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Forord

Studien dr en kandidatuppsats inom omradet finansiering, skriven under hostterminen 2015 pa
Sodertorns hogskola. Med det hir arbetet hoppas vi pa att kunna bidra med ett nytt perspektiv
pa hur marknaden reagerar nir ett foretag byter VD. Vi till tacka véar handledare Ogi Chun
som bidragit med sin vigledning under uppsatsens gang. Vi dnskar dven att tacka Ralph Dick
som flera ganger tagit sig tid att hjilpa oss. Vi vill dven rikta ett stort tack till de tva
opponentgrupper som list igenom uppsatsen ett flertal gdnger och bidragit med konstruktiv
kritik och rad.

y
| l

/ 7 ‘

-~ \

Joygna Birger?&\n Sikyia Ngyyen | 'i
e N



Marknadens talan 2016-01-17 Jonna Birgersson & Silvia Nguyen

Sammanfattning

Titel Marknadens talan
Datum 2016-01-17
Amne Finansiering

Forfattare Jonna Birgersson & Silvia Nguyen

Handledare Ogi Chun

Nyckelord VD, aktiekurs, kapitalmarknad, aktiemarknad, Nasdaq Stockholm, eventstudie,

Syfte

Teori

Metod

Empiri

Analys

Slutsats

hypotestest, effektiva marknadshypotesen, agentteorin, bolagsstyrning.

Syftet med detta arbete &r att undersoka marknadens reaktion nar ett foretag
byter VD samt om marknaden reagerar olika mellan ett byte av grundar-VD och
icke grundar-VD. Vi valde att skriva om just denna typ av fenomen da vi
upplever att VD:ar idag byts ut oftare jamfort med tidigare.

Den effektiva marknadshypotesen, agentteorin och corporate governance.

Den metod undersokningen har utgatt fran ar en kvantitativ metod med deduktiv
ansats. Svenska borsforetag har undersokts med hjélp av ett hypotestest och en
eventstudie.

Empirin bestar av 20 observationer fran 20 féretag. Den ackumulerade
genomsnittliga abnormala avkastningen presenteras for alla dagar i
handelsefonstret. Aven empirin fran hypotestesten presenteras.

Hypotestestet visar att tillkdnnagivande av VD-byte har en paverkan pa
aktiekursen. Det andra hypotestestet som utforts visar att det finns en skillnad i
paverkan mellan tillkannagivande av VD-byte for grundar-VD och icke grundar-
VD. Eventstudien visar att paverkan av grundar-VD &r positiv medan paverkan
av icke grundar-VD &r negativ.

Empirin av undersdkningen visar att tillkdnnagivande av VD-byte har en
signifikant paverkan pa aktiekursen samt att tillkdnnagivande fér byte av en
grundar-VD paverkar aktiekursen annorlunda jamfort med tillkannagivande av
byte av en icke grundar-VD.
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The purpose of this work is to investigate how the market reacts to a change of
CEO and if the impact on the share price is different when a company changes
founder-CEO compared to a non founder-CEO. We chose to write about this
type of phenomenon mainly because we see that CEOs today are replaced more
frequently than before.

The efficient market hypothesis, the agent theory and corporate governance.

The study is based on a quantitative deductive research approach. The
companies investigated were Swedish companies listed on Nasdaqg Stockholm
and they have been examined using an event study and two hypothesis tests.

The result consists of 20 observations from 20 companies. The cumulated
average abnormal return is presented for all days of the event window. The
results of the hypothesis tests are also presented.

The first hypothesis test shows that the announcement of the change of CEO has
an impact on the share price. The second hypothesis test shows that there is a
difference regarding the impact between the announcement of change of a
founder-CEOQ and a non founder-CEO. The event study shows that the impact of
the change of a founder-CEO is positive and the impact of the change of a non
founder-CEOQ is negative.

The result of the study shows that the announcement of a change of CEO has a
significant impact on the share price and the announcement of the change of a
founder-CEOQ affect the stock price different from the change of a non founder-
CEO.
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Begreppsdefinition

AAR — Genomsnittlig abnormal avkastning (average abnorml return)

Agent — Behandlas i det hér arbetet som ett foretags ledning

AR — Abnormal avkastning (abnormal return)

CAAR — Ackumulerad genomsnittlig abnormal avkastning (cumulated average abnormal
return)

CAR — Ackumulerad abnormal avkastning (cumulated abnormal return)
Corporate governance — Bolagsstyrning

Estimeringsperiod — Tidspann innan handelsefonstret som anvénds for att berédkna den
forvéntade avkastningen

Grundar-VD — Innebdr i det har arbetet en VD som har grundat foretaget som denne ar VD
for vid tiden fOr observationen

Handelsefonster — Tidspann fore och efter handelsedagen som anvands for att berédkna den
ackumulerade genomsnittliga abnormala avkastningen

Icke grundar-VD — Innebér i det har arbetet en VD som inte har grundat foretaget som denne
ar VD for vid tiden for observationen

Principal — Behandlas i det har arbetet som ett foretags aktieagare

VD — Verkstallande direktor
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1. Inledning

Inledningsvis beskrivs bakgrund och problemdiskussion till uppsatsens amne som handlar om
marknadens reaktion pa VD-byte. Sedan presenteras problemformulering och
undersokningsfragor. Slutligen beskrivs syfte och undersokningens avgransningar samt en
disposition 6ver uppsatsens uppbyggnad.

1.1 Bakgrund

Under 2015 ars forsta fem manader har det skett VD-byten bland flera storbolag. Dessa ér till
exempel Elekta, Handelsbanken och Volvo. Albin Rannar, chef 6ver marknadsbevakningen
pa Aktiespararna, menar att det finns en 6kad trend med VD-byten. “VD:ar sitter kortare och
kortare tid. /.../ Funkar det inte si byter man” konstaterar Rannar. Det beror pa att man idag
staller hogre krav pa en VD och marknaden ser annorlunda ut &n vad den gjort tidigare (SvD
Néringsliv 2015).

Den 14:e oktober 2014 skriver SvD Néringsliv om hur ett VD-byte orsakat ett kursras.
Statoils VD, Helge Lund, har efter tio ar i foretaget valt att ga vidare till det brittiska
oljebolaget BG Group. Nér nyheten hade tillkannagivits och natt Oslobdrsen sjonk Statoils
kurs med 2,5 procent samma dag. Peter Warren, en av Norges framsta finansanalytiker,
menade att det hade varit billigare att ge Lund en 16nedkning. Samtidigt papekade han att
kursen for BG Group steg i samband med denna nyhet (SvD Naringsliv 2014).

Nér ett aktiebolag bildas utses styrelsen av grundarna. Styrelsen har i uppgift att leda
foretagets verksamhet och utse en ordférande samt en verkstéllande direktér om de behdvs
(Bolagsverket, 2014). Enligt ABL (2005:551) har den verkstéllande direktoren i uppgift att
skota den I6pande forvaltningen i enhetligt med styrelsens riktningar och anvisningar.

Det &r pd VD:ns ansvar att bokforingen gors i Overensstammelse med lagen. VD:n
representerar aven foretaget och ar ansiktet utat mot olika intressenter samt allménheten.
VD:n ansvarar dessutom over att bevaka och folja upp avtal, anpassar verksamheten utifran
konjunkturforandringarna, faststallda mal for olika avdelningar tillsammans med
avdelningschefen samt ansvarar for att nya produkter och tjanster utvecklas (Expovera 2014).

Fahlenbrach (2009) skriver att elva procent av de storsta amerikanska bolagen har sin
grundare som VD. Det ar en viss skillnad mellan foretag som har grundar-VD och icke
grundar-VD. Foretag som har sin grundare som verkstallande direktor tenderar att investera
mer i forskning och utveckling, ha hdgre kapitalutgifter och gora flera fusioner samt
foretagsforvarv.

1.2 Problemdiskussion

Som ndmnt i bakgrunden byter de svenska foretagen VD ofta och detta har lett till uttrycket
“VD-karusell” som méinga journalister anvdnder sig av ndr man syftar pa att foretag byter VD
ofta. Isacson skrev i Dagens nyheter (2015) att VVD-karusellen dragit igang med rekordfart
efter sommaren med att flera svenska storbolag tillkdnnagivit att de ska byta VD. Isacson drar
slutsatsen att den hoga frekvensen av byten hanger ihop med en dvertro pa vad ett fatal
personer kan astadkomma.

Enligt den effektiva marknadshypotesen kan finansiella tillgangar forandras i véarde nar
information nar marknaden. Nar marknaden ar semi-starkt effektiv sa kan darfor aktiekursen
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paverkas nar offentlig information nar marknaden (Fama 1970). Utifran den effektiva
marknadshypotesen och den informationsskyldighet som svenska borsnoterade foretag
omfattas av upplever vi att det r intressant att underséka hur marknaden reagerar pa den har
typen av information.

Ett VD-byte kan ha en positiv eller negativ effekt for ett foretags aktiekurs. Det kan fa en
positiv effekt om nyheten tolkas av aktiedgarna som en bra nyhet medan det kan fa en negativ
effekt om nyheten tolkas som att foretaget har problem. Nagra forskare som har kommit fram
till att det kan vara negativt for foretagets aktiekurs & Dedman och Lin (2000) och Lubatkin,
Chung, Rogers och Owers (1989). Dedman och Lin har kommit fram till att ett
tillkannagivande av VVD-byte ofta tolkas som en negativ nyhet av aktiedgarna pa grund av att
det ses som en vardeminskning av féretaget. Lubatkin et al. menar att aktiedgarna ar skeptiska
till det pastadda positiva intentionerna styrelsen anvander sig av for att motivera bytet av VD
och att det &r darfor det skapas en negativ effekt pa aktiekursen.

Dedman och Lin har kommit fram till att foretag forsoker mildra den negativa effekten pa
aktiekursen genom att lansera positiva nyheter vid samma tidpunkt som tillkdnnagivandet av
VD-byte. De har dven upptéackt att manga VD-byten (pa den brittiska marknaden) inte
tillkannages offentligt till borsen vilket tyder pa att foretagen anstranger sig for att undvika
den negativa effekten pa aktiekursen.

Lubatkin et al. har dock kommit fram till att omstandigheterna kring tillkdnnagivandet har en
stor betydelse for hur aktiedgarna reagerar och att man darfor inte direkt kan dra slutsatsen att
det kommer ha en negativ effekt pa aktiekursen. En omstandighet som enligt Lubatkin et al.
spelar in ar foretagets prestation innan tillkannagivandet. Da ett foretag presterar bra reagerar
aktiedgarna mer positivt till ett byte an for ett foretag som har presterat samre. Den positiva
reaktionen ar extra pataglig da denna faktor, bra prestation, kombineras med att den nya VD:n
ar extern och inte kommer internt fran foretaget.

