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Studiens syfte ar att undersoka om det uppstar en avvikande
avkastning vid vd-avgang och om detta darmed gar att anvanda som

en proxyvariabel for att kunna mata vardet pa fortroendet for vd.

Teorier om fortroende, effektiva marknadshypotesen, agentteori samt
tidigare forskning, mynnar ut i de tre hypoteser som sétts upp for att

kunna utreda syftet med studien.

En eventstudie ligger till grund for undersdkningen av den avvikande
avkastningen. Urvalet bestar av samtliga foretag, som var aktiva vid
tidpunkten for datainsamlandet och noterade pa Nasdag OMX
Stockholm i kategorierna Large-, Mid- och Small Cap under perioden
2000-01-01 till 2009-12-31.

Det framkom en signifikant prisreaktion pa 3,66 procent under
eventdagen. Den kumulativa aggregerade avvikande avkastningen
som observerades, gav ett negativt varde pa -6,74 procent for hela
eventfonstret. De foretag som hade en erséttare till vd-posten vid
avgang, erholl en mindre negativ avvikande avkastning under

eventdagen jamfort med de som inte hade en ersattare.

Det visar sig finnas ett signifikant samband mellan avvikande
avkastning och vd-avgang. Resultatet visar saledes att det kan vara
mojligt att anvanda en avvikande avkastning vid en vd-avgang, som
en proxyvariabel for vérdet av fortroende for en vd. Fler likartade
studier skulle behdva genomféras for att sékerstdlla att inte urvalet

paverkat resultatets utkomst.
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The purpose of this essay is to examine the possible occurrence of an
abnormal return connected to a CEO-departure, and the possibility to

use that as a proxy variable to measure the value of trust for a CEO.

Theories concerning trust, the efficient market hypothesis, agency
theory and previous research, leads up to the three hypotheses used to

examine the purpose.

An event study forms the foundation for the examination of the
abnormal return. The sample is composed of all companies that were
active at the time the data material was collected, and noted on Nasdaq
OMX Stockholm in the categories Large-, Mid- and Small Cap during
the period 2000-01-01 to 2009-12-31.

A significant price reaction of 3.66 percent was noted on the day of
the event. The cumulative aggregated abnormal return that was
observed generated a negative value of -6.74 percent for the entire
window of the event. The companies that presented a successor to the
departing CEO, received a less negative abnormal return during the

day of the event, compared to those who had no announced successor.

There appears to be a significant correlation between abnormal returns
and the departure of a CEO. Thus the results conclude that a use of
abnormal returns connected to a CEO-departure can be used as a
proxy variable for the value of trust for a CEO. To prove that the
chosen sample does not affect the results of this essay, further research

within this field of study is required.
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1 INLEDNING

I inledningen diskuteras bakgrunden till det valda forskningsomradet. Darefter
presenteras problemdiskussionen, for att belysa olika fragestéllningar som kan vara
viktiga for att kunna utfora studien. Slutligen presenteras syftet samt en disposition

over uppsatsens innehall.

1.1 BAKGRUND

Det har under aret 2011 gatt att lasa i media, bland annat i Dagens Industri, hur
foretagens genertsa loner och bonusprogram till foretagsledningarna, i synnerhet vd,
okat markant i Sverige under 2010". Det har i kélvattnet av detta féljt en upphettad
debatt huruvida en vd bor ha sa stora erséttningar och om ékningen ar rimlig. Att det
finns en genomgaende okning i ersattningarna ger en indikation pa att féretagen har ett
stort fortroende for, och varderar sina ledare hogt. Investeringen i denna person bygger
pa forvantningarna éver hur mycket mer dgarna kommer att tjana. | principal-agent
problemet handlar det om att motivera ledaren att agera som om féretagets vinst vore
agentens egen (Berk & DeMarzo, 2010). Detta innebér att det som investeras i vd
borde spegla den avkastning som personen raknas kunna féra med sig i driften och
utvecklingen av foretaget. Agarna lagger séledes dver ansvaret och visar fortroende for

denna person.

Fortroende kan benamnas som ett varde baserat pa tidigare erfarenheter och
prestationer, vilket skapar forvantningar. Det ar graden av forvantan som speglar det
varde man beddmer en person har. Fortroende ar ett humankapital som tar tid att
bygga upp, da formagan att vilja lita pa andra manniskor bygger pa en bedémning av
historiskt handlande (Baldvinsdottir, 1999). Fortroende innebéar ocksa att man kan
valja att Iamna osakerheten infor framtiden i handerna pa nagon annan. Aven om den
faktiska osakerheten fortfarande &r lika stor som tidigare, sa har man bytt osékerheten
mot tilliten till en person och pa sa vis vunnit en kénsla av sékerhet. Man byter alltsa
behovet av information mot fortroende for en person (Tomkins, 2001).

Sett ur ett externt perspektiv, sa ar det marknaden som varderar ett bolag och

tillgangen till information ar viktig for att korrekt kunna vardera det. Investerare har

! http://di.se/Default.aspx?pid=239218__ ArticlePageProvider&epslanguage=sv (2011-11-14)



inte tillgadng till full information eftersom den till viss del bestar av
foretagshemligheter och dessutom kan vara for svar att helt satta sig in i pa grund av
dess omfattning. Det forekommer med andra ord informationsasymmetri. Bristen pa
information och tid, leder till att man ofta dven tar med foretagsledningen i
varderingen av bolaget (Burke, Sims, Lazzara & Salas, 2007). Har foretaget en vd med
en historik som talar for antingen positiv eller negativ avkastning, kan detta vagas in i
varderingen. P4 samma satt skulle det dven kunna vara en faktor som paverkar

varderingen av bolaget nar denne avgar.

Tidigare forskning har i vissa fall kunnat pavisa samband mellan vd-avgangar och
priset pa aktien, i andra fall har det inte visat nagot alls. | studien av Dedman & Lin
(2002) presenterades ett resultat dar en negativ avkastning uppstar i samband med en
vd-avgang. Vidare sa visar den, att anledningen till att en vd avgar kan vara avgorande
for hur stor effekten blir pa aktiens pris, en ofrivillig avgang resulterar i en storre
paverkan an en frivillig. | uppsatsen av Assali & Tekeste (2009), drog forfattarna
slutsatsen att det inte gick att pavisa ett samband mellan en akties volatilitet och en vd-
avgang, oavsett om det var ett frivilligt eller ofrivilligt avslut. Utanfor forskningens
ramar sa star det i Dagens Industri den 18 november 2011 i artikeln tummen ned for
jattars vd-byten, om fem stora bolag som bytt vd och dar alla har visat sémre resultat

an borsindexet.

Resultatet fran undersokningarna i tidigare forskning varierar fran studie till studie.
Denna uppsats har som intention att bidra till forskningen kring kopplingen mellan en

vd-avgang och effekten pa aktiepriset, dar fokus ligger pa fortroende for vd.

1.2 PROBLEMDISKUSSION

Forskning bedrivs kring dmnet fortroende och i vissa studier forsoker man sig pa en
definition av fortroende, enligt Burke et al. (2007), innebér det viljan fran medarbetare
att anstranga sig mer utdver det vanliga, eftersom ledaren ger dem den rétta
motivationen. Vidare framkommer i samma studie att ledaren kan ha egenskaper
utdver det vanliga som leder till att medarbetarna far ett fortroende for denne. Studien
visar &ven att fortroende ar en variabel som tas med nar man varderar foretag,
exempelvis kan ett foretag varderas hogre for att vd:n har ett 6vertygande synsatt pa

sitt foretags verksamhet och kan formedla det pa ett trovérdigt vis (Burke et al., 2007).
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Foretagen har stort fortroende for funktionen vd och forvantningarna &r stora pa vad
personen ska genomfora. Vidare ar posten redan varderad fran foretaget da Ion och
eventuella bonusar ger ett konkret ekonomiskt varde. Enligt Burke et al. (2007) tas
foretagsledningen ofta med i vérderingen av bolaget som investerare gor. Denna

vardering skulle kunna paverkas i de fall en forandring av ledarskapet sker.

Vardet pa fortroendet som vd-posten i foretaget i sa fall innehar, maste avgransas for
att kunna bli matbart. Forfattarna har inte for avsikt att ge ett véarde eller definition pa
fortroende utan endast forsoka utrona om det gar att anvanda en avvikande avkastning
som en proxyvariabel for att kunna méta detta.

For att mojliggora utforandet av studien bor en diskussion foéras kring mojliga
fragestallningar. Aktiekursen kan paverkas pa tva satt nar investerarna far tillgang till
ny information, antingen Okar eller minskar vérdet. Mojligheten finns &ven att
aktiekursen forblir oférandrad, vilket skulle innebédra att informationen inte anses
forandra framtida kassafléden och vinster (Pike & Neale, 2009). Ett forsta steg blir att
undersoka om det finns nagon signifikant prisreaktion vid en vd-avgang. En
prisreaktion skulle i sadant fall visa att informationen om en meddelad vd-avgang
paverkar aktiekursen, givet att ingen annan information som kan paverka resultatet
delges vid samma tillfalle. En eventuell reaktion fran marknaden skulle tydliggoras,
om man réaknar om alla tal till absoluta vérden, vilket innebér att negativa och positiva
tal inte tar ut varandra. Om det gar att notera en reaktion blir nasta steg att undersoka i

vilken riktning reaktionen ter sig.

En generell positiv reaktion pa aktiekursen kan uppsta pa grund av flera orsaker.
Exempelvis kan marknaden haft lagt fortroende for vd, baserat pa utforda prestationer
under dennes tid i fOretaget, dar hoppet om en starkare eftertradare Okar
forvantningarna. En avgang kan dven signalera att foretagets agare insett behovet av
omstrukturering och andrad strategi som pa sikt skulle kunna leda till 6kad avkastning
(Child, 2001).

