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Effekten av information vid vinstvarningar

Abstract

This thesis investigates how the difference in information affects the firm’s stock prices when
the firm announces a profit warning, based on the Swedish stock market during the period
2014-2018. The thesis uses a quantitative method by calculating the Sharpe ratio and the
weighted average for each firm that has announced a profit warning and testing their differences
in Sharpe ratio and weighted average. All the firm’s that have announced a profit warning
during the period, 2014-2018, and are listed on the Swedish Stock Exchange, are divided into
three groups based on what type of information they give when announcing the profit warning.
The first group has given good information and includes future earnings, the second group
gives quite good information but leaves out important information such as future earnings or
what they believe the net earning will be at the end of the year. The third group leaves out any
information about the future. This grouping provides a base for the tests by comparing
differences between the groups. The thesis finds a statistically significant difference between
the three groups in both the test including the weighted average and the Sharpe-ratio. This lead
to the conclusion that the information content from firms affects on the market response when
the firm announced a profit warning. More detailed information gives a less negative market

response.
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1. Inledning

1.1 Bakgrundsbeskrivning

Naér storre borsnoterade bolag ska presentera bokslut eller en kvartalsrapport ger analytiker ofta
estimat i forvdag pa bolagets finansiella stallning och finansiella resultat. Dessa
analytikerestimat, dven kallat marknadsforvantningar, baseras pa tidigare information fran
foretaget. Analytikerna ger darmed en indikation pa hur val denna information har mottagits
pa marknaden. Om det finansiella resultatet eller foretagets finansiella stallning skiljer sig
signifikant negativt fran vad som forvéantas ska foretag offentliggora detta. Det innebar att
foretaget behdver gora en offentlig vinstvarning (Nasdag 2019a). Om offentligg6randet inte
gors direkt nér foretaget upptacker avvikelser kan detta ses som ett satt att vilseleda marknaden
(ibid), varfor alla borsnoterade bolag ar skyldiga att ge ut en vinstvarning vid signifikant

negativt avvikande resultat.

Enligt den effektiva marknadshypotesen paverkas aktiekursen av informationen pa marknaden
och en upp- eller nedgang av aktiekursen &r ett resultat av att ny information har tillkommit
(Fama 1970). Church och Donker (2009) menar att information som foéretag ger ut om
framtidsprognoser paverkar dess aktiekurs, speciellt vid vinstvarningar. Foretag som inte
lamnar ut information, eller foretag som lamnar ut jamforelsevis lite sddan, riskerar en effekt

som resulterar i en negativ marknadsreaktion och en minskning av aktiekursen (ibid).

| dagens samhélle flodar information snabbt och investerare har méjlighet att standigt halla sig
uppdaterade med ny information. En konsekvens &r saledes att de noterade bolagens
aktiekurser riskerar att svanga snabbt och ovéntat sa fort ny information tillkommer
marknaden. De flesta investerare paverkas av, och agerar direkt pa, ny information. For att
foretag ska lyckas undvika snabba svéngningar kan foretaget, enligt tidigare forskning,
konstruera sin information i syfte att stabilisera aktiekursen. Detaljerade framtidsprognoser och
tydlighet kan enligt Church och Donker (2009) ha mildrande effekt pa negativa
marknadsreaktioner. Darfor har det vid vinstvarningar visat sig vara av betydande vikt for

foretag att ge ut detaljerad och tydlig information i syfte att behalla stabilitet i aktiekursen.



Kandidatuppsats varen 2019

1.2 Problembeskrivning och problemanalys

Att vinstvarningar har en negativ effekt pad marknadens reaktion resulterar oftast i att foretagens
aktiekurser minskar (Bulkley och Herrerias, 2005). Tidigare forskning visar dock att mer
detaljerad information vid en vinstvarning mildrar negativa marknadsreaktioner. En forklaring
ar att det uppstar en slags informationsasymmetri nar foretag inte lamnar ut detaljerad
information (Church och Donker 2009). Informationsasymmetri innebér att en part besitter
béattre information infor en transaktion &n den andra parten (Berk och Demarzo, 2017). | detta
fall innebar det att &ven om ett vinstvarnande foretag dels besitter all information kring orsaken,
dels planer pa hur det ska béra sig at for att na battre resultat i framtiden, ar effekten pa
marknadsreaktionen anda negativ da investerarna kvarstar helt ovetandes om vad som pagar.
Sjalva dverraskningsmomentet, att investerarna inte vet vad som ska ske och att vinstvarningen
da kommer som en Gverraskning, kan tillsammans med risk ocksa anvandas for att mata

marknadens reaktion enligt tidigare forskning (Sphor, 2014).

Tidigare forskning ar enig om att vinstvarningar ger en negativ marknadsreaktion (Jackson och
Mandura 2003; Bulkley och Herrerias 2005; Church och Donker 2009). Det finns déaremot
skilda asikter angaende over hur lang tid marknadsreaktionen kvarstar. Bulkley och Herrerias
(2005) finner att marknadsreaktionens negativa effekt pa aktiekursen paverkar fram till tre
manader efter vinstvarningen. Jackson och Mandura (2003) visar istillet att
marknadsreaktionen inte &r tidskanslig och att aktiekursen istallet justeras fem dagar innan och
fem dagar efter vinstvarningen. Rapporten visar att aktiekursen inte forandras speciellt mycket

efter denna 11-dagarsperiod.

Tidigare forskning visar att mer detaljerad information vid vinstvarningar ger en mindre
negativ marknadsreaktion (Bulkley och Herrerias 2005; Church och Donker 2009). Daremot
skiljer tidigare forskning sig at i hur lange den negativa marknadsreaktionen kvarstar efter
vinstvarningen. Av den anledningen kommer rapporten undersoka hur skillnader i information

paverkar aktiekursen éver tid.

1.3 Syfte
Rapportens syfte ar att underséka om skillnader i information leder till procentuella skillnader
i aktiekurser samt skillnader i volatiliteten kopplat till aktierna i samband med att foretaget

genomfor en vinstvarning. Rapporten undersoker foretag pa den svenska marknaden och hur



Effekten av information vid vinstvarningar

deras aktiekurser forédndras over tid efter att de genomfért en vinstvarning. Rapporten
undersoker detta genom att analysera om en mer detaljerad information, innehallandes dels en
beskrivning av orsaken och dels en framtidsprognos, leder till att den negativa
marknadsreaktionen blir mindre jamfort med foretag vars information varken ar detaljerad eller
innehallsrik. Undersokningen kommer goras bade pa kort, mellan och lang sikt for att

undersoka effekten over tid.

Detta leder till att syftet bryts ned i foljande fragestallningar:
1. Skiljer sig marknadsreaktionen hos investerare beroende pa innehall och hur pass
detaljerad foretagets information &r?
a. Om det finns en effekt, paverkar den dven pa langre sikt?
2. Skiljer sig marknadsreaktionen mellan foretagen med avseende pa volatilitet kopplat

till aktierna?

1.4 Uppsatsens disposition

Uppsatsens fortsattning ar disponerad enligt kapitel. Kapitel 2 ndmner tidigare forskning inom
amnet och avslutas med tva hypoteser som formulerats utifran litteraturen. Definition av
begrepp, rapportens metod samt bearbetning av data aterfinns i kapitel 3. | kapitel 4 presenteras
resultaten av data som analyseras med hjalp av teorierna ndmnda i kapitel 2. | kapitel 5 finns

en slutsats av rapportens resultat. Avslutningsvis finns referenser i kapitel 6.
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2. Teoretisk referensram och resultat av litteraturstudier

2.1 Den effektiva marknadshypotesen

Den effektiva marknadshypotesen &r en finansiell teori som menar att aktiekursen ska
reflektera all information som finns tillgdnglig och att ny information gor att aktiekursen
forandras direkt (Fama 1970). Detta gor det omojligt for en investerare att skapa
overavkastningar pa information och det gar endast att fa en hogre avkastning genom att

investera med hog risk. Det finns tre versioner av den effektiva marknadshypotesen:

1) Svag form: Aktiekursen reflekterar redan all information som finns tillganglig,
exempelvis historiska varden.

2) Semistark form: All offentlig information aterspeglas i aktiekursen, darfor kan en
investerare inte kdpa undervarderade aktier.

3) Stark form: All information aterspeglas i aktiekursen. Detta innebér att nagon som
har sarskild kunskap om foretaget och framtida handelser for foretaget, en sa kallad

insider, inte har mojlighet att fa avkastning fran informationen som denne besitter.

Den effektiva marknadshypotesen kritiserats framst for att den utgar fran att aktiekursen ar
slumpartad. Den kritiseras aven for det faktum att om marknaden ar perfekt effektiv finns inga
incitament for investerare att avsldja underliggande information (Grossman och Stiglitz, 1980).
Malkiel (2003) menar att alla investerare inte ar rationella och darfor kan prissattningen pa
marknaden vara regelbunden och i perioder &ven forutsdgbar. Om en investerare agerar enligt
den effektiva marknadshypotesen kommer den marginella vinsten av att agera pa information

inte 6verstiga den marginella kostnaden (Berstein, 1999).

2.2 Information paverkar aktiekurser

I linje med den effektiva marknadshypotesen finner Church och Donker (2009) att information
paverkar aktiekursen. De underscker vinstvarningar och deras effekt under perioden 2000 till
2002. Undersokningen utgdr fran foretag vars aktier ar listade pa Euronext Amsterdam. Church
och Donker (2009) finner bevis for att ju mer information foretag l&mnar ut, desto storre positiv
effekt far avkastningen hos foretag som har kontinuerliga vinstvarningar. De finner alltsa att

information paverkar aktiepriset, precis som den effektiva marknadshypotesen indikerar. Stora
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underavkastningar sker, enligt forfattarna, hos de foretag som inte ldmnar ut mycket
information och darmed skapas, som tidigare ndmnts, en informationsasymmetri mellan de som
ar aktiva i foretaget och &garna. De foretag som forklarar vinstvarningen med externa effekter

och marknadseffekter far en mindre negativ reaktion pa aktiekursen.

Bulkley och Herrerias (2005) finner precis som Church och Donker (2009) att detaljerad
information har en positiv paverkan pa aktiekursen vid en vinstvarning. Rapporten undersokte
marknadens reaktion pa foretags vinstvarningar genom att testa om dessa leder till avvikande
aktiekurser. De delade upp foretag i tva kategorier vid vinstvarningar:

1) De som inkluderar analys om framtida intakter genom en prognos.

2) De som utesluter en framtidsprognos och endast ndmner att intdkterna kommer vara

under forvantat inom narmaste framtid.

