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Slutsats

Syftet med denna uppsats dr att undersoka om spekulationer fore delérsrapport

paverkas av borshumoret och saledes genererar abnormal avkastning i samband

med att rapporten levereras.

Hir presenteras teroin om den effektiva marknadshypotesen men det ges dven

en dversikt av d&mnet behavioral finance idag och dess utveckling och intdg pa

den ekonomiska arenan.

Undersokningen har gjorts pa de bolag som &r noterade pé a-listan mest omsatta

utifrdn riktlinjerna for en Event Study. Efter formulering av hypoteser testas

dessa med ett t-test varav resultatet pesenteras i tabell sdvil som diagram form.

Efter formulering av hypoteser testas dessa med ett t-test varav resultatet

pesenteras i tabell savdl som diagram form. Hér jamfors och kommenteras

utfallet av undersokningen.

Undersokningen visar att humoret faktiskt péverkar avkastningarna enligt

forviantningarna. Den individuella aktiens humor visar dock en storre paverkan
pa avkastningen dn hela marknadens humdér. Darmed visar unders6kningen att
den svaga formen av den effektiva marknadshypotesen inte kan gilla for
Stockholmsborsen. Vidare dr resultatet i linje med tidigare undersdkning inom

behavioral finance. Hér ges en del forslag pé fortsatt forskning.
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| Inledning

1.1 Bakgrund

Enligt Foreningssparbanken sparar cirka 44% av Sveriges befolkning i aktier pd nagot sétt
vilket gor det till den storsta sparformen i landet'. Borsutvecklingen ir siledes av intresse for
savdl smasparare som stora investerare. I den mediarapportering som foljer av det stora
allménintresset pratas allt som oftast om borsens eller marknadens humor®. Marknadens
humor anvinds alltsd 1 syfte att beskriva bdrsutvecklingen, ndgon exakt definition av vad
begreppet innebir ges inte. En generell tolkning av innebdrden av ”marknadens goda humor”
torde vara att det indikerar att utvecklingen pa marknaden &r god och vice versa. Begreppet
anvinds for att illustrera ett détida eller nutida tillstdnd for marknaden, hur det péverkar
framtida beslut talas det inte om. Att humdret skulle paverka framtida marknadsutveckling pé

ett forutsagbart sétt strider dock mot den effektiva marknadshypotesen.

Ekonomisk teori har ldnge grundats pa att midnniskan &r rationell, det vill sdga baserar sina
beslut pd fornuft och avsaknad av kdnslor och marknadsanomalier som den beskrivna skall
inte kunna forekomma. Anhdngare av behavioral finance ifragasitter dock resonemanget om
den rationella individen och flera studier visar att individernas ekonomiska val faktisk styrs av

kinslomaissiga faktorer (Loewenstein, 2000; Romer, 2000).3
1.2 Problemformulering

Enligt den effektiva marknadshypotesen dr information vardelos for aktieplacerarna sé fort
den blivit offentlig. For att kunna utnyttja eventuella kursrorelser i samband med
delarsrapporten skapas incitament att iforvdg spekulera kring innehdllet i kommande
rapporter. Om marknadens eller den individuella aktiens humor paverkar aktorerna i denna

spekulationsprocess bor det kunna avlisas i avkastningen.

! www.foreningssparbanken.se/ sst/inf/out/infOutWww/0,,26120,00.html

* Exv ”Varningar sinker huméret”, Affirs Virlden 050111, "USA siinkte borsens humér”, Dagens Nyheter
020606

? http://www.psychonomics.com/invbeh/behavioralfinance/bf1.html



Om exempelvis ett positivt marknadshumor smittar av sig pa aktdrernas beslut skulle detta
kunna leda till att spekulationerna bli Overdrivet optimistiska. Spekulationer kring
delarsrapportering driver sdledes upp priset ndr marknaden dr pa gott humor och en verdrivet
pessimistisk syn driver ner priserna nir marknaden eller aktien &r pa daligt humor. Samma
resonemang géller for den individuella aktiens humor. Den felaktiga prissittningen justeras
dock till den rétta nivdn d& rapporten ldmnas och missbeddmningen kommer fram. Min
intuition dr déarfor att denna &terjustering leder till att den abnormala avkastningen efter
rapportdagen kommer att vara negativ nir marknaden/aktien dr pa gott humor och positiv nir

marknaden/aktien dr pd daligt humor.
1.3 Syfte

Syftet med uppsatsen dr att undersoka om spekulationer fore delarsrapport pdverkas av
borshumoret och sdledes genererar abnormal avkastning i samband med att rapporten

levereras.
1.5 Disposition

Uppsatsen dr indelad i sex kapitel. Detta forsta kapitel syftar till att ge lisaren forstdelse och
bakgrund till problemet. Hér dterfinns dven syftet med uppsatsen. Kapitel tvd gir igenom
teorin om den effektiva marknadshypotesen samt ger bakgrund och fakta kring behavioral
finance. Hér presenteras dven tidigare forskning som kan ge ytterligare bakgrund till
problemet. I kapitel tvd, Event study, presenteras en bakgrund till den metodik som anvénds
samt en sammanfattning av processen. Detta dr en generell redogdrelse for hur metodiken kan
anvindas och exakt hur jag har gétt till viga vid undersokningen beskrivs i kapitel fyra,
Metod. Har beskrivs dven hypotesformuleringen samt hur testet av hypoteserna genomforts.
Resultaten av undersokningen presenteras i kapitel fem i tabell- samt diagramform, vilka
atfoljs av en analys av desamma. Uppsatsen avlsutas med att slutsatser utifran resultaten dras i

kapitel sex. Hér ges dven forslag till framtida forskning.



2 Teori

2.1 Effektiva marknadshypotesen

Da tillgdngarnas priser till fullo reflekterar all tillgénglig information &r marknaden effektiv.
Da kan fOretag, investerare och andra finansiella aktorer fatta korrekta beslut for

resursallokering utifran dessa priser.

Effektiva marknadshypotesen (EMH) innebédr just detta, att priser reflekterar information.
Fama (1970) var den forsta att skilja pd tre former av EMH, den svaga formen, den halvstarka
formen och den starka formen. Skillnaden mellan dessa tre former &r vilken typ av
information som &terspeglas i aktiepriset. Diagram 2.1.1 ger en grafisk illustration av detta
och hur informationen under de olika formerna av marknadseffektivitet hanger samman. Den
innersta cirkeln representerar den tillgdngliga informationen under den svaga formen av
marknadseffektivitet, nésta cirkel visar informationsslagen under halvstark form av
marknadseffektivitet och den yttersta cirkeln den information som paverkar aktiepriserna vid

den starka formen av marknadseffektivitet. (Haugen, 2001, s. 574-575)

All tillganglig information, privat
savél som
offentlig

All offentlig
information

Historisk
information

Figur 2.1.1 Information for en given aktie uppdelad i undergrupper (Haugen, 2001, s 574)



2.1.1 Svag form av marknadseffektivitet

Under den svaga formen av marknadseffektivitet antas aktiepriset dterspegla all historisk
information. Da den svaga formen av marknadseffektivitet dr uppfylld gar det inte att
generera dveravkastning genom att titta pa hur aktiepriserna rort sig tidigare. Enbart teknisk
analys och annan kartliggning av marknaden blir dérfor ineffektiv i jakten pd dveravkastning

nér svaga formen av marknadseffektivitet rader. (Haugen 2001, s.575)

2.1.2 Halvstark form av marknadseffektivitet

Den halvstarka formen av marknadseffektivitet &r grunden i den mesta empiriska forskningen.
Under den halvstarka formen av EMH antas all offentlig information reflekteras i
tillgdngarnas priser. Offentlig information inkluderar sévél historisk information om aktiens
pris som informationen i fOretagens publikationer, deldrsrapporter och annan statistik.

(Haugen 2001, s.575)

Generellt testas den halvstarka formen av EMH for hur nuvarande priser reflekterar all
offentlig information. De individuella testen avser dock endast hur tillgdngarnas priser
justeras vid en sorts informationsgenererande héndelse. E#t test kan alltsa ej bekrifta eller
forkasta modellen utan far utgora stodjande bevis. Genom ackumulerandet av sddana bevis

kommer giltigheten i modellen att faststéllas (Fama, 1991).

2.1.3 Stark form av marknadseffektivitet

I denna form av marknadseffektivitet aterspeglas all information i priserna, offentlig savél
som privat. Denna form av marknadseffektivitet &r en relativt extrem syn pa
marknadseffektivitet dér aktorer antas handlar &dven utifrdn privat iformation. Da aktorer
agerar utifrdn den privata informationen &terspeglas detta i aktiepriset och sédledes blir det
endast ny privat information som kan generera 0veravkastning. Att finna denna nya privata
informatoin blir d& snarare en frdga om tur varfor profesionella investerare forlorar sitt véirde

pa aktiemarknaden (Haugen 2001, s.575-576).



2.1.4 Diskussion kring effektivitetsteorin 1 relation till studien

Undersokningen syftar till att underséka om spekulationerna fore delarsrapport konsekvent ar
for optimistiska dd marknaden respektive den individuella aktien &r pa gott humor samt om
spekulationerna konsekvent dr for pessimistiska dd marknaden dr pa daligt humor.
Undersokningen gors utifran en teknisk analys av historiska aktiepriser, detta innebdr att
studien testar for den svaga formen av marknadseffektivitet. Visar det sig att dveravkastning
kan skapas genom att se vilket humdr marknaden dr pa kan den svaga formen av

marknadseffektivitet forkastas.

2.2 Behavioral Finance

Behavioral finance definieras pad investopedia.com som ett omrade inom finansiell ekonomi
ddr marknadsanomalier forklaras med hjidlp av psykologiska resonemang. Tanken att
marknaden styrs av psykologiska faktorer strider mot manga av de teorier som lédnge setts som
fundamentala vad géller aktieprissittningen. Foresprakare av behavioral finance och de som
anser att det & andra faktorer som styr marknaden har tidvis fort en intensiv akademisk
diskussion, Justin Fox dterger en del av de argument som framforts 1 artikeln ”Is the market

rational?”’ (2002).

2.2.1 Intaget pd den ekonomiska arenan

Artikelforfattaren Justin Fox fokuserar pd vad som hidnt inom den ekonomiska vérlden i USA
och visar hur behavioral finance sakta men sidkert vunnit fler och fler anhéngare till nackdel
for den klassiska teroin om effektiva marknader. Eugene Fama, som var den som forst skrev
om teorin om effektiva marknader, blir 1 artikeln en form av foretridare for den klassiska
liran. Aven om han ir tolerant med forskningen kring behavioral finance ir han 4ndock en
stor kritiker. 1997 skrev Fama en sensationell artikel dér han anser att de marknadsanomalier
som behavioral finance funnit endast beror pa daligt statistiskt arbete. Vidare framhéller han
att han fortfarande ar positiv till forskningen men att denna ldra skulle vara ett teoretiskt
alternativ anser han rent pinsamt och att ersitta effektivitets-teorin med behavioral finance

skulle vara forodande. Fox podngterar den uppmérksamhet detta papper fick inom den



ekonomiska litteraturen och beréttar att det var det mest nedladdade arbetet under sex ar fran

en av USA’s ledande akademiska websidor.

Kritiken till trots har minga fina ekonomiska utmarkelser pé senare &r gatt till forskare inom
behavioral finance, bland annat fick Daniel Kahneman Nobelpriset i ekonomi 2002 for sina
framsteg inom dmnet. Thaler &r en annan verksam man inom behavioral finace. Hans intresse
for behavioral finance borjade da han upptédckte att mdnniskor inte ville betala mycket for
extra sdkerhet, i termer av sannolikhet att do, men villiga att betala massor for minskad risk.
Thaler borjade snart att samarbeta med Kahneman och hans samarbetspartner israeliske
Tversky. Fran borjan hade de inte minga allierade men 1 takt med att fler och fler upptackte

oforklarliga beteenden hos marknaden véxte gruppen av anhéngare till behavioral finance.