Det andra scenariot ar att det uppstar en negativ reaktion pa aktiekursen. En mojlig
orsak kan vara att marknaden har haft ett starkt fortroende for avgaende vd. Vd:n kan

dessutom suttit inne pa specifik kunskap om foretaget, vilket kan forsamra foretagets
3



framtidsutsikter nar denne slutar (Tomkins, 2001). Det kan dven uppsta en osakerhet
kring om man kommer kunna hitta en likvardig ersattare att driva foretaget vilket
ocksa kan paverka aktiekursen negativt (Dedman & Lin, 2002). Det finns &ven
situationer dar aktiekursen kan tankas ligga oforandrad vid en avgang. Exempelvis, i
situationer dar vd gar i pension eller avgar frivilligt och ersatts av vice vd, som

rimligen redan &r insatt i fOretagets styrning.

Det sista steget blir att undersoka om det foreligger ndgon skillnad nar det finns en
meddelad eftertradare eller inte. Enligt tidigare forda resonemang finns det flera olika
faktorer som paverkar i vilken riktning aktiekursen rér sig vid en meddelad vd-avgang.
Ett tdnkbart resultat ar att de foretag som presenterar en eftertrddare i samband med
vd-avgang, inte borde fa en lika stor paverkan pa aktiekursen som de som inte har
annonserat en ny eftertradare. Detta pastaende grundar sig i forfattarnas forestallning
om att marknaden kan skifta fortroende fran avgaende till eftertradande vd, och pa sa
satt ersatta bristen pa information om foretagets tillstand som uppstar vid en avgang.
Ett foretag som presenterar en ny vd med starka historiska prestationer kan generera en
positiv effekt pa aktiekursen, pa motsvarande satt kan en tillsatt vd med svaga

historiska prestationer generera en negativ effekt.

Ovanstaende problemdiskussion leder fram till foljande frdgor som anses behdvas

besvaras for att kunna utféra undersékningen.

e Gar det att sdkerstalla en signifikant prisreaktion i samband med en vd-avgang?
e Far foretag med meddelad vd-avgang en avvikande avkastning?
e Gar det att se en skillnad i avvikande avkastning mellan féretag som har en

ersattare till avgaende vd och de som inte har en erséattare?

1.3 SYFTE

Studiens syfte ar att undersoka om det uppstar en avvikande avkastning vid vd-avgang
och om detta darmed gér att anvanda som en proxyvariabel? for att kunna mata vardet
pa fortroendet for vd.

2 En métbar variabel som anvands i stéllet for en variabel som inte kan métas. A Dictionary of Statistics. Graham Upton and lan
Cook. Oxford University Press, 2008.0xford Reference Online. Oxford University Press. Goteborg University Library. 2012-01-

10 <http://www.oxfordreference.com.ezproxy.ub.gu.se/views/ENTRY.html?subview=Main&entry=t106.e1315>
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2 REFERENSRAM

Det forsta delkapitlet fangar upp en del av forskningen kring fortroende och hur man
resonerat kring begreppet i ekonomiska sammanhang. De féljande delkapitlen berdr
en annan karaktar av studien; hur information nar och tolkas av marknaden,
forhallandena mellan principaler och agenter samt en del av den relevanta
forskningen kring det valda &mnet. Avsikten ar att dessa delkapitel ska fungera som ett
analysverktyg for att tolka det bearbetade datamaterialet samt ligga till grund for

hypotesbildningen.

2.1 FORTROENDE

I studien av Baldvinsdottir, Hagberg, Johansson, Jonéll & Marton (2011), presenteras
en genomgang av litteratur med kopplingen redovisning och fértroende. De anser att
studierna kring problematiken &r ndgot som Gkat med tiden, vilket har lett till att allt
fler forskar i amnet. Fortroende &r ndgot som de inte anser sig kunna definiera, men
konstaterar att det ar ett ord som &r intimt forknippat med redovisning. Vidare fors en
diskussion kring hur det ska ga att mata fortroende. Det ar viktigt att finna parametrar
for detta om man ska kunna sétta ett varde pa fortroende. | undersékningen kom man
fram till att det inte fanns nagot enhetligt matt pa fortroende i studier som ingick i
undersokningen. De olika antaganden om hur man mater fortroende skiljer sig at
mellan studierna. Dock har de kunnat sarskilja vissa aterkommande teman bland de
studier som har en definition pa fortroende. Ett sadant forekommande tema é&r
fortroendet till en annan part som en form av riskminskning, i de fall brist pa
information rader. Ett annat tema &r att fortroende bygger pa tidigare utférda
prestationer som ligger till grund for vad man kan vanta sig av den andre parten. Till
sist fann de att fortroende d&r viktigt vid samarbete mellan organisationer
(Baldvinsdottir et al., 2011).

Tomkins (2001) diskuterar i sin studie om fortroende for manniskor och system
kontrollerade av manniskor. Fortroende for en annan person skapar mer tid att
fokusera pa andra saker i sin omgivning, eftersom behovet av information ersatts av
den personens sakkunskaper. Man kan alltsa uppleva att fortroende skapar en
riskreducering, fast de facto inte gor det da risken fortfarande ar densamma. Men
fortroende blir véasentligt da det inte gar att sétta sig in i all information som finns.

Detta innebdr &ven att det blir extra viktigt att den man ger sitt fortroende till verkligen
6



fortjanar det for att kunna skapa ett mervérde (Tomkins, 2001). Fortroende ar att byta
en typ utav risk mot en annan. Att forlita sig pa en annan part eller organisation beror
pa uppfattningen om att dess prestationer ska leda till en positiv avkastning snarare an
en negativ. Investeraren har da valet att istallet byta tillgangen till information mot
fortroende till foretagsledarna och deras formaga att oka foretagets avkastning (Child,
2001).

2.2 EFFEKTIVA MARKNADSHYPOTESEN

Den effektiva marknadshypotesen (EMH) utgar ifrén antagandet att aktier &r prissatta
efter den information om framtida kassafloden som finns tillgdnglig for investerarna.
Vidare sa antas det att investerare i hog grad ar rationella individer som virderar
virdepapper rationellt 1 enlighet med den information som finns given. De som agerar
irrationellt antas inte kunna paverka priset sdrskilt mycket da det alltid finns rationella
handlare som svarar upp pa detta och pa sa vis jimnar ut priset. Aven om det finns en
stor del irrationella handlare sa jimnas detta ut av att de agerar slumpmaéssigt (Shleifer,

2000).

Det finns tre nivder pA EMH, den svaga-, halvstarka- och starka effektiviteten. Den
svaga effektiviteten utgdr ifrdn att det inte dr mojligt att berdkna och generera
Overavkastning baserat péd historisk information for en aktie. Den halvstarka
effektiviteten innebdr att det inte gar att gora Overavkastning pd aktiemarknaden
genom ndgon form av publik information, si& som &rsrapporter, kvartalsrapporter,
pressmeddelanden eller dylikt. S& fort information har blivit offentliggjord sa blir den
tillgénglig for alla och informationen vdvs omedelbart in i aktiepriset. Den starka
effektiviteten innebdr i teorin att d&ven en person som sitter pa privat information som
inte &r tillgidnglig for allménheten, eller sa kallad insiderinformation, saknar mdjlighet
till 6veravkastning. Detta anses bero pd att sddan information tenderar att licka ut
snabbt (Shleifer, 2000). Den starka effektiviteten fungerar inte lika bra i praktiken da
en insider mycket vil kan hinna generera en dveravkastning innan marknaden hunnit
reagera. Pa sikt uppticker dock marknaden kdp- och séljmonstret hos personerna som
handlar efter den icke offentliga informationen och aktiepriset kommer pa sa vis i nivd

med det verkliga virdet (Berk & DeMarzo, 2010).



2.3 AGENTTEORIN

Enligt Pike & Neale (2009) forekommer det informationsasymmetri mellan
investerare och foretagsledning. Asymmetrin uppstar, da foretagsledningen har béttre
insyn i vad som hander i bolaget an vad externa aktorer har tillgang till, och berér
information om framtida forvantade avkastningar (Pike & Neale, 2009). Eftersom
ledningen sitter pa djupare kunskap och mer korrekt information an vad aktiedgarna
och investerarna gor, sa finns det en risk att ledningen ger ut vilseledande information
ifall det skulle foreligga incitament till detta (Brealey, Myers & Allen, 2008). Risken
att ledningen agerar for eget intresse kallas for principal-agentproblemet. | teorin om
principal-agentproblemet sa resoneras det kring hur man ska fa en agent (vd:n) att
agera fullt ut efter principalernas (dgarnas) intressen. Det finns olika séatt att beldna och
straffa en vd for att uppmana denne att agera efter foretagets intresse (Berk &
DeMarzo, 2009).

Det gar att bryta ut en generell tanke ur denna diskussion; att oavsett problematiken
kring hur man ska motivera en vd att agera for dgarnas intressen, sa ar malet att en vd
ska gora det. En vd med sin insyn och kunskap bor under normala forhallanden ha
battre information om foretaget den leder &n investerarna och aktiedgarna (Pike &
Neale, 2009).