Det finns fler forskare som ar tveksamma till att ett tillkdnnagivande av VD-byte endast skulle
ha en negativ effekt pa aktiekursen. Nagra av dessa ar Warner, Watts och Wruck (1987). De
konstaterar att ledningen har en paverkan av aktiekursen men att ett tillkannagivande av VD-
byte i sig inte har nagon storre inverkan, vare sig positiv eller negativ, pa aktiekursen. De
menar att nar ett tillkdnnagivande av VD-byte presenteras offentligt utan kompletterande
information om anledningen bakom bytet sa har det ingen paverkan pa aktiekursen. Om man
daremot kompletterar med information sa anser forskarna att det kan ha en paverkan pa
aktiekursen precis som Dedman och Lin samt Lubatkin et al. pastar. Denna kompletterande
information kan vara att nuvarande VD ska ga i pension, att VD:n avskedas eller att den nya
VD:n ar extern for foretaget. Warner et al. har kommit fram till att det blir en positiv effekt pa
aktiekursen om aktiedgarna anser att bytet ar gynnsamt for dem medan det far en negativ
effekt om nagot tyder pa att bytet kommer bidra till att foretaget kommer att prestera daligt.

Sedan finns det forskare som diskuterar skillnaden mellan en VD som har grundat foretaget
och en VD som bara &r en i raden av foretagets successionsordning. Nagra av dessa ar
Fahlenbrach (2009) och Adam, Almeida och Ferreira (1998). Fahlenbrach har kommit fram
till att foretag med sin grundare som VD é&r véarderade hogre, presterar battre pa
aktiemarknaden och gor andra investeringar an foretag vars VD inte &r grundaren. Adam et al.
har kommit fram till att \VD:n som grundat foretaget har en positiv inverkan pa foretagets
marknadsvérde och foretagets operativa prestation.
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Fahlenbrach tror att orsaken till att féretag presterar sa bra med grundar-VD:n beror pa att det
finns vissa skillnader mellan en grundar-VD och en icke grundar-VD. Det finns nagra
exempel dar de skiljer sig extra och ett av dem ar att en icke grundar-VD l6per mycket storre
risk att bli ersatt an en grundar-VD. Grundar-VD ser dven ofta foretaget som sitt livsprojekt
vilket skapar en inneboende motivation hos VD:n. Den h&r motivationen gor att VD:n tanker
mer langsiktigt vilket ocksa uppmuntrar till att maximera vardet for foretagets aktieagare. Pa
grund av att grundar-VD:n ofta har en stor &garandel och faktumet att de &r entreprendrer gor
att de sannolikt har storre inflytande och makt i foretaget an vad en icke grundar-VD har. Det
hér stammer dven dverens med att Adam et al. skriver att det oftast inte ar bra for foretagets
aktiekurs att byta ut en grundar-VD.

1.2.1 Problemformulering

Det finns motsagande empiriska bevis om huruvida ett VD-byte paverkar ett foretags
aktiekurs eller inte samt hur aktiekursen paverkas av om en avgaende VD ar grundaren for
foretaget eller inte. Vi amnar darfor att undersoka om ett VD-byte paverkar marknaden eller
inte samt om det &r nagon skillnad i marknadens reaktion vid byte av grundar-VD och icke
grundar-VD.

1.3 Undersdkningsfragor
1. Hur paverkas aktiekursen vid tillfallet da pressmeddelandet om ett VD-byte publiceras?

2. Ar det ndgon skillnad i aktiekursens forandring vid tillkidnnagivande av ett VD-byte som
ersatter foretagets grundare och en VD som ersétter en annan VD an grundaren?

1.4 Syfte

Syftet med detta arbete &r att undersdka marknadens reaktion nér ett foretag byter VD samt
om marknaden reagerar olika mellan ett byte av grundar-VD och icke grundar-VD. Vi valde
att skriva om just denna typ av fenomen da vi upplever att VD:ar idag byts ut oftare jamfort
med tidigare.

1.5 Avgréansningar

Den hér undersokningen avgransar sig till den svenska marknaden och de foretag som
undersoks ar noterade pa Nasdaq Stockholm. Vi har valt att utga fran foretag fran en och
samma marknad for att foretagen ska ha samma forutsattningar och for att information om
dem ska vara lattillganglig. Observationerna ar gjorda mellan 2001 och 2015. Den har
undersokningen kommer inte att ta hansyn till aktiedgarnas forvantningar pa foretaget, om
positiva nyheter tillkdnnages samtidigt som bytet av VD eller anledningen bakom bytet.

1.6 Disposition

1. Inledning

Inledningsvis beskrivs bakgrund och problemdiskussion till uppsatsens &mne som handlar om
marknadens reaktion pa VD-byte. Sedan presenteras problemformulering och
undersokningsfragor. Slutligen beskrivs syfte och undersokningens avgransningar samt en
disposition 6ver uppsatsens uppbyggnad.
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2. Teori

| detta kapitel presenteras teorier som anvénts for att forklara och analysera det som
undersokts. Dessa &r den effektiva markandshypotesen, agentteorin och corporate governance
samt ett kompletterande av referensramen som bestar av informationsskyldighet. Slutligen
presenteras tidigare forskning inom amnet samt hur teorierna tillampas i var undersokning.

3. Metod

| detta kapitel presenteras studiens metodval genom en diskussion om kvalitativ och
kvantitativ metod, forskningsansats och forskningsdesign. Sedan beskrivs tillvagagangssattet
av datainsamlingen for bade eventstudien och hypotestestet. Avslutningsvis presenteras en
kritisk granskning dar bland annat kéllgranskning, kritik av bade eventstudien och
hypotestestet tas upp.

4. Empiri

| detta kapitel presenteras undersékningens empiri och hypoteser. Empirin redovisas i form av
diagram och tabeller. For att tydliggéra empirin kommer diagram och tabell for grundar-VD
respektive icke grundar-VD att presenteras i separata diagram. Avslutningsvis presenteras
daremot ett diagram med bade grundar-VD och icke grundar-VD.

5. Analys
| detta kapitel bearbetas och analyseras empirin. Den analyseras med hjalp av den effektiva
marknadshypotesen och agentteorin samt den tidigare forskningen.

6. Slutsats

| detta kapitel redogors undersokningens slutsatser utifran empiri och analys pa
undersokningsfragorna. Slutligen diskuteras vad som skulle vara intressant for vidare
forskning kring marknadens reaktion pa VVD-byte.
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2. Teoretisk referensram

| detta kapitel presenteras teorier som anvéants for att forklara och analysera det som
undersokts. Dessa ar den effektiva markandshypotesen, agentteorin och corporate
governance samt ett kompletterande av referensramen som bestar av informationsskyldighet.
Slutligen presenteras tidigare forskning inom &mnet samt hur teorierna tillampas i var
undersokning.

2.1 Teorli

2.1.1 Effektiva marknadshypotesen

Den effektiva marknadshypotesen har utvecklats av Eugene Fama (1970) och innebdr att
aktiepriserna ska avspegla all tillganglig information till fullo pa kapitalmarknaden. Priset
avspeglar dven alla investerare och deras analyser av marknaden. Det innebar att om ny
information ndr marknaden sa kommer aktiepriset att justeras direkt vilket i sin tur innebar att
marknaden ar effektiv. En forutsattning for denna starka hypotes &r dock att det inte ska
finnas nagra informations- och transaktionskostnader, det vill séga kostnader for att all
information ska avspeglas. En svagare och mer eftertdnksam version av den har hypotesen ar
att priserna aterspeglar all information till den punkt da marginalnyttan for att agera pa denna
information inte langre dverstiger marginalkostnaden (Fama 1991).

Det kan tyckas att nagon som sitter och samlar in mycket information ska lyckas battre &n
resten av marknaden. Enligt effektiva marknadshypotesen gar det dock inte att gora vinst
genom att anvénda sig av information som redan finns tillganglig for marknaden. Man kan
endast gora vinst genom att ta hogre risker. For att marknaden ska vara effektiv sa maste
nagon av den effektiva marknadshypotesens versioner uppnas. Dessa &r svagt effektiv, semi-
starkt effektiv och starkt effektiv (Fama 1970). Det versionerna har gemensamt &r att alla
antar att all information reflekteras i marknadens aktiepriser (Bodie et al. 2014).

Pa en svagt effektiv marknad &r det endast historisk information som avspeglas i aktiepriset.
Historisk information &r information som kan harledas genom att analysera och undersdka
information som historiska aktiepriser, kdpvolymer och kortsiktig ranta. Man kan da inte fa
nagon avkastning genom att enbart anvanda sig av historisk information. Vid denna form av
effektivitet finns det ingen mening i att géra analyser av marknaden i syfte att skapa hogre
avkastning (Bodie et al. 2014). For att skapa avkastning maste man anvénda sig av offentlig
information, insiderinformation eller ta hogre risker (Fama 1970).

Den semi-starka versionen ar den version som dar mest relevant for det hér arbetet. Den
innebar att priserna pa aktiemarknaden avspeglar historisk information samt offentlig
information. Offentlig information kan vara information om foretagets ledning,
balansrakning, innehav av patent och resultatprognoser (Bodie et al 2014). For att skapa
avkastning vid den har effektiviteten maste investeraren ha tillgang till insiderinformation
eller ta hogre risker (Fama 1970).

Den starkt effektiva versionen antar att all relevant information om ett foretag avspeglas i
aktiepriset. Det har inkluderar &ven insiderinformation som endast ar tillganglig for vissa
personer inom foretaget. Den hér versionen ar ganska extrem och manga anser att ingen har
tillgang till insiderinformation sa lang tid innan informationen offentliggors att denne kan
skapa nagon avkastning med hjalp av informationen (Bodie et al. 2014).
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2.1.2 Agentteorin

Grunden for agentteorin lades av Jensen och Meckling (1976). Teorin gar ut pa att man som
agent handlar utifran principalens intressen. Eisenhardt (1989) menar att fokus ligger i
relationen mellan principalen och agenten. Agent kan till exempel vara ledningen i ett féretag
och principalerna ar da aktiedgarna. Principalen delegerar ut arbete till agenten som utfor
detta.

Enligt Ang, Cole och Wuh Lin (2000) maste man ha en bas dar agentkostnaderna ar noll for
att man ska kunna méta agentkostnader. Basen ar nér ett foretag dgs av endast en person som
aven utgor ledningen inom foretaget. Da uppstar det inga agentkostnader eftersom agenten
och principalen ar samma person. Det finns ett omvéant samband mellan agentkostnader och
antalet aktier som ledningen innehar. Det innebdr att om ledningen &ger ett stort antal aktier i
foretaget sa minskar agentkostnaderna och motsatt effekt géller nar ledningen inte dger manga
aktier inom foretaget. Det innebar i sin tur att ett bolag som ar noterat pa borsen alltid har
nagon form av agentkostnad. For att uttrycka sig pa ett annat satt kan man beskriva det som
att spritt agande, det vill sdga manga agare inom ett foretag, leder till 6kade agentkostnader.
Det motsatta galler da man har ett koncentrerat dgande, det vill sdga fa agare, da
agentkostnaderna istéllet minskar.

