olika pa tillkdnnagivandet av
varsel om uppsédgning inom tjinste- respektive tillverkande sektorn. Problemdiskussionen i

det inledande kapitlet ledde fram till fragestéllningen:

*  Vad har varsel om uppsdgning for effekt pa kort sikt pa svenska foretags aktiekurser

(?) och skiljer sig effekten mellan tjdnste- respektive tillverkande sektorn?

Resultaten av studien indikerar att det pa kort sikt finns ett svagt negativt samband mellan
varsel om uppsédgning och aktiekursens utveckling 6verlag vilket vi finner stod for i tidigare
forskning av bland annat Farber och Hallock (2009). Mellan sektorer skiljer sig effekten
nagot da det i den tillverkande sektorn finns ett genomgaende svagt samband, medan det i
tjanstesektorn gar att urskilja ett negativt samband under den aktuella hidndelsen och ett
positivt samband dagen efter tillkdnnagivandet. Detta kan tyda pa en Overreaktion fran
investerare vid varsel om uppsdgning inom tjinstesektorn da marknaden Kkorrigerar
aktiekursen dagen efter hindelsen. Det saknades dock statistisk signifikans for att styrka
sambanden vilket bidrog till slutsatsen att marknaden dr halv-stark form enligt effektiva

marknadshypotesen.

Enligt Elayan et al. (1998) reagerade tjinstesektorn mer negativt @n den tillverkande sektorn
pa den amerikanska marknaden, vilket den hir undersokningen delvis stodjer. Den
avvikande avkastningen indikerar en mer negativ reaktion inom tjinsterelaterade foretag dn
tillverkande foretag. Skillnaden &dr dock for liten for att dra nagon generell slutsats om ett

samband pa den svenska marknaden.

Studien visar att investerare pa den svenska marknaden dr mer eller mindre indifferenta

gentemot tillkdnnagivandet vilket forklarar den marginella roérelsen. En trolig forklaring till
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detta dr att marknaden forvéntade sig varsel om uppséigning under finanskrisen, da en stor
andel tillkdnnagivanden noterats, och dirfor inte valde att agera pa informationen. For
investerare och intressenter i allménhet kan den hér studien vara av intresse da den indikerar
att nagot signifikant samband inte gar att pavisa mellan varsel om uppsdgning och
aktiekursen. Ett agerande enbart grundat pa tillkdnnagivandet dr darfor inte att

rekommendera da den kortsiktiga effekten dr marginell.

7.2 Vidare forskning

Eftersom det finns begridnsad forskning inom @mnet pa den svenska marknaden foreslar vi
vidare forskning med fokus pa andra variabler och tidsspann. Den hir studien har applicerat
marknadsmodellen med rekommenderad tid for estimeringsperioden. Vid val av alternativ
modell dr det mojligt att resultaten hade varierat och slutsatsen ej varit den samma. Vi
foreslar darfor likande tester med annan modell och estimeringsperiod, for att antingen

stodja resultatet eller tillbakavisa det.

Ett aterkommande tema vid forskning pa den amerikanska marknaden &r proaktiv respektive
reaktiv varsel vilket hade varit intressant att testa dven pa den svenska marknaden. Eftersom
det finns foretag som kontinuerligt varslar om uppsigning skulle en undersokning baserat pa
effekt och hur ofta foretag varslar vara av intresse. Vidare hade det dessutom varit intressant

att undersoka langsiktiga resultat efter varsel for att avgora om det har nagon mirkbar effekt.
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APPENDIX