Bulkley och Herrerias (2005) finner att det finns en signifikant negativ marknadsreaktion for
bada typerna av foretag under de efterfoljande tre manaderna av en vinstvarning. Nar foretagets
information om framtida intékter & mindre specifik foljer oftast en starkare negativ reaktion
pa marknaden. Enligt dem kommer foretag i kategori 1, som lamnar detaljerad information vid
en vinstvarning, fa en mindre negativ paverkan pa sin aktiekurs. Detta &r i linje med resultatet
i Church och Donker (2009).

2.3 Effekt over tid
Till skillnad fran Bulkley och Herrerias (2005) finner Jackson och Mandura (2003) att

aktiekursen endast paverkas nagra dagar efter vinstvarningar och finner inga bevis for en storre
forandring efter 11 dagar. De presenterar i sin rapport att vinstvarningar ger en stark negativ
reaktion som inte &r tidskanslig i forhallande till om informationen angaende vinstvarningen
nar ut pa marknaden snabbt och langt i forvag eller inte. Enligt Jackson och Mandura (2003)
kommer aktiepriset forandras fem dagar innan vinstvarningen, varpa marknadsresponsen
fortsétter fram till fem dagar efter varningen. Responsen dver de 11 dagarna, som Jackson och
Mandura (2003) fann i sin undersokning, ar en minskning med 21,7 % i aktiekursen enligt
rapporten. Det finns inga bevis for en storre forandring efter denna period, och darmed finns

inget tecken pa att marknadsresponsen ar verdriven.
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2.4 Effekt i forhallande till konjunkturcykler

Det har dven visat sig att marknadsreaktioner vid vinstvarningar har olika stor effekt beroende
pa var i konjunkturcykeln samhallets ekonomi befinner sig. Cox, Dayanandan, Donker och
Nofsinger (2016) presenterar en rapport som undersoker marknadsreaktioner av vinstvarningar
over konjunkturcykler i USA mellan 1995-2012. De finner att marknadsreaktioner till
vinstvarningar &r asymmetrisk over konjunkturcykler. Under marknadstillvaxt och expansion
ar marknadens reaktion mer negativ vid vinstvarningar &n under lagre konjunkturer. Forfattarna
menar att detta beror pa att marknadsaktorerna inte forvantar sig negativa resultat fran foretag

under ekonomisk tillvaxt, och darmed far den negativa reaktionen storre effekt.

2.5 Matning av marknadsreaktion genom risk

Slutligen undersoker Spohr (2014) vilka variabler som visar marknadsreaktionen vid
vinstvarningar och finner att risk och dverraskningsmoment kan estimera marknadsreaktionen
vid en vinstvarning. Risken kopplat till aktien kan visa hur marknaden reagerar vid en
vinstvarning. Negativ marknadsreaktion ar nagot som bade bolagets styrande och aktieagare
vill undvika. Rapporten utgar fran 474 vinstvarningar som ar hamtade fran Nasdag OMX
Nordic. Rapportens data bestar till stor del av vinstvarningar fran Finland da det skett flera

vinstvarningar dar under rapportens undersokningsperiod. (Sphor, 2014)

2.6 Hypoteser

Teorierna ovan skiljer sig at i hur lange reaktionen pa marknaden kvarstar men de ar alla eniga
om att marknadsreaktionen &r negativ sa fort en vinstvarning slapps. Bade Bulkley och
Herrerias (2005) och Church och Donker (2009) visar att den paverkan som uppstar pa ett
foretags aktiekurs vid en vinstvarning beror pa hur pass detaljerad informationen &r. Den
effektiva marknadshypotesen menar fortsattningsvis att aktiepriset férandras till foljd av att ny

information tillkommer.

Baserat pa de tidigare teorierna leder denna rapport fram till tva hypoteser:
Hi: Den negativa marknadsreaktionen skiljer sig beroende pa vilken typ av information
foretaget ger i samband med en vinstvarning. Den negativa marknadsreaktionen ar mindre for

foretag som ger ut mer detaljerad och innehallsrik information.
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H2: Marknadsreaktionen skiljer sig at med avseende pa volatilitet mellan de foretag som ger ut

detaljerad och innehallsrik information jamfort med de som lamnar ut bristfallig information.

10
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3. Metod och metodval

Rapportens metod bygger pa att testa hypoteserna genom en kvantitativ analys av paneldata
(Patel och Davidsson, 2011), som omfattas av aktiekurser hos vinstvarnande foretag pa den
svenska borsmarknaden. Rapporten baseras pa strukturerade observationer av foretagens
aktiekurser och anvander hypotesprovande statistik (ibid). Begreppet vinstvarning foljer av

definitionen i 1.1 Bakgrund.

3.1 Urval och féretagsgruppering

Data begransas till den svenska bdrsmarknaden under tidsperioden ar 2014-2018. Enligt
Triches (2018) har det under de senaste aren skett en okning av svenska noterade bolag,

framforallt under 2017, vilket kan paverka antalet vinstvarningar under dessa perioder.

Tabell 1

2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007

TOTALT TOTAL
Bolag vid periodens slut
Companies at end of period 864 827 720 642 567 508 502 526 524 522 534 530

Kalla: Statistiska Centralbyran (2019)

For att fa ett sa stort omfang som majligt av vinstvarningar &r data vald utifran en fyradrig
tidsperiod, med hansyn till det stigande antalet borsnoterade bolag enligt tabell 1. For att sa
gott som mojligt kringga eventuella externa faktorers effekter vid en alltfor koncentrerad
period, dar manga vinstvarningar &gt rum, ar det vasentligt att aven ta med tidigare ar, trots den
markanta ékningen fran 2015 och framat. Rapporten skulle fran borjan utga fran 2013 men det
skedde for fa vinstvarningar under aret for att fullfolja undersokningen. Av den anledningen

kommer undersékningens observationer avse aren 2014-2018.

Utifran den valda tidsperioden samlas data in manuellt Gver vinstvarningar via databasen
Retriever Business Research. Sokorden som anvénds dr “vinstvarning stockholmsborsen”,
“vinstvarnat stockholmsborsen” och “vinstvarnar stockholmsbdrsen”. Syftet med de valda
sokorden &r att fa upp relevanta artiklar med information om de svensknoterade féretagen som

vinstvarnat nagon gang under tidsperioden.

11
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Sokningen gav totalt 51 relevanta traffar. For varje vinstvarnande foretag observeras
aktiekursen pa Avanza.se. Dar hamtas data pa foretagens aktiekurser vid varije tidpunkt enligt
rapportens undersokningsperiod (se avsnitt 3.2 Tidsindelning). Observationerna och de

observationer som inte tas med i undersokningen presenteras i tabellen nedan:

Tabell 2
Ar 2014 2015 2016 2017 2018
Bolag som ingdr Elekta SSAB Betsson ELTEL Fingerprint Cards
SAS Lundin Petroleum | NCC Kambi Edgewere
Mekonomen Elekta Ericsson Cloetta Tobin Properties
Getinge Skanska Haldex Elanders Starbreeze
ABB Telia Billerud Korsnds | Munters Group AB | Billerud Korsnés
Mekonomen Lundin Petroleum | Fingerprint Cards | Fingerprint Cards |FM Mattsson
Skanska Lindab Doro Billerud Korsniéis [ Assa Abloy
Telia Eniro Scandi Standard | Cherry Getinge
Rejlers Precise Biometrics | Arion Bank
Eniro Kappahl Skanska
Gunnebo Ratos
Oscar Properties  |MQ
Probi Danske Bank
Net Insight
Husqvarna
NCC
Sdiptech
Bolag som inte ingdr |Cellavision Capio Framfab
Rezidor

Foretag som undersokningen baseras pa samt foretag som inte ingar i undersokningen

Under den valda tidsperioden 2014-2018 fanns vinstvarnande foretag som inte kunde tas med
i undersokningen. Anledningen var brist pd information om foretagen och att det déarmed
saknades tillrackligt med underlag for att inkludera dem i undersékningen och placera dem i

nagon av nedanstaende foretagsgrupper.

Inspirerat av Bulkley och Herrerias (2005) sker indelningen av foretagen i foljande tre
foretagsgrupper:

1) Foretag som lamnar detaljerad information om framtida intakter eller en prognos,
dar det exempelvis ingar en atgardsplan eller detaljerad tidsplan for framtida
intakter eller liknande.

2) Foretag som lamnar detaljerad information om framtida intakter eller en prognos,

men uteldmnar vasentliga siffror eller en detaljerad plan for framtida intékter.

12
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3) Foretag som inte lamnar specifik information om framtiden utan endast ndmner att

deras resultat &r lagre an véntat.

De valda foretagen placeras i nagon av foretagsgrupperna baserat pa vilken typ av information
de gav ut vid vinstvarningen. Denna information h&mtas via nyhetsartiklar och
pressmeddelanden fran respektive foretag som publicerats samma dag som vinstvarningarna.

Resultatet av indelningen i féretagsgrupperna visas nedan, i Tabell 3.

Tabell 3
Foretagsgrupp 1 Vinstvarning | Foretagsgrupp 2 Vinstvarning | Foretagsgrupp 3 Vinstvarning
Elekta 2014-02-21 | ABB 2014-01-22 | Telia 2014-01-16
SAS 2014-05-08 | Mekonomen 2014-01-30 [ Rejlers 2014-01-30
Getinge 2014-07-03 | Skanska 2014-10-07 | Eniro 2014-09-05
SSAB 2015-12-16 | Elekta 2015-05-13 | Telia 2015-01-16
Lundin Petroleum (1~ 2015-01-21 | Skanska 2015-10-14 | Lindab 2015-01-26
Fingerprint Cards 2016-12-08 | Medcap 2016-10-23 | Eniro 2015-05-20
ELTEL 2017-01-27 | Haldex 2016-12-20 | Billerud Korsniis 2016-01-22
Kambi 2017-04-06 | Fingerprint Cards 2017-03-21 | Betsson 2016-06-28
Net Insight 2017-07-04 | Billerud Korsnis 2017-04-07 | Doro 2016-07-05
Cloetta 2017-09-14 | Sdiptech 2017-08-01 | Ericsson 2016-10-12
Husqvarna 2017-09-16 | Cherry 2017-08-17|NCC 2016-10-14
NCC 2017-09-25 | Probi 2017-09-04 | Scandi Standard 2016-11-25
Elanders 2017-10-10| Precise Biometrics 2017-10-26 | Gunnebo 2017-10-08
Munters Group AB 2017-12-14 | Kappahl 2017-11-13 | Oscar Properties 2017-10-24
Fingerprint Cards 2018-01-25 | Billerud Korsnas 2018-01-17 | Skanska 2018-01-17
Edgewere 2018-04-27 | Assa Abloy 2018-07-06 | Ratos 2018-02-02
Tobin Properties 2018-05-31 | Getinge 2018-10-15 [MQ 2018-08-17
Starbreeze 2018-11-23 | Arion Bank 2018-10-02 | Danske Bank 2018-12-20

Foretag i respektive foretagsgrupp

3.2 Tidsindelning

Undersokningen gors vid fem tidpunkter, dagen innan, dagen efter, fem dagar, en manad samt
tre manader efter vinstvarningen. Tidsperioden baseras pa skillnaderna i resultaten mellan
Jackson och Mandura (2003) och Bulkley och Herrerias (2005). Jackson och Mandura (2003)
menar att marknadsreaktionen kvarstar fem dagar efter vinstvarningen, medan Bulkley och

Herrerias (2005) visar att marknadsreaktionen kvarstar tre manader efter vinstvarningen.