Teorin avser att uppmarksamma tva agentproblem som uppstar vid en agentrelation. Det
forsta problemet &r nar principalen och agenten inte delar intressen och mal samt att det ar
svart och dyrt for principalen att kontrollera vad agenten egentligen gor. Problemet ligger i att
principalen har svart att verifiera om det agenten utfort har gjorts riktigt. Det andra
agentproblemet uppstar nar agenten och principalen har olika installningar till risk. De
tenderar da att agera olika utifran de olika risker de ar villiga att ta. Genom kontrakt minskar
man dessa intressekonflikter och kontrakten fungerar som en viss forsakran om att hansyn tas
till bade agenten och principalens intressen (Jensen och Meckling 1976).

Jensen och Meckling (1976) talar om olika former av kostnader varav 6vervakningskostnader
ar en av dessa. Overvakningskostnader uppstar vid granskning av agentens beteende och
resurshantering. Den andra ar bindningskostnader, dessa ar kostnader som uppstar vid
uppfdérandet av kontrakt vars syfte ar att minska principalens risker genom att begrénsa
agenternas makt. Den sista kostnaden som Jensen och Meckling tar upp &r residualforlust,
skillnaden mellan det som agenten utfor och vad som skulle 6ka principalens valstand.

Teorin har utvecklats langs tva olika inriktningar, en positivistisk och en agent-
principalinriktning. Inom den positivistiska inriktningen laggs fokus pa att identifiera
situationer dar agenten och principalen troligen inte kommer att dela samma uppfattning om
mal. Till skillnad fran den andra inriktningen laggs aven storre vikt pa principal-agent-
relationen mellan &gare och ledning i storre foretag (Eisenhardt 1989).

Eisenhardt (1989) beskriver agent-principalinriktningen som mer generell och tillampas vid
olika situationer. Fokus inom denna inriktning laggs istéllet pa att bestimma det optimala
kontraktet mellan agent och principal, dar en forutséattning ar att det redan finns en konflikt
dem emellan dar agenten tar en mindre risk &n principalen.

2.1.3 Corporate Governance

Bolagsstyrning (corporate governance), som blivit allt viktigare pa senare ar, behandlar
diskussioner och bestammelser om hur bolag ska styras och &gas. Det handlar bland annat om
hur aktiedgare kan sakerstélla att de far avkastning pa sin investering. Ledningen har
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mojlighet att lata bli att ge aktiedgarna nagon avkastning men i verkligheten &r det vanligast
att man ger tillbaka till aktiedgarna (Shleifer & Vishny 1997).

De mer utvecklade marknadsekonomierna har skapat en bra I6sning av bolagsstyrning genom
att garantera stora floden kapital till foretag och ge tillbaka vinst till de som forsett foretagen
med kapital, det vill sdga investerarna. Det innebér daremot inte att detta system fungerar helt
felfritt eller att det inte gar att utveckla och forbattra. Det finns en stor oenighet i om
existerande styrmekanism &r bra eller dalig, aven inom de mer utvecklade
marknadsekonomierna. Vissa menar till exempel att USA:s system &r felfritt medan andra
menar att det inte fungerar éver huvud taget (Shleifer & Vishny 1997).

2.2 Referensram

2.2.1 Informationsskyldighet

Grundregeln for borsnoterade foretag pa den svenska marknaden ar att alla aktieagare ska fa
kurspaverkande information samtidigt, detta for att man ska kunna handla pa réattvisa villkor.
Informationen ska ldmnas till marknaden via ett offentliggérande. Reglerna for hur
informationen ska lamnas ar foljande. Informationen lamnas till tva nyhetsbyraer, tre
rikstackande tidningar, borsen och foretagets egen hemsida. Det bolag som lamnar
kurspaverkande information ska dven ange vilka effekter informationen har pa bolagets
resultat och stallning. Nagra exempel pa information som alltid ska offentliggdras ar
arsbokslut, férandringar i styrelsen och deldrsrapporter (Aktiespararna 2010).

Aktiedgarna har inte ratt till kurspaverkande information under en bolagsstamma da de skulle
gynnas pa bekostnad av andra aktieagare som inte befinner sig pa stamman. Skulle man till
exempel vilja Idmna ut kurspaverkande information under en stimma maste den forst
offentliggdras genom ett pressmeddelande innan stdammans dppnande (Aktiespararna 2010).

2.3 Tidigare forskning

Det finns relativt mycket forskning pa VD-bytes paverkan pa aktiekursen. De flesta forskare
anser att ett VD-byte har en negativ paverkan pa aktiekursen men alla forskare sager inte
samma saker angaende detta. Vissa anser att det alltid har en negativ inverkan medan andra
menar att det ibland &r positivt. Vi har i det hér arbetet dven valt att underséka om det &r
nagon skillnad i paverkan pa aktiekursen nar ett VD-byte sker med en grundar-VD och en
icke grundar-VD. Det finns betydligt mindre forskning inom den har inriktningen.

Dedman och Lin publicerade ar 2000 en studie dar de under aren 1990 till 1995 studerade 331
VD-avgangar. De utgick fran tre huvudomraden; om féretagen har gatt ut med informationen
officiellt, marknadens reaktion till avgangen samt hur foretaget presterar efter avgangen eller
bytet av VD:n. Forfattarna har utifran sin undersékning dragit slutsatsen att det har
misslyckandet &r relaterat till bade innevarande och framtida prestation hos foretaget. De har
aven hittat bevis for att foretagen forsoker mildra den negativa aktiekursutvecklingen genom
att tillkdnnage positiva nyheter vid samma tillfalle som tillkdnnagivandet av VD-bytet.
Angaende marknadens reaktion pa lanserandet av en ny VD sa kom man fram till att en sadan
nyhet tolkas som en vardeminskning av foretaget och att det ar darfér aktiekursen sjunker vid
lanserandet av en sadan nyhet.

Lubatkin et al. publicerade en studie 1989 dar man undersokt om ledningen har nagon
betydelse for ett foretags prestation och pa sa satt om aktiedgarna reagerar pa ett byte. Den
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insamlade datan kom fran 477 stora foretag. Det man kom fram till var att foretagets
investerare inte ar likgiltiga till forandring av foretagets ledning. Tvartom sa reagerar
investerarna negativt vid tillkdnnagivandet av ett VD-byte. Det tyder pa att investerarna bryr
sig om vilka som sitter i ledningen och att bilden av ledningen inte ar sarskilt positiv. Det, i
sin tur, pekar pa att investerarna ar skeptiska till det pastadda positiva intentionerna man
anvander sig av for att motivera bytet av VD.

Lubatkin et al. har dock kommit fram till att foljderna av VD-bytet beror pa vilka
omstandigheter som rader vid tillkannagivandet. Foretagets prestation innan tillkannagivandet
har en betydelse for hur investerarna reagerar. Forfattarna har kommit fram till att féretag som
gar valdigt bra innan foretaget tillkannager att de ska byta VD dr mer positiva till bytet an
investerare av foretag som gar samre. Investerarnas positiva installning ar extra pataglig da
denna faktor, bra prestation, kombineras med att den nya VVD:n ar extern och inte kommer
internt fran foretaget. Dessa faktorer ar med andra ord inte helt oberoende av varandra.

Warner et al. publicerade 1987 en studie dar de hade undersokt 269 foretag som fanns listade
pa New York-borsen (NYSE) och amerikanska bérsen (AMEX) fran 2:a juli 1962. Syftet var
att se om det fanns en paverkan pa aktiepris vid en forandring av ledningen. Studien kom fram
till att forandringar i ledningen har en paverkan pa aktiekursen, men att just ett VD-byte inte
har nagon stérre paverkan pa aktiekursen jamfort med ndgon annan ledningsforandring.

Studien av Adam et al. omfattade foretag fran 1998 ars Fortune 500-lista dar forskarna hade
studerat data fran dessa foretag mellan 1992 och 1999. Studien kom fram till att ha sin
grundare som VD har flera positiva effekter pa foretaget som dkat marknadsvarde och okad
operativ prestation.

Fahlenbrach (2009) jamfor skillnaderna mellan en VD som dr grundaren av ett foretag och en
VD som inte &r grundaren av ett foretag. Man utgar fran tre olika perspektiv — foretagets
beteende, vérde och prestation. Forfattaren har kommit fram till att foretag med grundar-VD
ar varderade hogre, presterar béattre pa aktiemarknaden och att de gor andra investeringar an
foretag med icke grundar-VD. Det finns nagra exempel dar de skiljer sig extra och ett av dem
ar att en icke grundar-VD loper mycket storre risk att bli ersatt an en grundar-VD. En annan
skillnad &r att pa grund av att grundar-VD:n ofta har en stor dgarandel och faktumet att de ar
entreprendrer gor att de sannolikt att de har storre inflytande och makt i féretaget an vad en
icke grundar-VD har.

2.4 Teoritillampning

De teorier som skrivits om tidigare har tillampats for att foérklara empirin. Den effektiva
marknadshypotesen forklarar vilken effekt information om ett VD-byte har pa marknaden.
Beroende pa empirin visar teorin hur effektiv marknaden ar.

Agentteorin ger en forklaring om hur forhallandet mellan principal och agent kan appliceras
inom uppsatsens undersokningsomrade. Dér agentkostnaderna for ett VD-byte i form av
Overvakningskostnader blivit hogre &n vad man raknat med nér syftet med ett VD-byte kan ha
varit for att 6ka Ionsamheten.

Corporate governance har anvants for skapa en storre forstaelse och visa pa hur
bolagsstyrning kan se ut och hur det fungerar.
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VD-bytet och aktiemarknadens kurser &r de variabler som undersoks for att se om detta byte
har nagon paverkan pa aktiekursen. I beskrivningen av informationsskyldighet forklaras
grundregeln om vad som galler vid kurspaverkande information och de regler som foretag
maste folja vid till exempel byte av VD, vare sig det galler en grundar-VD eller en icke
grundar-VD.
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3. Metod

| detta kapitel presenteras studiens metodval genom en diskussion om kvalitativ och
kvantitativ metod, forskningsansats och forskningsdesign. Sedan beskrivs tillvagagangssattet
av datainsamlingen for bade eventstudien och hypotestestet. Avslutningsvis presenteras en
kritisk granskning dar bland annat kallgranskning, kritik av bade eventstudien och
hypotestestet tas upp.