2.4 TIDIGARE FORSKNING INOM SAMMA AMNESOMRADE
2.4.1 ELISABETH DEDMAN & STEPHEN W-J LIN (2002)

Dedman & Lin (2002) undersokte i sin forskningsrapport samtliga foretag som
meddelade vd-avgangar och var listade pa Financial Times all share index i
Storbritannien under aren 1990-1995. De kunde identifiera 331 vd-avgangar som
sedan undersoktes for att se huruvida aktiekursen paverkades av den annonserade
avgangen. Har anvandes ett eventfonster pa 3 dagar och ett estimeringsfonster pa 150
dagar. Det som framkom ur analysen var att en annonserad avgang i allméanhet
skapade en negativ reaktion fran marknaden. Vidare ansdg Dedman & Lin att det gick
att se en skillnad i reaktionen pa typen av avgang. Ofrivilliga avgangar och avgangar
dar den sittande vd:n erhallit ny tjanst visade storre paverkan an ovriga. Anledningen
till detta forklarades i forskningsartikeln med att marknaden rimligtvis antog att det
skulle kunna leda till problem for foretaget att tillsatta wvd-posten. Det

uppméarksammades aven, att de foretag som forsokt att halla inne med informationen
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om vd-avgang, pa sikt hade presterat samre resultat dn de som valde att Oppet redovisa

forandringen.

2.4.2 SABINADURIETZ & LOTTA GULLSTRAND (2006)

| uppsatsen av Du Rietz & Gullstrand (2006) var syftet att underséka om meddelandet
om en vd-avgang paverkar volatiliteten pa aktien i samma foretag. Tillvagagangsséttet
var en eventstudie med ett estimeringsfonster pa nittio dagar och ett eventfonster pa
tva dagar som omfattar dagen foér meddelandet och nastféljande dag. Underlaget var
53 foretag som alla var noterade pa Stockholmsbdrsens A-lista under aren 1999-2005
och dar totalt 67 stycken avgangar kunde identifieras. | sin analys redogjorde Du Rietz
och Gullstrand att det i allménhet inte uppstar nagon volatilitetseffekt vid en vd-
avgang. Detta tolkades i uppsatsen som att det antingen kan vara en indikation pa att
en vd saledes &r relativt utbytbar eller att marknaden ar sa van vid vd-byten att den inte
reagerar pa den informationen. Forfattarna kunde inte se ndgon skillnad i effekten
mellan frivillig eller ofrivillig avgang. En av anledningarna ansags vara att det fanns
alldeles for fa ofrivilliga avgangar i underlaget for att kunna uttala sig med nagon
storre signifikans. Man kom i slutsatsen fram till, att det inte gick att statistiskt

sakerstalla att en vd-avgang paverkar en akties pris.

2.4.3 FAYYAD ASSALI & SHAM TEKESTE (2009)

Assali & Tekeste (2009) undersokte i sin uppsats avvikelser i aktiekurser vid vd-
avgangar. Undersokningen genomfordes i form av en eventstudie med ett
estimeringsfonster pa 60 dagar och ett eventfonster pd 11 dagar, dar dagen for
meddelandet utgdr medianen. Urvalet bestod av féretag noterade pa
Stockholmsbdrsens Large Cap under perioden maj 2005 till juni 2008. Kriteriet var att
information om ett vd-byte och skélet bakom skulle finnas tillgédngligt. Resultatet som
presenterades var att det forekom en ganska lag avvikande avkastning i samband med
ett vd-skifte. Vidare kunde de se att olika typer av avgangar som meddelades,
genererade olika effekter pa avkastningen. En frivillig avgang paverkade aktiekursen

negativt och en ofrivillig avgang paverkade kursen positivt.



2.5 HYPOTESER

Studiens syfte ar att undersoka om det uppstar en avvikande avkastning vid vd-avgang
och om detta darmed gar att anvéanda som en proxyvariabel for att kunna méta vardet
pa fortroendet for vd. | inledningen stalldes tre frAgor som ansags behovas besvaras
for att kunna utfora undersokningen. De tre fragorna tillsammans med féljande
diskussion, utgor grunden for hypotesbildningen. | slutet av diskussionen presenteras
antaganden som leder fram till hypoteserna. Dessa fungerar som analysverktyg for det

insamlade datamaterialet.

2.5.1 HYPOTESDISKUSSION

Enligt den halvstarka effektiva marknadshypotesen blir det rimligt att anta, att den
storsta forandringen pa priset for en aktie uppstar vid tidpunkten da ny information blir
tillganglig. Detta eftersom ny information raknas in i priset omedelbart vid tidpunkten
da den blir offentlig (Shleifer, 2000). Enligt foregdende antagande borde kursen avvika
mest pa dagen for pressmedelandet, da aktien varderas med den nya information och

sedan stabiliseras dagarna efter.

Det finns framst tva bakomliggande orsaker till antagandet att populationen kommer
att fa en avvikande avkastning. Den forsta ar kopplingen till teorin om fortroende.
Tomkins (2001) namner att den som ger sitt fortroende till ndgon upplever det som en
riskreducering och Child (2001) beskriver det som en forutsattning fran investerarens
sida, att den man ger sitt fortroende till skapar en positiv avkastning. Utifran dessa
resonemang, kan man tolka det som att om den personen lamnar foretaget, kan
uppfattningen om framtida positiv avkastning ga om intet, vilket kan tankas leda till en
negativ avvikande avkastning. Den andra orsaken &r problemet som beror
informationsasymmetri, det vill sdga, investerarnas brist pa tillgang till full
information i forhallande till ledningen som har perfekt information om foretagets
tillstand. Nar vd:n slutar, oavsett om det ar avsked eller frivilligt, kan det uppsta en
osakerhet om foretagets tillstand. Beroende pa hur investeraren tolkar informationen,
leder det antingen till en mer positiv eller mer negativ bild av foretaget, dér det i de
flesta fall leder till negativ enligt Dedman & Lin (2001).
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Fortroende for en annan part beskrevs i tidigare stycke som en upplevd riskreducering,
vilket for en investerare kan likstallas med att risken 6kar nar vd slutar i foretaget.
Fortroende for vd kan dven ha byggt pa férhoppningen om en viss framtida avkastning
och forbattrade prestationer for foretaget (Child, 2001). Nar en erséttare till avgaende
vd redan finns, kan fortroendet fran investerarna eventuellt skifta till eftertradaren. I de
fall ingen eftertradare presenteras, kan det sanda signaler till marknaden om att nagot
inte star ratt till i foretaget. Vidare sa kan det, enligt Dedman & Lin (2001), uppsta en
osakerhet for investerarna om vem som kommer leda foretaget framat och vilken

strategi som kommer att tillampas.

HYPOTES 1
Under eventdagen stravar marknaden efter att anpassa sig till den nya informationen,
vilket innebér att den storsta aggregerade avvikelsen (AAR) bor noteras under denna

dag.

Under dagen da foretagens pressmeddelande om vd-avgang nar marknaden, kommer

storst prisreaktion i forhallande till 6vriga dagar i den valda perioden att observeras.

HYPOTES 2

Om aktiekursen inte paverkas av informationen om vd-avgang, kommer den
kumulativa aggregerade avvikelsen (CAAR) att bli noll. Skulle en positiv eller negativ
reaktion ske, kommer det att avspegla sig i summan for CAAR.

Pressmeddelande om en vd-avgang kommer att resultera i att de observerade

foretagen far en kumulativ aggregerad avvikande avkastning for hela eventfonstret.

HYPOTES 3

Om foretagen har en erséttare, forsvinner inte variabeln vd ur ekvationen, vilket borde
resultera i aktiekursen inte far en negativ kumulativ aggregerad avvikande avkastning
(CAAR). Det finns dock en risk att deras aktiekurs anda sjunker, eftersom det under
det relativt korta eventfonstret inte kan antas att marknaden till fullo hunnit bygga upp

ett fortroende for vad denne nye vd kan ténkas prestera for foretaget.

De foretag som har en ersattare till avgaende vd, kommer att fa en mindre kumulativ

aggregerad avvikande avkastning i borskursen &n de som inte har en ersattare.
11



3 METOD

De féljande avsnitten innehaller metoderna som anvants for insamlingen och
tolkningen av den sokta informationen. FOrst presenteras eventstudien och de
uppstallningar som kravs for att studera sambanden. Darefter beskrivs mer i detalj

hur modellen fran eventstudien anvants for att framja syftet med uppsatsen.

3.1 KVANTITATIVT DATAINSAMLANDE

For att kunna samla in en storre datamangd kring det valda problemomradet, ansags ett
kvantitativt datainsamlande att foredra framfor ett kvalitativt. Insamlandet av
datamaterialet genomférdes i form av en retroperspektiv observationsstudie, vilket innebar
att informationen finns dokumenterad da det redan har dgt rum samt speglar verkliga
handelser (Lantz, 2011). Denna form av studie stodjer upplagget for den har uppsatsen, da
intresset ligger i att studera de potentiella samband som kan ha &gt rum, utan att ha

mojlighet att paverka resultaten.

3.2 EVENTSTUDIE

En beprovad metod, for att studera aktiekursen under en viss tidpunkt, dr en
eventstudie. Den kom till som undersokningsmodell redan under 1930-talet och har
modifierats flera ganger sedan dess. Tillvagagangssattet for studien innefattar olika
steg och presenteras utforligt och sammanfattande i Event Studies in Economics and

Finance av MacKinlay (1997). De olika stegen &r kortfattat foljande:

1. Bestdm vad som ska studeras.
2. Faststall hur langt intervallet for undersokningen ska vara.
3. Ré&kna ut och sammanstéll den avvikande avkastningen.

4. Utfor en hypotesprdévning.
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3.2.1 POPULATION OCH URVAL

Populationen som avses studeras ar vd-avgangar i noterade bolag i Sverige. Kriterierna
som maste vara uppfyllda for att fa delta i urvalet ar féljande:

1. Bolaget ska vid tidpunkten for datainsamlandet vara aktivt och noterat pa
Nasdaq OMX Stockholm, i nagon av kategorierna Large-, Mid- och Small
Cap.

2. Det ska ga att hitta ett pressmeddelande som aviserar en vd-avgang, samt ska
det ga att hitta kursdata for datumet eventet ager rum.