3.3 Méatning av marknadsreaktion

Foretagen delas in pa arsbasis och jamforelsen sker genom att undersoka om

foretagsgruppernas marknadsreaktioner skiljer sig at enligt vara namnda hypoteser. En

13
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forklaring av dessa hypoteser och vad som menas med marknadsreaktion samt hur den mats

tas upp i tabellen nedan.

Tabell 4
Hypoteser: Forklaring:
H1: Den negativa marknadsreaktionen Marknadsreaktionen mats pa tva satt, dels
skiljer sig beroende pa vilken typ av med avseende pa procentuell forandring i

information foretaget ger i samband med en | aktiekursen, dels i forhallande till risk.
vinstvarning. Den negativa Métningarna gors i termer av procent.
marknadsreaktionen ar mindre for foretag
som ger ut mer detaljerad och innehallsrik

information.

Ha: Marknadsreaktionen skiljer sig at med Marknadsreaktionen berdknas med avseende
avseende pa volatilitet mellan de foretag pa risk. Matningarna gors vid fyra tillfallen:
som ger ut detaljerad och innehallsrik dagen efter vinstvarningen, fem dagar efter,
information jamfort med de som lamnar ut | en manad efter och till sist tre manader efter.

bristféallig information.

Marknadsreaktionen undersoks pa tva satt. Det forsta sattet raknas ut i forhallande till
procentuell forandring och det andra sattet raknas ut i forhallande till risk. Det forsta sattet
berdknas genom att rakna ut den procentuella skillnaden mellan foretagens aktiekurs fran en

dag innan till en dag efter vinstvarningen:

Aktiekursgy; .
Aktiekursg ) 1 (1)

Marknadsreaktion = (
Den procentuella skillnaden raknas vid varije tidpunkt, det vill séga pa den forsta dagen efter
vinstvarningen, fem dagar efter, en manad och slutligen tre manader efter vinstvarningen.
Dérefter berdaknas ett genomsnitt av foretagens procentuella skillnader genom att berdkna det
viktade medelvérdet vid varje tidpunkt for respektive foretagsgrupp. Pa detta sétt kan effekten
av vinstvarningen, och darmed marknadsreaktionen, analyseras och undersdkas. Tabell 5 nedan
visar hur det gar till. Detta gors for att testa Hi samt fragestéllning 1. Ett hogt viktat medelvarde

ar en indikation pa att den genomsnittliga procentuella forandringen av aktiekursen &r stor,
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vilket i sin tur innebé&r att marknadsreaktionen i féretagsgruppen ar stor. Medelvérde réknas ut
enligt:
Medelvirde, x = En—x 2

e JYx = Summan av observationerna

e n = Antal observationer

Som exempel visar tabellen nedan de vinstvarnande foretagen i foretagsgrupp 1 ar 2016. Dessa
foretag ar listade pa vanstra sidan av tabellen, foljt av tid och datum for nar vinstvarningen gt
rum. Dérefter har data pa aktiekurserna vid respektive tidpunkt efter vinstvarningen hamtats pa

Avanza.se, som syns till hoger om tid och datum i tabellen. Sedan har de procentuella

forandringarna i aktiekurserna berdaknats mellan respektive tidpunkt:

Tabell 5

Foretagsgrupp 3 2015 | Vinstvarning Dagen innan Dagen efter Fem dagar efter | En ménad efter | Tre minader efter
Telia 2015-01-16 51,6 52,45 52,75 529 il 2!
Lundin Petroleum 2015-01-21 107,1 107,2 109 127,3 138,9
Lindab 2015-01-26 72,8 69,85 69,4 73,65 76,8
Eniro 2015-05-20 163 135 125,8 120,1 97,5
Procentuella skillnander

Telia 2015-01-16 1,65% 0,57% 0,28% -3,21%
Lundin Petroleum 2015-01-21 0,09% 1,68% 16,79% 9,11%
Lindab 2015-01-26 —4,05% —0,64% 6,12% 4,28%
Eniro 2015-05-20 -17,18% —6,81% —4,53% -18,82%
Medelvirde —4,87% -1,30% 4,67% -2,16%

Foretagsgrupp 3 ar 2015, exempel pa hur procentuella skillnader ar utraknade. Aktiekurser ar i SEK

De fetstilta siffrorna langst ner i tabellen visar den genomsnittliga fordndringen mellan
tidpunkterna for samtliga foretag. Detta ger saledes uttryck for marknadsreaktionen och dess

effekt pa foretagens aktiekurser vid och efter en vinstvarning.

Som tidigare namnts mats marknadsreaktionen genom att ocksa mata den i forhallande till risk
kopplat till foretagens aktier. Detta baseras pa Spohr (2014) som visar att risk ar ett relevant
matt att forhalla sig till nar man mater marknadsreaktioner och beréknas genom Sharpekvoten.
Denna formel ar ett matt pa riskjusterad avkastning, avkastningen dver den riskfria rantan, som
anvands i huvudsak for att jamfora aktier med varandra. Hog avkastning och lag risk ger ett
hogt varde pa Sharpekvoten och kan ge indikationer pa investerares reaktion vid ett foretags
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vinstvarning. Ett hogt varde pa Sharpekvoten hos ett foretags aktie kan ha en mildrande effekt
pa den negativa marknadsreaktionen vid vinstvarningen. Sharpekvoten anvands saledes framst
till att besvara fraga 2. i fragestallningen stalld i rapportens inledning, om effekten av battre
information har olika stark paverkan pa aktiekursen beroende pa omfattningen av risken

kopplat till aktien. Ekvationen presenteras nedan.

Rp—R
Sharpekvot: pa_pf 3
e Rp = Avkastning av portfoljen, %
e Rf = Riskfriardintan

e op = Standardavvikelse for portféljen

Den riskfria rantan som anvands i rapporten ar baserat pa den tiodriga statsobligationsrantan
(UC, 2019). Enligt Frennberg och Hansson (1992) &r den tiodriga statsobligationsrantan det
basta alternativet som motsvarar den riskfria rantan Treasury Bills pd den amerikanska
marknaden. | Tabell 6 nedan visas den minsta och den hdgsta nivan pa statsobligationsrantan
varje ar mellan 2014-2018. Réntan uttrycks i procent. I kolumnen med rubrik “Medel” visas
medelvérdet av statsobligationsrantan under respektive ar. Det dr dessa medelvarden rapporten
anvander som den riskfria rantan i utrdkningen av Sharpekvoten. Utrdkningen gors for varje
foretagsgrupp inom respektive tidsperiod. Rapporten kommer anvanda den riskfria ranta for
alla foretag som vinstvarnar for det ar den riskfria rantan representerar, trots att undersékningar
hos vissa foretag leder in pa nasta ar. Detta ar for att resultatet av urvalet pekar pa att det ar

relativt fa foretag vars undersokningar loper in éver nastkommande ar.

Tabell 6
Period Min Medel Max
2014 0,913 1,7175 2,512
2015 0,23 0,7207 1,09
2016 0,042 0,5307 1,82
2017 0,383 0,6541 0,929
2018 0,448 0,6528 0,986

Kalla: Riksbanken, 2019
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For att berdkna Sharpekvoten enligt ekvation (3) anvéands portféljens standardavvikelse, ett
statistiskt matt pa hur mycket de olika vardena for rapportens urval avviker fran medelvardet
(Cortinhas och Black, 2012). En lag standardavvikelse innebér att vardena ligger samlade nara
medelvérdet och en hog standardavvikelse innebér att vardena ar spridda langt 6ver och under

medelvérdet (ibid). Standardavvikelsen beréknas enligt foljande formel:

Z(x;—x)

o= |[——= 4)

n—1I1

o JY(x; — x) = Summan av observationerna minus medelvdrdet av observationerna

e n — ] = Antal observationer minus ett

3.4 Metod for hypotesprévning

Rapporten utgar fran sex nollhypoteser med tva olika syften. Dessa presenteras nedan.
Nollhypoteserna testas genom F-test och T-test med signifikansnivaerna 99 %, 95 % respektive
90 %. Dessa signifikansnivaer visar sannolikheten att vid en hypotesprévning forkasta
nollhypotesen trots att den ar sann. Hogre signifikansnivaer innebéar att sannolikheten &r liten
att forkasta nollhypotesen, d&ven om den dr sann (Cortinhas och Black, 2012). Ju hogre

signifikansnivaer desto starkare bevis for statistisk signifikans.

Nollhypotesen férkastas om F-vardet, respektive det absoluta T-vardet, ar storre &n det kritiska
vardet som rdknas fram genom en F-tabell, respektive T-tabell, for de givna
signifikansnivaerna. Om ett test kan forkastas med en signifikansniva om 99 % kan testet dven
forkastas for lagre nivaer (Cortinhas och Black, 2012). Om nollhypotesen kan forkastas ar
rapportens data statistiskt signifikant och det finns déarmed bevis for att alternativhypotesen
staimmer, som saledes innebar att &ven rapportens hypoteser Hi och H2 stammer. Om
nollhypotesen inte kan forkastas sa finns inga bevis for att hypoteserna stammer for den givna
signifikansnivan. Testerna genomfors manuellt i Excel och genomfors for varje ar mellan
2014-2018. Testet gors pa arsbasis da marknadsreaktioner, enligt tidigare forskning, kan
paverkas olika mycket vid externa faktorer. Ett omtalat exempel & den paverkan pa
marknadsreaktioner vid olika nivaer av konjunktur (Cox, Dayanandan, Donker och Nofsinger,

2016). Rapporten gor dock inga specifika undersékningar for att se hur marknadsreaktionen
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skiljer sig beroende pa konjunktur. Istallet gérs undersokningarna pa arsbasis for att se om det

eventuellt finns moénster i resultaten som eventuellt kan forklaras av konjunktur.