3.1 Mdjliga metoder

3.1.1 Kvalitativ och kvantitativ metod

En metod som 6vervégdes vid den hér undersokningen &r kvalitativ metod som blivit allt
vanligare inom foretagsekonomisk forskning. Denna metod fokuserar pa varfor nagot ar som
det &r da den ar tolkningsinriktad och interpretativ. Metoden lagger dven vanligtvis stérre vikt
vid ord &n siffror och ar en induktiv syn pa samspelet mellan teori och praktik. Om vi hade
valt att gora en kvalitativ metod sa skulle vi i den har undersokningen kunnat intervjua olika
aktieagare for att ta reda pa hur det tolkar nyheter som till exempel byte av VD. Problemet
med denna metod &r att det eventuellt ar svart att fa tag i respondenter, att ha en objektiv
bedémning av intervjuerna samt att det ar svart att generalisera empirin (Bryman & Bell
2011). En kvalitativ metod valdes darfor bort i den hér undersokningen.

Kvantitativ metod &r den vanligaste metoden inom foretagsekonomisk forskning aven om
kvalitativ metod borjar ta storre plats. Kvantitativ metod har en deduktiv syn pa relationen
mellan teori och forskning och den har en objektivistisk syn pa verkligheten. Metoden handlar
huvudsakligen om insamling av numerisk data som sedan kvantifieras. En férdel med att
kunna gdéra matningar genom en kvantitativ metod ar att det gar att beskriva sma skillnader
mellan manniskor. Vi far &ven mer exakta resultat nar vi gor till exempel sambandsanalyser
som ar relevant for var undersokning (Bryman & Bell 2011).

3.1.2 Forskningsansats

Vid induktiv forskningsansats ar teorin sjélva resultatet av forskningen (Bryman & Bell
2011). Ett problem med induktion &r att teorierna man kommer fram till inte nédvéandigtvis ar
sanna bara for att premisserna ar sanna (Prawitz u.a.). Da detta synsatt aven till stor del ar
relaterat till kvalitativ forskning séa har ett induktivt synséatt valts bort till forman for det
deduktiva synsattet (Bryman & Bell 2011).

Det deduktiva synséttet ar vanligast inom samhallsvetenskapen. Vid det har synsattet sa utgar
forskaren fran teorier och harleder sedan hypoteser som ska granskas. Det har synséttet
stammer béttre 6verens med var undersokning som utgar fran flera olika teorier. Det &r aven
mer férenat med en kvantitativ undersdkning vilket den hédr undersokningen ar (Bryman &
Bell 2011).

3.1.3 Forskningsdesign

| Bryman och Bell (2011) diskuteras olika forskningsdesigner och utifran detta har vi kommit
fram till vilken av dem som var bast lampad for denna studie. En fallstudiedesign ansags inte
vara aktuell for denna studie da den avser ett enda fall och utifran detta visa pa viktiga drag
gallande dess natur. Den komparativa designen ansags vara delvis lampad i den har
undersokningen da denna design avser att gora en direkt jamforelse mellan tva eller flera fall,
vilket vi gor mellan grundar-VD och icke grundar-VD.
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Tvarsnittdesignen ansags vara mest lampad for denna studie da den avser att undersoka mer
an ett fall vid en viss tidpunkt. Undersokningen har flera olika fall, ndrmare bestamt 20 olika
observationer vid olika tillfallen varav tio av dessa hade grundaren som VD och de andra tio
hade en icke-grundare som VD. Tidpunkten som &r av intresse for denna undersokning ar nar
ett byte av VD tillkdnnages. Hansyn har tagits da datumen fér VD-byte inte ar desamma for
de olika foretagen, det &r dock fortfarande samma héndelse som vi avser att undersoka
(Bryman & Bell 2011).

3.2 Metodval

Da syftet med denna studie &r att undersoka om det finns nagon paverkan pa aktiekursen i
samband med ett tillkannagivande av ett VD-byte har tillvdgagangssattet blivit av kvantitativ
karaktar, en eventstudie. Den kvantitativa metoden ar bast lampad da underskningen avser
att mata tva variabler och se om den ena paverkar den andra. Detta genom ett méatinstrument
som mojliggor ett jamforande.

3.3 Event study method

Eventstudier dominerar empiristudier inom det foretagsekonomiska omradet. Anledningen till
det ar formodligen att man pa ett relativt enkelt satt kan berakna effekten av en handelse med
data fran en forhallandevis kort period. Den &r dven tillampbar och anvands inom manga
andra omraden an foretagsekonomi vilket gor den till en val beprovad metod (MacKinlay
1997).

Genom att anvanda data som finns tillganglig pa marknaden sa kan man genom en
eventstudie mata den paverkan som en handelse har pa ett foretags varde. Likt den effektiva
marknadshypotesen utgar eventstudier fran att pa en marknad dar investerare handlar
rationellt sa aterspeglas all information direkt i aktiepriset. Det ar den héar handelsen man
raknar pa i en eventstudie, om en akties pris férandras i forhallande till sig sjalv eller
marknaden i samband med att en nyhet slapps (MacKinlay 1997).

Vi har valt att utga fran MacKinlays (1997) steg vid beraknandet av var eventstudie. Dessa
steg ar foljande:

e Handelsedefinition

e Urvalskriterier

« Estimering av normal och abnormal avkastning

o Estimeringsprocedur

e Testprocedur

3.3.1 Handelsedefinition
Det forsta steget gar ut pa att definiera handelsen som ska undersokas samt att definiera vilken
period som aktiepriserna ska undersokas, det vill sdga hdndelsefonstret (MacKinlay 1997).

Det vi har for avsikt att undersoka ar hur tillkannagivandet av ett VD-byte paverkar
aktiekurser. Detta kan till exempel vara ett tillkdnnagivande genom ett pressmeddelande som
ett foretag gar ut med. Det har leder oss sedan in pa vart handelsefonster. Det blir naturligt att
dagen da pressmeddelandet slapps blir var handelsedag (t).

| en eventstudie ar det enligt MacKinlay (1997) mojligt att enbart inkludera sjélva
h&ndelsedagen vid berékningarna. Det ar dock vanligare att man forlanger handelsefonstret
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till antingen ytterligare dagar efter handelsedagen eller bade ytterligare dagar innan och efter
sjalva handelsedagen. Anledningen att man véljer att forlanga handelsefonstret till dagar fore
handelsedagen &r for att man ska kunna undersoka om nyheten som slépps via till exempel
pressmeddelande har lackt ut pa marknaden fore handelsedagen. Man bor dock undvika att ha
ett for brett handelsefonster da man riskerar att inkludera in andra stora handelser an VD-bytet
(MacKinlay 1997).

For att kunna se hela reaktionsmonstret har vi valt att i denna undersokning inkludera data for
sjalva handelsedagen, fem dagar innan samt fem dagar efter. Det vill sdga ett handelsefonster
pa 11 dagar. Dagen for pressmeddelandet (handelsedagen t) &r da dag 0, fem dagar innan
h&ndelsedagen &ar dag -5 samt fem dagar efter h&dndelsedagen blir dag 5.

3.3.2 Urvalskriterier

Under det har steget redogors vart urval samt vilka kriterier vara valda foretag ska na upp till
(MacKinlay 1997). Den har studien kommer att utga fran VD-byten som sker hos foretag som
ar noterade pa Nasdaq Stockholm. Vi kommer delvis att utga fran foretag som har bytt ut sin
grundar-VD de senaste 15 aren och delvis féretag som har bytt ut en icke grundar-VD de
senaste 15 aren.

Nar vi studerar aktiekursernas forandring vid dessa handelser sa kommer vi att utga fran
borsens stangningskurs eftersom vi vill géra matningen néar handelsen har haft en chans att
paverka aktiekursen.

3.3.3 Estimering av normal och abnormal avkastning

Hér berdknas den normala och abnormala avkastningen for de aktier vi kommer att
undersdka. Den abnormala avkastningen (AR) ar differensen mellan den faktiska
avkastningen (R) och den normala (férvantade) avkastningen (Rm). Den abnormala
avkastningen anvands for att identifiera eventuell paverkan pa aktiekursen. Den forvéantade
avkastningen ar alltsa den avkastning som hade forvantats av aktien om handelsen vi
undersoker inte hade intraffat (MacKinlay 1997).

AR =R — Ry
(MacKinlay 1997)

Det finns flera olika metoder och modeller for att berdkna den normala avkastningen.
MacKinlay (1997) anser att det gar att géra en grov uppdelning av dessa i tva kategorier,
statistiska och ekonomiska metoder. De statistiska metoderna &r inte beroende av ekonomiska
antaganden som investerares beteende. De ekonomiska metodernas forutsattningar och
fordelar kan tolkas som begransade och darfor har vi valt att istéllet anvanda oss av en
statistisk metod.

Inom den statistiska kategorin finns det tva huvudsakliga modeller for att berdkna den
forvantade avkastningen. Den ena modellen &r den konstanta medelavkastningsmodellen som
precis som namnet tyder pa antar att den forvantade avkastningen for en given aktie ar
konstant Gver tid. Da ar den forvantade avkastningen medelvérdet av avkastningen under den
givna estimeringsperioden. Den andra modellen for att berékna den férvéantade avkastningen
ar marknadsmodellen som antar att det finns en stabil, linjar relation mellan marknadens
avkastning och aktiens avkastning. Den konstanta medelavkastningsmodellen anses vara
enklare och dessutom skilja sig relativt lite i resultat fran mer avancerade metoder som till
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exempel marknadsmodellen. Vi har darfor valt att utga fran den konstanta
medelavkastningsmodellen nér vi berdknar den forvantade avkastningen av aktiekurserna som
ingar i undersokningen (MacKinlay 1997).

3.3.4 Estimeringsprocedur

En estimeringsperiod anvands for att ta fram den forvéntade avkastningen. Vanligtvis valjer
man en estimeringsperiod som ar i direkt anslutning till, men som inte 6verlappar,
handelsefonstret. Detta for att man vill att estimeringsperioden ska vara tétt inpa
héndelsefonstret (MacKinlay 1997).

Vi har valt att utga fran den linjara medelavkastningsmodellen vilket innebar att vi kommer
att berakna den forvantade avkastningen genom att berédkna en genomsnittlig avkastning pa
aktiekursen for de olika féretagen som vi antar ar den forvéntade avkastningen (MacKinlay
1997).

Det finns flera uppfattningar om hur lang estimeringsperioden bor vara. Peterson (1989)
beskriver att en typisk langd ar 100 till 300 dagar medan Strong (1992) skriver att en
estimeringsperiod kan vara allt mellan 60 och 600 dagar. Man vill inte ha en for liten
estimeringsperiod eftersom det inte blir en sarskilt representativ avkastning for aktien.
Samtidigt vill man inte ha for stor estimeringsperiod eftersom det da kan komma att inkludera
andra stora handelser som kan ha haft stor paverkan pa aktiekursen (MacKinlay 1997).