3. Vd-avgangarna ska ha skett under perioden 2000-01-01 till 2009-12-31.

Sokning av pressmeddelanden har skett framst i databasen affarsdata, som &ar en
sokmotor for att hitta relevant information som publicerats om olika foretag. Endast
nyhetsbyraer som Ticker, Nyhetsbyran, Waymaker samt tidningar som Dagens
Industri och Svenska Dagbladet, da de har en ekonomisk inriktning pa sin journalistik
och lases av beslutshavare, har ansetts vara palitliga kéllor. S6kning har skett med
orden ”vd”, "CEQO”, ”avgang” och “avsked”, samt har datumen tagits fran det att
pressmeddelandet publicerats forsta gangen. | de fall foretagen haft flera vd-avgangar
under den valda tidsperioden, har samtliga tagits med i datainsamlingen.

Foljande tre exempel kan anvandas for att beskriva hur forfattarna valt att tolka

inneborden av olika slags pressmeddelanden.

Knut Pogost utsedd till ny vd och koncernchef i NOTE. (...) Styrelsen
vill tacka den avgaende vd:n och koncernchefen Arne Forslund for ett
val utfort arbete med att initiera koncernens omfattande
rationae!iserings- och fornyelsearbete, vilket har lagt grunden for det nya
NOTE

Aven fast fokus i pressmeddelandet fran NOTE handlar om tilltradande vd, framgar
anda att sittande vd ska sluta. Da det inte gatt att finna ett pressmeddelande som endast
meddelar avgangen, har datumet for detta pressmeddelande tolkats som tidpunkten for

nar marknaden uppfattat meddelandet om vd-avgangen.

% http://feed.ne.cision.com/client/waymaker1/f.aspx?id=1220170&fn=wkr0011.pdf (2011-11-14)
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Electrolux Europachef Magnus Yngen blir ny vd pa Husgqvarna. Han
eftertrader Bengt Andersson.(...) Magnus Yngen tilltrader den 1
oktober i samband med att Bengt Andersson gér i pension.*

| samband med pension, &r det séllan som det gatt att finna ett pressmeddelande som
endast meddelar detta. Det noterades av forfattarna, att en avgang i samband med
pension, generellt meddelas enligt principen i citatet ovan fran Electrolux, det vill
séga, samtidigt som det informeras om en tilltradande vd. Dessa fall tolkas av
forfattarna som den faktiska tidpunkten for meddelandet om att sittande vd ska avga.

Bert Ostlund lamnar sin befattning som vd och koncernchef for Billerud
den 1 mars (...) Till tf vd har tillsvidare utsetts Peter Davidson,
civilingenjér och chef for Billeruds bruk i Skérblacka sedan 1999.°

Nar en tillférordnad vd utses i samband med att sittande vd avgar, som i exemplet
ovan fran Billerud, har meddelandet tolkats som om att det inte finns en ersattare. Da
tillférordnad vd endast anses sitta pa posten under en tillfallig period under sjalva

rekryteringsprocessen efter ny vd, ses inte detta som om att en ny vd é&r tillsatt.

For att finna aktuell kursdata for varje foretag, har databasen Thomson Reuters Data
Stream anvants. Databasen har dven anvants for att fa fram vérdet pa indexet OMXSB

under varje period, som representerar marknadsportféljen.

3.2.2 TIDSINTERVALL

Tidsintervallet ska avspegla den period under vilken man vill studera aktiens
kursrorelser. Da intresset ligger 1 att studera vad som hénder dagarna fore och efter en
meddelad vd-avgang, sitts intervallet till nio dagar. Det tdmligen korta intervallet
anviands for att minimera risken for att annan information sdsom makroekonomiska
effekter och andra nyheter om foretaget, ska kunna péverka kurssvdngningarna. Den
halvstarka effektiviteten motiverar eventfonstrets utformning. Undersokningen gors pa
tidpunkten da publik information, i det har fallet en vd-avgang, blir tillganglig. Priset

pa aktien kan med den halvstarka effektiviteten antas stabiliseras snabbt och det blir

* http://www.affarsvarlden.se/hem/nyheter/article2549948.ece (2011-11-15)
% http://wpy.waymaker.net/client/waymaker1/f.aspx?id=74755&fn=wkr0001.pdf (2011-11-14)
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darfor rimligt att ha ett relativt kort eventfonster for att battre kunna avgora skillnader i
aktiepriset. Anledningen till valet att utesluta den starka effektiviteten fran
utformningen av eventfonstret beror pd att den behandlar insiderhandel, vilket &r svart

att mita da den inte &dr offentlig.

Eftersom eventfonstret enligt tidigare resonemang bor hallas kort, bestams perioden
till att innehalla nio dagar. Forsta dagen bendmns T-4 och sista T+4, dar TO &r sjdlva

eventdagen da pressmeddelandet nar marknaden och ser ut enligt foljande:

T4 T3 T2 T1 TO T+l T+2  T+3 T+
=
Eventdagen

3.2.3 METOD FOR UTRAKNINGAR

Det finns tre olika modeller att anvénda sig utav vid genomférandet av en eventstudie;
Constant Mean Return Model, Market Model samt Market Adjusted Return Model.
Den senare modellen ar den som anvénds i denna studie. Skillnaderna bestar i att
Constant Mean Return Model inte tar hansyn till marknadsportfoljen, vilket leder till
att man far storre variationer i de avvikande avkastningarna. | Market Adjusted Return
Model, som ar en forenklad modell av Market Model, antar man att den forvantade
avkastningen for aktien, ar detsamma som marknadsportfoljens faktiska avkastning
(MacKinlay, 1997).

Den avvikande avkastningen ar den over- eller underavkastning utdver den forvantade
avkastningen, som dar det relevanta i sjalva studien. Som tidigare diskuterats, innebar
detta att den forvantade avkastningen representeras av marknadsportfoljens
avkastning. For att kunna mata eventets inflytande éver borskursen, maste man ta fram

den avvikande avkastningen enligt foljande ekvation:

ARit = Rit - Rmt

i: &r aktien, foretaget

t: event dag (ex-1,0,1,2..)
AR;: Avvikande avkastning

Ri:: Aktuell avkastning

Rint: Marknadens avkastning
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N&r man har sammanstéllt samtliga aktiers avvikande avkastning, raknar man ut den
aggregerade avvikande avkastningen per dag, &ven kallat AAR (Aggregated Abnormal
Return). Detta for att kunna analysera hur marknaden reagerar dag for dag under

eventet.

Efter att ha sammanstéllt samtliga AAR, kan &en CAAR (Cumulative Aggregated
Abnormal Return) réknas ut, vilket ar den kumulativa aggregerade avvikande
avkastningen (MacKinlay, 1997). Resultatet for CAAR beskriver hur aktierna i snitt

rort sig under den valda perioden.

3.2.4 HYPOTESPROVNING

For att sdkerstdlla att det finns ndgot samband med en avvikande avkastning i
borskursen, kopplat till ndar en vd lamnar sin post i foretaget, utfors en
hypotesprévning. Vid hypotesprévning stélls tva hypoteser mot varandra, nollhypotes
och mothypotes, dar man antingen forkastar eller accepterar nollhypotesen. Risken att
forkasta nollhypotesen nar den ar sann kallas signifikansniva. Detta talar om hur stor
del av den undersokta populationen som kan avvika fran den uppstallda hypotesen for
att det ska anses vara statistiskt sékerstéllt att ett samband foreligger (Koérner &
Wahlgren, 2005). Signifikansnivan satts normalt till fem procent vid
samhallsvetenskapliga studier och &r &ven den niva som anvéands i denna studie
(Lantz, 2011).

For att prova hypoteserna 1 och 2, har formeln for signifikanstest anvants (Korner &
Wahlgren, 2005). Den ser ut som foljer:

x
t=—
s2
I
X: utgdr medelvardet for respektive stickprov vilket i den hdr uppsatsen utgors av

antingen AAR eller CAAR beroende pa vad som avses studeras
s?:  arvariansen for respektive stickprov

n ar antalet observationer som ingar i varje stickprov
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Vid prévningen av hypotes 3, anvands students t-test for skillnaden mellan
populationsvarianser ndr dessa inte &r lika (Newbold, Carlson & Betty, 2010). Tecknen
I formeln har samma innebord som i forklaringen for signifikanstestet for hypotes 1
och 2.

Xy %y
t= ———
st s
ny nz

For att rakna ut korrekt antal frihetsgrader nar variansen ar olika mellan tva stickprov

sa anvands nedanstaende formel (Newbold et al., 2010).

2

[+ )
ENE

(n1-1) (nz-1)

3.3 RELIABILITET OCH VALIDITET

Reliabilitet handlar om hur tillforlitig den studie som utforts dr, avseende om
slumpmassiga avvikelser kan ha paverkat resultaten (Lantz, 2011). For att 6ka graden
av tillforlitlighet i uppsatsen, har forfattarna systematiskt tagit och kontrollerat

stickprov fran respektive insamlade datamaterial och utrakningar.

Validitet betonar giltigheten i en utford studie, vilket innebdr att man skattar
sannolikheten for att systematiska fel ska ha begatts, eller att antaganden som har
gjorts &r felaktiga (Lantz, 2011). For att mojliggéra en hogre grad av validitet i
uppsatsen, har forfattarna valt, som tidigare diskuterats, att utféra en eventstudie. Da
denna undersékningsmetod anvénts vid tidigare forskning, ar den beprdévad och
darmed i hog grad accepterad for denna slags undersokningar. Den fradmjar &ven
mojligheten for att kunna jamfora andra liknande studiers resultat med denna studies

resultat.