Kahnemans investeringstips: kop och héll! fick enligt Fox Fama att deklarera att han vunnit.
Men menar Fox, bubblan i slutet pa 90-talet som var det som beféste intdgandet av behavioral
finance visar ocksd varfor Kahneman och Fama’s investeringstips later sa lika. Trots att
behavioral finance inte tror att marknaden dr rationell anser de dock heller inte vara rimligt att
anta att en enskild investerare kan dverlista miljontals andra investerare. For att tjina pengar
pa anomalierna krdvs ldngsiktiga investeringar, ndgot som de hart pressade professionella
placerarna av idag inte kan gora da kunderna skulle limna dem och de skulle inte lingre ha

négra pengar att placera.

2.2.2 Finns det rationella investerare?

En artikel skriven av Thaler (1999) presenterar fem omridden som strider mot teorin om en
rationell investerare och konkluderar att de finansiella marknaderna inte ser ut som i
larobdckerna. For det forsta padpekar Thaler att den stora volym som handlas pa borsen idag
inte skulle vara mojlig d& investerare var rationella. En rationell kdpare skulle fundera dver
vad sidljaren har for information som inte han har. Rationella aktorer skulle saledes tveka att
handla och dven om en del handel skulle ske si skulle den inte uppgé till dagens volym.
Volatiliteten svarar inte heller mot det som teorin sdger. Enligt anhdngare av den effektiva
marknadshypotesen skall priserna endast fordndras da ny information kommer. I sjélva verket

visar studier dock att priserna fluktuerar mer dn vad som kan forklaras av aktiens reella vérde.



Utdelningspolicy ér den tredje saken Thaler tar upp. Enligt Miller och Modigliani (s.246f) ar
denna irrelevant, andd kan det pavisas att aktiepriset gar upp dé utdelning initieras eller 6kas.
Studier som jamfor avkastning pd aktier med avkastning pd statsobligationer visar att
aktieavkastningen under en viss period dr sd mycket storre att det inte enbart kan forklaras
med extra risktagande. Slutligen papekar Thaler att enligt EMH kan marknaden ej forutsidgas
baserat pa existerande information, idag anser dock de flesta att marknaden i allafall delvis dr

forutsigbar.

2.2.3 Sammanfattning av litteraturen kring behavioral finance

Stracca (2003) gor en genomgéng samt en uppdelning av en del av den mest framstdende
litteraturen kring behavioral finance. Stracca konstaterar att trots att behavioral finance ar ett
stort &mnesomrdde finns det dnnu ingen enhetlig teori kring &mnet och belyser avsaknaden av

en mogen litteratur som eventuell anledning till detta.

Genom att fokusera pa de anomalier som paverkar aktiepriset identifierar han, utifrn tva
overgripande fragor, fem huvudkategorier inom behavioral finance. De fragor han stéller ir;
vad vet man om det snedvridna beteendet som karaktériserar ekonomiska agenter samt ar de

relevanta for att forklara aggregerat marknadsbeteende?

Den forsta kategorin utgdr frdn de anomalier som paverkar tillvigagangssittet vid
beslutsfattande. Da agenten inte har kunskap om hur han skall agera for att losa
nyttomaximeringsproblem tar han genvdgar och grundar ekonomiska beslut baserat pd
mentala tumregler, dessa genvigar kallas inom den finansiella ekonomin for beslutsheuristk
och dr ett sitt att undkomma den kostnad som uppstar d& agenten tvingas att noggrant
overviga sina beslut. Dessa genvigar leder ofta till fel-beslut vilka kunde ha undvikits med

mer rationell analys i termer av nyttomaximering.

Kénslomassiga och instinktiva faktorer utgér grunden for den andra kategorin, vilket ocksa ar
det som studeras i denna undersokning. Enligt teorin om forvintad nytta tas besluten av
agenten pé rent kunskapsméssiga grunder dir kidnsloméssiga faktorer ej paverkar utfallet. I
verkligheten déremot, framhaller Stracca, bortser agenten inte fran sina kénslor vilka saledes

har inflytande pd besluten och utfallet ddrav vilket kan skilja sig frdn utfallet av de rent
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kunskapsmaissiga besluten. Stracca framhaller ett antal olika anomalier grundade i
kénslomdssiga och instinktiva faktorer som identifierats av den ekonomiska litteraturen.

Dispositionseffekten ar en sddan vilken innebdr att agenten hiller tillgdngar forlinge da han
inte vill realisera en forlust. Detta for att skydda sjélvkénsla och sjalvfortroende. Liknande ér
ocksa uthallighet i tron, dir agenten inte vill erkénna att han har haft fel samt snedvridning av
bekrdftandet, vilket innebér att individen séker stdd for sin tro och om han finner stéd for
detta overdriver sammantriffandet s att sjdlvkénslan stérks. Denna typ av kognitiv dissonans
tas upp av Thaler (2000) som menar att individen har svért att tinka om. Over-sjilvfortroende
ar en annan kénslomissig faktor som leder till ett forvridet sétt att reagera pd informationen.
Da det gar bra for agenten anser han sig smartare &n andra medan han vid ett nederlag ofta

hénvisar till otur (Griffin & Tversky, 1992).

Aven individernas sannolikhets-viigning paverkas av att indivernas styrs av kinslomissiga
faktorer. Experiment visar att objektiva sannolikheter tenderar att vigas subjektivt, trots att
den ojektiva sannolikheten explicit presenterats i experimentet. Sannolikhetsvigningen kan
enligt Loewenstein et al (2001) bero pé individens kdnsloméssiga status, om de &r forsiktiga
eller intensiva. Med hjidlp av experimentella-bevis har en sd kallad végnings-funktion
utformats. Denna visar att smad sannolikheter tenderar att vdgas in for mycket medan stora
sannolikheter vigs in for lite. For mycket smd sannolikheter forekommer bade over- och

undervigning.

Tidigare har det i nyttomaximering forutsatts att beslut tas utan att titta tillbaka pa tidigare
héndelser, ndgot som tillbakavisas av behavioral finance som menar att tidigare erferenheter
paverkar beslutstagaren. ”Endowment effect” har utvecklats av Khaneman, Knetsch och
Tversky (1991) och antar att nyttomaximering inte enbart beror pa tex rikedom utan pa
rikedomen i relation till status quo, det vill siga ett tillbakablickande pé tidigare tillstand. I en
studie kring vad som kom att kallas ”The house money effect” visar Johnson och Thaler
(1990) att individer dr mer riskaversa efter en forlust samt mer riskbendgna efter vinst
(beskrivs i nésta avsnitt). Stracca sammanfattar detta avsnitt med att det &r rimligt att anta att
kénslor pdverkar marknaden, spciellt kénslan av att ma bra eller ddligt. Detta visas bland
annat av Abel (2002) som menar att en allmdn pessimism bland folket péverkar

aktieavkastningarna (beskrivs i nésta avsnitt).
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Tredje kategorin i1 Straccas indelning handlar om individernas uppdelning av valmaojligheter.
Hir visas att séttet som problemet presenteras pd &r av betydelse for individens preferenser
och val. D4 valmdjligheterna presenteras i en begrdnsad utformning och ej i sin helhet leder

det till att individen maximerar den lokala nyttan pd bekostnad av den globala nyttan.

Nasta kategori anomalier paverkas av stokastiska och kontextberoende preferenser. Avsaknad
av konsekvens i beslutsfattande har observerats i sdvil experimentella situationer som i
verkliga livet. Preferenserna hos individerna foréndras beroende pa hur problemet presenteras.
Detta kan dven leda till att individerna bryter mot transivitetsprincipen. Vidare har det
observerats att individen tycks ha svart att siga hur resultatet av en vinst eller forlust skulle
paverka hans situation. Ett resultat av detta &r en dverdrift av nyttan av en eventuell vinst eller
forlust. Litteraturen kring dessa anomalier pekar pa sambandet mellan d4, nu och sedan i form

av minne, beslut och forvintad nytta.

Sista kategorin handlar om referensberoende och &r den grupp av anomalier som enligt
Stracca dr den viktigaste, och kan ségas summera de tidigare kategorierna. Under denna
kategori presenteras prospektteorin av Tversky och Khaneman (1992) som en bra beskrivande
teori av beteende under risk, en teori som skulle kunna ses som behavioral finance
motsvarighet till teorin om forviantad nytta. Fordelen med teorin menar Stracca ér att den inte
ar normgivande utan rétt och slitt beskrivande. Prospektterorin utgir fran psykologisk
intuition och grundas pa tre huvudsaker. Det fOrsta &r ménniskan vénjer sig vid nya
situationer, adaptering, och nyttan formas utifrdn en referenspunkt. Det andra &r att marginal
svaret pa fordndring dr avtagande, det vill sidga att en fordndring i till exempel rikedom frin
0% till 1% kénns mer &n fordndringen frdn 30% till 31% och vice versa nir det géller forlust.
Det sista dr grundantagandet dr att smédrta dr mer pdtagande &n vilbehag vilket leder till
forlustaversion. Experiment visar att onyttan av en forlust dr dubbelt s& stor som nyttan av en
lika stor vinst. Under prospektteorin antas valet vara en process i tva steg, dir individen i det
forsta steget redigerar problemet och i det andra tar beslutet for att maximera framtida
véardefunktion. Pa grund av kostnader och okunnighet jamfor individen ej med ndgot annat dn

referenspunkten i redigeringssteget.

Anomalierna som presenteras av Stracca ar bara en del av alla de som finns pd den mycket
langa lista av identifierade anomalier. Stracca podngterar ocksa att indelningen 1 kategorierna

ar godtycklig och att de i flera fall 6verlappar varandra. Syftet med Stracca’s arbete, att
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synliggora skillnaden mellan den traditionella ekonomiska teorin och behavioral finance,
uppfylls och kan anses vara en bra dversikt av hur behavioral finance forklarar anomaliernas

paverkan pé aktiepriserna.

Amnet behavioral finance har idag fatt rejilt fiste och spritt sig med stormsteg i den
akademiska vérlden. Det som for 20 ar sedan ansags vara kontroversiellt sysselsétter idag
ménga finansiella ekonomer vérlden dver. Behavioral finance, eller marknadspskykologi som
det ofta Oversitts till pd svenska &r ett &mne som idag lars ut pd de flesta hogskolor och

universitet 1 Sverige.