Vi har beslutat om att anvanda en estimeringsperiod pa 100 dagar. Vi anser att det &r en bra
storlek da den ligger inom spannet av rekommendationer.

3.3.5 Testprocedur

Hér redogors for hur den abnormala avkastningen berdknas. Som tidigare namnts anvander vi
oss av foljande formel vid berékning av den abnormala avkastningen:

AR =R — Ry

(MacKinlay 1997)

Den abnormala avkastningen maste sedan aggregeras for att man ska kunna dra nagra

slutsatser av en handelse (MacKinlay 1997). Formeln for den ackumulerade abnormala
avkastningen (CAR) ar foljande:
t1

CAARt = Z AARt

t2

(MacKinlay 1997)

Nar den ackumulerade abnormala avkastningen ar beraknad for var och ett av vara foretag sa
kan man vélja att berédkna den genomsnittliga ackumulerade avkastningen (CAAR) for att
lattare kunna se ett monster mellan de olika foretagen. Formeln for detta ar foljande:

n = Antal observationer
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(MacKinlay 1997)

| den har undersokningen har vi valt att ta fram CAAR for hela handelsefonstret for att pa sa
satt kunna se ett monster pa hur VD-byte paverkar aktiekurserna. Vi kommer ta fram CAAR
for foretagen som byter grundar-VD samt CAAR for foretagen som byter icke grundar-VD
for att kunna jamfora dessa kategorier.

3.4 Hypotestest

Hypotes betyder antagande och ett hypotestest innebar inom statistiken att man utifran ett
urval testar ett antagande mot en population. | vart arbete kommer vi att undersoka om VD-
byte har nagon inverkan pa aktiekursen samt om det finns nagon skillnad i férandring av
aktiekurs mellan avgaende grundar-VD och icke grundar-VD (Korner & Wahlgren 2005).

Det har hypotestestet kommer att utga fran fyra olika steg. Dessa ar foljande:
Formulering av hypoteser

Faststallande av signifikansniva

Val av test

Formulering av beslutsregel

3.4.1 Formulering av hypoteser

Vid hypotestest borjar man med att formulera en nollhypotes (HO) och en mothypotes (H1).
Efter sjalva testet kommer vi antingen att forkasta eller behalla nollhypotesen. Om vi
forkastar nollhypotesen sa galler automatiskt mothypotesen (Kérner & Wahlgren 2005).

| den har undersokningen kommer tva olika hypotestest att genomforas och darfor har vi tva
uppséttningar av hypoteser.

Hypotestest 1:
HO: u = 0. Tillkéiinnagivande av VD-byte har ingen paverkan pa aktiekursen.
HI: u# 0. Tillkéinnagivande av VD-byte har en paverkan pa aktiekursen.

Hypotestest 2:
HO: i = 0. Det finns ingen skillnad i fordindring av aktiekurs mellan tillkdnnagivande av VD-
byte for en grundar-VD och en icke grundar-VD.
HI: u# 0. Det finns en skillnad i fordndring av aktiekurs mellan tillkdnnagivande av VD-byte
for en grundar-VD och en icke grundar-VD.

Mothypotesen ar dubbelsidig da bade en negativ skillnad och en positiv skillnad ar méjliga
utfall i bada hypotestesten i den har undersékningen. Det innebar till exempel att det &r
mojligt att ett tillkdnnagivande kan leda till en negativ utveckling av aktiekursen eller en
positiv utveckling (Kérner & Wahlgren 2005).

3.4.2 Faststallande av signifikansniva

Da ett urval av en population aldrig kan ge fullstandig information om en population sa finns
det alltid en risk att man felaktigt forkastar eller behaller nollhypotesen. Vid ett hypotestest
kan man kontrollera hur stor risken for detta ska vara genom att faststélla en signifikansniva.
Det &r dock inte mojligt att helt eliminera risken. | den har undersokningen faststalls
signifikansnivan till fem procent vilket ar en av de vanligaste nivaerna av signifikans vid
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hypotestest. Det innebadr i sin tur att det ar fem procents risk att vi felaktigt forkastar eller
behaller nollhypotesen (Korner & Wahlgren 2005).

3.4.3 Val av test

Da vara observationer inte har nagra extremvarden eller &r mycket snedférdelat sa antas de
vara normalférdelade. Detta faktum i kombination med att vi inte har ett stort antal
slumpmaéssiga observationer leder oss till att utféra ett t-test (Kérner & Wahlgren 2005).

| den har undersokningen kommer tva olika t-test att genomfaras. Det ena ar ett enkelt t-test
som tar reda pa om tillkannagivande av VD-byte har nagon paverkan pa aktiekursen och det
andra ar ett parat t-test som tar reda pa om det ar nagon skillnad i paverkan pa aktiekursen
mellan tillkannagivande av att en grundar-VD:n avgar och ett tillkdnnagivande av att den icke
grundar-VD avgar.

Formeln for ett enkelt t-test &r foljande:
X—u

= S/\/;

X = Genomsnittet av observationerna

t

u = Det hypotetiskt medelvarde fér populationen
s = Standardavvikelse

n = Antal observationer
(Kdrner & Wahlgren 2005)

Formeln for ett parat t-test ar foljande:

X, — X,
t=—
s sf
n; np

Formeln for standardavvikelse ar féljande:

L _VIE-XP?
n—1

s = Standardavvikelse
x = Aktiepris
X = Genomsnittet av observationerna

n = Antal observationer

(Korner & Wahlgren 2005)
3.4.4 Formulering av beslutsregel
Det kritiska vardet far vi av en tabell da vi har antalet frihetsgrader (n-1) och signifikansnivan.

Om absolutvardet av var berdkning av t-testet ar storre an det kritiska vérdet sa forkastas
nollhypotesen och mothypotesen géller (Kérner & Wahlgren 2005).
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3.5 Urval

Vi har valt att basera var undersokning pa aktiekurser fran 20 olika féretag inom olika
branscher som ar noterade pa Nasdag Stockholm. Vi har hittat foretagen genom att soka pa
natet efter foretag som bytt VD inom de senaste 15 dren. Darmed har vi gjort ett icke
sannolikhetsurval. Vi valde ett tidsspann pa 15 ar for att de byten vi undersoker ska ha skett
relativt nyligen samtidigt som vi maste ha ett relativt stort tidsspann for att fa ihop tillrackligt
med foretag att undersoka. Av dessa 20 foretag var det tio stycken som hade bytt ut sin
grundar-VD. Dessa tio foretag ar Allenex, AllTele, Arise, Eolus, ProfilGruppen, BioGalia,
Avanza, Fingerprint Cards, Gunnebo och Nordnet.

Vi har éven valt ut tio foretag som tillkannagivit att de ska byta ut en icke grundar-VD de
senaste 15 aren. Vi har valt att utga fran dessa foretag nar vi beraknar forandringen i aktiekurs
for foretag som byter ut sin icke grundar-VD. De tio foretagen &r Karo Bio, Odd Molly,
Poolia, TradeDoubler, Xano, Bactiguard, Cloetta, Dids Fastigheter, Unibet och Mekonomen.

3.5.1 Information om féretagen med byte av grundar-VD
Figur 1. Information om foretagen med byte av grundar-VD.

Foretag Tillkannagivande  Avgdende VD  Antal ar pa posten Tilltradande VD
Allenex 2011-05-25 Ingemar Lagerlof 5 Anders Karlsson
AllTele 2012-10-24 Ola Norberg 10 Peter Bellgran
Arise 2015-06-10 Peter Nygren 4 Daniel Johansson
Avanza 2001-06-08 Per Nordlander 5 Niklas Storakers
BioGaia 2015-10-22 Peter Rothschild 19 Axel Sjoblad
Eolus 2010-04-27 Bengt Simmingskold 20 Gustaf Ekberg
Fingerprint Cards 2009-02-02 Lennart Carlsson 12 Johan Carlstrém
Gunnebo 2008-10-08 Bjarne Holmqgvist 12 Per Borgvall
Nordnet 2007-11-09 Klas Danielsson 10 Carl-Viggo Ostlund
ProfilGruppen 2002-02-04 Lars Johansson 21 Nils Arthur

Kalla: Pressmeddelanden.

Allenex — Ingemar Lagerlof lamnar Allenex efter 13 ar inom foretaget. Foretaget gar in i en ny
fas och behdver ett nytt perspektiv (Allenex 2011).

AllTele — Ola Norberg vill dra ner pa tempot och fokusera pa fragor rérande foretagsforarv
och strategisk tillvaxt. Han lamnar posten som VD men fortséatter som ledamot i foretagets
styrelse (Alltele 2012).

Arise — Peter Nygren stannar inom foretaget och valjer att jobba som affarsprojektledare
samtidigt som han kommer att fungera som ett stod for organisationen (Arise 2015).

Avanza — Det framgar inte i pressmeddelandet varfor Per Nordlander lamnar posten som VD
(Affarsvérlden 2001).

BioGaia — Peter Rothchild fortsatter som koncernchef inom foretaget (BioGaia 2015).
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Eolus — Bengt Simmingskdld gar i pension (Bryngelsson 2010).

Fingerprint Cards — Lennart Carlson sa upp sig och later foretaget finna ny kraft som kan ta
det framat (Affarsvarlden 2009).

Gunnebo — Bjarne Holmaqyvist gar i pension (Affarsvarlden 2004).

Nordnet — Klas Danielsson far sparken eftersom han inte delar uppfattning med foretagets
styrelse (Pensionsnyheterna 2007).

ProfilGruppen — Lars Johansson valjer att lamna sin post for att istéllet vara vice ordférande
for foretagets styrelse (ProfilGruppen 2002).

3.5.2 Information om féretagen med byte av icke grundar-VD
Figur 2. Information om féretagen med byte av icke grundar-VD.

Foretag Tillkdannagivande Avgdende VD Antal ar pa posten  Tilltradande VD
Bactiguard 2015-06-12 Niels Christiansen 0,25 Stanley Brodén
Cloetta 2015-05-11 Bengt Baron 6 David Nuutinen
Dids Fastigheter 2013-10-25 Christer Sundin 8 Knut Rost
Karo Bio 2015-02-04 Per Bengtsson 3 Maria Sjoberg
Mekonomen 2015-03-17 Hakan Lundstedt 8 Magnus Johansson
Odd Molly 2011-06-15 Christina Tillman 6 Anna Attemark
Poolia 2013-06-27 Monika Elling 3 Morten Werner
TradeDoubler 2014-04-22 Rob Wilson 2 Matthias Stadelmeyer
Unibet 2010-07-20 Petter Nylander 5 Henrik Karnstrom
Xano 2014-02-13 Sune Lantz 12 Lennart Persson

Kalla: Pressmeddelanden.