Da insamlingen av datamaterialet & manuellt genomford, kan det ha skett brister i
insamlingen. Det gar inte att utesluta att fel datum kan ha noterats eller att

pressmeddelanden missats. Information om vd-avgangen kan ha lackt ut tidigare till

17



marknaden vilket kan ha paverkat vérdet pd de aktiekurser som ar insamlade.
Exempelvis, nar en vd avgar i samband med pension, kan detta varit nagot som
marknaden redan tagit i beaktande och prisat in i aktiekursen innan det faktiska
meddelandet offentliggjorts. Slutligen finns det dven brister med den valda modellen
for tolkningen av inhamtad data. Da det ar en forenklad modell, tar den inte hansyn till
alla variabler som kan paverka aktiekursen. Vid andra modeller tillimpar man ett
eventfonster fore den studerade perioden for att berdkna forvantad avkastning. Dessa
modeller tar &ven hénsyn till ett beta varde, som ar specifikt for varje aktie, vilket kan
paverka resultatet. Valet av den forenklade modellen avgjordes av det faktum att
forfattarna inte ansag sig hinna med att utféra de mer ingdende modellerna under den
faststéllda tiden for uppsatsskrivandet.

3.4 MATT PA FORTROENDE

Fortroende &r en abstrakt variabel i sig som inte gar att mata, darfor maste begreppet
operationaliseras i vad det innebér i denna uppsats (Lantz, 2011). Om det gar att
avgora att det uppstar en avvikande avkastning pa aktiekursen i samband med att
informationen om en vd-avgang ndr marknaden, antas den avvikande avkastningen har

kunna vara en proxyvariabel for fortroende.
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4  RESULTAT OCH ANALYS

| foljande avsnitt redovisas det bearbetade datamaterialet utifran de tre hypoteser som
ar stéllda. Resultaten tolkas darefter med stod av teorierna fran referensramen.

4.1 POPULATION OCH URVAL

Antalet foretag i den undersokta populationen &r 253, varav 154 deltar i urvalet
eftersom de uppfyller de tre kriterier som stalldes under metodavsnittet. Nagra av
foretagen hade flera vd-avgangar under tidsintervallet, vilket resulterade i att det totala
antalet event som ligger till grund for det empiriska materialet blev 234 stycken.
Orsakerna till bortfallen &r att det inte skedde ndgot vd-byte under perioden, att de inte
var borsnoterade eller att det inte gick att hitta tillforlitig data om néar
pressmeddelandet om avgang nadde marknaden.

4.2 HYPOTES1
Under dagen da foretagens pressmeddelande om vd-avgang nar marknaden, kommer
storst prisreaktion i forhallande till 6vriga dagar i den valda perioden att observeras.

4.2.1 RESULTAT FOR HYPOTES 1

For att kunna avgora huruvida det faktiskt forekommer en avvikande avkastning under
eventdagen jamfort med de andra dagarna i intervallet, inverterades alla negativa
varden till positiva. Genom att rakna om alla tal i absoluta varden s& kommer inte
negativa och positiva tal att ta ut varandra. Den aggregerade avvikande avkastningen
(AAR) kommer da generera ett storre varde. | figur 4.1 visas resultatet av
utrdkningarna. Genomsnittet for samtliga foretag visar att avvikelserna ligger relativt
stadigt samtliga dagar fore och efter eventet, med fluktuationer for AAR i intervallet
1,95 till 2,55 procent dar dagen efter meddelandet markerar toppen. Under sjalva

eventdagen stiger AAR till 3,66 procent.
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PRISREAKTION I ABSOLUTA VARDEN FOR HELA
URVALET
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Figur 4.1 Diagram som visar AAR for absoluta varden under eventfonstret

Resultatet fran det insamlade datamaterialet visar att det foreligger en signifikant
prisreaktion under samtliga dagar i eventfonstret. Ett signifikanstest utférdes for att se
om resultatet ar statistiskt sakerstallt. I urvalet har 234 observationer utforts, vilket ger
233 frihetsgrader. | tabellen for t-fordelningen, har kritiska t-varden for odndlighet
anvants, da antalet frihetsgrader ar sa pass stort (Korner & Wahlgren, 2005). Vid en
ensidig mothypotes med en signifikansniva pa 5 procent ska t-vérdet dverstiga 1,64 for
att kunna anses vara statistiskt sékerstéllt. De utrdknade t-vardena for samtliga dagars
AAR presenteras i tabell 4.2.

EVENT AAR t-VARDE
T-4 2,28 % 12,19
T-3 2,28 % 12,99
T-2 2,13 % 13,44
T-1 2,25 % 12,39
T0 3,66 % 13,86
T+1 2,55 % 12,85
T+2 1,97 % 14,45
T+3 1,95 % 15,89
T+4 2,21 % 14,36

Figur 4.2 Tabell med t-varden for prisreaktion i absoluta varden under eventfonstret
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Det ar med dessa t-varden starkt statistiskt bevisat att en prisreaktion rader vid vd-
avgang. Hypotesprovningen sager dock inget om jamforelsen med de 6vriga dagarna,
endast att det verkligen férekommer en prisreaktion.

4.2.2 ANALYSAVHYPOTES 1

Sammanstélliningen i absoluta varden visar att det under sjalva eventdagen &r starkast
prisreaktion. Detta stimmer dverens med teorierna om den halvstarka formen for den
effektiva marknadshypotesen. Dagen for pressmeddelandet reagerar marknaden
kraftigt, men den nya informationen inkorporeras i aktiepriset relativt omgaende
(Shleifer, 2000). Det forekommer en viss efterslapning da dagen efter ligger marginellt
hogre an dvriga dagar pa bada sidor om sjalva eventet. Detta kan forklaras med att
informationen i vissa fall inte natt alla investerare samtidigt och att det dven dagen
efter eventet finns aktdrer som reagerar pa informationen som om den vore ny (Berk &
DeMarzo, 2010).

Da det uppstar storst prisreaktion pa aktiekursen under eventdagen, kan detta tolkas
som om vd:n &r nagot som investerare tagit i beaktande vid varderingen av foretaget
(Burke et al., 2007). Den avvikande avkastningen skulle saledes kunna vara rimlig att
anvanda som en proxyvariabel for vardet pa fortroende for vd. Eftersom alla varden &r
omraknade i absoluta tal, visar analysen inte &t vilken riktning kursen gar. | hypotes 2

utfors berakningar for att se om riktningen ar positiv eller negativ.

4.3 HYPOTES 2
Pressmeddelande om en vd-avgang kommer att resultera i att de observerade
foretagen far en kumulativ aggregerad avvikande avkastning for hela eventfonstret.

4.3.1 RESULTAT FOR HYPOTES 2
For att mojliggéra en undersokning av andra hypotesen, rdknades den kumulativa
aggregerade avvikande avkastningen (CAAR) och den aggregerade avvikande

avkastningen (AAR) ut enligt metoden fran eventstudien.

Dagarna fore eventdagen noteras bade positiva och negativa avvikelser, varav dagen
innan eventdagen visar storst positiv avvikelse. Under sjalva eventdagen visar linjen
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som representerar AAR ett negativt véarde pa -0,53 procent. Det &r under dag T+1 som
den negativa avvikelsen ar som stérst, da den uppgar till -0,73 procent. Den minskar
darefter under de foljande tva dagarna och vander till ett positivt varde under sista
dagen. Pa linjen som visar utvecklingen for CAAR, syns ett bestdende negativt varde

under samtliga dagar fran och med eventdagen.

AAR OCH CAAR FOR HELA URVALET
1,00%

0,50% /\
0,00% _ — \ >
T4 \J3,7-12 71 O T#1 0T 3 T+
—e—AAR
-0,50% \’/

#—CAAR

-1,00% _

-1,50% -

-2,00%

Figur 4.3 Diagram som visar utvecklingen for AAR och CAAR under eventfonstret

Resultatet fran det insamlade datamaterialet visar att det foreligger ett samband mellan
avvikande avkastning och en vd-avgang. En hypotesprovning utfordes for att testa
vilken riktning kursen tar och om det &r statistiskt sikerstallt. De aktuella t-vardena
raknades ut for bade AAR och CAAR med formeln for signifikanstest. Denna hypotes
har samma antal frihetsgrader som den forsta hypotesen da urvalet ar detsamma.
Déaremot blir mothypotesen tvasidig, vilket innebar att resultatets t-varden maste
overstiga 1,96 eller understiga -1,96, beroende pa om det ar positiv eller negativ
avkastning (Korner & Wahlgren, 2005).

Tabellen i figur 4.4 visar en sammastéllning av samtliga event. De event som faller
inom ramen fOr att vara statistiskt sakerstéllda har fetmarkerats for att lattare bli
askadliggjorda. 1 kolumnen gallande AAR, kan man se att en negativ avvikande
avkastning dar statistiskt sakerstadlld forsta dagen efter eventdagen for en
signifikansniva pa 0,5 procent. Fér vardena pa CAAR, kan man se att en negativ
avvikande avkastning &r statistiskt sékerstallt samtliga dagar efter eventdagen.

Eftersom det visar ett sammanfattande resultat av samtliga avvikelser, positiva sasom
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negativa, kan man se att en negativ avvikelse &r starkt statistiskt bevisad.