2.3 Tidigare forskning

2.3.1 Hur péverkas individens beslut av tidigare vinst eller forlust?

En av de studier som har gjorts kring hur kénslor kan styra vid aktieprisséttning dr en studie
av Johnson och Thaler publicerad 1990, vilken handlar om effekterna av tidigare utkomst av
spel vid riskfyllda beslut. Arbetet utfors inom ramen for Kahneman och Tverskys (1979)
prospektteori vilken handlar om individers beslutsprocess vid risk. Denna teori har som
tidiagre ndmnts, tva stadier, redigering och utvirdering. Det &r redigeringsstadiet som Johnson
och Thaler har valt att belysa. Syftet med studien &r att ta reda pa hur en eventuell vinst eller
forlust paverkar beslutsprocessen vid riskfyllda val. For att ta reda pa detta formulerar de fem
hypoteser kring hur vinst och forlust paverkar beslutsprocessen i redigeringsfasen, vilka de
kallar redigeringsregler. De fem redigeringsreglerna &r prospektteori med minne,
prospektteori utan minne, saklig redigering, hedonisk redigering samt kvasi-hedonisk
redigering som sammanfor hedonisk redigering med saklig redigering. Hypoteserna testas i ett
experiment utfort pd en grupp studenter. Testet har tva versioner, ett enstegs och ett
tvastegstest. 1 enstegstestet presenteras tidigare vinst eller forlust separat medan detta i
tvastegstestet inkorporerades i spelalternativen. Tvastegstestet kunde till exempel formuleras
som att testpersonen vunnit 20 kronor och nu stills infor valet att avsluta spelet eller att spela
ett spel med 50% chans att vinna fem kronor och 50% chans att forlora fem kronor.
Enstegsversionen presenteras istdllet som ett spel dir spelaren véljer mellan en sdker vinst pa
tjugo kronor eller att spela ett spel med 50% chans att vinna 25 kronor och 50% chans att

vinna 15 kronor. Utkomsten &r alltsd densamma men presentationen olika. Tilliggas skall
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ocksa att studenterna spelar med riktiga pengar, de dr dock erbjudna att betala av eventuella
skulder som kan uppkomma i och med forlust genom att utfora pappersarbete pa universitetet.
Experimentet visar att presentation och eventuell tidigare utkomst paverkar beslutet och kan
darmed helt forkasta fyra av de fem hypoteserna och finner enbart vissa belidgg for den femte
hypotesen, kvasi-hedonisk redigering. Experimentet har dock resulterat i intressanta
empiriska resultat som lyfts fram av forfattarna. Resultaten som &r i linje med vad denna
undersokning foresldr visar att en forlust Okar riskaversionen och vinst minskar
riskaversionen. Detta skiljer sig fran tidigare resultat som visat att ménniskor generellt &r
risksokande vid forluster. Bland andra har flera empiriska studier av Kahneman och Tversky
visat detta. Men resultatet av experimentet visar dock inte bara att forlust foder riskaversion
utan indikerar dven att en forlust foljt av en tidigare forlust kan dka kéansligheten for en forlust
dven om de dr av samma eller mindre storlek. Det andra intressanta resultatet dr att en vinst
minskar riskaversionen. En mindre forlust som foljer pa en storre vinst integreras i vinsten s
att riskaversionen minskas och risk-s6kandet underlittas. Thaler och Johnson liknar detta vid
vad som i spel och dobbel sammanhang kallas for ”playing with house money” och benimner
sedermera fenomenet med “the house money effect”. Med detta menas att det dr léttare att ta
risker och forlora med pengar som man vunnit eller fatt pa ett relativt enkelt sitt, kénslan av
att spela med nigon annans pengar. Vidare visar resultatet av experimentet att individen kan
vara villig att ta en storre risk efter forlust forutsatt att han har chansen att ga jamt ut, break

cven.

Forfattarna finner tvd mdjliga anledningar till resultatet. En forlust kan helt enkelt generera en
negativ inverkan och en vinst kan skapa ett positivt humor. Den andra forklaringen forfattarna
finner mojlig &r att kinslan av tur eller otur paverkar forutsittningarna for fortsatt spel. En
vinst kan skapa kdnslan av att vara en vinnare medan forlusten far individen att tro att han helt

enkelt inte har turen med sig just idag.

2.3.2 Psykologi — hur humoret paverkar utvardering av stimuli

Johnson och Thaler tar i forklaringarna till resultatet upp en psykologi-studie om
humdrssvangningar av Isen och Shalker (1982). Studien, en laboratoriestudie gjord pd en
grupp studenter, visar att humdrsvdngningar inte bara paverkar det sociala livet utan dven

paverkar testpersonens stt att tolka andra stimuli. Testet utfordes utan att forsdkspersonerna
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var medvetna om vad det egentligen syftade till. Studenterna fick forst genomfora ett
problemlosningstest, direfter fick de veta sina resultat dédr de realativt de andra grupperades
efter att ha lyckats, misslyckats eller ingetdera (kontrollgrupp). Efter att ha fitt denna respons
pa testet ombads de att ranka ett antal bilder pa lokala platser som tilltalande, inte alls
tilltalande eller varken eller. Bilderna hade rankats av en tidigare grupp studenter fran
foregdende termin och utifrdn detta visades forsokspersonen sex tilltalande, sex inte alls
tilltalande och sexton bilder som klassades som varken eller. Utfallet av studien blev att det
gick att statistiskt sdkerstdlla att de personer som misslyckats pa testet var mer benédgna att
ranka bilderna som mindre tilltalande &n personer i kontrollgruppen. Dock fann man ingen

signifikans for att de som lyckades med testet var mer benégna att tolka stimuli positivt.

Trots att studien inte dr gjord inom ramen for ekonomisk forskning ar kan den bidra med

intressanta forklaringar dven till fenomen observerade inom ekonomin.

2.3.3. Pessimismens paverkan pa avkastningar

I ett forsok att 16sa det sé kallade riskfree rate puzzle” utvecklar Abel (2002) en modell for
prissittning med vilken han visar att pessimism ger 6kad objektiv forvintad avkastning. Han
menar att pessimism gor att individerna underskattar den genomsnittliga tillvixten av
utdelningar och sdledes dven den genomsnittliga avkastningen. Detta leder till att den
objektiva forvintade avkastningen séledes dr storre dn vad som forvintas av de pessimistiska
individerna. Underskattandet av den genomsnittliga tillvéxten i avkastningar ger en generellt
sdmre tro pa ekonomin som helhet. Detta resulterar i att individen minskar sin konsumtion
och Okar sparandet och saledes pressas dven den riskfria rdntan ner. Abel menar att detta kan
vara en anledning till att det utriknade vérdet pa den riskfria rdntan dr hogre &n det
observerade genomsnittliga virdet. Vidare papekar Abel att genom att forstd hur denna

pessimism uppkommer kommer dven forstaelsen for tillgdngars avkastning att dka.
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3 Event Study

Metodiken Event study utvecklades i slutet av 1970-talet och har sedan dess vuxit till att bli
ett vilanvint undersokningsverktyg inom finansomradet.® De forsta eventstudie-
publikationerna var av Fama, Fisher, Jensen och Roll (1969) och Ball och Brown (1968).
Metoden gér ut pd att studera hur de finansiella marknaderna eller ett enskilt foretags
aktiekurs reagerar pé en specifik hdndelse. Det finns olika typer av eventstudier. Studier om
marknadseffektivitet vilka studerar hur snabbt och korrekt marknaden reagerar pé en viss typ
av ny information. Studier om informationsnytta undersoker till vilken grad ett foretags
avkastning reagerar pd information, exempelvis for att kunna uppskatta virdet av
redovisningsinformation. Bida typerna av studier foljer dock eventstudieprocessen som

vanligtvis delas in i ett antal steg. (Henderson, 1990, s.282-284)

Campbell, Lo och MacKinlay [CLM] (1997) identifierar sju steg som kan sammanfatta
processen for en Event study (s.150-152).

3.1 Eventstudieteknikens sju steg

Forsta steget &r att definiera hdndelsen. Henderson (1990, s.284) papekar vikten av att vilja
en hindelse som &r av stort intresse d& eventstudier idag har blivit vardagsmat. Med hjdlp av
en bra historia giller det att forklara sin studie och pd det viset finga ldsarens intresse. I
samband med att hindelsen som skall studeras identifieras skall dven limplig lingd pa
héindelsefonstret bestimmas. Héndelsefonstret &r den period dver vilken de inkluderade
foretagens aktiepriser undersoks och utgodrs vanligtvis av ett par dagar fore och ett par dagar
efter sjidlva hdandelsen. Det finns dock inget som hindrar ett asymmetriskt hindelsefonster. Det
finns dven mojlighet att dela upp héndelsefonstret i flera delar for att i analysen kunna
askadliggora pre-event samt post-event effekter av hindelsen. (CLM, 1997, s.151)

Detta illustreras nedan i figur 3.1

* Event Study 6versitts fritt av forfattaren med det svenska uttrycket eventstudie och ersitter saledes Event
Study i den fortsatta texten.
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Figur 3.2.1 Generell tidslinje for event studie (CLM, 1997, s157)

Estimerings- Héandelse- Post event-
fonster fonster fonster
A= A A
e h'd Y I
| | | | |
| | | | |
Ty T, 0 T, T3

I steg tvé bestdms pa vilka grunder foretagen i undersokningen skall véljas. Till exempel kan
man vélja att pd grund av datatillginglighet bara ta foretag frén en viss lista eller begransa
urvalet till att omfatta foretag fran en viss industri. I detta steg dr det viktigt att notera
eventuell snedvridning som kan uppsté i populationen pa grund av de urvalskriterier man har

valt att anvédnda sig av. (CLM, 1997, s.151)

Steg tre ar att vdlja en metod for att rdkna ut den sé kallade normala avkastningen. Nér vi har
den normala avkastningen for foretagets aktie kan vi jamfora denna med den observerade ex-
post avkastningen for att pd detta vis fa fram den sa kallade abnormala avkastningen. Den
normala avkastningen definieras som den avkastning som hade varit om hédndelsen ej

intrdffade. FOr varje foretag i och hdndelsedatum t har vi:

AR;=R;—E [Riz | )(t]

dar AR, R, och E(R;,) ar den abnormala, verkliga respektive normala avkastningen for foretag
i 1tidsperiod z. X, dr den information pd vilken den normala avkastningen ar betingad. (CLM,

1997, 5.151)

Det finns flera alternativ for att bestdmma ett foretags normala avkastning. Alternativen kan
delas in 1 tva kategorier, statistiska samt ekonomiska. Bland de statistiska modellerna bor
konstant-medelavkastning ~ och  marknadsmodellen = ndmnas. I  konstantmedel-
avkastningsmodellen antas X; vara konstant Over tiden, foretaget antas generera samma
avkastning som den genomsnittliga avkastningen wunder estimeringsperioden. I

marknadsmodellen antas det att en stabil linjar relation mellan marknadsavkastningen och
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aktiens avkastning foreligger. Dessa tvd modeller 4r de mest anvdnda alternativen inom
eventstudie omrédet. De ekonomiska modeller som anvénts vid eventstudier dr Capital Asset
Pricing Model (CAPM) och olika versioner av Arbitrage Pricing Theory (APT). CAPM
anvéndes flitigt inom eventstudier under 70-talet men har pa senare ar utsatts for viss kritik
varfor anvindningen av CAPM 1 eventstudier ndstan upphdrt. APT har anvénts i en del
studier men dd modellen komplicerar utforandet av en eventstudie samt har litet praktiskt
overtag relativt marknadsmodellen konstaterar CLM att det inte verkar finnas ndgra bra
anledningar till att anvdnda en ekonomisk modell istdllet for en statistisk modell i en

eventstudie. (CLM, 1997, s.153-157)

I fjarde steget viljs estimeringsfonster for hidndelsen. Estimeringsfonstret &r den period
varifran data tas for att anvindas vid skattningen av de parametrar som ingér i den ovan valda
modellen. Vanligast dr att anvdnda perioden fore hindelsefonstret som estimeringsfonster. For
att undvika att hédndelsen pdverkar normalavkastningens parametrar bor sjdlva

héndelseperioden ej inkluderas i estimeringsperioden. (CLM, 1997, 5.152)

I steg fem bestims hur den utriknade abnormala avkastningen skall anvdndas. Detta gors i
och med att strukturen for testet formuleras genom att definiera nollhypotesen och bestimma

hur de abnormala avkastningarna skall aggregeras. (CLM, 1997, s.152)

Aggregering av abnormal avkastning har tvd dimensioner, dver tiden och Over tillgdngarna.
Aggregering over tillgdngarna dr oftast ett enkelt genomsnitt av den abnormala avkastningen
for alla foretag i stickprovet pa en given dag. Aggregering Over tiden dr vanligtvis en
ackumulering dver ett visst antal hiandelsedagar. Den vanligaste metoden for aggregering av

abnormal avkastning dr cumulative abnormal return, CAR. (Henderson, 1990, s.285-286)

Steg sex handlar om presentationen av det empiriska resultatet, presentationen foljer det
ekonometriska uppligget. Tidiga eventstudier anvidnde ofta grafiska framstillningar i form av
diagram som den primira metoden att forklara sina resultat. Detta gors fortfarande men
kompletteras idag med noggranna statistiska test. (Henderson, 1990, s.286) I detta steg bor
dven diagnostiken for resultatet presenteras, vid fa eventtillfilllen &r detta extra viktigt da

resultatet kan vara starkt paverkat av ett eller flera foretag. (CLM, 1997, s.152)
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Sjunde och sista steget ar tolkning och slutsatser av det empiriska resultatet. Férhoppningsvis
leder detta till nya insikter om hur den studerade hidndelsen paverkar avkastningarna.
Eventuellt kan ytterligare analys genomfOras for att kunna skilja pa konkurrerande

forklaringar. (CLM, 1997, s.152)
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4 Metod

I detta avsnitt presenteras tillvigagéngsséttet jag anvéint vid min undersdkning. Metodiken
med vilken jag valt att utfora undersdokningen kallas eventstudie och alla utrdkningar ar gjorda

med hjilp av dataprogrammet Excel.
4.1 Handelse och hiandelsefonster

Hindelsen som studeras ér deldrsrapporter. Deldrsrapporterna studeras i relation till dels
marknadens humor och dels den individuella aktiens humor. For att kunna gora studien
utifrdn marknadens respektive den individuella aktiens humor inleddes undersokningen med
att bestimma kriterierna for hur dessa humor definieras. Jag valde att skilja pa tre former av
humor: gott humdr, daligt humdr samt neutralt humor. Genom att studera utvecklingen pa
marknaden och aktien ett givet antal dagar fore hindelsedag noll kunde siledes varje
rapportdatum delas in i olika hdndelsegrupper utifran vilken av de tre humorsformerna de

klassificerats som.