Bactiguard — Niels Christiansen fick sparken for att han inte var ratt person for posten enligt
foretagets styrelse (Bactiguard 2015).

Cloetta — Bengt Baron vill ga vidare (Cloetta 2015).
Dios Fastigheter — Christer Sundin gar i pension (Di6s Fastigheter 2013).
Karo Bio — Per Bengtsson avgar pa egen begaran (Magnusson 2015).

Mekonomen — Hakan Lundstedt avgar pa egen begaran for att fortsdtta som VD och
koncernchef for Synsam (Mekonomen Group 2015).

Odd Molly — Christina Tillman avgar pa egen begéran for att ga vidare (Odd Molly 2011).

Poolia — Monika Elling avgar pa egen begaran (Aktiespararna 2013).
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TradeDoubler — Rob Wilson avgar for att foretagets styrelse anser att foretaget gar in i en ny
fas och behdver en ny ledare (Aktiespararna 2014).

Unibet — Petter Nylander lamnar sin post som VD men fortsatter att ha en roll som radgivare
for foretaget (Avanza 2010).

Xano — Sune Lantz lamnar sin post som VD till férman for nya utmaningar (Xano 2014).

3.6 Datainsamling

Bryman och Bell (2011) skiljer pa primar- och sekundardata. Primardata innebar att man sjalv
har samlat in data som &r av intresse, till exempel enkater, strukturerade intervjuer.
Sekundardata, som den har undersékningen baseras pa, ar istallet nagot som man sjalv inte
samlat in, till exempel databaser som manga organisationer, ofta myndigheter, presenterar i
statistisk form.

Den har unders6kningen har gjorts genom en eventstudie dar historiska aktiekurser har
hamtats fran Nasdag OMX Nordic. Urvalet har bestamts genom sokning pa foretag som bytt
VD de senaste 15 aren vilket innebar att tillkdnnagivandena av VD-byte stracker sig fran juni
2001 till oktober 2015. Utifran de utvalda foretagen har tillkannagivandet av VD-byte tagits
fram fran pressmeddelanden fran foretagens egna hemsidor samt tidningsartiklar.

3.7 Kritisk granskning

3.7.1 Kritik av vetenskaplig metod

Undersokningen ar inte baserad pa en totalundersokning, samtliga svenska foretags
aktiekurser, utan har begransats till ett urval. Den har undersokningen har gjorts utifran ett
icke-sannolikhetsurval da det inte ar helt representativt for populationen. Hansyn har tagits till
samplingsfel da undersokningens population bestar av alla svenska foretag, sma som stora,
medan undersokningens urval bestatt av sma och medelstora foretag pa Nasdag Stockholm
(Bryman & Bell 2011).

Da urvalet inte ar representativt kan undersokningens empiri inte generaliseras for hela
populationen. Dessutom kan ingen generalisering goras utanfor populationen, da
undersokningen inte har undersokt eller tagit hansyn till det (Bryman & Bell 2011).

3.7.2 Kritik av event study method

Event study method &r en véletablerad metod inom féretagsekonomi som da oundvikligt blivit
val omdiskuterad. Det kan bland annat anses vara svart att avgora nar en handelse har intraffat
och darmed bestimma h&ndelsedagen (MacKinlay 1997). En annan faktor som bor
ifragasattas och kritiseras ar att det inte gar att utesluta att ett samband man har identifierat
egentligen ar ett skensamband. Om slutsatsen av var undersokning skulle vara att VD-byten
paverkar aktiekurserna sa ar det svart, om inte omajligt, att helt utesluta att det ar nagon annan
oidentifierad faktor som har paverkat empirin. Om man i en undersokning kan konstatera att
aktiekursen har paverkats sa ar det dessutom svart att avgora hur stor paverkan den
undersokta variabeln har haft jamfort med andra oidentifierade faktorer.

3.7.3 Kritik av hypotestest
En ganska uppenbar kritik mot hypotestest, och framforallt t-test som vi anvénder oss av, ar
att man inte helt kan eliminera risken att felaktigt forkasta eller behalla nollhypotesen. Det gar
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att justera risken sa att den blir mycket liten genom att vélja en Iag signifikansniva som gor
det svarare att forkasta nollhypotesen. Trots att man kan kontrollera detta ar det omojligt att
helt eliminera denna risk (Kérner & Wahlgren 2005).

En annan nackdel med denna metod é&r att den inte ger den exakta bilden av sanningen. Sa ar
det naturligtvis med alla metoder dér man inte gor en totalundersékning, men ett t-test har
extra fa observationer da man anvander sig av ett z-test om man har manga observationer
(Korner & Wahlgren 2005).

3.7.4 Validitet

Validitet handlar om att undersdkningens matinstrument mater det man &mnar att méata (Bell
2005). Som tidigare namnts sa finns det ett inneboende problem i event study method da man
inte med hundra procent sakerhet kan utesluta att den paverkan pa aktiekursen man har
identifierat egentligen &r resultatet av en annan faktor &n den man undersokt. Det finns dock
nagra strategier man kan anvanda sig av for att minska denna risk. Vi har valt att ha ett
handelsefonster pa endast fem dagar fore och fem dagar efter handelsedagen. Om
undersokningen skulle ha antagit ett bredare handelsefonster sa hade risken for att andra
handelsers paverkan varit storre.

Undersokningens estimeringsperiod har faststallts till 100 dagar till skillnad fran vissa andra
undersokningar som anvénder sig av uppemot 600 dagar. Aven det har gor att var
undersokning I6per mindre risk att paverkas av oidentifierade faktorer.

| det har arbetet har foretagen undersokts under en 111-dagarsperiod (med handelsefénster
och estimeringsperiod). Da foretagen inte har undersokts under flera ars tid finns det en risk
att 1ag- eller hogkonjunkturer har paverkat undersékningens validitet negativt. Bortsett fran
detta sa anser vi att validiteten &r hog eftersom vi har eliminerat métfel till en viss grad genom
att valja ett kortare handelsefonster och estimeringsperiod.

3.7.5 Reliabilitet

Reliabilitet handlar i grund och botten om palitlighet och foljdriktighet. En hog reliabilitet
innebér att man ska fa samma resultat om undersokningen gors om pa nytt (Bell 2005). Den
data som ar insamlad till denna undersokning ar historiska aktiekurser som har hamtats fran
Nasdaq OMX Nordic. Darmed menar vi att reliabiliteten & hog da om undersékningen skulle
gjorts om pa nytt med samma kriterier skulle resultatet med stor sannolikhet bli detsamma.

Eftersom undersokningen &r baserad pa siffror har inte hansyn behovt tas till méanniskors
bakgrund, kunskaper eller asikter, vilket ger en hogre reliabilitet. Da undersokningen stracker
sig 6ver en langre period undviks att empirin blir missledande av faktorer som till exempel
konjunkturlagen om undersokningen endast hade baserat pa ett ar. Darmed kan en generell
slutsats dras 6ver tiden och reliabiliteten 6kar (Bryman & Bell 2011).

3.7.6 Kéllgranskning

| var undersokning anvéands bade vetenskaplig litteratur och elektroniska kallor. De
vetenskapliga artiklarna, som utgér en stor del av var referenslista, ar till stor del
omdiskuterade och har véalkénda forfattare inom samhallsvetenskapen vilket bidrar till att de
blir mer palitliga. Manga av de vetenskapliga artiklar som anvéants bekréftar dven varandras
existens. Den data studien har utgatt fran kommer fran Nasdaq Inc. som ar vérldens storsta
borsholag (Nasdaq u.d.). Da var data dr sekundar har vi inte gjort nagra subjektiva
beddmningar vid insamlingen. Under metodkapitlet har vi i stor utstrackning anvant oss av
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Bryman och Bell (2011) som &r en vélkand larobok inom metodléra. FoOr att skapa en battre
bredd har vi &ven kompletterat metodkapitlet med Bell (2005).
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4. Empiri

| detta kapitel presenteras undersokningens empiri och hypoteser. Empirin redovisas i form
av diagram och tabeller. For att tydliggora empirin kommer diagram och tabell for grundar-
VD respektive icke grundar-VD att presenteras i separata diagram. Avslutningsvis
presenteras daremot ett diagram med bade grundar-VD och icke grundar-VD.

4.1 Tillkdannagivande av avgaende grundar-VD
Figur 3. CAAR grundar-VD.
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Det som visas i diagrammet ovan &r den ackumulerade genomsnittliga abnormala
avkastningen for alla dagar inom handelsefonstret, angivet i antal procent (Y-axeln). De
foretag som har inkluderats i det har diagrammet ar undersokningens tio foretag som pa
handelsedagen (t) meddelat att deras VD som grundat foretaget ska avga fran sin post.
Dagarna (t-5) till och med (t-1) &r de fem dagar innan foretaget har tillkannagivit nyheten
medan (t+1) till och med (t+5) ar dagarna efter tillkannagivandet. Dagen (t) &r dagen da
nyheten tillkdnnagavs for marknaden.

Vardet pa handelsefonstrets forsta dag (t-5) uppgar till -1,60 procent medan vardet for den
sista dagen uppgar till -1,41 procent. Mellan dessa dagar sa gar aktiekursen upp relativt
mycket och formar en trendlinje som kan liknas vid en bage. Det hogsta vardet infaller en dag
efter tillkdnnagivandet (t+1) och uppgar till 0,57 procent medan det lagsta vérdet ar -1,60
procent och infaller istallet fem dagar innan tillkannagivandet (t-5). Utifran diagrammet kan
det utlasas att det sker en uppgang pa 0,33 procentenheter dagen innan tillkannagivandet natt
marknaden. Denna uppgang fortsatter d&ven dagen efter tillkannagivandet (t+1) pa 0,66
procentenheter. For att sedan under dag tva (t+2) forandras med en nedgang pa 0,72
procentenheter.
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Figur 4. AAR och CAAR for grundar-VD.

Grundar-VD t-5 t-4 t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5
AAR -1,60% 0,95% 0,65% 0,45% -0,88% 0,32% 0,66% -0,72% 0,71% -0,37% -1,60%
CAAR -1,60% -0,65% 0,00% 0,46% -0,42% -0,09% 0,57% -0,15% 0,56% 0,19% -1,41%

| ovanstaende tabell presenteras resultatet av vara berakningar. De angivna vardena ar AAR
som ar den genomsnittliga abnormala avkastningen for de tio féretagen samt CAAR som
tidigare ndmnt &r den ackumulerade genomsnittliga abnormala avkastningen. CAAR
presenteras aven i diagrammet ovan men utan angivna varden. Den minsta férandringen av
AAR uppgar till 0,32 procentenheter och &ger rum pa dagen t, det vill sdga samma dag som
tillkannagivandet av ett VD-byte. Den storsta forandringen sker enligt diagrammet ovan pa (t-
5) och (t+5) pa -1,60 procentenheter, det vill sdga fem dagar innan respektive fem dagar efter
VD-bytet.