EVENT AAR t-VARDE CAAR t-VARDE
T-4 0,13% 0,56 0,13 % 0,56
T-3 -0,41 % -1,77 -0,27 % -1,19
T-2 0,11 % 0,50 -0,17 % -0,79
T-1 0,45 % 1,95 0,28 % 1,22
TO -0,53 % -1,50 -0,25 % -0,71
T+1 -0,73 % -2,88 -0,98 % -3,86
T+2 -0,32 % -1,72 -1,31% -6,98
T+3 -0,14 % -0,78 -1,44 % -8,14
T+4 0,02 % 0,08 -1,43 % -6,74

Figur 4.4 Tabell som visar t-vérden for AAR och CAAR under eventfonstret

4.3.2 ANALYS AV HYPOTES 2

Sammanstéllningen av datamaterialet leder till slutsatsen att CAAR for hela
eventfonstret ger ett negativt varde. Undersokningen visar tva resultat. Det forsta
galler fran sjalva eventdagen, TO, fram till och med tredje dagen, T+3, da det finns en
negativ AAR nér varje dag studeras var for sig. Endast ett av de fyra tillfallena &r
statistiskt sakerstalld att den uppvisar negativ AAR. Eftersom urvalet spanner éver en
period pa tio ar med bade lag- och hdgkonjunkturer, kan man anta att risken minskar
for att 6vriga faktorer som inte tas hansyn till i den har studien ska paverka resultatet,
men det gar dock inte att utesluta. Enligt Burke et al. (2007), kan ett foretag vérderas
hogre utifran fortroendet for vad vd i foretaget kan tdnkas tillfora ytterligare i
framtiden. Pa liknande vis kan man fora resonemanget, att nar vd slutar i ett foretag
minskar forhoppningen om 0Okade positiva framtida avkastningar. Resultatet styrker
detta resonemang, eftersom marknaden reagerar negativt vid beskedet om en vd-
avgang. Det andra resultatet ar att vardet pA CAAR blir negativt for hela eventfonstret.
Resultatet visar saledes att effekten av en meddelad vd-avgang paverkar avkastningen

for aktien under hela eventfonstret.

Foretagsledaren befinner sig hdgst upp i hierarkin och borde foretradesvis sitta inne pa

mest information om foretagets prestation och tillstand. Child (2001), diskuterar i sin
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studie risken med brist pa information och om hur den bristen kan erséttas av
fortroende for vd. Man kan anta att nér investerare placerar sitt kapital, byter de ut
risken for brist pa information om féretaget mot fortroende for vd Baldvinsdottir et al.
(2011). Vid avgang uppstar informationsasymmetri for investerarna eftersom denne
person tidigare kan ha varit en av de viktigaste lankarna till informationen om
foretagets tillstand. Den negativa avvikande avkastningen i den hér studien visar att
investerarna generellt valjer att agera pa ett satt som sanker kursen for foretagen vid en
avgang. En anledning till att avkastningen blir negativ kan vara, att nar vd slutar, har

marknaden ingen faktor som tacker upp den risken man ansag sig ha forsékrat sig om.

Baldvinsdottir et al. (2011) fann i sin studie olika parametrar for fortroende. En
parameter var att fortroende baseras pa utforda historiska prestationer vilket resulterar
i att man forvantar sig ett liknande resultat i framtiden av samma person. Enligt Child
(2001), handlar fortroendet for vd om uppfattningen att dennes prestationer ska leda
till positiv snarare an negativ avkastning. Man forvantar sig alltsa, beroende pa hur
starkt fortroendet ar for vd, ett visst matt av positiv avkastning utéver det normala. Nar
vd slutar i foretaget minskar denna forhoppning om positiv avkastning, vilket gar att

utl&sa ur resultatet i form av ett negativ CAAR.

Att studien inte visar ett positivt varde pd CAAR, kan bero pa urvalet av populationen
samt den valda tidsperioden for studien. Foretagen kan genomgaende haft starka
ledare som suttit flera ar pa sin post och haft ett hogt fortroende av marknaden for dess
satt att styra foretaget. Det kan ocksd vara sa att flera av foretagsledarna blivit
avskedade eller avgatt frivilligt med kort varsel, vilket kan ha sant signaler till
marknaden att det &r ndgot som inte star ratt till med foretagets tillstand (Dedman &
Lin, 2002).

| studierna av Du Rietz & Gullstrand (2006) samt Assali & Tekeste (2009),
presenterades resultat som inte kunde pavisa att det fanns ett statistiskt sakerstallt
samband mellan avvikande avkastning och avgang. Nagra av anledningarna till att
deras resultat skiljer sig fran denna studies resultat, kan bero pa att deras urval bestod
av férre observationer, kortare tidsperiod samt att de endast studerade foretag noterade
pa Nasdagq OMX Stockholm Large Cap.
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4.4 HYPOTES3
De foretag som har en ersattare till avgaende vd, kommer att fa en mindre kumulativ

aggregerad avvikande avkastning i borskursen an de som inte har en ersattare.

4.4.1 RESULTAT FOR HYPOTES 3
En uppdelning av urvalet skedde till tva grupper. Grupp 1 innehaller de foretag som
inte hade en ersattare till avgaende vd i samband med pressmeddelandet och grupp 2

innehaller de foretag som hade det.

Vérdena for AAR presenteras i figur 4.5. Resultaten for grupp 1 visar ett positivt varde
pa AAR dagarna T-4 till T-1 med undantag for T-2 som far ett Iagt negativt vérde pa -
0,15 procent. Under eventdagen blir resultatet negativt och AAR blir -1,53 procent.
Dagarna efter fortsatter AAR att visa negativa varden &ndra fram till T+3, dér det
atergar till att visa positiva varden de tva sista dagarna. For Grupp 2 ror sig vardena pa
AAR i intervallet -0,71 till 0,68 procent, dar dagarna T-2 till och med TO ar de som

visar positiva varden. P& eventdagen far AAR ett vérde pa 0,16 procent.

AAR FOR BADA GRUPPERNA

1,00%

0,50%
0,00%

—&— AAR Grupp 1

-0,50%

-1,00%
-1,50% \/

-2,00%

“— AAR Grupp 2

Figur 4.5 Diagram som visar utvecklingen for de bada gruppernas AAR

Virdena for CAAR presenteras 1 figur 4.6. Resultaten pd CAAR for grupp 1 ér
positiva under perioden fram till och med T-1, och ligger pa 0,55 procent. CAAR

vander pd TO och blir for hela perioden negativt, med ett virde for pa -1,91 procent.

25



For grupp 2 uppgér viardet pa CAAR till 0,26 procent for perioden fram till och med

TO, for att sedan vdnda och bli negativ dagarna efter. Virdet for hela eventfonstret blir

-1,09 procent.
CAAR FOR BADA GRUPPERNA
1,00%
0,50% 4%’1
0,00% —\

CAAR Grupp 2

-0,50% = . —&— CAAR Grupp 1
-1,00% = . 5 :

-1,50%

-2,00% \.\.__/)

-2,50%

Figur 4.6 Diagram som visar utvecklingen for de bada gruppernas CAAR

Dé de bada grupperna har olika varianser sd anvéinds students t-test for att avgora

antalet frihetsgrader och kunna rékna ut t-vdrdena for en signifikansnivd pad fem

procent. Undersokningen visar att det inte gar att faststdlla ndgon statistisk sékerstalld

skillnad mellan de bdda grupperna avseende CAAR. Vid en undersékning av AAR sa

forekommer det en statistiskt sikerstdlld skillnad mellan testgrupperna endast under

eventdagen.
t-test: Tva sampel antar olika varianser Grupp 1 Grupp 2

Medelvérde -0,02 -0,01
Varians 0,01 0,01
Observationer 96,00 138,00
Antagen medelvérdesskillnad 0,00

fg 197,00

t-kvot -0,67

P(T<=t) ensidig 0,25

t-kritisk ensidig 1,65

P(T<=t) tvasidig 0,51

t-kritisk tvasidig 1,97

Figur 4.7 t-test for CAAR under hela eventfonstret

26



4.4.2 ANALYS AVHYPOTES 3

Det ar endast under eventdagen som det blir statistiskt sékerstéllt att en skillnad mellan
de bada gruppernas AAR forekommer. En forklaring till detta kan harledas utifran den
halvstarka formen av effektiva marknadshypotesen om att kurserna stabiliseras ganska
snabbt efter att informationen natt marknaden. Enligt Pike & Neale (2009) sa sitter vd
och styrelsen inne med fullstandig information om foretagets tillstdnd, vilket kan
forklaras som en av anledningarna till att marknaden reagerar kraftigast under
eventdagen. Nar foretagen signalerar att de inte har en eftertrddare kan detta ge sken
av att nagot inte star ratt till i foretaget samt att det aven forsvarar for investerare att

finna ett godtagbart substitut for den informationsassymmetri som finns.

En andra forklaring till skillnaden mellan de bada grupperna kan kopplas samman med
hur fortroende vérderas. De foretag som skiftar vd, ger dven investerarna en chans att
skifta fortroende. Child (2001) ndmner fortroende som en slags riskreducering, vilket
leder till att de foretag som har en eftertrddare antas vara belagda med mindre risk.
Utrakningarna av CAAR visade att bada grupperna far ett negativt varde. De foretag
med en meddelad ersattare far en mindre negativ CAAR &n de som inte har en
ersattare, detta ar dock inte ar statistiskt signifikant. Man kan anta att det kan bero pa
att det valda eventfonstret ar for kort for att marknaden ska ha hunnit bygga upp ett
nytt fortroende for den nye innehavaren av posten fullt ut. Detta resonemang stammer
Overens med de kriterier som Tomkins (2001) sétter upp, att det &r viktigt att den man
ger sitt fortroende verkligen fortjanar det.

Dedman & Lin (2002) presenterade i1 sin forskningsrapport ett resultat att det
forekommer en kraftigare reaktion frdn marknaden i de fall dér ingen ny eftertradare ar
annonserad. Detta forklarades i artikeln med att det kunde bero pd att marknaden
ansag att det fanns en mojlig risk att foretaget skulle fa problem att tillsétta posten.
Deras resultat stimmer Overens med resultatet for AAR under eventdagen som

presenterats i den hér uppsatsen.
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5 SLUTSATS

Forst presenteras slutsatserna fran de stallda hypoteserna och déarefter hur de anvants
for att besvara syftet. Slutligen fors en diskussion kring arbetets gang och férslag till

vidare forskning.

HYPOTES 1
Under dagen da foretagens pressmeddelande om vd-avgang nar marknaden, kommer

storst prisreaktion i forhallande till 6vriga dagar i den valda perioden att observeras.