I. Observationer

Féretag Tidpunkt Foretag Tidpunkt

AARHUS KARLSHAMN 2010-09-21 LATOUR 2007-03-14
AARHUS KARLSHAMN 2012-09-17 LINDAB INTERNATIONAL 2008-11-21
ABB 2003-06-06 NCC 2003-06-13
ABB 2004-06-14 NCC 2004-03-15
ABB 2005-03-04 NCC 2007-11-22
ABB 2005-11-28 NCC 2008-11-10
ABB 2006-01-23 NCC 2009-11-25
ABB 2006-11-03 NCC 2012-10-04
ABB 2008-12-03 NEW WAVE 2005-06-21
ABB 2009-04-27 NEW WAVE 2008-09-22
ABB 2009-08-26 NEW WAVE 2009-01-12
ABB 2012-01-23 NEW WAVE 2011-05-20
ABB 2012-03-12 NEW WAVE 2012-02-06
ACTIVE BIOTECH 2004-02-27 NEW WAVE 2012-10-02
ACTIVE BIOTECH 2012-02-16 NOLATO 2003-08-19
ALFA LAVAL 2005-07-01 NOLATO 2003-10-28
ALFA LAVAL 2009-01-12 NOLATO 2005-02-01
ASSA ABLOY 2006-11-15 NOLATO 2005-04-14
ASSA ABLOY 2009-02-26 NOLATO 2006-08-15
ASSA ABLOY 2009-03-24 NOLATO 2007-03-12
ASSA ABLOY 2009-11-26 NOLATO 2008-10-20
ASTRA ZENECA 2003-04-10 NOLATO 2008-11-17
ASTRA ZENECA 2008-11-28 NOLATO 2009-01-12
ASTRA ZENECA 2009-01-30 NORDEA 2009-03-25
ASTRA ZENECA 2010-06-11 NORDEA 2011-08-29
ATLAS COPCO 2008-09-29 PEAB 2008-10-09
ATLAS COPCO 2008-11-19 PEAB 2008-11-21
ATLAS COPCO 2009-01-28 PROFFICE 2003-12-15
ATLAS COPCO 2012-01-23 PROFFICE 2012-07-12
ATLAS COPCO 2012-08-14 SANDVIK 2008-07-18
ATLAS COPCO 2012-11-06 SANDVIK 2008-11-20
AUTOLIV SDB 2003-06-25 SANDVIK 2011-11-01
AUTOLIV SDB 2003-09-29 SANDVIK 2012-11-28
AUTOLIV SDB 2004-09-24 SAS 2005-09-28
AUTOLIV SDB 2005-04-26 SAS 2007-11-16
AUTOLIV SDB 2006-01-25 SAS 2008-10-14
AUTOLIV SDB 2007-01-11 SAS 2009-03-03
AUTOLIV SDB 2008-08-21 SCA 2004-10-27
AUTOLIV SDB 2008-10-16 SCA 2005-10-21
AUTOLIV SDB 2008-11-14 SCA 2009-04-29
AUTOLIV SDB 2009-01-22 SCA 2012-04-03
AUTOLIV SDB 2009-02-10 SCA 2012-09-13
AUTOLIV SDB 2012-12-13 SCA 2012-12-04
BEIJER ALMA 2008-12-11 SCA 2012-06-28
BEIJER ALMA 2010-06-02 SEB 2008-10-23
BOLIDEN 2006-03-31 SECURITAS 2005-11-08
BOLIDEN 2008-10-29 SECURITAS 2011-09-07
CLOETTA 2009-03-16 SKANSKA 2003-01-15
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CLOETTA
CONCENTRIC
EAST CAPITAL EXPLORER
ELECTROLUX B
ELECTROLUX B
ELECTROLUX B
ELECTROLUX B
ELECTROLUX B
ELECTROLUX B
ELECTROLUX B
ERICSSON B
ERICSSON B
ERICSSON B
ERICSSON B
ERICSSON B
FAGERHULT
FAGERHULT
GETINGE
GETINGE
GUNNEBO
GUNNEBO
GUNNEBO
GUNNEBO
GUNNEBO
GUNNEBO
GUNNEBO
GUNNEBO
GUNNEBO
HALDEX
HALDEX
HALDEX
HALDEX
HALDEX
HALDEX
HALDEX
HEXAGON
HEXPOL
HOLMEN
HOLMEN
HOLMEN
HOLMEN
HUSQVARNA
HUSQVARNA
HUSQVARNA
HOGANAS