4.2 Tillkdannagivande av avgaende icke grundar-VD
Figur 5. CAAR icke grundar-VD.
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Diagrammets Y-axel illustrerar den ackumulerade genomsnittliga abnormala avkastningen
(CAAR), i procent, for samtliga dagar inom handelsefonstret for de tio foretag som har en
icke grundar-VD. Pa diagrammets X-axel utlases handelsefonstrets dagar dar (t-1) till (t-5)
visar aktiekursen for fem dagar innan och (t+1) till (t+5) visar fem dagar efter
pressmeddelandet om att VVD:n ska avga.

Vardet pa handelsefonstrets forsta dag (t-5) uppgar till -0,10 procent medan vardet for den
sista dagen (t+5) uppgar till -1,68 procent. Likt diagrammet for grundar-VD sa gar
aktiekursen upp relativt mycket mellan forsta och sista dagen i handelsefénstret och formar en
trendlinje som kan liknas vid en bage. Det hogsta vardet infaller samma dag (t) som
tillkannagivandet nar marknaden och uppgar till 2,79 procent. Det sker en uppgang pa 1,16
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procentenheter pa CAAR dagen innan tillkdnnagivandet (t-1) for att sedan forandras med en
nedgang pa 1,87 procentenheter dagen efter.

Figur 6. AAR och CAAR for icke grundar-VD.

Icke grundar-VD t-5 t-4 =3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5
AAR -0,10% 0,84% 0,74% 0,10% 0,06% 1,16% -1,87% -0,02% -1,11% -0,85% -0,62%
CAAR -0,10% 0,74% 1,48% 1,58% 1,63% 2,79% 0,92% 0,90% -0,21% -1,06% -1,68%

| tabellen ovan visas den genomsnittliga abnormala avkastningen (AAR) och den
ackumulerade genomsnittliga abnormala avkastningen (CAAR) for de tio foretag med en icke
grundar-VD. | tabellen ses forandringen dag for dag under hela handelsefonstret. Pa den andra
dagen efter att tillkdnnagivandet offentliggjordes kan man utifran diagrammet utlésa att AAR
hade den minsta foérandringen (-0,02 procentenheter). Den storsta forandringen (-1,87
procentenheter) sker enligt tabellen pa dagen efter tillkdnnagivandet av VD-bytet.

Figur 7. CAAR grundar-VD och CAAR icke grundar-VD.
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| ovanstaende diagram illustreras CAAR for grundar-VD och for icke grundar-VD.
Forandringen &r i sin helhet, strackt 6ver hela handelsefonstret, lika mellan de tva
trendlinjerna. Dock skiljer de sig pa dagen (t+1) da tillkannagivandet om VD-bytet natt
marknaden. For de foretag som bytt ut en icke grundar-VD ses en nedgang i CAAR, medan
det i bytet av en grundar-VD sker en uppgang i CAAR, pa -1,87 procentenheter respektive
0,66 procentenheter. Man kan se att bada trendlinjerna borjar och slutar pa ungefar samma
stalle och gar upp daremellan vilket skapar en bage.

4.3 Hypotestest 1

Den forsta hypotesen testar om tillkannagivandet av ett VVD-byte har nagon paverkan pa
aktiekursen. Testvariabeln uppgar till 2,836 och &r i det har fallet stérre &n det absoluta vardet
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av det kritiska vérdet. Detta innebdr att vi forkastar HO och H1 galler. Hypotestestet visar
saledes att det finns en skillnad i aktiekursen vid tillkannagivandet av VD-bytet.

HO: u = 0. Tillkannagivande av VD-byte har ingen paverkan pa aktiekursen.
HI: u# 0. Tillkdnnagivande av VD-byte har en paverkan pa aktiekursen.

4.4 Hypotestest 2

Det andra hypotestestet testar om det finns nagon skillnad i férandring av aktiekurs mellan
tillkdnnagivande av VVD-byte for en grundar-VD och en icke grundar-VD. Testvariabeln i
detta fall uppgick till 2,101 och &r, likt det forsta hypotestestet, storre &n det absoluta vardet
av det kritiska vardet vilket leder till att nollhypotesen forkastas. Hypotestester visar darmed
att det finns en férandring av aktiekurs mellan tillkdnnagivande av VD-byte for en grundar-
VD och en icke grundar-VD.

HO: it = 0. Det finns ingen skillnad i fordndring av aktiekurs mellan tillkdnnagivande av VD-
byte for en grundar-VD och en icke grundar-VD.
HI: u# 0. Det finns en skillnad i fordndring av aktiekurs mellan tillkdnnagivande av VD-byte
for en grundar-VD och en icke grundar-VD.
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5. Analys

| detta kapitel bearbetas och analyseras empirin. Den analyseras med hjalp av den effektiva
marknadshypotesen och agentteorin samt den tidigare forskningen.

For att underlatta for lasaren namns undersékningsfragorna nedan:
1. Hur paverkas aktiekursen vid tillfallet da pressmeddelandet om ett VD-byte
publiceras?

2. Ar det nagon skillnad i aktiekursens forandring vid tillkannagivande av ett VD-byte
som ersatter foretagets grundare och en VD som ersétter en annan VD &n grundaren?

Figur 8. CAAR grundar-VD och CAAR icke grundar-VD.
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Undersokningen ar baserad pa 20 olika foretag varav tio av foretagen har anvants for att
undersoka paverkan av aktiekursen vid ett tillkdnnagivande av ett byte av en VD som har
grundat foretaget medan de andra tio féretagen har anvants for att undersoka paverkan av
aktiekursen vid tillkdnnagivandet av ett byte av en VD som inte har grundat foretaget.
Undersokningen visade att aktiekursen for de foretag som bytt sin grundar-VD har en relativt
svag positiv utveckling vid tidpunkten for tillkdnnagivandet. De andra tio foretagen reagerade
tvartom. D& man tillkannagav att man skulle byta ut sin icke grundar-VD sa resulterade det i
en kraftig nedgang av aktiekurserna, atminstone ur ett genomsnittligt perspektiv som var
eventstudie presenterar.

Det man daremot kan se utifran figur 8 ar att bada trendlinjerna borjar pa ungefar samma
varde som de slutar. Aven om marknadens reaktion ar mycket positiv eller negativ sa verkar
aktiekursen ga tillbaka till det véardet som var innan man tillkannagav VD-bytet. Darmed kan
man anta att ett \VD-byte inte har sadan stor paverkan pa en aktiekurs pa lang sikt.

Om man jamfor figur 1 med figur 2 i urvalet sa kan man se att grundar-VD:arna suttit
betydligt langre pa sin post &n icke grundar-VD:arna. Grundar-VD:arna i var undersokning
har suttit i genomsnitt 12 ar medan icke grundar-VD:arna har suttit i genomsnitt fem ar. Da

35



Marknadens talan 2016-01-17 Jonna Birgersson & Silvia Nguyen

aktiekursen for foretagen som byter ut sin grundar-VD gar upp vid tillkannagivandet sa kan
det tyda pa att aktiedgarna har tolkat detta som en positiv nyhet for att de anser att en
forandring ar nodvandig. Tvartom géller for foretagen som tillk&nnagivit att de ska byta ut sin
icke grundar-VD. Dar sjunker aktiekursen vilket skulle kunna tyda pa att aktieagarna har
tolkat detta som en negativ nyhet pa grund av att VVD:n inte har fatt méjligheten att pa sadan
kort tid hinna leva upp till sin fulla potential.

Den effektiva marknadshypotesen séger att for den semi-starka versionen av effektivitet géller
att om ny information nar marknaden kommer aktiepriset att justeras direkt (Fama 1970). Det
skulle i den har undersdkningen innebara att aktiekursen, eller CAAR i vara diagram,
forandras samma dag som tillkdnnagivandet av VD-byte, det vill sdga handelsedagen. En
forutsattning for att undersdkningen ska kunna testa om marknaden &r semi-effektiv ar att
foretagen ifraga foljer den informationsskyldighet som beskrivits under uppsatsens
referensram. Som vi tidigare presenterade i empiri-kapitlet gar det att urskilja en effekt pa
aktiekursen pa just handelsedagen. For grundar-VD sker en 6kning av aktiekursen medan det
sker en sankning for icke grundar-VD. Den ena effekten &r alltsa positiv och den andra ar
negativ. FOr bada situationerna galler dock att det haft en effekt pa aktiekursen for samma dag
som tillkannagivandet vilket tyder pa att informationen fran tillkannagivandet direkt har
avspeglats i aktiepriset. Detta faktum gor att vi kan tolka att den undersékta marknaden, som i
vart fall ar den svenska marknaden, ar semi-starkt effektiv da den omedelbart anpassar sig till
offentlig information.

Marknaden verkar dock ha reagerat innan handelsedagen vilket skulle kunna tyda pa att
nyheten om att foretagen skulle byta VD har lackt ut innan det officiella tillkdnnagivandet.
Om sa ar fallet sa forstarker det vart antagande om att marknaden &r semi-starkt effektiv
eftersom den har anpassat sig direkt till den lackta informationen.

Kopplingar till agentteorin och skillnader mellan agenternas och principalernas mal har
observerats. | teorikapitlet om agentteorin beskriver Eisenhardt (1989) tva inriktningar varav
den positivistiska inriktningen var en av dessa. Dar ligger fokus pa att identifiera nar agent
och principal inte delar ssmma uppfattningar gallande malen. Utifran figur 8 kan man se att
det gar upp for grundar-VD och ned for icke grundar-VD. Det visar att aktieagarna har
reagerat positivt respektive negativt pa tillkannagivandena. Det i sin tur tyder pa att det finns
nagon form av malkonflikt mellan agenterna (ledningen) och principalerna (aktiedgarna).
Aktieagarna och ledningen verkar ha haft olika mal vilket i sddana fall lett till 6kade
agentkostnader. Detta bekraftar Ang et al.:s (2000) teori som séger att agentkostnaderna 6kar
om foretaget har ett spritt 4gande samt att foretag som ar noterade pa borsen, vilket alla
foretag i den har undersokningen ar, alltid har ndgon form av agentkostnad.