Undersokningen visade att det under eventdagen forekom en starkt statistiskt
sakerstalld prisreaktion, dar véardet pa AAR var storst i forhallande till 6vriga dagar i

eventfonstret.

HYPOTES 2
Pressmeddelande om en vd-avgang kommer att resultera i att de observerade

foretagen far en kumulativ aggregerad avvikande avkastningen for hela eventfonstret.

Undersokningen visade att det forekom en starkt statistiskt sékerstalld kumulativ
aggregerad avvikande avkastning (CAAR) for hela eventfonstret. Vardet pa denna

forandring visade sig vara negativ.

HYPOTES 3
De foretag som har en ersattare till avgaende vd, kommer att fa en mindre kumulativ

aggregerad avvikande avkastning i borskursen an de som inte har en ersattare.

Det gick inte att sakerstalla statistiskt sett utifran resultatet att det uppstar en mindre
kumulativ aggregerad avvikande avkastning (CAAR) i borskursen for foretag som har
en ersattare. Daremot sa blev det statistiskt sakerstallt for en signifikansniva pa 5
procent, att det under eventdagen férekommer en skillnad i den aggregerade avvikande
avkastningen (AAR) mellan de bada grupperna.
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STUDIENS SLUTSATS

Studiens syfte var att undersoka om det uppstar en avvikande avkastning vid vd-
avgang och om detta darmed gar att anvanda som en proxyvariabel for att kunna méta
vardet pa fortroendet for vd. Resultatet fran hypoteserna visar att det forekommer en
prisreaktion vid en vd-avgang, som dessutom blir negativ for hela eventfonstret.
Vidare visade det, att det forekommer en skillnad under eventdagen i den avvikande
avkastningen mellan foretag som inte presenterar en erséttare och de som gor det.
Daremot gick det inte att sakerstélla statistiskt, att det fanns en skillnad mellan de bada
grupperna under hela eventfonstret. Sammanfattningen av resultatet visar att det ar
rimligt att anta att det forekommer ett fortroendeforhallande mellan investerare och vd,
samt att den avvikande avkastningen pa en aktie vid en avgang majligen skulle kunna

anvandas som en proxyvariabel for att mata vardet pa fortroendet for en vd.

5.1 SLUTDISKUSSION OCH FORSLAG TILL VIDARE FORSKNING

Under arbetets gang dok det upp flera faktorer som pa grund av tiden uppsatt for
studien inte blev majliga att ta med i undersékningen. Exempel pa sadana faktorer ér;
bakomliggande orsak till avgang, hur lange personen varit vd, hur bra foretaget
presterat under dennes ledning, samt om det forekom nagon annan information som
slappts under den studerade perioden. Modellen fran eventstudien som Iag till grund
for utrdkningarna av den avvikande avkastningen var en forenklad modell. Den tar inte
hansyn till forvantad avkastning for en aktie som berdknas genom ett
estimeringsfonster. Den tar inte heller hansyn till betavarden som &r specifika for varje

aktie. Detta ar faktorer som kan ha paverkat resultatet for den utforda studien.

Som forslag till vidare forskning, skulle det vara intressant att se om samma resultat,
som fran denna studie, skulle uppmarksammas dven med nagon av de mer utforligare
modellerna. Det skulle dven vara intressant med en liknande studie pa borser i andra
lander, for att se om det gar att anvanda en avvikande avkastning som en

proxyvariabel for fortroende pa andra marknader.
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7 BILAGOR

7.1 PRESSMEDDELANDEN

INGEN INFORMATION OM ERSATTARE TILL AVGAENDE VD

Foretag Datum Foretag Datum

ABB Ltd (2:a tillfalle) 2002-09-05 Industrivarden A 2000-05-05
ABB Ltd (4:e tillfalle) 2008-02-13 Intellecta B (2:a tillfalle) 2006-02-16
Acando B 2008-11-17 Intrum Justitia 2008-11-05
ACAP INVEST B (1:a tillfalle) 2003-05-09 Kungsleden 2006-01-17
ACAP INVEST B (3:a tillfélle) 2009-05-04 Lammhults Design Group B (2:a tillfélle) 2007-03-02
Alfa Laval 2004-0127 Lammhults Design Group B (3:e tillfalle) 2008-12-22
Alliance Oil Company SDB (1:a tillfélle) 2003-01-21 Mekonomen 2006-05-10
Alliance Oil Company SDB (2:a tillfalle) 2004-06-21  Metro Int SDB B 2007-02-13
Artimplant B (1:a tillfalle) 2002-08-21  Millicom International Cellular S.A 2009-02-06
Artimplant B (2:a tillfalle) 2006-05-03 MultiQ International (2:a tillfalle) 2006-02-03
ASSA ABLOY B (1:a tillfalle) 2003-02-06 ~ MultiQ International (3:a tillfélle) 2007-12-07
Axfood 2005-04-22  NCC B (1:a tillfalle) 2001-02-13
Axis 2003-01-28  NCC B (2:a tillfalle) 2006-08-31
BE Group 2008-08-25  Nobia 2007-10-25
Beijer Electronics B 2007-08-16 Nolato B (1:a tillfélle) 2003-02-04
Bilia A 2002-08-12  Nolato B (2:a tillfalle) 2007-06-11
Billerud 2005-02-23  Opcon 2004-12-23
Biotage (1:a tillfalle) 2003-08-27 Orc Grooup (2:a tillfalle) 2006-02-24
Boliden (1:a tillfalle) 2001-06-11  Ortivus B (1:a tillfalle) 2004-04-23
Boliden (2:a tillfalle) 2007-09-03  Ortivus B (2:a tillfalle) 2007-08-20
Bure Equity (1:a tillfalle) 2001-01-30  Poolia B (1:a tillfalle) 2003-05-26
Bure Equity (2:a tillfalle) 2002-12-02  Poolia B (2:a tillfalle) 2007-02-15
Bure Equity (3:e tillfalle) 2004-11-29 Proact IT Group (2:a tillfalle) 2004-08-20
Bure Equity (4:e tillfalle) 2008-01-22  Probi (1:a tillfalle) 2003-08-29
Cision (1:a tillfalle) 2005-06-10  Probi (2:a tillfalle) 2006-11-21
Cision (2:a tillfalle) 2008-10-07  Proffice B (1:a tillfalle) 2005-06-28
Clas Ohlson B 2006-09-08 Rederi AB Transatlantic (2:a tillfalle) 2008-04-22
Cybercom Group 2006-09-01 Rederi AB Transatlantic (3:a tillfalle) 2009-12-17
DORO (2:a tillfalle) 2007-10-24 RNB RETAIL AND BRANDS (1:a tillfalle) 2001-09-25
Duroc B (1:a tillfélle) 2001-12-10 Rottneros 2007-10-02
Duroc B (3:e tillfalle) 2003-10-10  SAS (1:a tillfalle) 2000-05-18
Electrolux B 2001-10-25  SAS (2:atillfalle) 2006-05-16
Enea (2:a tillfalle) 2008-05-14  Seco Tools B (1:a tillfalle) 2004-04-27
Eniro (1:a tillfalle) 2003-12-22 Securitas B 2006-08-10
Eniro (2:a tillfalle) 2008-02-18  Semcon (1:a tillfélle) 2006-05-17
Fagerhult (1:a tillfalle) 2004-02-02 Sensys Traffic (2:a tillfalle) 2007-05-15
Fagerhult (2:a tillfalle) 2008-09-05  Skanska B (1:a tillfalle) 2002-06-07
Feelgood Svenska (1:a tillfélle) 2002-07-05  Skanska B (2:a tillfalle) 2007-12-07
Feelgood Svenska (3:e tillfalle) 2006-09-26  SKFB 2003-01-09
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Feelgood Svenska (4:e tillfalle) 2007-12-12 Swedbank A (1:a tillfalle) 2003-12-12
Fingerprint Cards B 2009-02-02 Svedbergs B 2002-11-18
FormPipe Software 2007-03-12  Swedish Match 2004-03-19
Geveko B (1:a tillfalle) 2000-05-15  Swedish Orphan Biovitrium 2007-04-11
Geveko B (2:a tillfélle) 2009-10-21  Telia Sonera 2007-06-12
Gunnebo (1:a tillfélle) 2004-10-08  TradeDoubler (1:a tillfalle) 2006-11-17
Hemtex (1:a tillfalle) 2008-11-10 Unibet group 2005-01-24
Héganas B 2004-11-26  Vitrolife 2003-01-03
1AR Systems Group 2004-04-27 AFB 2002-04-05
INFORMATION OM ERSATTARE TILL AVGAENDE VD