3.4.1 Skillnader i marknadsreaktion med avseende pa aktiekursens procentuella forandring

For att undersoka fragestallning 1, samt undersoka hypotes Hs, testas skillnader i det viktade
medelvardet mellan foretagsgrupperna for respektive ar. Undersokningen gors genom ett F-test
dar nollhypoteserna, enligt ekvation (5), (7) samt (9), testas. Om nollhypoteserna kan férkastas
ar rapportens data statistiskt signifikant och visar pa att det finns skillnader i foretagsgruppernas
marknadsreaktion med avseende pa procentuella skillnader i foretagens aktiekurser.

Nollhypoteserna och alternativhypoteserna som undersokningen baseras pa ar féljande:

Hya: %1 = X (5)
Hy1a:%1 # X, (6)
Hyp:X1 = X3 (7)
HypiX1 # X3 (8)
Hyci X, = X3 9)
HA,IC: .fz * fg (10)

F-vardet beraknas genom portféljens varians, vilket ar ett spridningsmatt som visar hur mycket
observationerna som ingar i testet avviker fran det viktade medelvardet (Cortinhas och Black,
2012). Portfoljvariansen beréknas i Excel med hjalp av kovariansen melln aktierna, variansen
hos den enskilde aktien, samt aktiens andel av portfoljen. Kovarians beréknas i Excel genom

=Cov(aktuella celler som ska ingd). Formel for hur F-vardet berdknas presenteras nedan.
F=% (11)

e 2 ar portfoljvariansen for foretagsgrupp 1

e s2 ar portféljvariansen for foretagsgrupp 2

Nollhypotes H,, ;5 undersdks pd samma sétt, dar F-vérdet berdknas enligt ekvation (11) men

baseras p& vardena for foretagsgrupp 1 i téljaren och foretagsgrupp 3 i namnaren. Aven
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nollhypotes H,;c undersoks pa samma satt, men déar F-vardet enligt ekvation (11) istéllet
baseras pa foretagsgrupp 2 i taljaren och foretagsgrupp 3 i namnaren. De kritiska véardena tas
fram genom F-tabeller, se bilaga 1-3. Rapportens undersékning baseras slutligen pa tre olika

signifikansnivaer, vilket innebér tre kritiska varden, ett for varje signifikansniva.

3.4.2 Skillnader i marknadsreaktion i avseende pa risk

Rapportens andra test undersoker skillnader i marknadsreaktion i forhallande till risk genom
att mata skillnader i Sharpekvoten mellan foretagsgrupperna. Foretagsgruppernas Sharpekvot
berdknas for varje enskild tidpunkt; dagen efter, fem dagar efter, en manad samt tre manader
efter vinstvarningen. Undersokningen gors genom att testa nollhypoteserna enligt ekvation
(12), (14) samt (16) genom att genomfora T-tester. Om ett T-test visar att nollhypotesen kan
forkastas finns bevis pa att det existerar skillnader i foretagsgruppernas marknadsreaktion med
avseende pa risk. Nollhypotesen forkastas om det absoluta T-vérdet ar storre an det kritiska

vardet och undersokningen syftar till att besvara fraga 2 i fragestallningen.

Sharpekvoten beréknas enligt ekvation (3) for varje foretagsgrupp och nollhypoteserna samt

alternativhypoteserna som undersokningen baseras pa presenteras nedan.

Hy,4: Sharpekvot; — Sharpekvot, = 0 (12)
Hy 54 Sharpekvot; — Sharpekvot, #+ 0 (13)
Hj,p: Sharpekvot, — Sharpekvot; = 0 (14)
Hy ,p: Sharpekvot; — Sharpekvot; # 0 (15)
Hyc: Sharpekvot, — Sharpekvot; = 0 (16)
Hy »c: Sharpekvot, — Sharpekvot; #+ 0 (17)

T-vardet beréknas enligt foljande formel:

Sharpekvot;—Sharpekvot
T — 14 1 14 2 (18)

2 2
N N
S1.52
n; np
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e 57 &rvariansen i Sharpekvoten for Foretagsgrupp 1
e 57 &rvariansen i Sharpekvoten for Foretagsgrupp 2

e n,; samt n, dr antalet observationer i Féretagsgrupp 1 respektive Foretagsgrupp 2

For att undersoka nollhypotes H,,,p beraknas T-vardet enligt ekvation (18) men dar vardena
byts ut till foretagsgrupp 1 i taljaren respektive foretagsgrupp 3 i namnaren. Nollhypotes H ,¢
beraknas pa samma satt men baseras pa vardena for foretagsgrupp 2 i taljaren respektive 3 i
namnaren. De kritiska vardena tas fram genom en T-tabell, se Bilaga 4. T-testet ar tvasidigt
med signifikansnivaerna a = 0,0/, « = 0,05 samt @ = 0,10. Da rapportens undersokning
baseras pa tre olika signifikansnivaer resulterar det darmed i tre kritiska varden, ett for varje

signifikansniva.

3.5 Kritisk reflektion

Undersokningen baseras pa foretag som &r noterade pa den svenska aktiemarknaden. Det finns
darmed skillnader i storlek mellan de olika foretagen, till exempel mellan Skanska och Getinge,
som bada vinstvarnar under 2018, vilket kan paverka resultatet. Skanska ingar i OMXS30,
vilket ar de mest omsatta aktierna pa den svenska borsen, vilket Getinge inte gor (Nasdaq
2019b). Rapporten tar hansyn till skillnader i storlek genom att berakna de viktade medelvérdet

for hypotesprévning enligt kapitel 3.4.

Det finns aven externa faktorer som paverkar aktiekursen. Dessa kan exempelvis vara
marknadsnedgang eller prisforandring av resurser som foretaget anvander i sin
karnverksamhet, sddant som ar forknippat med marknadsrisk (Chen, 2018). Genom att berakna
ett medelvarde for respektive foretagsgrupp kommer saledes externa faktorers paverkan
minska pa den totala effekten. Om marknaden far en nedgang och gar mot lagkonjunktur
kommer aktiepriset i alla foretagsgrupperna paverkas och darmed kommer effekten av
nedgangen att minska. Sharpekvoten ger har vardefull information da den mater avkastning i
forhallande till risk. En tidigare namnd extern faktor som kan paverka rapportens resultat ar
nivan av konjunktur (Cox, Dayanandan, Donker och Nofsinger, 2016). Vid hdgre konjunktur

blir marknadsreaktioner storre an vid en lagkonjunktur (ibid).

Fran borjan delade rapporten in foretag i grupper utifran nar i tid deras vinstvarningar agt rum.

Syftet skulle saledes vara att mojliggora relevanta jamforelser mellan undersokningar pa tre
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manader hos foretag vars vinstvarningar ligger sa nara varandra i tid som mojligt. Detta skulle
goras for att ta hansyn till de ovan namnda externa faktorer som kan paverka marknaden i stort
vid vissa perioder eller vid vissa enstaka tidpunkter under var femariga tidsperiod. Det kan,
som namnts, handla om lag- och hogkonjunkturer, men dven enstaka handelser som har ha en
generell paverkan pa borsens foretag och deras aktiekurser. Det visade sig inte vara mojligt att
gora en sadan indelning da resultatet av antalet vinstvarningar hade en alltfor skev fordelning
over den valda tidsperioden. Darfor delades foretagen istallet in pa arsbasis for att genomfora
jamforelser mellan vinstvarningar som skett under samma ar, trots att vissa av
vinstvarningarnas undersékningsperiod pa tre manader loper in pa nasta ar. Konsekvensen av
detta ar att vissa enstaka externa faktorers paverkan inte helt kan uteslutas. Men genom en
arshaserad indelning &r det fortfarande maojligt att ta hansyn till forandringar som paverkar
marknaden i stort under langre perioder, exempelvis hog- och lagkonjunkturer. Rapporten
kommer dock inte inkludera konjunktur som en variabel i undersékningen. Rapporten lamnar
istallet en djupgaende undersokning avseende externa faktorers paverkan, som exempelvis

hog- och lagkonjunkturer, till vidare forskning, vilket diskuteras mer i kapitel 5.

Nollhypoteserna Hy,;4, Hy ;5 Samt Hy ; baseras pd medelvarden som kan paverkas av att data
innehaller ett foretag som har storre paverkan pa medelvardet an de andra, en sa kallad outlier
eller extremvarde (Cortinhas och Black, 2012). P4 samma satt kan detta medelvarde dven
minska en del av den externa effekten som paverkar aktiekursen. Medelvardet inom
foretagsgrupperna beraknas enligt det viktade medelvardet for att minska paverkan for outliers.
Rapporten tar darmed inte hénsyn till eller utesluter foretag som ger ett utfall att klassas som
ett extremvarde utan anvéander istallet berdkningar av viktade medelvarden for att minska

effekten av eventuella extremvarden.

Till skillnad fran denna rapport anvander bade Jackson och Mandura (2003), Church och
Donker (2009) samt Bulkley och Herrerias (2005) en annan formel for att berédkna avvikande
avkastningar:

Marknadsmodell: AR;; = R;; — (& + BiRmt) (19)

Formeln anvands inte i denna rapport eftersom den kraver att tva variabler, @;och f3;, estimeras,

vilket kraver hogre kunskapsniva och darmed en ¢kad risk for felberakningar. Darfor utgar
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rapportens metod istallet fran jamforelser av procentuella forandringar i aktiekurserna och
Sharpekvoten. Spohr (2014) menar att risk kan anvandas for att méta marknadsreaktioner och
Sharpekvoten beskriver just aktiens avkastning i forhallande till risk. Formeln anvénds
eftersom fraga 2. i fragestéllningen belyser om skillnader i information paverkar aktiekursen i
forhallande till risk. Da rapporten anvander ett annat sétt att mata marknadsreaktionen an
tidigare forskning kan effekten bli att rapportens resultat skiljer sig fran tidigare forskning.

Detta analyseras vidare i kapitel 4.
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4. Resultat och analys

Nedan presenteras och analyseras resultaten av de F-tester och T-tester som gjorts enligt kapitel

3. | tabellerna nedan, tabell 7 - 14, forkortas namnen pa foretagsgrupperna dar foretagsgrupp 1

forkortas till F1, foretagsgrupp 2 till F2 och slutligen foretagsgrupp 3 till F3.