Klassificeringen av marknadens humor utgar frdn utvecklingen av affdrsvérldens
generalindex (AFGX). AFGX dr ett brett index som miter den genomsnittliga
kursutvecklingen pé Stockholmsborsen och jag ansdg det déarfor utgora en lamplig méttstock
pa den generella marknadsutvecklingen. Indexet dr formogenhetsviktat vilket innebér att en
akties vikt 1 indexet dr proportionellt mot dess bdrsvirde (www.affarsvarlden.se). Det
indexvdrde pa vilket dessa berdkningar dr gjorda dr det vdrde som rapporteras vid
borsstdngning. Detta innebar att specifika dagar klassificerats med gott humor, déligt humor
eller neutralt humor och detta har géllt for alla aktier. Klassificeringen av den enskilda aktiens
humor gjordes utefter den individuella aktiens aktieutveckling. Detta innebédr exempelvis att
om Nokia-aktien anses vara pa bra humor ett visst datum innebér det inte att Electrolux-aktien

mdste vara det, men den kan vara det.

Jag ansag 10% upp eller nedgédng vara en rimlig grins for denna indelning och indelningen

blev darfor att marknaden eller aktien anses vara péa gott humor vid en uppgéng pa minst 10 %
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av AFGX respektive av varje individuell aktie, daligt humor vid en nedgang pa minst 10%
och mittemellan dessa tvd neutralt humor. Héndelsegruppen neutralt humor utgdr hdr en

kontrollgrupp.

I syfte att fd en bredare unders6kning valde jag att anvinda mig av tre olika ldngder pa den
period under vilken AFGX studeras. Det antal dagar som studerades vid klassificeringen av
humoret var 20, 60 och 120 dagar. Valet av dessa perioder utgar frin att varje vecka bestdr av
fem handelsdagar, med fyra veckor pd en ménad representerar de tre perioderna en, tre

respektive sex méinader.

Jag har valt ett 6 dagar langt asymmetriskt hidndelsefonster vilket utgors av héndelsedagen
samt fem dagar efter hindelsedagen dér hindelsedagen, rapportdagen bendmns som dag noll,
nésta dag +1 och sd vidare. Hindelsefonstret studeras dels i sin helhet men delas d&ven upp
och de abnormala avkastningarna studeras dag for dag. Sammanlagt ger detta mig sex olika
héndelsefonster, dag O till +5 i fortsittningen betecknat (0,+5) samt dag 0, dag +1, ..., dag +5.
Jag har wvalt att studera ett asymmetriskt hdndelsefonster d& avkastningarna fore
delarsrapporten enligt min uppfattning inte har nidgon betydelse for avkastningarna efter
héndelsedag 0. (Dessa utvecklingar synliggdrs dock i diagrammen i kapitel 5.) D4 foretagens
delarsrapporter vanligtvis presenteras omkring samma tidsperiod har en dverlappning av de
olika aktiernas hédndelsefonster tyvirr ej gétt att undvika. Givet att avkastningarna for de
overlappande observationerna dr positivt korrelerade kan detta resultera i viss kovarians
(CLM, s.166f). Alternativet hade varit att ta bort fallen dd hindelsfonsterna Overlappar
varandra. Hade detta gjorts hade populationens storlek dock blivit avsevirt mycket mindre

och didrmed gjort undersdkningen mindre intressant.

4.2 Datainsamling

Studien har gjorts utifran 30 foretag noterade pa Stockholmsbdrsens A-lista, mest omsatta.
Lista over dessa foretag aterfinns i appendix. Datumen for deldrs-rapporter mellan oktober
1994 och oktober 2004 hos dessa fortag har tillhandahéllits av Erik Eklund pad AB
Nyhetsbyrdn Direkt. Undersokningen baseras alltsd pa en tiodrsperiod och aktiekurserna for
respektive foretag, vilka dr dagskurser, har himtats fran SIX Trust. Sammanlagt har detta gett

mig 1192 rapportdatum att studera.
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Indelningen av rapportdatumen i héndelsegrupper enligt tidigare beskrivning gav foljande

resultat:

Baserat pa marknadens humoér | Baserat pa individuell akties humor

20 dagar| 60 dagar | 120 dagar 20 dagar 60 dagar 120 dagar
Daligt humor 30 143 255 107 225 272
Gott humor 54 274 491 202 374 504
Neutralt humor 1108 775 446 883 593 416

For att underldtta undersdkningen har endast ett aktieslag for varje aktie undersokts. Genom
att vilja det aktieslag som har optioner kopplat till sig’ anser jag mig ha valt den mest omsatta
aktien. D4 inget av aktieslagen for Industrivdrden har optioner kopplat till sig valde jag A-
aktien som enligt Reuters har storst vikt i SAX index (0,83% mot C-aktien 0,033%). Samtliga

kurser ér justerade for emissioner och splitar.

Marknadsportfoljens avkastning har approximerats med AFGX. For argumentation kring

valet hdnvisar jag ldsaren till stycke 4.1 Héndelse och hindelsefonster.

4.3 Metod for abnormal avkastning

Jag valde att anvinda marknadsmodellen for att rdkna ut den abnormala avkastningen, en
vanligt forekommande modell i1 eventstudiesammanhang. Denna statistiska modell relaterar
avkastningen hos den givna tillgdngen till avkastningen for marknadsportfoljen (CLM, 1997,
s.155). Jag borjade med att berdkna daglig avkastning R, , for var och en av aktierna samt
AFGX under estimeringsfonstret. Detta gjordes enligt:
R = ﬂ

P

t-1

> Se till exempel http:/www.omxgroup.com/stockholmsborsen/
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dar P, dr priset idag och P_, &r priset igér.
Estimeringsfonstret utgors av de 120-handelsdagar som foregér héndelsefonstret, observera
att estimeringsfonster och héndelsefonster ej Overlappar varandra. De utrdknade
avkastningarna anvéindes sedan for att skatta a- och S-koefficienterna som dr de parametrar
som i sin tur anvinds for att skatta forvintad avkastning under estimeringsfonstret. Relationen
mellan  marknadsavkastningen och avkastningen for den studerade tillgdngen

marknadsportféljen vid tidpunkt 7 ser enligt marknadsmodellen ut enligt foljande:
R,‘T = 0 + ﬂzR mr + Eir

dér R;, dr avkastningen for tillgdng i R ,,. dr avkastningen for marknadsportfoljen med ¢ dr den

normalfordelade feltermen.

De abnormala avkastningarna (AR) beréknas sedan genom att subtrahera de forvéntade

avkastningar frén de observerade avkastningarna.

AR =R;— (Oti + ﬂiR m‘r)
4.4 Aggregering av abnormal avkastning

For att kunna dra slutsatser for hidndelsen aggregeras den abnormala avkastningen for de
intervall 1 hindelsefonstret som skall studeras. Detta gérs genom att berdkna CAR;(t1,12), den
ackumulerade abnormala avkastningen for tillgdng i for perioden t; till 1. (CLM, 1997,

5.160)

De intervall jag valt att studera dr hela hindelsefonstret, dag O till och med dag +5 samt en

dag 1 sinder. Séledes berdknade jag CAR;(0,+5) och CAR;(0,0),....., CARi(5,5).

D4 flera foretag studeras bor aggregering ske dven Over tillgdngar. Genom att addera alla

CAR((t1,12) och dela med antalet hindelser fas ett genomsnittligt virde for CAR.
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_— N ~
CAR(11,T2) = %z CARI(T1,T2)

4.5 Hypotesformulering

Antagandet jag testar dr om aktorerna pa marknaden tenderar vara dverdrivet optimistiska i
sina spekulationer kring delarsrapportering ndr marknaden dr pd gott humor och overdrivet
pessimistiska ndr marknaden dr pd déligt humoér. Om marknaden dr pd gott humdr har
aktorernas spekulationer drivit upp aktiepriserna for mycket varpd en aterjustering sker nér
rapporten sldpps. Saledes dr min forvintan att den abnormala avkastningen efter
héndelsedagen kommer att vara negativ. P4 samma sitt testar jag hur den enskilda aktiens

humor paverkar spekulationer kring deldrsrapportering.

For att testa for detta anvinder jag mig av statistisk hypotesprovning. Detta gdrs genom
formulerandet av en nollhypotes (Hp) och en alternativhypotes (H;). En provning av
hypotesen leder sedan till antingen ett accepterarande av hypotesen eller forkastande. Mer om

hur jag valt att ga till viga vid provningen av hypotesen beskrivs ldngre fram i uppsatsen.

Béde vid test av hur marknadens humor samt hur den individuella aktiens humor paverkar
avkastningen dr proceduren lika. Jag testar de tre kategorierna av hindelser, gott humor, daligt
humor samt neutralt humor var for sig. Nollhypotesen dr samma for alla tre kategorier medan
alternativhypoteserna skiljer sig. I samtliga fall giller nollhypotesen att det inte forekommer

ndgon abnormal avkastning under hdndelsefonsterna.

Med hénvisning till argumentationen ovan giller dérfor att under alternativhypotesen for
héndelsegruppen gott humor dr den genomsnittliga abnormala avkastningen mindre @n noll.
Om nollhypotesen forkastas till formin for alternativhypotesen indikerar detta att det
foreligger negativ abnormal avkastning under hindelsefonstret. Marknadens eller aktiens

humor kan da sigas ha en signifikant paverkan pd avkastning i samband med delérsrapporter.

Ho :CAR (’Cl,Tz) > 0
H;:CAR (’Cl,Tz) <0

24



Alternativhypotesen for hdandelsegruppen déligt humor dr att den genomsnittliga abnormala
avkastningen dr storre dn noll enligt samma resonemang som for hdndelsegruppen positivt

humor.

Ho :CAR (’Cl,Tz) < 0
H;:CAR (’Cl,Tz) >0

For héndelsegruppen neutralt humor utfors ett tvasidigt test. Denna grupp véntas inte ge
upphov till ndgon genomsnittlig abnormal avkastning, vare sig positiv eller negativ.
Alternativhypotesen som géller i det hdr fallet dr dirfor att den abnormala avkastningen ar

skild fran noll.

Ho :CAR (’Cl,Tz) =0
H1 :CAR (’Cl,Tz) 75 0

4.6 Hypotestest

For att testa hypoteserna har jag valt att anvinda mig av en tvarsnittsmodell som testar for en
fordndring av medelvérdet. Tvérsnittsmodellen &r ett parametriskt test ddr variansen beréknas

utifran ett tvérsnitt av de ackumulerade abnormala avkastningarna (CAR). (CLM, s.173f)

- N -
Var[CAR (t1,1)] = %Z (CAR((11,12) - CAR (11,12) )
i=1
For formeln gors antagandet att de abnormala avkastningarna dr okorrelerade Gver
tillgdngarna. D& undersdkningens héndelsefonster till viss del dverlappar varandra &r det dock
mojligt att viss kovarians foreligger (CLM, 1997, s.166f) och resultatet skall dérfor tolkas

med viss forsiktighet.