Foretag Datum Foretag Datum
Aarhuskarlshamn 2009-12-17 Lindab International 2008-04-28
ABB Ltd (1:a tillfalle) 2000-10-25 Lundin Mining Corp. SDB (1:a tillfalle) 2005-04-14
ABB Ltd (3:e tillfalle) 2004-02-27 Lundin Mining Corp. SDB (2:a tillfalle) 2008-01-15
ACAP INVEST B (2:a tillféalle) 2004-04-26  Medivir B 2002-09-10
A-Com 2002-06-10 Micronic Mydata AB 2009-08-13
Active Biotech 2008-07-23  Midsona ( 1:a tillfalle) 2002-03-06
Addnode B (1:a tillfélle) 2005-09-06  Midsona ( 2:a tillfalle) 2003-08-12
Addnode B (2:a tillfalle) 2007-03-20  Midsona ( 3:e tillfalle) 2005-03-18
Addtech B 2007-08-27 Midsona ( 4:e tillfalle) 2007-07-25
Alliance Oil Company SDB (3:e tillfalle) 2008-10-30 Morphic Technologies B (1:a tillfalle) 2006-04-25
Anoto Group (1:a tillfélle) 2003-05-27 Morphic Technologies B (2:a tillfalle) 2008-10-28
Anoto Group (2:a tillfélle) 2005-09-19 MultiQ International (1:a tillfalle) 2002-04-19
Anoto Group (3:e tillfélle) 2006-06-19  Net Insight B (1:a tillfalle) 2001-08-14
Aspiro (1:a tillfélle) 2002-04-15  Net Insight B (2:a tillfalle) 2006-01-16
Aspiro (2:a tillfalle) 2004-06-16 Nordea bank (1:a tillfalle) 2002-08-26
Aspiro (3:e tillfalle) 2005-05-27  Nordea bank (2:a tillfalle) 2006-11-29
ASSA ABLOY B (2:a tillfélle) 2005-10-28  Nordic Service Partn. .. 2009-03-10
AstraZeneca 2005-07-28  Nordnet B 2007-11-09
Atlas Copco B (1:a tillfalle) 2002-01-11  NOTE (1:a tillfalle) 2005-05-25
Atlas Copco B (2:a tillfalle) 2009-01-20  NOTE (2:a tillfalle) 2009-06-04
Atrium Ljungberg B 2003-02-14 Novestra (1:a tillfalle) 2005-05-30
Autoliv SDB 2007-03-29 Novestra (2:a tillfélle) 2002-05-14
Biotage (2:a tillfalle) 2006-02-09 Novestra (3:e tillfalle) 2002-12-05
Bjorn Borg 2008-10-15 Novestra (4:e tillfalle) 2006-08-22
Black Earth Farming SDB 2008-11-10 NOVOTEKB 2006-05-11
Bong Ljungdahl 2003-10-16 ~ Orc Grooup (1:a tillfalle) 2004-09-13
Brinova Fastigheter B 2003-11-27 Orexo 2007-10-15
Castellum 2005-07-19  Oriflame SDB 2005-03-01
Connecta (1:a tillfalle) 2006-12-08 PartnerTech 2007-10-25
Connecta (2:a tillféalle) 2009-12-09 Phonera 2006-12-01
Consilium B 2000-03-29 Precise Biometrics 2006-07-20
Diamyd Medical B 2007-12-12  Prevas B (1:a tillfalle) 2002-08-21
DORO (1:a tillfalle) 2003-10-07  Prevas B (2:a tillfalle) 2007-11-30
Duroc B (2:a tillfalle) 2003-01-22 Pricer B 2007-07-02

33



Elanders B (1:a tillfélle)

Elanders B (2:a tillfalle)

Electra Gruppen

Elekta B

Elos B

Enea (1:a tillfalle)

Ericsson B

Fabege

Feelgood Svenska (2:a tillfélle)
Fenix Outdoor B

Gunnebo (2:a tillfélle)

Haldex

Handelsbanken B (1:a tillfalle)
Handelsbanken B (2:tillfalle)
HEBA B

Hemtex (2:a tillfalle)

Hennes & Mautritz B

HMS Networks

Holmen B (1:a tillfalle)

Holmen B (2:a tillfalle)
Husqvarna B

Industrial & Financial.. (1:a tillfalle)
Industrial & Financial.. (2:a tillfalle)
Intellecta B (1:a tillfélle)

Investor B

ITAB Shop Concept B

Jeeves Information Sys..

M

Karo Bio (1:a tillfalle)

Karo Bio (2:a tillfalle)

Kinnevik B

Know IT

Lagercrantz Group B (1:a tillfélle)
Lagercrantz Group B (2:a tillfélle)

Lammhults Design Group B (1:a tillfélle)

Latour B

2002-06-04
2009-06-26
2007-09-05
2004-09-22
2000-04-26
2004-02-06
2003-02-06
2006-10-18
2005-03-29
2007-08-15
2008-09-05
2004-11-12
2000-10-24
2005-09-27
2007-11-28
2009-09-15
2000-03-23
2009-02-23
2001-11-09
2004-02-03
2008-05-26
2003-01-15
2006-01-17
2003-01-14
2005-04-11
2008-02-07
2007-01-15
2002-09-19
2001-04-24
2005-03-09
2006-03-13
2003-04-10
2004-05-11
2006-01-25
2002-04-24
2002-12-05

Proact IT Group (1:a tillfalle)
Proffice B (2:a tillfalle)
Profilgruppen B

Rederi AB Transatlantic (1:a tillfalle)

RNB RETAIL AND BRANDS (2:a tillfélle)

Rorvik Timber B (1:a tillfalle)
ROrvik Timber B (2:a tillfalle)
Rorvik Timber B (3:e tillfélle)
SAAB B (1:a tillfalle)

SAAB B (2:a tillfélle)

Sagax (1:a tillfalle)

Sagax (2:a tillfélle)

SCAB

SEB A

Semcon (2:a tillfélle)

Sensys Traffic (1:a tillfalle)
Sigma B

Sintercast

Skistar B

Softronic B

SSAB B

Stora Enso A

Studsvik (1:a tillfalle)
Studsvik (2:a tillfalle)
SWECO B

Swedbank A (2:a tillfalle)
Swedol B

Traction B

TradeDoubler (2:a tillfalle)
Transcom Worldwide SDB B
Trelleborg B

VBG GROUP B

Venue Retail Group B
Oresund

2003-02-18
2008-11-12
2002-02-04
2007-04-24
2003-06-27
2001-03-13
2004-04-06
2006-05-24
2003-01-10
2005-03-09
2003-04-29
2004-05-27
2007-09-03
2004-12-15
2007-06-05
2006-08-10
2008-08-20
2002-05-15
2002-08-09
2001-06-28
2005-12-22
2006-10-17
2001-09-14
2005-07-12
2006-10-24
2008-11-05
2006-11-09
2001-08-14
2008-12-22
2009-01-15
2005-06-09
2001-02-01
2008-12-02
2007-01-23
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7.2 T-TEST FOR SKILLNAD I VARIANS

T-4

t-test: Tva sampel antar olika varianser Grupp 1 Grupp 2
Medelvarde 0,01 0,00
Varians 0,00 0,00
Observationer 96,00 138,00
Antagen medelvardesskillnad 0,00
fg 170,00
t-kvot 1,38
P(T<=t) ensidig 0,08
t-kritisk ensidig 1,65
P(T<=t) tvasidig 0,17
t-kritisk tvasidig 1,97
T-3

t-test: Tva sampel antar olika varianser Grupp 1 Grupp 2
Medelvarde 0,00 -0,01
Varians 0,00 0,00
Observationer 96,00 138,00
Antagen medelvardesskillnad 0,00
fg 231,00
t-kvot 1,69
P(T<=t) ensidig 0,05
t-kritisk ensidig 1,65
P(T<=t) tvasidig 0,09
t-kritisk tvasidig 1,97
T-2

t-test: Tva sampel antar olika varianser Grupp 1 Grupp 2
Medelvarde 0,00 0,00
Varians 0,00 0,00
Observationer 96,00 138,00
Antagen medelvardesskillnad 0,00
fg 227,00
t-kvot -1,06
P(T<=t) ensidig 0,14
t-kritisk ensidig 1,65
P(T<=t) tvasidig 0,29
t-kritisk tvasidig 1,97
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T-1

t-test: Tva sampel antar olika varianser Grupp 1 Grupp 2
Medelvarde 0,00 0,01
Varians 0,00 0,00
Observationer 96,00 138,00
Antagen medelvardesskillnad 0,00
fg 167,00
t-kvot -1,12
P(T<=t) ensidig 0,13
t-kritisk ensidig 1,65
P(T<=t) tvasidig 0,26
t-kritisk tvasidig 1,97
TO

t-test: Tva sampel antar olika varianser Grupp 1 Grupp 2
Medelvarde -0,02 0,00
Varians 0,00 0,00
Observationer 96,00 138,00
Antagen medelvardesskillnad 0,00
fg 171,00
t-kvot -2,26
P(T<=t) ensidig 0,01
t-kritisk ensidig 1,65
P(T<=t) tvasidig 0,03
t-kritisk tvasidig 1,97
T+1

t-test: Tva sampel antar olika varianser Grupp 1 Grupp 2
Medelvarde -0,01 0,00
Varians 0,00 0,00
Observationer 96,00 138,00
Antagen medelvardesskillnad 0,00
fg 184,00
t-kvot -1,15
P(T<=t) ensidig 0,13
t-kritisk ensidig 1,65
P(T<=t) tvasidig 0,25
t-kritisk tvasidig 1,97

36



T+2

t-test: Tva sampel antar olika varianser Grupp 1 Grupp 2
Medelvarde 0,00 0,00
Varians 0,00 0,00
Observationer 96,00 138,00
Antagen medelvardesskillnad 0,00
fg 160,00
t-kvot 0,73
P(T<=t) ensidig 0,23
t-kritisk ensidig 1,65
P(T<=t) tvasidig 0,47
t-kritisk tvasidig 1,97
T+3

t-test: Tva sampel antar olika varianser Grupp 1 Grupp 2
Medelvarde 0,00 0,00
Varians 0,00 0,00
Observationer 96,00 138,00
Antagen medelvardesskillnad 0,00
fg 182,00
t-kvot 0,67
P(T<=t) ensidig 0,25
t-kritisk ensidig 1,65
P(T<=t) tvasidig 0,50
t-kritisk tvasidig 1,97
T+4

t-test: Tva sampel antar olika varianser Grupp 1 Grupp 2
Medelvarde 0,00 0,00
Varians 0,00 0,00
Observationer 96,00 138,00
Antagen medelvardesskillnad 0,00
fg 230,00
t-kvot 1,17
P(T<=t) ensidig 0,12
t-kritisk ensidig 1,65
P(T<=t) tvasidig 0,24
t-kritisk tvasidig 1,97
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