4.1 Resultat av medelvarde av aktiekursens procentuella forandring

Tabell 7
F1 och F2 2018 2017 2016 2015 2014
Medelvirde F1 -10,957% -5,324% -0,162% 4,939% ~2,497%
Medelvirde F2 —6,793% —6,835% -1,217% -2,059% -0,996%
Portféljvarians F1 0,019 0,018 0,027 0,031 0,006
Portfoljvarians F2 0,006 0,018 0,001 0,008 0,004
F-virde 11,252 1,007 1692,041 14,446 2,447
df 5 5 2 2 4
Kritiskt viirde*/**/*+* 3,365/2,015/ 1,476 3,365 /2,015 / 1,476 6,965 / 2,930 / 1,886 6,965 / 2,930 / 1,886 3,747 / 2,132/ 1,533
Forkastas pd signifikansniva 99 %| Kan inte forkastas 99 % 99 % 95 %
Kritiskt varde* signifikansniva 99 %, ** signifikansniva 95 %, *** signifikansniva 90 %
Resultat av medelvardet av aktiekursens procentuella foréandring, beréknat enligt kapitel 3.4.1.
Tabell 8
F1 och F3 2018 2017 2016 2015 2014
Medelvirde F1 -10,957% -5,324% -0,162% 4,939% -2,497%
Medelviirde F3 -1,85% 7,80% ~2,65% —0,92% ~5,86%
Portfoljvarians F1 0,019 0,018 0,027 0,031 0,006
Portfoljvarians F3 0,009 0,011 0,013 0,003 0,021
F-viirde 4,951 2,780 4,334 97,591 12,190
df 5 5 3 4 4
Kritiskt viirde*/**/*** 3,365/2,015/ 1,476 |3,365 /2,015 / 1,476 |4,541 /2,353 / 1,638 (3,747 /2,132 / 1,533 |3,747 /2,132 / 1,533
Forkastas pa signifikansniva 99 % 95 % 95 % 99 % 99 %
Kritiskt varde* signifikansniva 99 %, ** signifikansniva 95 %, *** signifikansniva 90 %
Resultat av medelvardet av aktiekursens procentuella foréandring, beréknat enligt kapitel 3.4.1.
Tabell 9
F2 och F3 2018 2017 2016 2015 2014
Medelviirde F2 -6,793% -6,835% -1,217% -2,059% -0,996%
Medelviirde F3 -1,85% 7,80% ~2,65% -0,92% -5,86%
Portfljvarians F2 0,006 0,018 0,001 0,008 0,004
Portfoljvarians F3 0,009 0,011 0,013 0,003 0,021
F-virde 4,951 2,762 390,414 6,196 29,824
df 5 5 3 4 4
Kritiskt viirde*/*#/#+* 3,365 /2,015 /1,476 3,365 /2,015 / 1,476 4,541 /2,353 / 1,638 |3,747 / 2,132/ 1,533 [3,747 /2,132 / 1,533
Forkastas pa signifikansniva 99 % 95 % 99 % 99 % 99 %

Kritiskt varde* signifikansniva 99 %, ** signifikansniva 95 %, *** signifikansniva 90 %

Resultat av medelvardet av aktiekursens procentuella féréandring, beréknat enligt kapitel 3.4.1.
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Tabell 7-9 visar resultaten for F-testen och baseras pa samtliga aktiekurser for respektive
foretagsgrupp for varje enskilt ar. For att avgéra om nollhypoteserna kan forkastas jamfors F-
vardet med de kritiska vardena */**/*** for respektive signifikansniva. Raden langst ner i
tabellerna presenterar den signifikansniva som testet kan forkastas till. Som tidigare namnt
innebéar en signifikansniva om 90 % att testet endast kan forkastas pa denna signifikansniva.
Om testen kan forkastas pa en signifikansniva om 95 % kan det dven forkastas pa lagre
signifikansnivaer. Om testet kan forkastas pa en signifikansniva om 99 % kan testet forkastas

for samtliga signifikansnivaer och det finns darmed ett starkt bevis for statistisk signifikans.

Resultatet visar att de flesta nollhypoteser kan forkastas med en signifikansniva om 99 %, vilket
innebdr att det finns statistiska signifikanta skillnader i marknadsreaktion avseende procentuell
forandring mellan foretagsgrupperna vid samtliga tidpunkter som ingar i testet. Det innebér att
det finns statistisk signifikanta skillnader mellan féretag som ger ut detaljerad information,
foretagsgrupp 1, och de som utelamnar specifik information, féretagsgrupp 3. Resultatet visar
aven att det finns statistisk signifikanta skillnader mellan de féretag som ger ut information
men som utel&mnar detaljer och vasentliga siffror i framtidsprognos, foretagsgrupp 2, och de
som utelamnar vasentlig information, foretagsgrupp 3. Resultatet visar dven att det finns
statistisk signifikanta skillnader mellan foretagsgrupp 1 och foretagsgrupp 2. Dé&rmed &r
resultatet i linje med Bulkley och Herrerias (2005) som menar att marknadsreaktioner &r
negativ vid vinstvarningar men att ju mer detaljerad information foretag lamnar desto mildare

blir de negativa marknadsreaktionerna. Resultatet ar darmed &ven i linje med hypotes Ha.

Enligt Tabell 7-9 finns ett antal nollhypoteser som inte kan forkastas. Darmed finns inga
statistisk signifikanta skillnader mellan dessa foretagsgrupper vid tidpunkterna. For F-testet,
mellan foretagsgrupp 1 och 2, mellan de foretag som ger ut detaljerad information och de som
lamnar information men inte lika detaljerad, finns inga statistisk signifikanta skillnader for
nagon av signifikansnivaerna. Medelvérdet for foretagsgrupp 1 under 2017 &r -5,324 % med
en portfoljvarians pa 0,018. For foretagsgrupp 2 ar medelvardet under samma tidsperiod -6,835
% med en portfoljvarians om 0,018. Darmed &r medelvérdet och portfoljvariansen nara

varandra vilket kan forklara att nollhypotesen inte kan forkastas vid den tidpunkten.

Vid ett annat antal tillfallen kan nollhypotesen inte forkastas pa signifikansnivan 99 %, men att
den daremot kan forkastas for lagre signifikansnivaer. Detta tyder pa att det finns en statistisk

signifikant skillnad, men att den inte ar lika stark som vid en signifikansniva pa 99%.
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De tester som kan forkastas ligger i linje med tidigare forskning som visar att skillnader i
information fran foretag i samband med en vinstvarning ger skillnader i marknadsreaktion
(Bulkley och Herrerias 2005; Church och Donker 2009). Né&stan samtliga medelvarden ar
negativa, forutom for foretagsgrupp 1 under 2015 samt féretagsgrupp 3 under 2017. Resultatet
ar darmed i linje med tidigare forskning som menar att marknadsreaktioner ar negativ vid
vinstvarningar (Jackson och Mandura 2003; Bulkley och Herrerias 2005; Church och Donker
2009). Foretagsgrupp 1 har i snitt ett hégre medelvérde an féretagsgrupp 2 och 3, men det finns
tvd undantag. Foretagsgrupp 2 har ett medelvarde om -6,793 % under 2018 medan
foretagsgrupp 1 har ett medelvéarde om -10,957 % vilket innebér att foretagsgrupp 2 har under
tidsperioden i genomsnitt en mindre negativ procentuell forandring. Detta kan bero pa en slump
eller ett extremvarde, eller att det i foretagsgrupp 1 ingar ett foretag vars aktie paverkades
valdigt negativt under 2018. Det andra undantaget ar under 2017 da foretagsgrupp 3 har ett
positivt medelvarde, om 7,80 %, och &dven ett hogre medelvarde &n foretagsgrupp 1, vars
medelvérde ar om -5,324 %. Bortsett fran dessa undantag pekar dvriga tester pa att det finns
signifikanta skillnader i marknadsreaktion mellan féretagsgrupperna, varfor rapporten inte tar

undersokningen till en ytterligare niva for att kartlagga eventuella extremvarden.

Under aren 2014-2016 har foretagsgrupp 1 ett hogre medelvérde &n foretagsgrupp 2 och 3,
vilket &r i linje med tidigare forskning som menar att mer detaljerad information leder till en
mindre negativ marknadsreaktion (Bulkley och Herrerias 2005; Church och Donker 2009).
Resultatet visar darmed att mer detaljerad information leder till en mindre negativ
marknadsreaktion med avseende pa procentuell forandring, vilket som sagt &r i linje med

tidigare forskning och daven i linje med hypotes Ha.
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marknadsreaktion i avseende pa Sharpekvoten

Tabell 10

2014 Dagen efer Fem dagar efter  |En ménad efter | Tre minader efter
Medelvirde F1 —0,040 —0,806 0,716 0,180
Medelvirde F2 -1,508 -2,909 -0,158 1,309
Medelvirde F3 -1,232 0,595 —0,651 —2.308
Test F1 och F2

T-virde 19,803 109,534 —13,433 —20,436
Kritiskt varde*/**/*** 4,032/2,571/2,0154,032/2,571/2,015 (4,032 /2,571 /2,015 4,032 /2,571 /2,015
Forkastas pa signifikansniva 99 % 99 % 99 % 99 %
Test F1 och F3

T-vdrde 11,2820 —69,146 —0,977 43,698
Kritiskt vrde®/**/*** 4,032/2,571/2,015|4,032/2,571 /2,015 {4,032 /2,571 /2,015 |4,032 /2,571 / 2,015
Forkastas pa signifikansniva 99 % 99 %| Kan inte forkastas 99 %
Test F2 och F3

T-virde —3,289 —198,712 6,517 163,38
Kritiskt varde®/**/*** 4,604 /2,776 /2,132 4,032 /2,571 /2,015 (4,032 /2,571 /2,015 4,032 /2,571 /2,015
Forkastas pa signifikansniva 95 % 99 % 99 % 99 %

Kritiskt varde* signifikansniva 99 %, ** signifikansniva 95 %, *** signifikansniva 90 %

Resultat av skillnader i marknadsreaktion med avseende pa risk enligt kapitel 3.4.2 for ar 2014

Tabell 11

2015 Dagen efer Fem dagar efter En minad efter Tre minader efter
Medelvarde F1 —1,408 1,507 —0,184 2,105
Medelvirde F2 —-3,261 -3,028 -0,395 —0,082
Medelvirde F3 —0,534 —0,177 0,442 —0,473
Test F1 och F2

T-virde 35,374 441,480 1,819 22,681
Kritiskt varde*/**/*** 9,925 /4,303 /2,920 (9,925 /4,303 / 2,920 {9,925 / 4,303 / 2,920 19,925 / 4,303 / 2,920
Forkastas pa signifikansniva 99 % 99 %| Kan inte forkastas 99 %
Test F1 och F3