Nér variansen dr utrdknad enligt tvirsnittsmodellen testas nollhypotesen med hjilp av ett #-

test.
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=Ty

t

Dir X #r genomsnittliga CAR, y ir det forvintade virdet enligt nollhypotesen (vilket &r noll
i samtliga fall), ¢ dr standard avvikelsen for den studerade variabeln och N &r antalet
observationer. FOr att kunna dra statistiska slutsatser jamfors sedan det utrdknade t-vardet
med kritiska t-vdrden i en t-fordelningstabell och utifran detta kan statistiska slutsatser dras.
Konfidensnivd maste ocksa bestimmas i1 syfte att veta var i tabellen det kritiska vérdet
aterfinns. Konfidensnivdn bestdmmer nidmligen grinsen da nollhypotesen skall forkastas.

(Korner och Wahlgren, 2000, kap 8)

Undersokningen i denna uppsats baseras pé en 95%-ig konfidensniva..
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5 Resultat och analys

Jag har valt att presentera genomsnittliga CAR samt t-virden for de héndelsefonster jag
studerat: dag 0, dag +1, dag +2, dag +3, dag +4, dag +5 samt dag 0 till dag +5. Som test for
signifikans pd abnormal avkastning anvdnds t-testet. Nollhypotesen &dr den att det inte
forekommer ndgon abnormal avkastning under hdndelsefonstret och jag utgar frdn en 95%-ig
konfidensniva da jag testar for detta. For fullstindiga tabeller 6ver genomsnittligt CAR,
standardavvikelse for CAR, t-virden samt antal observationer for de olika hidndelsegrupperna

se appendix 2.

5.1 Resultat for handelsegruppen gott humor

Hir presenteras t-virdena for hiandelsegruppen gott humor vilka testas med ett enkelsidigt test

pa en 5%-ig konfidensniva dér det kritiska testvardet ar -1,64.

5.1.1 Resultat for hindelsegruppen gott humor baserat pd marknadens humor

Tabell 5.1.1. Hindelsegruppen gott humor baserat pa marknadens humor

20 dagar 60 dagar 120 dagar

Dag CAR, medel t CAR, medel t CAR, medel t

(0,+5) -0,0029| -0,3720 0,0007| 0,1725 0,0281| 0,9105
0 -0,0042| -0,7517 0,0035| 1,5567 0,0026 | 1,5507
1 0,0002| 0,0335 -0,0006 | -0,3669 -0,0011| -0,4443
2 -0,0003| -0,1070 -0,0001| -0,0604 0,0037| 0,8789
3 -0,0006 | -0,2972 -0,0001| -0,0540 0,0066 | 1,0593
4 0,0035| 0,9941 -0,0013| -1,1927 0,0064| 0,7784
5 -0,0014| -0,4769 -0,0009| -0,8708 0,0099| 0,9644

t-vardet for genomsnittliga CAR for hindelsefonstret om sex dagar &r endast negativt enligt
forvintningen 1 ett av de tre fallen, baserat pd 20 dagar. Den enkelsidiga nollhypotesen kan
dock inte forkastas till forman for alternativhypotesen och ingen abnormal avkastning kan
saledes pavisas. Samtliga t-virden dr mycket sma och nollhypotesen accepteras sdledes for

var och ett av de tre fallen.

27



Aven for samtliga hiindelsefonster om enskilda dagar faller t-viirdena till hoger om det
kritiska vérdet pé -1,64 och nollhypotesen accepteras alltsa for alla hindelsefonster dven har.
Noteras skall att baserat pd 20 och 60 dagar dr tecknet enligt forvintningen 1 samtliga fall
utom tva respektive ett, t-virdena dr dock sma och ingen signifikans forekommer dérfor.
Baserat pd 120 dagar diremot har endast ett av de fem hindelsefonsterna tecken enligt

forvantningen.
Resultatet av undersokningen av héndelsegruppen gott humdr indikerar inte att
avkastningarna péverkas pa det sétt som foreslds 1 problemformuleringen. Detta askidliggors

dven 1 diagram 5.1.2, ett diagram Over daglig CAR fran dag -5 till dag +5.

Diagram 5.1.1 Héindelsegruppen gott humdr baserat pa marknadens humor

Handelsegruppen gott humor baserat pa
marknadens humor

0,03 -

0,01 A —— 20 dagar

e ———
—— 60 dagar

T - ~—— T T ——F
120 dagar

00175 4 3 2 4 01 2 3 4 5
-0,03 -

-0,05

Abnormal
avkastning

Handelsedag
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5.1.2 Resultat for handelsegruppen gott humor baserat pd den individuella

aktiens humor

Tabell 5.1.2. Hindelsegruppen gott humor baserat pa individuella aktiens humor

20 dagar 60 dagar 120 dagar

Dag CAR, medel t CAR, medel t CAR, medel t

(0,+5) 0,0261 4,9440 0,0025| 0,3759 0,0040| 1,4132
0 0,0293| 8,5976 0,0132| 5,8550 0,0091 5,4592
1 -0,0009| -0,3857 -0,0041| -2,4149 -0,0030| -2,4832
2 0,0001 0,0825 -0,0005| -0,3773 0,0003| 0,3382
3 -0,0006| -0,4431 -0,0020| -1,2777 0,0004| 0,4590
4 -0,0018| -1,2528 -0,0020| -1,5551 -0,0011| -1,4935
5 -0,0001| -0,0413 -0,0019| -1,5437 -0,0016| -2,1847

I denna grupp finner vi till skillnad fran forvéntningen positiva t-virden i1 samtliga
héndelsefonster om sex dagar och nollhypotesen accepteras séledes i samtliga fall. Baserat pé
20 dagar indikerar det stora t-vardet (4,9440) att det statistiskt gér att sdkerstélla att en positiv
abnormal avkastning forekommer under denna period. t-virdena baserade pa 60 och 120

dagar dr dock mer blygsamma.

Vid studerandet av t-vdrdena for hindelsefonsterna om enskilda dagar &terfinns en del
intressanta resultat. Dag noll, det vill sdga den dag dé rapporten ldmnas ar t-virdena i samtliga
fall positiva samt mycket stora. Féljande dag, dag ett, visar dock negativa t-virden i samtliga
fall varav vi i tvd av dessa fall, baserat pd 60 och 120 dagar kan forkasta nollhypotesen till
forman for alternativ hypotesen. I dessa fall forekommer negativ abnormal avkastning med
95% sannolikhet. Vidare pdvisar dven t-vdarde for hidndelsedag fem baserat pd 120 dagar att

negativ abnormal avkastning forekommer hir.

Resultaten i1 hindelsegruppen gott humor baserat pa den individuella aktiens humdr visar att
aktien visar positiv abnormal avkastning pa rapport dagen men negativ abnormal avkastning
dagen efter. Nedgingen dagen efter rapportdagen, det vill sdga dag +1 tyder pd att priset
drivits upp for mycket péd sjdlva rapportdagen och dérfor kan man se negativ abnormal
avkastning 1 detta fonster. Detta dr enligt forvidntningen, det tidigare positiva humoret hos
aktien driver upp priset pa aktiedagen vilket dirfor i efterhand maste korrigeras nedat. Detta
askadliggdrs dven av diagrammet som illustrerar den abnormala avkastningen dag for dag.

Hair ser man en kraftig uppgéing dag -1 till dag 0, foljt av en kraftig nedgéng dag O till dag +1.
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Detta monster giller, om &n dock i olika grad, oavsett vilket antal dagar humoret klassificerats

efter.

Diagram 5.1.2 Héndelsegruppen gott humor baserat pé individuella aktiens humor

Handelsegruppen gott humor baserat pa den
individuella aktiens humor

0,03
0,01 /\A- —— 20 dagar

—— 60 dagar
00175 4 3 2 4 01 2 3 4 5 g
120 dagar
-0,03

-0,05

Abnormal
avkastning

Handelsedag

5.2 Resultat for handelsegruppen daligt humor

Aven detta test ir enkelsidigt och nollhypotesen kan forkastas di det observerade t-virdet

overstiger det kritiska vérdet pd 1,64.

5.2.1 Resultat for hindelsegruppen diligt humor baserat pa marknadens humor

Tabell 5.2.1 Hiandelsegruppen daligt humor baserat pa marknadens humor

20 dagar 60 dagar 120 dagar
Dag CAR, medel t CAR, medel t CAR, medel t
(0,+5) 0,0229| 1,3361 0,0133| 1,9739 0,0088 | 1,7490
0 0,0050| 0,4389 0,0069| 1,4876 0,0024 | 0,7091
1 0,0102| 2,0943 0,0006| 0,2021 0,0001| 0,0489
2 0,0057 | 1,0471 0,0038 | 1,7925 0,0023 | 1,5278
3 0,0019| 0,4013 0,0016| 0,8324 0,0020 | 1,4675
4 -0,0050 | -1,1067 0,0004| 0,1537 0,0006 | 0,4254
5 0,0051| 1,4158 0,0002| 0,1186 0,0013| 0,9733

Genomsnittliga CAR for det lingre hdndelsefonstret i denna hindelsegrupp dr positiv for

samtliga kategorier vilket ar i linje med vad som forvéntats. Baserat pa 60 dagar samt 120
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dagar dr t-vdrdena >1,64 varpd nollhypotesen kan forkastas till forman for alternativhypotesen

att positiv abnormal avkastning foreligger nar marknaden anses vara pd daligt humor.

Den ackumulerade avkastningen for hdndelsefonstret pd sex dagar visar att forvantningarna
stéimmer, men dock endast i tva fall. Detta beroende pa lingden av daligt humor, vilket kan

tolkas som att ju ldngre tid av nedgang pa marknaden ju mer forsiktiga blir investerarna.

For hindelsefonsterna med enskilda dagar skiljer sig dock resultatet ndgot, men jag noterar att
samtliga vdrden utom ett dr positiva. I Ovrigt skiljer sig resultaten 6ver de olika
héndelsedagarna men &dven beroende péd antal dagar som anvénts for klassificering av
humoret. Baserat pa 20 dagar forkastas nollhypotesen for dag +1, baserat pa 60 dagar
forkastas nollhypotesen vid hidndelsedag +2. Da resultaten baserats pd 120 dagar kan
nollhypotesen dock inte forkastas for nagon av hindelsedagarna dven om dag +2 i detta fall

uppvisar ett relativt hogt t-varde (1,5278).

Diagram 5.2.1 Héindelsegruppen daligt humor baserat pd marknadens humor

Handelsegruppen daligt humor baserat pa
marknadens humor

0,03 -

0,01 o —— 20 dagar
-~

p———-— T T T T V —60 dagar
-0,01
’ 5 4 -3 2 A1 1 2 4
° 3 0 3 ° 120 dagar

-0,03 -

Abnormal
avkastning

-0,05
Handelsedag
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5.2.2 Resultat for hindelsegruppen daligt humor baserat pd den individuella

aktiens humor

Tabell 5.2.2 Héandelsegruppen daligt humor baserat pé individuella aktiens humor

20 dagar 60 dagar 120 dagar

Dag CAR, medel t CAR, medel t CAR, medel t

(0,+5) -0,0284| -3,5618 -0,0099| -1,7760 -0,0017| -0,3539
0 -0,0390| -7,0444 -0,0163 | -4,3263 -0,0081| -2,4400
1 0,0027| 0,8776 0,0002| 0,0711 0,0018| 0,9697
2 -0,0016| -0,6251 0,0007| 0,4423 0,0016| 1,1940
3 0,0072| 2,7573 0,0021 1,3534 0,0023| 1,7213
4 -0,0036| -1,4515 0,0008| 0,4828 -0,0004 | -0,2600
5 0,0058| 2,7009 0,0026| 1,9250 0,0011 0,8949

I likhet med resultaten for hidndelsegruppen positivt humor baserat péd individuella aktiens
humor dr t-virdena i samtliga fall for hindelsefonstret (0,+5) tvdrtemot vad forvintningarna
var. Det negativa t-vdrdet baserat pa 20 dagar &r storst och ddr kan dven en negativ abnormal
avkastning pavisas med statistisk sékerhet. Detta géller ocksd da resultaten baserats pa 60

dagar, men inte baserat pd 120 dagar.