M

M

M
KUNGSLEDEN
KUNGSLEDEN
KUNGSLEDEN
KUNGSLEDEN

2010-09-01
2012-11-12
2008-11-14
2005-06-20
2005-10-04
2008-04-10
2008-11-20
2008-12-15
2009-01-15
2010-09-30
2005-02-21
2005-06-27
2008-10-07
2009-01-28
2012-11-08
2004-02-24
2009-04-29
2010-01-12
2012-06-12
2006-02-24
2008-09-11
2008-10-29
2008-12-10
2009-03-12
2009-05-06
2009-11-20
2010-09-21
2012-12-19
2003-09-01
2008-09-02
2008-10-27
2008-11-10
2009-01-27
2012-05-07
2012-10-22
2009-01-15
2008-10-10
2008-05-08
2009-09-28
2010-06-21
2011-11-16
2006-09-01
2009-02-26
2012-11-07
2008-11-11
2003-03-24
2003-06-26
2008-10-24
2008-10-15
2009-02-24
2009-04-27
2012-10-04

SKANSKA
SKANSKA
SKANSKA
SKANSKA
SKANSKA
SKANSKA
SKANSKA
SKANSKA
SKANSKA
SKANSKA
SKF

SKF
SKISTAR
SSAB

SSAB

SSAB
SWEDBANK
SWEDBANK

SWEDISH MATCH
SWEDISH MATCH

SWEDOL
TELE2
TELIASONERA
TELIASONERA
TELIASONERA
TELIASONERA
TIETO

TIETO

TIETO

TIETO

TIETO
TRELLEBORG
TRELLEBORG
TRELLEBORG
TRELLEBORG
TRELLEBORG
TRELLEBORG
TRELLEBORG
TRELLEBORG
TRELLEBORG
VOLVO
VOLVO
VOLVO
VOLVO
VOLVO
VOLVO
VOLVO
VOLVO
VOLVO

AF

AF

AF

2003-03-31
2003-09-11
2003-10-16
2004-09-20
2005-01-12
2005-03-09
2008-11-12
2008-11-25
2009-05-06
2012-10-08
2009-03-02
2012-01-19
2006-12-12
2008-12-08
2009-06-08
2012-10-11
2008-09-30
2011-11-29
2005-04-07
2009-05-27
2006-12-12
2010-08-30
2004-12-30
2009-01-12
2009-03-12
2009-05-11
2006-03-20
2006-04-28
2008-01-24
2009-05-06
2012-12-13
2004-03-17
2006-10-03
2007-08-28
2008-12-03
2009-02-09
2009-03-03
2010-05-05
2012-09-18
2012-11-06
2003-05-07
2003-05-20
2005-10-05
2006-11-14
2008-09-30
2008-10-29
2009-01-13
2012-10-01
2012-11-06
2003-01-10
2004-01-26
2009-02-17
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II. Signifikanstest

AAR - Tillverkande sektor

One-Sample Statistics

N Mean Std. Deviation Std. Error Mean

T, 165 -,0025 ,02829 ,00220

T, 165 -,0013 ,02563 ,00200

To 165 -,0012 ,02536 ,00197

T 165 -,0003 ,02247 ,00175

T 165 -,0001 ,02749 ,00214

One-Sample Test
Test Value =0

95% Confidence Interval of

the Difference

Mean
t df  [Sig. (2-tailed)| Difference | LOVer Upper

T, -1,113 164 267 -,00245 -,0068 ,0019
T, -,652 164 515 -,00130 -,0052 ,0026
T, -,628 164 ,5931 -,00124 -,0051 ,0027
Ty -,157 164 ,875 -,00027 -,0037 ,0032
T -,067 164 ,947 -,00014 -,0044 ,0041