T-virde —5,255 9,961 —3,479 17,268
Kritiskt vrde®/**/*** 4,604 /2,776 /2,132 |4,604 /2,776 / 2,132 |4,604 / 2,776 / 2,132 (4,604 / 2,776 / 2,132
Forkastas pa signifikansniva 99 % 99 % 95 % 99 %
Test F2 och F3

T-virde —-13,739 29,479 —8,424 45,800
Kritiskt varde®/**/*** 4,604 /2,776 /2,132 14,604 /2,776 / 2,132 {4,604 / 2,776 / 2,132 14,604 / 2,776 / 2,132
Forkastas pa signifikansniva 99 % 99 % 99 % 99 %

Kritiskt varde* signifikansniva 99 %, ** signifikansniva 95 %, *** signifikansniva 90 %

Resultat av skillnader i marknadsreaktion med avseende pa risk enligt kapitel 3.4.2 for ar 2015
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Tabell 12

2016 Dagen efer Fem dagar efter  |En minad efter Tre minader efter
Medelvirde F1 —1,447 —0,360 0,294 2,543
Medelvirde F2 -3,127 —6,211 0,020 —1,484
Medelvirde F3 —6,481 —0,281 0,710 —0,221
Test F1 och F2

T-virde 23,920 365,827 3,315 114,727
Kritiskt varde*/**/*** 5,841/3,182/2,353 (5,841 /3,182/2,353 5,841 /3,182 /2,353 5,841 /3,182/2,353
Forkastas pa signifikansniva 99 % 99 % 95 % 99 %
Test F1 och F3

T-virde 510,051 —2,644 -11,104 19,970
Kritiskt virde*/**/+** 4,032/2,776 /2,132 4,032 /2,776 / 2,132 |4,032 /2,776 / 2,132 |4,032 /2,776 / 2,132
Forkastas pa signifikansniva 99 % 90 % 95 %| Kan inte forkastas
Test F2 och F3

T-virde 331,35 —198,791 —18,141 —9,093
Kritiskt varde*/**/*** 5,841/3,182/2,353 (5,841 /3,182 /2,353 (5,841 /3,182/2,353 (5,841 /3,182 /2,353
Forkastas pa signifikansniva 99 % 99 % 99 % 99 %

Kritiskt varde* signifikansniva 99 %, ** signifikansniva 95 %, *** signifikansniva 90 %

Resultat av skillnader i marknadsreaktion med avseende pa risk enligt kapitel 3.4.2 for ar 2016

Tabell 13
2017 Dagen efer Fem dagar efter  |En minad efter Tre minader efter
Medelvirde F1 —2,640 0,898 1,024 0,169
Medelvirde F2 -1,785 -0,013 -0,068 -0,877
Medelvirde F3 1,126 6,111 1,848 2,550
Test F1 och F2
T-virde —7,498 14,269 24,382 8,802
Kritiskt varde*/**/*** 3,355/2,306 /1,860 (3,355 /2,306 /1,860 {3,355 /2,306 / 1,860 3,355 /2,306 / 1,860
Forkastas pa signifikansniva 99 % 99 % 99 % 99 %
Test F1 och F3
T-virde —50,895 —261,690 —29,385 —61,253
Kritiskt vrde®/**/*** 3,707 /2,447 /1,943 (4,032 /2,776 / 2,132 (4,032 / 2,776 / 2,132 14,032 /2,776 / 2,132
Forkastas pa signifikansniva 99 % 99 % 99 % 99 %
Test F2 och F3
T-virde —34,617 —225,401 —60,616 —65,886
Kritiskt varde®/**/*** 3,355/2,306/ 1,860 (3,355 /2,306 / 1,860 {3,355 /2,306 / 1,860 (3,355 /2,306 / 1,860
Forkastas pa signifikansniva 99 % 99 % 99 % 99 %

Kritiskt varde* signifikansniva 99 %, ** signifikansniva 95 %, *** signifikansniva 90 %

Resultat av skillnader i marknadsreaktion med avseende pa risk enligt kapitel 3.4.2 for ar 2017
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Tabell 14

2018 Dagen efer Fem dagar efter En minad efter Tre minader efter
Medelvarde F1 -1,718 0,511 0,786 0,667
Medelvarde F2 -1,615 0,522 —0,364 -0,310
Medelvarde F3 —2,036 —0,295 0,880 —1,057
Test F1 och F2

T-viirde —1,283 —17,297 —3,507 —3,607
Kritiskt virde*/**/*** 3,499/2,365 /1,895 (3,499 /2,365 /1,895(3,499 /2,365 /1,895 13,499 /2,365 / 1,895
Forkastas pa signifikansniva Kan inte forkastas 99 % 99 % 99 %
Test F1 och F3

T-viirde 4,533 —9,601 —15,469 6,410
Kritiskt vérde®/**/*** 4,032/2,571/2,01514,032/2,571 /2,015 |4,032 /2,571 /2,015 (4,032 /2,571 / 2,015
Forkastas pa signifikansniva 99 % 99 % 99 % 99 %
Test F2 och F3

T-viirde 13,089 28,756 —24,279 13,701
Kritiskt vérde*/**/*** 3,707 /2,447 /1,943 (3,707 / 2,447 / 1,943 |3,707 / 2,447 / 1,943 13,707 / 2,447 / 1,943
Forkastas pa signifikansniva 99 % 99 % 99 % 99 %

Kritiskt varde* signifikansniva 99 %, ** signifikansniva 95 %, *** signifikansniva 90 %

Resultat av skillnader i marknadsreaktion med avseende pa risk enligt kapitel 3.4.2 for ar 2018

Resultatet ovan visar att nollhypoteserna kan forkastas i de flesta fall och visar darmed att det
finns statistisk signifikanta skillnader mellan foretagsgruppernas marknadsreaktion med
avseende pa risk. Det finns saledes skillnader i marknadsreaktioner med avseende pa risk
mellan foretag som ger ut detaljerad och innehallsrik information, foretagsgrupp 1, och de
foretag som inte lamnar specifik information, foretagsgrupp 3. Det innebar saledes att risken
kopplat till aktien har en signifikant paverkan pa marknadsreaktionen. Resultatet visar att det
aven rader skillnad mellan foretagsgrupp 3 och de foretag som ger ut information men
utelamnar detaljerad framtidsprognos och vasentliga siffor, foretagsgrupp 2. Resultatet visar
slutligen att det dven finns skillnader i marknadsreaktion med avseende pa risk mellan

foretagsgrupp 1 och 2. Darmed é&r tabellerna 10-14 dven i linje med Ho.

| vissa fall, exempelvis vid jamfoérelsen mellan foretagsgrupp 2 och 3 under 2014 i tidpunkten
dagen efter vinstvarningen, kan t-testet inte forkastas med en signifikansniva pa 99 %. Daremot
kan testet forkastas med lagre signifikansnivaer, 95 % samt 90 %. Detta tyder pa att det finns
viss skillnad mellan foretagsgrupperna men att den inte ar lika stark som jamforelser dar
nollhypotesen kan forkastas vid samtliga signifikansnivaer. | testet mellan foretagsgrupp 2 och
3 under 2014 &r medelvardet for foretagsgrupp 2 dagen efter vinstvarningen -1,508 och for

foretagsgrupp 3 ar medelvérdet -1,232. Dessa vérden ligger relativt ndara varandra och kan
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forklara varfor nollhypotesen inte kan forkastas for en hogre signifikansniva, medan den kan
forkastas for lagre signifikansnivaer. Medelvardet for foretagsgrupp 2 vid fem dagar efter
vinstvarningen ar 2014 ar -2,909 och medelvardet for foretagsgrupp 3 ar 0,595, och
nollhypotesen forkastas da medelvérdena skiljer sig at. Att det finns statistiskt signifikanta
skillnader mellan féretagsgrupperna ligger i linje med Church och Donker (2009) som menar
att den information foretag ger ut vid vinstvarningar har en signifikant effekt pa

marknadsreaktionen, vilket rapportens resultat visar.

Tidigare forskning &r enig om att vinstvarningar ger en negativ reaktion pa marknaden (Jackson
och Mandura 2003; Bulkley och Herrerias 2005; Church och Donker 2009). Enligt Tabell 10—
14 &r medelvardet av Sharpekvoten negativt for samtliga foretagsgrupper vid tidpunkten dagen
efter vinstvarningen, forutom for foretagsgrupp 3 under 2017. Medelvardet for foretagsgrupp
3 vid tidpunkten dagen efter ar 1,126, och darmed positivt. Detta kan bero pa en slump eller ett
extremvarde som paverkar medelvardet. Dock &r nastan alla andra medelvarden av
Sharpekvoten, som presenteras i tabellerna ovan, negativa dagen efter vinstvarningen, vilket ar
i linje med den effektiva marknadshypotesen som menar att marknaden reagerar direkt pa ny
information (Fama 1970). Detta &r dven i linje med tidigare forskning som menar att
vinstvarningar ger en negativ reaktion pa marknaden (Jackson och Mandura 2003; Bulkley och
Herrerias 2005; Church och Donker 2009).

Vid tidpunkten fem dagar efter vinstvarningen ar de flesta medelvérdena negativa, forutom bid
tre tillfallen, for foretagsgrupp 1 under 2017 da den &r 0,898, for foretagsgrupp 3 under 2017
da medelvérdet uppgar till 6,111 samt foretagsgrupp 2 under 2018 da medelvardet &r 0,522.
Detta kan, som tidigare namnt, bero pa en slump eller ett extremvarde. De medelvarden for
Sharpekvoten som ar negativa vid tidpunkten fem dagar efter vinstvarningen &r i linje med
resultatet for Jackson och Mandura (2003), att marknadsreaktioner kvarstar fem dagar efter
vinstvarningen. Vid tidpunkten en manad efter vinstvarningen ar medelvardet av Sharpekvoten
positivt for foretagsgrupp 3 under 2015, for samtliga foretagsgrupper under 2016, for
foretagsgrupp 1 och 3 under 2017 samt foretagsgrupp 3 under 2018. Detta tyder pa att vid
tidpunkten en manad efter vinstvarningen ar marknadsreaktionen med avseende pa risk positiv
for de foretag som inte ger ut information, foretagsgrupp 3. Detta resultat strider mot resultatet
i Bulkley och Herrerias (2005) som menar att foretag som lamnar ut mer detaljerad information

far en mindre negativ marknadsreaktion &n de foretag som utelamnar vasentlig information.
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Detta kan bero pa skillnader i metod, da Bulkley och Herrerias foljer ekvation (19), vilket denna

rapport inte gor.