Aven for hiindelsedag noll 4terfinns stora negativa t-viirden dir virdet baserat pa 20 dagar ir
storst och baserat pd 120 dagar minst. Overallt finns det statistisk signifikans for negativ
abnormal avkastning dag noll. t-vérdet for hindelsedag ett dr dock positivt i samtliga fall men
detta utan statistisk signifikans. Baserat pa 20 dagar kan nollhypotesen forkastas i tvd fall,
dels pa hindelsedag tre och dels pa hindelsedag fem. Baserat pa 60 dagar kan nollhypotesen
forkastas pd hindelsedag fem och baserat pa 120 dagar forkastas nollhypotesen dag tre. Trots
att statistisk signifikans finns for att forkasta nollhypotesen under ndgon av hindelsedagarna i
samtliga fall ar det lite konsekvens i resultatet, dels i form av olika tecken och dels i form av

storleken pa t-virdena.
Trots denna inkonsekvens i t-virden visar diagram (diagram 5.2.2) dver daglig ackumulerad

abnormal avkastning tydligt att aktiepriset beter sig enligt forvantan. Nedgidng mellan dag -1

och dag 0 och sedan en aterjustering uppét igen mellan dag 0 och dag +1.
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Diagram 5.2.2 Kategorin diligt humdr baserat pa individuella aktiens humor

Handelsegruppen daligt humor baserat pa den
individuella aktiens humor

0,03 -

20 dagar
—— 60 dagar
120 dagar

0,01

-0,01

Abnormal
avkastning

-0,03 -

-0,05

Handelsedag

5.3 Resultat for handelsegruppen neutralt humor

De observationer dir marknaden enligt kriterier varken kan anses vara pa bra eller daligt
humor faller under hdndelsegruppen neutralt humdr. Denna grupp kan ses som en
kontrollgrupp och dérfér dr min intuition att det inte skall finnas signifikans for nigon
abnormal avkastning dver huvud taget, det vill sdga varken positiv eller negativ abnormal
avkastning. Darfor ar detta test till skillnad frén de tvd tidigare ett dubbelsidigt test och
forvintningen &r att nollhypotesen skall accepteras. Vid en 95%-ig konfidensniv bor t-vardet

hamna inom intervallet -1,96 till +1,96 for att nollhypotesen skall kunna accepteras.

5.3.1 Resultat for hidndelsegruppen neutralt humor baserat pd marknadens

humor

Tabell 5.3.1 Hiandelsegruppen neutralt humdr baserat pa marknadens humor

20 dagar 60 dagar 120 dagar

Dag CAR, medel t CAR, medel t CAR, medel t

(0,+5) -0,0019| -0,6785 -0,0047| -1,2980 -0,0042| -0,7423
0 0,0015| 1,1887 -0,0005| -0,2976 -0,0002 | -0,1085
1 -0,0025| -3,0177 -0,0031| -3,1114 -0,0018 | -1,3696
2 0,0002| 0,2496 -0,0002| -0,1780 0,0002| 0,1923
3 0,0001| 0,1467 -0,0001| -0,0976 -0,0011] -0,8100
4 -0,0007| -1,1995 -0,0006 | -0,8843 0,0001| 0,1395
5 -0,0004 | -0,7476 -0,0003 | -0,4335 -0,0014 | -1,3466
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Den tvasidiga nollhypotesen accepteras i samtliga kategorier for hindelsefonstret om sex
dagar, ingen abnormal avkastning forekommer siledes under det lingre hdndelsefonstret.

Accepterandet av nollhypotesen i denna hindelsegrupp foljer alltsa forvintningarna.

Nollhypoteserna for hidndelsefonsterna om en dag accepteras for samtliga hindelsefonster
utom det som giller dag ett. I hindelsefonster +1 forkastas nollhypotesen i tva fall, 20 dagar
samt 60 dagar. I dessa fall aterfinns stora t-virden som faller till vénster om
konfidensintervallet och jag kan siledes med statistisk sdkerhet pavisa att abnormal
avkastning med 95% sékerhet forekommer 1 dessa hdndelsefonster. Jamfors de bdda t-virdena
pa -3,0177 respektive -3,1114 med sannolikhetsfordelningen kan jag dven se att det i dessa
fall finns statistisk signifikans for att den abnormala genomsnittsavkastningen i det hér

fonstret dr negativ.

Diagrammet 6ver de absoluta viardena for abnormal avkastning tyder ocksa pa att denna grupp

inte ger upphov till ndgon abnormal avkastning, samtliga kurvor &r relativt flata.

Diagram 5.3.1 Héindelsegruppen neutralt humor baserat pa marknadens humor

Handelsegruppen neutralt humor baserat pa
marknadens humor

0,03 -
0,01 A —— 20 dagar

—— 60 dagar
120 dagar

00175 4 3 2 4 01 2 3 4 5
-0,03 -

Abnormal
avkastning

-0,05
Handelsedag
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5.3.2 Resultat for hindelsegruppen neutralt humor baserat pa den individuella

aktiens humor

Tabell 5.3.2 Héandelsegruppen neutralt humor baserat pa individuella aktiens humor

20 dagar 60 dagar 120 dagar
Dag CAR, medel t CAR, medel t CAR, medel t

(0,+5) -0,0043| -1,3533 -0,0005| -0,2036 -0,0022| -0,7742
0 -0,0002| -0,1323 0,0007 0,4873 -0,0008 | -0,4761
1 -0,0029| -3,2511 -0,0016| -1,7532 -0,0027| -2,3315
2 0,0005| 0,7080 0,0007 0,8722 0,0002 0,2453
3 -0,0006| -0,7467 0,0007 0,9761 -0,0005| -0,5600
4 0,0000| -0,0510 -0,0004 | -0,5957 0,0006 0,7158
5 -0,0011| -1,7377 -0,0005| -0,8090 0,0011 1,3630

Inte heller 1 detta fall forekommer det ndgon abnormal avkastning under det ldngre

héndelsefonstret da den tvasidiga nollhypotesen

dven hidr accepteras i samtliga fall for

héndelsefonstret om sex dagar. Hiandelsegruppen neutralt humor foljer alltsd forvéntningarna

bide baserat pa marknadens humor samt baserat pa den individuella aktiens humér.

Likheterna ar tydliga dven under hindelsefonsterna om en dag. Nollhypotesen forkastas under

hiindelsefonster +1, hir oavsett antal dagar resultatet baseras pa . Aven hir aterfinns stora t-

viarden som faller till vianster om konfidensintervallet och det kan med statistisk sidkerhet

pavisas att abnormal avkastning med 95% sdkerhet forekommer i dessa hindelsefonster.

Jamfors t-virdena med sannolikhetsfordelningen visar det ocksé statistisk signifikans for att

den abnormala genomsnittsavkastningen under denna hiindelsedag ar negativ.
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Aven hir #r kurvorna i diagrammet Sver asboluta virden pa den abnormala avkastningen

relativt flata och héller sig kring noll.

Diagram 5.3.2 Héndelsegruppen neutralt humor baserat pa individuella aktiens humor

Handelsegruppen neutralt humor baserat pa den
individuella aktiens humor

0,03

0,01 A —— 20 dagar
—— 60 dagar
120 dagar

00175 4 3 2 4 01 2 3 4 5
-0,03
-0,05

Abnormal
avkastning

Handelsedag
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6 Slutsats och forslag till fortsatt forskning

Den hir studien har gjorts i syfte att ta reda pd om marknadens respektive den individuella
aktiens humor paverkar spekulationer och didrmed aktieavkastningar i samband med
delarsrapportering. Undersokningen har skett utifrdn riktlinjerna for en event studie. I detta
avsnitt presenteras de slutsatser som kan dras utifran resultatet av studiens undersokning samt

forslag till vidare forskning.

6.1 Slutsatser

Utifrdn resultatet kan konstateras att ovan beskrivna forhdllande kan pdvisas i form av
signifikanta t-virden for Stockhomsborsen i tva fall, dd marknaden klassificerats till att vara

pa daligt humor samt da den individuella aktien klassificerats till att vara pa bra humér.

Nér marknaden &r pd daligt humoér kan positiv abnormal avkastning identifieras vid
ackumulerandet av de abnormala avkastningarna da rapportdagen har foregatts av ldngre
perioder av daligt humor, tre och sex ménader i den hédr undersokningen. De abnormala
avkastningarna kan sidkerstéllas statistiskt utifrdn anvdndandet av ett t-test med 95%-ig
konfidensniva. D& resultatet verkar vara avhidngigt av hur ldng period av daligt humor
rapportdagen foregatts av kan detta tolkas som att ju langre tid av nedgdng pd marknaden ju
mer forsiktiga blir investerarna. Slutsatser utifrn t-virdena om hur den individuella aktiens
déliga humor paverkar avkastningen i samband med delarsrapport kan inte dras i enlighet med
forviantningarna, diagrammet Over absoluta vdrden indikerar dock att forvintad relation

mellan humdr och aktieavkastning foreligger.

For héndelsegruppen gott humor kan nagra slutsatser inte dras angdende hur marknadens
humor paverkar aktieavkastningen, resultatet av undersokningen indikerar istéllet att humdret
inte har ndgon paverkan pd avkastningen. Ddremot visar undersdkningen att den individuella
aktiens goda humor péverkar investerarna enligt forvintan, badde i form av signifikanta t-
virden men ocksa av tydliga kurvor i diagrammet. En signifikant positiv abnormal avkastning

dag 0 foljs av signifikant negativ abnormal avkastning dag +1. Slutsatserna som kan dras
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utifran detta dr att humoret pdverkar investerarna att overreagera pa sjidlva rapportdagen, detta
driver upp priserna over vad som egentligen dr rimligt vilka dédrfor maste korrigeras nedat

foljande dag.

Hindelsegruppen neutralt humor utgér en kontrollgrupp och skall enligt forvintningarna inte
ge upphov till ndgon abnormal avkastning. Undersdkningen visar dock att bade nir det giller
marknadens humor samt den individuella aktiens humdr ger dag +1 signifikant negativ
abnormal avkastning. D& denna héndelsegrupp kan ségas utgdra en deskriptiv bild av hela
marknaden kan intressanta slutsatser dras. Dagen efter en delérsrapport dr aktieavkastningen
generellt sett negativa, detta sikerstillt med statistisk signifikans. Vad som bor poédngteras hér
ar detta resultat i relation till 6vrigt resultat. Framfor allt 4r det intressant att hindelsegruppen
déligt humdr, bade for individuella aktien och marknaden uppvisar positiva viarden dag +1 nér
marknaden generellt sett uppvisar negativa virden denna dag. I dvrigt dr det liten konsekvens
i resultatet och diagrammet 6ver de abnormala avkastningarna visar att handelsegruppen inte

ger upphov till ndgon abnormal avkastning d& avkastningarna ror sig mycket lite kring noll.

Pa grund av de dverlappningar av hdandelsefonster som forekommer i undersdkningen kan viss
kovarians forekomma. Detta medfor att variansen for abnormal avkastning dr mindre &n den
korrekta variansen, givet att avkastningarna frdn de Overlappande fOnsterna dr positivt
korrelerade. Foljderna av detta &r att testet ger en béttre signifikans dn vad som egentligen ar

fallet varfor det bor papekas att resultatet skall tolkas med viss forsiktighet.