CAAR — Tillverkande sektor

One-Sample Statistics

N Mean Std. Deviation Std. Error Mean
T, T, 165 -,0025 ,02829 ,00220
T,-T, 165 -,0038 ,04132 ,00322
T,—T, 165 -,0050 ,05166 ,00402
T,-T., 165 -,0053 ,05644 ,00439
T, T, 165 -,0054 06064 00472
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One-Sample Test
Test Value =0
95% Confidence Interval
Mean of the Difference
t df Sig. (2- Difference Lower Upper
tailed)
T,—T,| -1.113 164 267 -,00245 -,0068 ,0019
T,-T,| -1,167 164 245 -,00375 -,0101 ,0026
T,-T, | -1,241 164 ,216 -,00499 -,0129 ,0029
T,—Ty| -1,199 164 ,232 -,00527 -,0139 ,0034
T,— Ty | -1,146 164 ,253 -,00541 -,0147 ,0039
AAR — Tjinstesektor
One-Sample Statistics
N Mean Std. Deviation Std. Error Mean
T, 37 ,0047 ,02419 ,00398
T, 37 -,0100 ,02510 ,00413
To 37 -,0029 ,05737 ,00943
Ty 37 ,0105 ,01701 ,00280
Tsy 37 ,0004 ,03491 ,00574
One-Sample Test
Test Value =0
95% Confidence Interval
of the Difference
t df Sig. (2- Mean Lower Upper
tailed) Difference
T, 1,170 36 ,250 ,00465 -,0034 ,0127
T,* -2,415 36 ,021 -,00997 -,0183 -,0016
T, -,303 36 , 764 -,00286 -,0220 ,0163
To* 3,747 36 ,001 ,01048 ,0048 ,0162
Ty ,064 36 ,949 ,00037 -,0113 ,0120
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CAAR — Tjinstesektor

One-Sample Statistics

N Mean Std. Deviation Std. Error Mean

T,-T, 37 ,0047 ,02419 ,00398

T,-T, 37 -,0053 ,03276 ,00538

T,—To 37 -,0082 ,06275 ,01032

T,— Ty 37 ,0023 ,06722 ,01105

To— T 37 ,0027 ,07867 ,01293

One-Sample Test
Test Value =0

95% Confidence Interval of

the Difference

t df Sig. (2-tailed) Mean Lower Upper
Difference
T,—-T,| 1,170 36 250 ,00465 -,0034 ,0127
T,—T,| -987 36 ,330 -,00531 -,0162 ,0056
T,-To -,792 36 ,434 -,00817 -,0291 ,0128
T,—T, ,209 36 836 ,00231 -,0201 ,0247
T,—To ,207 36 ,837 ,00268 -,0236 ,0289
AAR — Nettoeffekt
One-Sample Statistics
N Mean Std. Deviation Std. Error Mean

T, 202 -,0012 ,02767 ,00195

T, 202 -,0029 ,02570 ,00181

To 202 -,0015 ,03339 ,00235

Ty 202 ,0017 ,02194 ,00154

Ty 202 ,0000 ,02890 ,00203
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One-Sample Test

Test Value =0

95% Confidence Interval of
the Difference
t df Slg. (2-tailed) Mean Lower Upper
Difference
T, -,591 201 ,555 -,00115 -,0050 ,0027
T, -1,597 201 112 -,00289 -,0065 ,0007
To -,654 201 514 -,00154 -,0062 ,0031
Ty 1,098 201 273 ,00170 -,0013 ,0047
Ty -,024 201 981 -,00005 -,0041 ,0040
CAAR — Nettoeffekt
One-Sample Statistics
N Mean Std. Deviation Std. Error Mean

To—To 202 -,0012 ,02767 ,00195

T,-T, 202 -,0040 ,03982 ,00280

T,—T, 202 -,0056 ,05370 ,00378

T, T, 202 -,0039 ,05846 ,00411

T,—T., 202 -,0039 ,06418 ,00452

One-Sample Test
Test Value =0
t df Sig. (2-tailed) Mean 95% Confidence Interval of
Difference the Difference

Lower Upper
T,-T, -,591 201 ,555 -,00115 -,0050 ,0027
T,-T, | -1442 201 151 -,00404 -,0096 ,0015
T,-T, | -1.475 201 ,142 -,00557 -,0130 ,0019
T,— Ty -,943 201 ,347 -,00388 -,0120 ,0042
To— T -,870 201 ,385 -,00393 -,0128 ,0050
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ITI. Test med dummy variabler