Vid tidpunkten tre manader efter vinstvarningen ar medelvérdet for Sharpekvoten positivt for
de foretag som ger ut detaljerad information men inte for de féretag som inte ger ut specifik
information. Vid tidpunkten tre manader efter vinstvarningen under ar 2014 ar medelvardet av
Sharpekvoten positiv for foretagsgrupp 1 och 2, da den uppgar till 0,180 respektive 1,309.
Medelvardet for foretagsgrupp 3 uppgar till -2,308 och ar darmed negativt. Under 2015 ar
medelvardet av Sharpekvoten 2,106 for foretagsgrupp 1, och &r darmed positivt. For
foretagsgrupp 2 uppgar medelvardet till -0,082 och for foretagsgrupp 3 uppgar medelvérdet till
-1,00, de &r darmed negativa. Samma monster aterfinns aven under 2016, vid tidpunkten tre
manader efter vinstvarningen, da endast foretagsgrupp 1 har ett positivt medelvarde av
Sharpekvoten. Under 2017 &r medelvardet av Sharpekvoten positiv for bade foretagsgrupp 1
och 3 vid tidpunkten tre manader efter vinstvarningen och uppgar till 0,169 respektive 2,550.
Vid tidpunkten tre manader efter vinstvarningen ar 2018 ar medelvérdet for Sharpekvoten
negativ for samtliga foretagsgrupper. Detta tyder pa att det darmed gar att utldsa ett monster
for hela tidsperioden. For de foretag som lamnar ut detaljerad information blir
marknadsreaktionen med avseende pa risk mer positiv an for de foretag som inte lamnar
specifik information. Detta ligger i linje med Bulkley och Herrerias (2005) som menar att mer
detaljerad information ger en mer positiv marknadsreaktion pa sikt, &ven om vinstvarningen
ger en direkt negativ marknadsreaktion, oavsett vilken information foretaget lamnar i samband

med vinstvarningen.

Resultatet kan, som tidigare namnts, aven paverkas av externa faktorer och inte bara av vilken
typ av information foretaget gav i samband med vinstvarningen. Resultatet visar daremot ett
monster genom hela tidsperioden som pekar pa att de foretag som lamnar ut detaljerad
information far en mer positiv marknadsreaktion pa sikt. Det finns daremot ett antal undantag,
exempelvis att medelvardet for foretagsgrupp 3 ar 2017 &r positivt vid samtliga tidpunkter.
Detta kan bero pa att externa faktorer har paverkat en eller flera foretag i foretagsgrupp 3, vilket
gor dem till extremvarden som kan ha resulterat i ett skevt medelvérde for foretagsgruppen for
samtliga tidpunkter. For aren 2014-2016 samt 2018 foljer foretagsgrupp 3 inte samma maonster,

utan medelvardet av Sharpekvoten &r negativt vid nastan samtliga tidpunkter.
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Rapportens resultat ar, som tidigare ndmnt, i linje med resultatet Bulkley och Herrerias (2005).
Dérmed ar rapportens resultat inte i linje med Jackson Mandura (2003) som endast finner att
marknadsreaktioner kvarstar fem dagar efter vinstvarningen. Skillnaderna i resultat mellan
rapporten och Jackson och Mandura (2003) kan bero pa att metoden i denna rapport till viss
del foljer metoden enligt Bulkley och Herrerias (2005). Rapporten foljer samma slags indelning
av foretag som Bulkley och Herrerias (2005), baserat pa olika foretagsgrupper beroende pa
vilken typ av information de ger ut i samband med sin vinstvarning. Bade Jackson och Mandura
(2003) samt Bulkley och Herrerias (2005) baserar sin undersokning pa ekvation (19), vilket
denna rapport inte gér. Daremot finns likheter mellan rapportens resultat och resultatet i
Bulkley och Herrerias (2005), trots att Bulkley och Herrerias (2005) anvander samma formel
som Jackson och Mandura (2003). Detta kan leda till att resultatet i Bulkley och Herrerias
(2005) blir mer trovardigt da denna rapport kommer fram till samma resultat men med en annan

metod.

Skillnader i resultatet mellan rapporten och Jackson och Mandura (2003) kan aven bero pa
skillnader i konjunkturen, da olika nivaer av konjunktur ger olika niva pa marknadsreaktion
enligt tidigare forskning. (Cox, Dayanandan, Donker och Nofsinger, 2016). Rapporten har inte
tagit hansyn till konjunkturen utan lamnar det istallet som forslag pa vidare forskning, vilket
diskuteras mer i nastkommande kapitel. Eftersom konjunktur paverkar marknadsreaktionen ar
rapportens resultat baserat pa arsbasis for att upptacka eventuella monster. Resultatet visar dock
att nollhypotesen kan forkastas de flesta aren, vilket gor att det ej finns nagra tecken pa monster
som kan forklaras av konjunkturen. Resultaten pekar istallet pa att det finns skillnader i
marknadsreaktion med avseende pa risk 6ver tid genom hela tidsperioden. Darav ar rapportens
resultat i linje med Bulkley och Herrerias (2005) som ocksa finner att skillnader i information

vid en vinstvarning leder till skillnader i marknadsreaktion.
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5. Slutsats

Syftet med rapporten ar att undersoka om skillnader i information fran foretag i samband med
vinstvarningar leder till skillnader i aktiekurser och marknadsreaktion. Tidigare forskning ar
enig om att vinstvarningar ger en negativ marknadsreaktion (Jackson och Mandura 2003;
Bulkley och Herrerias 2005; Church och Donker 2009) men de har skilda asikter angaende
éver hur lang tid marknadsreaktionen kvarstar. Denna rapport anvander samma tidsperiod som
i Bulkley och Herrerias (2005) men berdknar marknadsreaktionen pa annat satt, dels med
avseende pa procentuell forandring i aktiekursen, dels i forhallande till risk, men resultatet
ligger anda i linje med tidigare forskning. Detta kan bero pa att marknaden under den valda
tidsperioden ar regelbunden och forutsagbar (Malkiel 2003). Det lamnar saledes utrymme for
vidare forskning dar man exempelvis genomfor nya tester for undersokning av skillnader i
marknadsreaktion mellan foretagsgrupper genom att anvanda nya matt for marknadsreaktion.
Vidare forskningen kan déarmed syfta till att undersoka om det faktiskt finns skillnader mellan
foretagsgrupperna, som starker resultaten i Bulkley och Herrerias (2005) och denna rapport,
eller om rapporternas resultat endast beror pa att marknaden i den valda tidsperioden var
forutsagbar. Daremot kvarstar det faktum att rapportens resultat ligger i linje med Bulkley och
Herrerias (2005) och starker darmed tidigare forskning avseende att mer innehallsrik och
detaljerad information vid en vinstvarning har en mildrande effekt pa den negativa

marknadsreaktionen.

Resultaten av de procentuella férdndringarna av medelvéardena for respektive foretagsgrupp
visar att marknadsreaktioner i regel &r storst for foretag som inte lamnar specifik information,
foretagsgrupp 3, och minst for foretag som lamnar detaljerad och innehallsrik information,
foretagsgrupp 1. Det visar att den negativa marknadsreaktionen blir storre for de féretag som
lamnar ut lite information, samtidigt som foretag vars information ar detaljerad och innehallsrik
skapar en mildrande effekt pa den negativa marknadsreaktionen. Enligt rapportens resultat
kvarstar effekten dven pa sikt, framforallt for foretagsgrupp 1 men aven till viss del for
foretagsgrupp 2. 1 kombination med att den negativa marknadsreaktionen &r stérst hos
foretagsgrupp 3, dar foretagen inte lamnar innehallsrik eller detaljerad information, skiljer sig
marknadsreaktionen hos investerare beroende pa hur pass detaljerad och innehallsrik

informationen vid en vinstvarning vid.
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Vidare genomfordes tester for att underséka om marknadsreaktionen skiljer sig mellan
foretagen i avseende pa risk och resultaten visar att det finns statistiskt signifikanta skillnader
i marknadsreaktionen mellan foretagsgrupperna. Resultaten visar darmed att den information
foretag lamnar i samband med vinstvarningar dven har en paverkan pa risk kopplat till aktien.
Omfattningen av risk kopplat till aktierna kan darmed paverka hur stor marknadsreaktionen
blir. Enligt tidigare forskning kan detta forklaras av att informationssymmetri mellan foretag
och investerare uppstar da ena parten besitter battre information an den andra parten (Church
och Donker 2009). Cox, Dayanandan, Donker och Nofsinger (2016) menar dessutom att det
finns en asymmetri av marknadens reaktion pa vinstvarningar over konjunkturcykler och att
aktiekurser i genomsnitt minskar och paverkas mer negativt nar det rader hogkonjunktur.
Rapporten gar inte vidare i berdkningar av hur stor denna effekt ar och undersoker inte hur
volatiliteten mellan foretagsgrupperna skiljer sig. Detta lamnas istéllet som forslag till vidare
forskning. Rapporten gar heller inte vidare i undersékning av hur marknadsreaktioner paverkas
av konjunkturcykler i allmanhet da rapportens tidsperiod ar begransad till endast fyra ar. En
sadan undersokning skulle med storsta sannolikhet kréava en langre tidsperiod foljt av en

djupgaende analys. Rapporten lamnar istéllet detta som forslag till vidare forskning.