Jensen och Meckling (1976) diskuterar aven &garnas uppfattning av agentkostnadernas
paverkan pa aktiekursen. Storleken av agentkostnaderna reflekteras i aktiekursen. Om det till
exempel funnits ett tidigare missnéje med grundar-VD:n pa grund av hoga residualkostnader
och dvervakningskostnader sa kan det ha resulterat i att man bytt ut denne. Om detta har en
positiv paverkan pa aktiekursen efter tillkannagivandet av bytet tyder det pa att aktiedgarna
varit nojda med foretagets beslut att byta ut denne. Det som kan utlésas fran figur 3 gallande
grundar-VD ar att det under dag (t-2) visar en positiv avkastning. Detta kan ha berott pa att
informationen l&ckt ut tidigare och genererat en fortsatt positiv avkastning efter
tillkdnnagivandet och kan darfor tolkas som att aktiedgarna varit ndjda med foretagets beslut
att byta ut VD:n.
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5.1 Jamforelse med tidigare forskning

Studien gjord av Dedman och Lin (2000) konstaterade att marknaden reagerade negativt pa en
nyhet om ett VD-byte. Nagot som resultatet i var undersokning aven visade pa nar det galler
icke grundar-VD. Detta kan redan ses dagen efter tillkannagivandet av ett VD-byte da man
utifran diagrammet kan utlasa att aktiekursen har en kraftig nedgang. Sedan kan det dven
utlasas att en negativ trend finns for bada CAAR mot slutet av handelsefonstren.

Undersokningen av Warner et al. (1987) hade som syfte att se om det fanns ett samband
mellan aktiepris och en férandring i ledningen. De kom fram till att det fanns ett samband
mellan dessa tva handelser men inte om det ar specifikt ett VD-byte som har en
aktiepaverkan. Vart hypotestest visar daremot pa att ett tillkannagivande av VD-byte har en
paverkan pa aktiekursen. Aven eventstudien visar tillkannagivande av VD-byte har en
paverkan pa aktiekursen (se figur 3 och figur 5).

Det som kan utlasas fran var undersokning ar att det finns skillnader med vad Adam et al.
(1998) kom fram till i deras unders6kning. De menade att foretag med sin grundare som VD
har positiva effekter pa foretaget. Var undersokning visar att de foretag med en icke grundar-
VD som bytts ut hade en nedgang i CAAR till skillnad fran en uppgang i CAAR for foretag
med grundar-VD. For att bekrafta Adam et al. sa borde var undersokning blivit tvartemot for
grundar-VD, det vill sdga att marknaden borde ha reagerat negativt pa att grundar-VD:n bytts
ut. Detta skulle i sin tur lett till en nedgang i CAAR istallet for uppgang som var empiri visar.

Fahlenbrach (2009) undersokte skillnaderna mellan en grundar-VD och en icke grundar-VD
vad géller foretagets prestation. Han menar att ett foretag som har sin grundare som VD &r
varderade hogre och presterar béttre &n ett foretag som inte har sin grundare som VD.
Applicerat i var undersékning sa borde det har innebéra, likt jamférelsen med Adam et al.
(1998), att aktiekursen for ett foretag som tillkannager att det ska byta ut sin grundar-VD
sjunker. Ett av de tva hypotestesten vi genomfarde visar pa att det finns en signifikant skillnad
i paverkan pa aktiekursen mellan ett tillkannagivande av grundar-VD och icke grundar-VD.
Déremot, som tidigare namnts vid jamforelsen med Adam et al., sa visar var undersokning att
marknaden reagerar positivt vid ett tillkdnnagivande av byte av grundar-VD medan reaktionen
for byte av icke grundar-VD &r negativ, vilket motsager Fahlenbrachs studie.
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6. Slutsats

| detta kapitel redogors undersokningens slutsatser utifran empiri och analys pa
undersokningsfragorna. Slutligen diskuteras vad som skulle vara intressant for vidare
forskning kring marknadens reaktion pa VD-byte.

6.1 Slutsatser

Arbetets syfte har varit att undersdka hur marknaden reagerar nar ett foretag byter VD samt
om det rader nagon skillnad i paverkan pa aktiekursen mellan ett byte av grundar-VD och icke
grundar-VD. Efter en sammanstallning av empirin och analys kan féljande slutsatser dras.

Undersokningen visar pa att det finns en skillnad i paverkan pa marknaden mellan
tillkdnnagivandet av ett VD-byte for grundare och icke-grundare. Vi har en positiv
ackumulerad genomsnittlig abnormal avkastning for grundar-VD medan vi har en negativ
ackumulerad genomsnittlig abnormal avkastning for icke grundar-VD pa dagen efter
tillkdnnagivandet.

Det som de bada grupperna har gemensamt ar att den storsta forandringen i aktiekursen kan
urskiljas pa dagen efter tillkannagivandet da forandringen pa CAAR for grundar-VD ar 0,57
procentenheter respektive 0,90 for icke grundar-VD.

Hur paverkas aktiekursen vid tillfallet da pressmeddelandet om ett VD-byte publiceras?
Analysen som gjorts utifran undersékningens empiri av hypotestestet visar pa att det gar att
dra den statistiskt signifikanta slutsatsen att vid tillkannagivande av VD-byte sa finns en
paverkan pa aktiekursen. Om aktiekursen paverkas positivt eller negativt beror pa om det ar
grundar-VD eller icke grundar-VD.

Ar det nagon skillnad i aktiekursens forandring vid tillkannagivande av ett VD-byte
som ersatter foretagets grundare och en VD som ersatter en annan VD an grundaren?
Vart hypotestest visar att det finns en signifikant skillnad i paverkan pa aktiekursen mellan ett
tillkannagivande av VD-byte for en grundar-VD och en icke grundar-VD. Var eventstudie
visar att marknaden reagerar positivt pa tillkannagivandet att en grundar-VD ska bytas ut
medan marknaden reagerar negativt vid tillkdnnagivandet av att en icke grundar-VD ska bytas
ut.

6.2 Vidare forskning

Det ar mojligt att undersoka dagen da bytet av VD sker istallet for tillkannagivande av bytet.
Vi har i den har uppsatsen valt att undersoka tillkannagivandet for att vi tror att det ar da
aktieagarnas reaktion ar som storst men det skulle vara intressant att undersoka om dagen da
sjalva bytet sker leder till nagon effekt pa aktiekursen.

For att 0ka generaliserbarheten till undersékningen och skapa ett bredare perspektiv sa skulle
det vara intressant att gora en liknande undersokning pa flera olika marknader, det vill saga i
flera olika lander. Problematiken med det &r att det rader olika forutsattningar for foretagen pa
olika marknader men om man lyckas ta sig 6ver det hindret sa ar det intressant att underséka
flera marknader eftersom det ger ett bredare perspektiv.
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Nar man undersoker aktiedgarnas reaktion sa kan man gora pa flera olika satt. Vi har valt ett
kvantitativt satt dar vi har undersokt effekten pa aktiekursen. Det skulle vara intressant att
gora en kvalitativ studie dar man intervjuar olika aktiedgare om deras syn pa ett VD-byte.
Man skulle dven kunna intervjua personer pa olika foretag for att ta reda pa foretagens
perspektiv pa fenomenet.

Nagot som skulle vara intressant att undersoka ar hur marknaden skulle ha reagerat ifall man
redan vid tillkdnnagivandet av VD-bytet dven tillkdnnagav eftertrddaren. Vid flera av de
observationerna vi har i var undersokning har man inte tillkdnnagivit vem som tar 6ver efter
den avgaende VD:n samtidigt som vid tillkannagivandet att en VD ska avga. Det skulle vara
intressant att undersoka om detta har nagon betydelse for effekten pa aktiekursen.

Slutligen skulle det vara intressant att undersoka om foretagets borsvarde har nagon betydelse
for hur marknaden reagerar ndr ett foretag byter VD. Reagerar marknaden i storre
utstreckning nar ett foretag med ett stérre borsvarde byter VD?
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Bilaga 1. Genomsnittlig abnormal avkastning grundar-VD
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Bilaga 2. Ackumulerad genomsnittlig abnormal avkastning grundar-VD
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Bilaga 4. Ackumulerad genomsnittlig abnormal avkastning icke grundar-VD

Féretag CAR (t-5) CAR (t-4) CAR (t-3) CAR (t-2) CAR (t-1) CAR (t) CAR (t+1) CAR (t+2)  CAR (t+3) CAR (t+4) CAR (t+5)
0,00153381065 ~-0,01163867 0,0201977604 0,021731571 0,0531161319 0,0840612787 0,130186719 0,125118981
Kairo Bio 3 682 3 09 1 2 0,0715105125 4 0,170681409 0,1845606861 8
0,00690491198 0,038883715 0,0505712570 0,075914546 0,0278933502 0,0746273901 0,127532119
Odd Molly 9 6 8 68 9  0,148919773 3 7 0,08565127416 0,1200374852 0,108563374
0,039473439 0,0245781248 0,009682810 0,0640515645 0,0899725762 0,091927978 0,010618285
Poolia -0,0148953148 66 6 064 3 6 0,1068232932 4 0,1070755821 0,01218026726 79
TradeDoub  0,00023809273 0,019109725 0,0443478185 0,044585911 0,0264190960 0,0139989609 -0,008638763 -0,04518996 -0,0554048371 -0,04059227
ler 53 84 8 31 7 6 297 822 6 -0,062258943 884
0,016731749 0,0294142185 0,050157424 0,0496240348 0,0746225600 0,0699397927 0,054792624 0,057820415
Xano 0,03016836469 19 2 57 8 8 9 39 0,05002194656 0,07502047175 39
-0,04253650 -0,031436416 -0,02870467 -0,030070721 -0,106505642 -0,20967112 -0,35968105
Bactiguard —0,0411015879 914 36 093 64 9 -0,167789049 47 -0,3004471312 -0,3518011463 93
-0,0014677050 0,027952620 0,039998694 0,0163087667 0,0262479057 0,008357797 -0,0005173146 0,00547766681 0,004009961
Cloetta 95 7 0,0340037126 07 5 6 0,0209779193 846 562 6 721
Di6s 0,019716116 0,0354391820 0,020460100 -0,004122263 0,0116704788 0,0129704674 0,014270456 0,00846143991 0,006288147
Fastigheter 0,01115220537 5 4 89 434 1 2 04 8 0,00737479369 463
-0,02210046 -0,057579279 -0,07961811 -0,044234097 -0,062414226 -0,080594354 ~-0,06852578 -0,0853441273 -0,0964717409 -0,09604804
Unibet 0,01490257816 982 91 188 57 18 79 472 6 6 776
Mekonome -0,0174218274 -0,01183293 -0,001826155 0,003450604 0,0042230395 -0,001710963 -0,007660149 -0,01361444 -0,0013245586 -0,0005119044 0,015975617
n 1 525 402 169 89 171 808 354 75 646 44
-0,0009986471 0,007375877 0,0147710222 0,0163208901 0,0278862701 0,0092167058 0,009006637 =-0,0021146317 -0,0106392363 —0,01679266
CAAR 613 648 4 0,015765888 4 3 49 464 36 9 023

47