En Overgripande slutsats utifrdn resultaten av undersdkningen &dr ocksa att den individuella
aktiens humor paverkar aktieavkastningen i storre utstrdckning dn vad marknadens humor
gor. Detta skulle kunna forklaras med att den individuella aktiens humor dr mer konkret vilket
darfor paverkar investerarna i hogre grad. Vidare dr det mojligtvis, i frdga om marknadens
humor inte lika pédtagligt att marknaden &r pavdg ner. Marknaden innefattar ju alla aktier (i
detta fall alla aktier pd a-listan) och medan vissa gir ner mycket kan andra gi upp eller
behalla sitt varde. En nedgéng i en aktie kan vdgas upp av uppgang i en annan och det tar

langre tid for investeraren att inse att marknaden faktiskt dr pa daligt humor.

Det dr svart att tro att resultatet inte paverkats av de metodval som gjorts i undersdkningen.
Hur klassificeringen av marknadens humor sker torde till exempel ha stor inverkan pd

undersdkningen. For att kunna &skddliggora den eventuella snedvridning detta skulle kunna
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ge upphov till valde jag att studera olika langa perioder vid klassificerandet av huméret. Aven
om resultatet paverkas av de olika 1dnga perioderna finns det inga grunder till att dra slutsatser
om att de konsekvent paverkar resultatet olika mycket. I friga om den individuella aktiens
humor kan man i diagrammen utlisa en storre absolut abnormal avkastning ju kortare tid som
anvénts for klassificering. Detta kan bero pd att en intensiv period av uppgang/nedging av
aktien pdverkar investeraren i hogre grad &n en mer utdragen period. D& marknadens humér
ar pd nedgang verkar investerarna paverkas mer ju ldngre tid som gatt av nedging.
Anledningen till detta kan liksom enligt resonemanget om varfor den individuella aktiens
humor paverkar investerarna mer dn marknadens humor mojligtvis forklaras av att det inte ar
lika patagligt att marknaden &r pavdg ner. En ldngre period av nedgang behovs dérfor for att

invetserarna verkligen skall pdverkas av humoret.

6.2 Diskussion av resultat med stod 1 teorin

Johnsons och Thalers (2003) experiment visar liknande resultat som de som framkommit av
denna undersokning. Intressant &r att experimentet i likhet med denna undersdknings resultat
visar att individer blir mer riskaversa d& deras beslut foregés av en forlust.. Som Johnson och
Thaler skriver i sin studie avviker detta fran tidigare empiriska resultat varfor det dr viktigt att
notera att denna undersdkning kan bekrifta deras resultat i detta hdnseende. Att individer blir
mer riskbendgna dé beslutet foregds av vinst bekriftas dven det i denna studie. Dessa likheter
bor dock tolkas med forsiktighet da skillnaden i hur de bdda undersdkningarna utforts mycket
vél kan ha paverkat utkomsten av resultatet. Beslut som tas i en artificiell miljo i likhet med
Johnson och Thalers studie kan tidnkas ha mindre vikt jimfort med beslut som tas i det
verkliga livet. De mojliga slutsatser som de bdda forfattarna finner till sina resultat kan dven
appliceras pa resultaten hir. En tidigare forlust, i detta fall en marknad pa daligt humor, kan
ha en negativ inverkan pd individen varpd denna ser mer negativt pa framtiden. Detta kan leda
till att han underskattar utkomsten av en deldrsrapport jamfort med vad han skulle gjort om
marknaden var vid gott eller neutralt humor. Att individens val paverkas s& mycket av kénslan
av att ha otur att resultatet i denna undersdkning beror pd det finner jag mindre troligt. Att
aktorerna pad marknaden skulle ha en kollektiv kédnsla av otur anser jag foga rimligt. I fraga
om resultatet av det goda humdret ar teorin om den sd kallade “house-money effect”
applicerbar dven pé resultatet av denna undersdkning. Om investeraren placerat i en aktie med

gott humor under tiden dess humor varit gott har han sett aktien ga upp och ddrmed sitt eget
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kapital oka. Nér delarsrapporten d& kommer har han kénslan som Johnson och Thaler
beskriver som “’playing with house money” vilket darmed skulle forklara att han blir mer
riskbenédgen.

Den stora uppgang som atfoljs av nedgéng i aktiepriset dd den individuella aktien dr pa bra
humor kan sittas i samband med den kognitiva dissonans som Stracca tar upp. I detta fall
innebdr det att investerarna har sd svart att sldppa sin initiala tro att han trots eventuella
negativa indikationer i delérsrapporten bortser fran dessa och dndd haller aktien. Pa sa sétt kan
en delarsrapport som levereras dd aktien &r pa gott humdr trots att den inte innehdller négra
positiva dverraskningar generera positiva avkastningar och saledes blir det genomsnittliga

resultatet positiv avkasting pa rapportdagen.

Stracca pratar ocksd om en “endowment effect” vilken innebédr att nyttomaximering sker
utifran status quo. D& detta appliceras pa resultatet i denna undersékning kan den positiva
avkastningen aktien genererat tidigare ta ut en senare forlust. Det vill sdga att forlust baseras
pa det initiala vérdet, de fran borjan insatta pengarna, inte pa vad man faktiskt haft om man
valt att gd ur vid en viss tidpunkt. Om investeraren resonerar utefter detta resonemang
eliminerar han den onytta han fér av att halla aktien for lange och anomalien kan besta. Detta

resonemang &r inte helt olikt tidigare resonemang om “house-money effect”.

Att humorssvédningar kan paverka individers sitt att tolka stimuli slés fast i Isens och Shalkens
(1982) undersokning. Denna undersokning stodjer tankarna i Johnson och Thalers studie om
att forlustens paverkan pd individens humor dr en anledning till riskaversion efter en forlust.
For denna studie innebér det att &ven om stimuli dr detsamma tolkas denna olika beroende pé
humoret hos aktoren. Forutsatt att aktiens goda eller daliga humor genererar gott eller déligt
humoér hos individerna som handlar med den leder detta till en Overskattning respektive
underskattning av kommande rapport. Nér detta sedan motbevisas genererar detta samband
positiv avkastning ndr marknaden varit pd daligt humoér och negativ avkastning nir

marknaden varit pd bra humor.

Abel (2002) avslutar sin artikel med att efterlysa ytterligare forskning kring hur pessimism
uppkommer. Att en marknad pé daligt humor kan vara en av dessa kéllor anser jag vara
mycket mojligt. Idag nér de flesta sparar i aktier eller fonder dr det mycket rimligt att anta att
om det gér daligt pa aktiemarknaden sénks den allmidna ekonomiska tron pa det sitt som Abel

asyftar. Det resultat som presenterats hédr i fraga om ldngre perioder av daligt humdr pa
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marknaden stdmmer dd vél overens med vad en pessimistisk aktiemarknad skulle prestera

enligt Abels modell.

Trots att det tvistats ldinge om varat och icke varat av behavioral finance verkar det nistan
befingt att tro att investerarna, som dr ménniskor precis som du och jag inte skulle lata sig
paverkas av kénslor och andra psykologiska faktorer. Resultatet av denna undersékning pekar
som sa ménga andra pé att aktdrerna pa marknaden inte dr helt rationella i sina beslut utan
later sig paverkas av andra faktorer &n ren fakta. Genom att med hjélp av teknisk analys av
historiska aktiepriser identifiera systematiska fel av detta slag kan dveravkastningar skapas.
Enligt EMH skall detta inte vara mojligt sé linge den svaga formen av marknadseffektivitet ar
uppfylld. Anomalin skall upptdckas av marknaden och nér aktorerna anvdnder sig av
informationen, det vill sdga handlar utifrdn den fOrsvinner anomalin igen. Utifrdn detta kan
konstateras att resultatet av undersokningen ger indikationer pd att den svaga formen av

marknadseffektivitet inte dr uppfylld pd Stockholmsborsen.

6.3 Forslag till fortsatt forskning

UndersOkningen har gett intressanta resultat, genom att bestimma marknadens humér kan
overavkastning skapas! Men forskningen tar inte slut hdr. Tvirtom har jag under
genomforandet av undersokningen inte bara fatt svar pd mina frdgor men dven sett nya fragor
skapas. Denna undersokning kan ses som ett avstamp till fortsatt forskning och genom
fordndring, fordjupning och utveckling av undersdkningar av detta slag skulle &nnu mer
forstaelse och insikt kunna skapas om problemet. Nedan foljer nigra forslag pa sétt pa vilket

detta skulle kunna goras:

* En liknande undersokning men didr man skiljer pd amatdrer och professionella
investerare sisom institutioner etc. Skiljer sig resultatet for amatdrer respektive
proffesionella investerare? Isafall hur skiljer det sig?

» Klassificeringen av marknadens humor var i denna undersokning relativt enkelt gjord.
Finns det mer komplexa och mer réttvisande sitt att klassificera marknadens humor

pa? Skiljer sig resultatet frdn denna undersékning och isafall hur?
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Om marknadens dédliga humor i enlighet med Abels tankar skulle vara en utlosande
faktor for pessimism borde dven den riskfria réntan vara ligre vid de tidpunkterna. En
studie som knyter samman Abels verk med tankarna i denna rapport skulle kunna ge
svar pa ytterligare fragor.

Det skulle vara intressant att utoka denna studie genom att dven ta med innehallet i
delarsrapporten. Hur paverkas en positiv marknad av en negativ delarsrapport? Hur
stor betydelse har innehéllet i rapporten egentligen?

Hur ser resultaten ut om man studerar mindre tidsintervaller, att dela upp
tidsintervallet 1 timmar istéllet for dagar ger kanske ett annat utslag. Det gar som
bekant snabbt vid handel pa borsen och det skulle dirfor vara intressant att se hur

reaktionen dr exakt vid levererandet av rapporten samt hur utvecklingen ser ut.
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Appendix 1

De foretag undersokningen omfattar.