Sammanfattningsvis finner rapporten ytterligare bevis for att en mer innehallsrik och detaljerad
information vid vinstvarningar har en mildrande effekt pa den negativa marknadsreaktionen.
Det &r saledes majligt for foretag att paverka och minska den negativa effekten som uppstar
genom att ge informationen battre innehall och goéra den mer detaljerad i samband med sin
vinstvarning. Daremot har tidigare forskning pekat pa att marknadsreaktionen vid
vinstvarningar kan paverkas av externa faktorer i stort eller externa faktorer vid enskilda
tidpunkter (Cox, Dayanandan, Donker och Nofsinger, 2016). Tidigare forskning har framforallt
pekat pa att marknadsreaktionen paverkas av konjunkturcykler (ibid). Hur foretag, utover att
vara innehallsrik och detaljerad i sin information, bor béra sig at for att hantera sadana fenomen

lamnas for vidare forskning.
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Bilagor

da

O 00 -1 D U W b

11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
40
60
120
inf

39.86
8.63
5.54
4.54
4.06
3.78
3.59
3.46
3.36
3.29
3.23
3.18
3.14
3.10
3.07
3.05
3.03
3.01
2.99
2.97
2.96
2.95
2.94
2.93
2.92
291
2.90
2.89
2.89
2.88
2.84
2.79
2.75
2.71

Effekten av information vid vinstvarningar

Tabell 15

F Values for o = 0.10

dy
2 3 1 5 6 7

49.5 53.59 ©55.83 57.24 582 5891
9.00 916 924 929 933 935
546 539 534 531 528 527
432 419 411 405 4.01 3.98
3.718 362 352 345 340 3.37
346 329 318 311 305 3.01
326 307 296 288 283 278
311 292 281 273 267 262
301 281 269 261 255 251
292 273 261 252 246 241
2.8 266 254 245 239 234
281 261 248 239 233 228
276 256 243 235 228 223
273 252 239 231 224 219
270 249 236 227 221 216
2.67 246 233 224 218 213
264 244 231 222 215 210
262 242 229 220 213 208
261 240 227 218 211 206
259 238 225 216 209 204
257 236 223 214 208 2.02
256 235 222 213 206 201
2556 234 221 211 205 199
254 233 219 210 204 198
253 232 218 209 202 197
252 231 217 208 201 196
251 230 217 207 200 195
250 229 216 206 200 194
250 228 215 206 199 193
249 228 214 205 198 193
244 223 209 200 193 187
239 218 204 195 187 1.82
235 213 199 190 182 177
230 208 194 185 177 172

919

F-tabell for signifikansniva 90 %

59.44
9.37
5.25
3.95
3.34
2.98
2.75
2.59
2.47
2.38

2.3
2.24
2.20
2.15
2.12
2.09
2.06
2.04
2.02
2.00
1.98
1.97
1.95
1.94
1.93
1.92
1.91
1.90
1.89
1.88
1.83
1.77
1.72
1.67

59.86
9.38
5.24
3.94
3.32
2.96
2.72
2.56
2.44
2.35
2.27
2.21
2.16
2.12
2.09
2.06
2.03
2.00
1.98
1.96
1.95
1.93
1.92
1.91
1.89
1.88
1.87
1.87
1.86
1.85
1.79
1.74
1.68
1.63
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Tabell 16

F Values for a = 0.05

dy
do 1 2 3 4 D 6 7 8 9

1 1614 199.5 215.7 224.6 230.2 234.0 236.8 238.9 240.5
2 1851 19.00 19.16 19.25 193 19.33 1935 19.37 19.38
3 1013 955 928 912 9.01 894 889 885 881
4 771 694 659 639 626 616 609 6.04 6.00
5 661 579 541 519 505 495 488 4.82 4.77
6 599 514 47 453 439 428 421 415 4.10
7 559 474 435 412 397 387 379 373 3.68
8 532 446 407 384 369 358 350 344 3.39
9 512 426 386 363 348 337 329 323 3.18
10 496 410 371 348 333 322 314 3.07 3.02
11 484 398 359 336 320 3.09 301 295 290
12 475 389 349 326 311 3.00 291 285 280
13 467 381 341 318 3.03 292 283 277 271
14 460 374 334 311 29 285 276 270 265
15 454 368 329 306 290 279 271 264 259
16 449 363 324 301 28 274 266 259 254
17 445 359 320 296 281 270 261 255 249
18 441 355 316 293 277 266 258 251 246
19 438 352 313 290 274 263 254 248 242
20 435 349 310 287 271 260 251 245 239
21 432 347 3.07 284 268 257 249 242 237
22 430 344 3.06 282 266 255 246 240 234
23 428 342 3.03 280 264 253 244 237 232
24 426 340 3.00 278 262 251 242 236 230
25 424 339 299 276 260 249 240 234 228
26 423 337 298 274 259 247 239 232 227
27 421 335 296 273 257 246 237 231 225
28 420 334 295 271 256 245 236 229 224
29 418 333 293 270 255 243 235 228 222
30 417 332 292 269 253 242 233 227 221
40 4.08 323 284 261 245 234 225 218 212
60 4.00 3.15 276 253 237 225 217 210 204
120 392 3.07 268 245 229 217 209 202 196
inf 384 300 260 237 221 210 201 194 1.88
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F-tabell for signifikansniva 95 %



Effekten av information vid vinstvarningar

Tabell 17

F Values for a = 0.01

dy
do 1 2 3 4 5 6 7 8 9

1 4052 4999.5 5403 5625 5764 5859 5928 5982 6022
2 9850 99.00 99.17 99.25 99.30 99.33 99.36 99.37 99.39
3 3412 30.82 2946 28.71 28.24 2791 27.67 2749 27.35
4 21.20 18.00 16.69 1598 15.52 15.21 14.98 14.80 14.66
5 1626 13.27 12.06 11.39 10.97 10.67 10.46 10.29 10.16
6 13.75 1092 978 9.15 875 847 826 810 7.98
7T 12.25 9.55 845 7.8 746 719 699 6.84 6.72
8 11.26 865 759 T7.01 663 637 618 6.03 591
9 10.56 802 6.99 642 6.06 580 5.61 547 5.35
10 10.04 7.56 6.55 599 564 539 52 5.06 4.94
11 9.65 721 622 567 532 507 489 474 4.63
12 9.33 6.93 595 541 506 4.82 4.64 450 4.39
13 9.07 6.70 574 521 486 4.62 444 430 4.14
14 8.86 6.51 556 5.04 469 446 4.28 4.14 4.03
15 8.68 6.36 542 489 456 432 414 4.00 3.89
16 853 6.23 529 4.77 444 420 4.03 3.89 3.78
17 8.40 6.11 518 4.67 434 410 393 3.79 3.68
18 8.29 6.01 509 458 425 401 38 3.71 3.60
19 818 5.93 501 450 417 394 3.77 3.63 3.52
20 810 5.8 494 443 410 387 3.70 3.56 3.46
21 8.02 5.78 487 437 4.04 381 3.64 351 3.40
22 795 5.72 482 431 399 376 3.59 345 3.35
23 7.88 566 4.76 426 394 3.71 354 341 3.30
24 7.82 5.61 472 422 390 3.67 350 3.36 3.26
25 177 5.57 468 418 38 3.63 346 3.32 3.22
26 7.72 553 464 414 382 359 342 329 3.18
27 7.68 5.49 460 411 378 356 339 3.26 3.15
28 T7.64 5.45 457 4.07 375 353 336 3.23 3.12
29 7.60 5.42 454 4.04 373 350 333 320 3.09
30 7.56 5.39 451 4.02 370 347 330 317 3.07
40 731 518 431 383 351 329 312 299 2.89
60 7.08 498 413 365 334 312 295 282 2.72
120 6.85 479 395 348 317 296 279 266 2.56
inf  6.63 461 3.78 332 3.02 280 264 251 241
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F-tabell for signifikansniva 99 %

Tabell 18



60%

2 Tailed 0.40
1 Tailed 0.20

df
1 1.376
2 1.060
3 0.978
4 0.941
5 0.919
6 0.906
7 0.896
8 0.889
9 0.883
10 0.879
11 0.875
12 0.873
13 0.870
14 0.868
15 0.866
16 0.865
17 0.863
18 0.862
19 0.861
20 0.860
21 0.859
22 0.858
23 0.857
24 0.857
25 0.856
26 0.856
27 0.855
28 0.855
29 0.854
30 0.854
40 0.851
50 0.849
60 0.848
70 0.847
80 0.846
90 0.846
100 0.845
00 0.842

0%

0.30
0.15

1.963
1.385
1.250
1.190
1.156
1.134
1.119
1.108
1.100
1.093
1.088
1.083
1.079
1.076
1.074
1.071
1.069
1.067
1.066
1.064
1.063
1.061
1.060
1.059
1.058
1.058
1.057
1.056
1.055
1.055
1.050
1.047
1.045
1.044
1.043
1.042
1.042

1.036
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t-distribution

Confidence Level
80% 85% 90% 95% 98%

Level of Significance
020 015 010 0.05 0.02
0.10 0.075 0.06 0.025 0.01

3.133 4.195 6.320 12.69 31.81
1.883 2.2v8 2912 4.271 6.816
1.637 1.924 2352 3.179 4.525
1.533 L1.778 2132 2776 3.744
1.476 1.699 2.015 2.570 3.365
1.440 1.650 1.943 2.447 3.143
1.415 1.617 1.895 2.365 2.999
1.397 1.592 1.860 2.306 2.897
1.383 1574 1.833 2.262 2.822
1.372 1.559 1.813 2.228 2.764
1.363 1.548 1.796 2.201 2.719
1.356 1.538 1.782 2.179 2.682
1.350 1.530 1.771 2.160 2.651
1.345 1.523 1.761 2.145 2.625
1.341 1.517 1.753 2.131 2.603
1.337 1.512 1.746 2.120 2.584
1.333 1.508 1.740 2.110 2.567
1.330 1.504 1.734 2101 2.553
1.328 1.500 1.729 2.093 2.540
1.325 1.497 1.725 2.086 2.529
1.323 1.494 1.721 2.080 2.518
1.321 1.492 1.717 2074 2.509
1.319 1.489 1.714 2.069 2.500
1.318 1.487 1.711 2.064 2.493
1.316 1.485 1.708 2.060 2.486
1.315 1.483 1.706 2.056 2.479
1.314 1.482 1.703 2.052 2473
1.313 1.480 1.701 2.048 2.468
1.311 1479 1.699 2.045 2.463
1.310 1477 1.697 2.042 2.458
1.303 1.468 1.684 2.021 2424
1.299 1.462 1.676 2.009 2.404
1.296 1.458 1.671 2.000 2.391
1.294 1.456 1.667 1.994 2381
1.292 1.453 1.664 1.990 2.374
1.291 1.452 1.662 1.987 2.369
1.290 1451 1.660 1.984 2.365

1.282 1.440 1.645 1.960 2.327

T-tabell for samtliga signifikansnivaer

99%

0.01
0.005

63.67
9.520
5.797
4.596
4.030
3.707
3.500
3.356
3.250
3.170
3.106
3.055
3.013
2977
2.947
2.921
2.899
2.879
2.861
2.846
2.832
2.819
2.808
2.797
2.788
2,779
2.771
2.764
2.757
2.750
2.705
2.678
2.661
2.648
2.639
2.632
2.626

2.576

99.8%

0.002
0.001

19.65
9.937
7.115
5.876
5.201
4.783
4.500
4.297
4.144
4.025
3.930
3.852
3.788
3.733
3.687
3.646
3.611
3.580
3.552
3.528
3.505
3.485
3.467
3.451
3.435
3.421
3.409
3.397
3.386
3.307
3.262
3.232
3.211
3.196
3.184
3.174

3.091

99.9%

0.001
0.0005

26.30
12.39
8.499
6.835
5.946
5.403
5.039
4.780
4.586
4.437
4.318
4.221
4.141
4.073
4.015
3.965
3.922
3.884
3.850
3.820
3.792
3.768
3.746
3.725
3.707
3.690
3.674
3.660
3.646
3.551
3.496
3.460
3.435
3.417
3.402
3.391

3.201
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