For att undersoka huruvida det gar att urskilja en avvikande avkastning mellan féretag inom
olika branscher med Stockholmsborsens egen branschindelning, ICB, som dven anvinds 1
internationella sammanhang, genomfor studien utdver de redan beskrivna testerna en linjér
regressionsanalys med sa kallade dummy variabler. Den alternativa metoden testas for att
undersoka om det dr mojligt att uppna ett mer specifikt resultat for respektive bransch samt

underlétta replikering pd en annan marknad.

I undersdkningsprocessen gors indelningen av de foretag som har varslat om uppsigning
under den aktuella perioden i de tio olika branscher som representeras 1 ICB-indelningen,
detta till skillnad frdn tidigare tillvigagangssitt da foretagen delats in 1 studiens egen
definition av tillverknings- respektive tjdnstesektor. Vidare representeras de tio branscherna
av sd kallade dummy variabler 1 testet. En dummy variabel antar ett av tvd vérden, O eller 1.
Den bransch som representerar varslet som undersoks tilldelas vérdet 1 och 6vriga branscher,
som inte dr aktuella for den specifika observationen, far vardet 0. Da stegen dr genomforda

anvinds SPSS for att gora den linjéra regressionsanalysen enligt uppstillningen nedan:

CARi-a +f; Do+ p:Dr+ 3D+ B4Dpy + BsDgr+
PsDu+ B:Dr+ BsDg+ BoDr + B1oD1E

CAR; = Kumulativ avvikande avkastning for tillgangen i

Bi = Beta for tillgdngen i

D; = Dummy variabel for branschen i

oG = Olja & gas (Oil & gas) R = Ravaror (Basic materials)

1 = Industri (Industrials) DV = Dagligvaror (Consumer goods)

H = Hdlsovdrd (Health care) KT = Konsumenttjdnster (Consumer services)
T =Telekommunikation (Telecommunications) K = Kraftforsorjning (Utilities)

F = Finans (Financials) TE = Teknologi (Technology)

Eftersom den svenska marknaden &r forhallandevis liten gér det inte att urskilja nagra varsel
om uppsigning i tva av branscherna och en mycket ojimn fordelning 1 6vriga. Branschen
Industri star exempelvis ensamt for cirka 50 procent av alla observerade varsel. Detta gor att
regressionsanalysen inte blir tillforlitlig nog och séledes kommer testet inte att vara en del av

undersokningen. Den hér insikten forstirker valet att gora en, for studien, unik definition och
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indelning 1 tillverknings- respektive tjdnstesektor. Resultatet for den linjédra

regressionsanalysen med dummy variabler finns att tillgé nedan.

Model Summary
Model R R Square Adjusted R Std. Error of the
Square Estimate
1 ,118° ,014 -,022 ,06487

a. Predictors: (Constant), Technology, Telecom, Consumer Services, Health Care, Basic

Materials, Financials, Consumer Goods

Coefficients"
Model Unstandardized Standardized t Sig.
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) -,007 ,006 -1,090 277
Basic Materials ,005 ,021 ,018 241 ,810
Consumer Goods ,005 ,011 ,030 ,395 ,693
Consumer Services -,009 ,027 -,023 -,323 , 747
: Health Care ,031 ,024 ,093 1,283 ,201
Telecom ,027 ,030 ,065 ,908 ,365
Financials ,006 ,019 ,024 ,328 ,743
Technology -,005 ,022 -,016 =222 ,824
a. Dependent Variable: CAR
Excluded Variables”
Model Beta In t Sig. Partial Collinearity
Correlation Statistics
Tolerance
1 Industrials P ,000

a. Dependent Variable: CAR

b. Predictors in the Model: (Constant), Technology, Telecom, Consumer Services, Health Care, Basic

Materials, Financials, Consumer Goods
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