ABB

Assa Abloy

AstraZeneca

Atlas Copco

Autoliv

Electrolux

Ericsson

ForeningsSparbanken

Gambro

Getinge

Holmen

Industrivarden

Investor

Nokia

OMX

Sandvik

SCA

Scania

SEB

Securitas

SHB

Skandia

Skanska

SKF

SSAB

Stora Enso

Swedish Match

TeliaSonera

Trelleborg

Volvo




Appendix 2

Baserat pa marknadens humor

20 dagar 60 dagar 120 dagar
gott CAR |STDEV| N t CAR |(STDEV| N t CAR | STDEV | N t
CAR(0, 0) | 0,0050| 0,0625 30| 0,4389| 0,0069| 0,0551| 143| 1,4876| 0,0024| 0,0545|255| 0,7091
CAR(0,1) | 0,0152]| 0,0672 30| 1,2389| 0,0074| 0,0607| 143| 1,4628| 0,0025| 0,0644 | 255| 0,6245
CAR(0, 2) | 0,0209| 0,0842 30| 1,3578| 0,0112] 0,0693| 143| 1,9344| 0,0048| 0,0708| 255| 1,0870
CAR(0, 3) | 0,0228| 0,0791 30| 1,5762| 0,0128| 0,0671| 143| 2,2730| 0,0068| 0,0708| 255| 1,5352
CAR(0,4) | 0,0177| 0,0893 30| 1,0880| 0,0131| 0,0763| 143| 2,0541| 0,0074| 0,0774| 255| 1,5346
CAR(0, 5) | 0,0229| 0,0937 30| 1,3361| 0,0133| 0,0808| 143| 1,9739| 0,0088| 0,0800| 255| 1,7490
CAR(0, 0) | 0,0050| 0,0625 30| 0,4389| 0,0069| 0,0551| 143| 1,4876| 0,0024| 0,0545|255| 0,7091
CAR(1,1) | 0,0102]| 0,0267 30| 2,0943| 0,0006| 0,0336| 143| 0,2021| 0,0001| 0,0311]255| 0,0489
CAR(2,2) | 0,0057| 0,0297 30| 1,0471] 0,0038| 0,0253| 143| 1,7925| 0,0023| 0,0241| 255| 1,5278
CAR(3, 3) | 0,0019| 0,0257 30| 0,4013| 0,0016| 0,0223| 143| 0,8324| 0,0020| 0,0216| 255| 1,4675
CAR(4, 4) | -0,0050| 0,0249 30/-1,1067 | 0,0004| 0,0273| 143| 0,1537| 0,0006| 0,0236| 255| 0,4254
CAR(5,5) | 0,0051| 0,0198 30| 1,4158| 0,0002| 0,0233| 143| 0,1186| 0,0013| 0,0217] 255| 0,9733
20 dagar 60 dagar 120 dagar
daligt CAR (STDEV| N t CAR |(STDEV| N t CAR |STDEV| N t
CAR(0, 0) | -0,0042| 0,0409| 54| -0,7517| 0,0035| 0,0377| 274| 1,5567| 0,0026| 0,0369| 491 | 1,5507
CAR(0, 1) | -0,0040| 0,0574| 54| -0,5147| 0,0029| 0,0524| 274| 0,9259| 0,0015]| 0,0670| 491| 0,5045
CAR(0, 2) | -0,0043| 0,0567| 54| -0,5631| 0,0029| 0,0556| 274| 0,8526| 0,0052]| 0,1467 | 491| 0,7873
CAR(0, 3) | -0,0050| 0,0574| 54| -0,6401| 0,0028| 0,0596| 274| 0,7791| 0,0118]| 0,2782| 491| 0,9370
CAR(0, 4) | -0,0015| 0,0555| 54| -0,2002| 0,0015| 0,0611| 274| 0,4127| 0,0182]| 0,4572| 491| 0,8803
CAR(0, 5) | -0,0029| 0,0576| 54| -0,3720| 0,0007 | 0,0632| 274| 0,1725| 0,0281| 0,6827| 491| 0,9105
CAR(0, 0) | -0,0042| 0,0409| 54| -0,7517| 0,0035]| 0,0377| 274| 1,5567| 0,0026| 0,0369| 491| 1,5507
CAR(1,1) | 0,0002| 0,0364| 54| 0,0335|-0,0006| 0,0279| 274]| -0,3669| -0,0011| 0,0528 | 491| -0,4443
CAR(2,2) | -0,0003| 0,0224| 54| -0,1070|-0,0001| 0,0186| 274]| -0,0604| 0,0037| 0,0929| 491| 0,8789
CAR(3, 3) | -0,0006| 0,0161 54| -0,29721|-0,0001| 0,0177| 274 -0,0540| 0,0066| 0,1370| 491| 1,0593
CAR(4,4) | 0,0035| 0,0257| 54| 0,9941|-0,0013| 0,0178| 274]| -1,1927| 0,0064| 0,1822| 491| 0,7784
CAR(5,5) | -0,0014| 0,0216| 54| -0,4769|-0,0009| 0,0164| 274] -0,8708| 0,0099| 0,2272| 491| 0,9644
20 dagar 60 dagar 120 dagar
neutralt CAR (STDEV| N t CAR |(STDEV| N t CAR |STDEV| N t
CAR(0, 0) | 0,0015| 0,0431|1108| 1,1887|-0,0005| 0,0429| 775]| -0,2976| -0,0002| 0,0430| 446 | -0,1085
CAR(0, 1) | -0,0010| 0,0558| 1108 | -0,5903|-0,0035| 0,0564| 775| -1,7362| -0,0021| 0,0580| 446 | -0,7540
CAR(0, 2) | -0,0008| 0,0649|1108| -0,4200]-0,0037| 0,0673| 775| -1,5185| -0,0018| 0,0716| 446 | -0,5446
CAR(0, 3) | -0,0007| 0,0752|1108| -0,3166|-0,0038| 0,0802| 775]| -1,3047| -0,0030| 0,0903 | 446| -0,6968
CAR(0, 4) | -0,0015| 0,0844|1108| -0,5723|-0,0044 | 0,0910| 775]| -1,3494| -0,0028| 0,1057 | 446 | -0,5654
CAR(0, 5) | -0,0019| 0,0929|1108| -0,6785]|-0,0047 | 0,1013| 775| -1,2980| -0,0042| 0,1203 | 446 | -0,7423
CAR(0,0) | 0,0015| 0,0431|1108| 1,1887|-0,0005| 0,0429| 775| -0,2976| -0,0002| 0,0430| 446| -0,1085
CAR(1,1) | -0,0025| 0,0279|1108| -3,0177|-0,0031| 0,0274| 775]| -3,1114| -0,0018| 0,0285| 446 | -1,3696
CAR(2,2) | 0,0002| 0,0226|1108| 0,2496|-0,0002| 0,0236| 775| -0,1780| 0,0002| 0,0246| 446| 0,1923
CAR(3,3) | 0,0001| 0,0237|1108| 0,1467|-0,0001| 0,0254| 775| -0,0976| -0,0011| 0,0295| 446| -0,8100
CAR(4, 4) | -0,0007| 0,0204|1108| -1,1995]|-0,0006 | 0,0204| 775| -0,8843| 0,0001| 0,0224| 446| 0,1395
CAR(5, 5) | -0,0004| 0,0197|1108| -0,7476|-0,0003| 0,0202| 775] -0,4335| -0,0014| 0,0219| 446 | -1,3466
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Baserat pa den individuella aktiens humor

20 dagar 60 dagar 120 dagar
daligt CAR |(STDEV| N t CAR |STDEV| N t CAR |STDEV| N t
CAR(0, 0) | -0,0390| 0,0573|107|-7,0444 | -0,0163| 0,0566|225| -4,3263| -0,0081| 0,0551|272| -2,4400
CAR(0, 1) |-0,0363 | 0,0648 107 |-5,8003| -0,0162| 0,0663|225| -3,6611| -0,0064 | 0,0640 |272| -1,6488
CAR(0, 2) |-0,0379| 0,0757|107|-5,1803 | -0,0155| 0,0736|225| -3,1512| -0,0048| 0,0710|272| -1,1038
CAR(0, 3) |-0,0307 | 0,0712|107 | -4,4520| -0,0133| 0,0706|225| -2,8348| -0,0024 | 0,0698 | 272| -0,5768
CAR(0, 4) | -0,0342| 0,0765|107 | -4,6314 | -0,0125| 0,0807 | 225| -2,3329| -0,0028 | 0,0780 |272| -0,5947
CAR(0, 5) |-0,0284 | 0,0825|107|-3,5618| -0,0099| 0,0836|225| -1,7760| -0,0017 | 0,0799 |272| -0,3539
CAR(0, 0) |-0,0390| 0,0573|107|-7,0444 | -0,0163| 0,0566 |225| -4,3263| -0,0081| 0,0551|272| -2,4400
CAR(1,1) | 0,0027| 0,0317|107| 0,8776| 0,0002| 0,0325|225| 0,0711| 0,0018| 0,0299 |272| 0,9697
CAR(2, 2) |-0,0016| 0,0259|107|-0,6251| 0,0007| 0,0243|225| 0,4423| 0,0016| 0,0227 |272| 1,1940
CAR(3, 3) | 0,0072| 0,0272|107| 2,7573| 0,0021| 0,0234|225| 1,3534| 0,0023| 0,0221|272| 1,7213
CAR(4, 4) | -0,0036 | 0,0256|107|-1,4515| 0,0008| 0,0249|225| 0,4828| -0,0004 | 0,0237 |272| -0,2600
CAR(5, 5) | 0,0058| 0,0223|107| 2,7009| 0,0026| 0,0206|225| 1,9250| 0,0011| 0,0203|272| 0,8949
20 dagar 60 dagar 120 dagar
gott CAR |(STDEV| N t CAR |STDEV| N t CAR |STDEV| N t
CAR(0, 0) | 0,0293| 0,0484|202| 8,5976| 0,0132| 0,0435|374| 5,8550| 0,0091| 0,0372|504| 5,4592
CAR(0, 1) | 0,0284 | 0,0637|202| 6,3325| 0,0090| 0,0640|374| 2,7295| 0,0061| 0,0504 |504 | 2,6994
CAR(0, 2) | 0,0285| 0,0656|202| 6,1711| 0,0085| 0,0785|374| 2,0947| 0,0064 | 0,0551|504| 2,5987
CAR(0, 3) | 0,0279| 0,0676|202| 5,8701| 0,0065| 0,0993|374| 1,2614| 0,0068| 0,0591|504| 2,5641
CAR(0, 4) | 0,0261| 0,0714|202| 5,2074| 0,0045| 0,1143|374| 0,7547| 0,0056| 0,0605|504| 2,0878
CAR(0, 5) | 0,0261| 0,0750|202| 4,9440| 0,0025| 0,1305|374| 0,3759| 0,0040| 0,0634 |504 | 1,4132
CAR(0, 0) | 0,0293| 0,0484|202| 8,5976| 0,0132| 0,0435|374| 5,8550| 0,0091| 0,0372|504| 5,4592
CAR(1, 1) |-0,0009| 0,0325|202|-0,3857 | -0,0041| 0,0331|374| -2,4149| -0,0030| 0,0271|504 | -2,4832
CAR(2,2) | 0,0001| 0,0214|202| 0,0825| -0,0005| 0,0274|374| -0,3773| 0,0003| 0,0209 |504| 0,3382
CAR(3, 3) |-0,0006| 0,0179|202|-0,4431| -0,0020| 0,0306|374| -1,2777| 0,0004| 0,0182|504| 0,4590
CAR(4, 4) | -0,0018| 0,0204 | 202 |-1,2528 | -0,0020| 0,0251|374| -1,5551| -0,0011| 0,0169 |504 | -1,4935
CAR(5, 5) |-0,0001| 0,0199|202|-0,0413| -0,0019| 0,0241|374| -1,5437| -0,0016| 0,0168 | 504 | -2,1847
20 dagar 60 dagar 120 dagar
neutralt CAR |(STDEV| N t CAR |STDEV| N t CAR |STDEV| N t
CAR(0, 0) | -0,0002| 0,0354|883|-0,1323| 0,0007| 0,0347|593| 0,4873| -0,0008 | 0,0363|416| -0,4761
CAR(0, 1) |-0,0031| 0,0498 |883|-1,8437| -0,0010| 0,0442|593| -0,5252| -0,0035| 0,0450|416| -1,6021
CAR(0, 2) | -0,0025| 0,0609|883|-1,2441| -0,0003| 0,0498|593| -0,1386| -0,0033| 0,0495|416| -1,3682
CAR(0, 3) |-0,0031| 0,0746|883|-1,2549| 0,0004| 0,0548|593| 0,1849| -0,0038| 0,0527 |416| -1,4693
CAR(0, 4) | -0,0032| 0,0850|883|-1,1127| 0,0000| 0,0569|593| 0,0165| -0,0032| 0,0548 |416| -1,2047
CAR(0, 5) |-0,0043| 0,0948|883|-1,3533| -0,0005| 0,0591|593| -0,2036| -0,0022| 0,0575|416| -0,7742
CAR(0, 0) | -0,0002| 0,0354|883|-0,1323| 0,0007| 0,0347|593| 0,4873| -0,0008 | 0,0363|416| -0,4761
CAR(1, 1) |-0,0029| 0,0268 |883|-3,2511| -0,0016| 0,0229|593| -1,7532| -0,0027 | 0,0235|416| -2,3315
CAR(2,2) | 0,0005| 0,0227|883| 0,7080| 0,0007| 0,0187|593| 0,8722| 0,0002| 0,0179|416| 0,2453
CAR(3, 3) | -0,0006 | 0,0240|883|-0,7467| 0,0007| 0,0175/593| 0,9761| -0,0005| 0,0172|416| -0,5600
CAR(4, 4) | 0,0000| 0,0203|883|-0,0510| -0,0004| 0,0154|593| -0,5957| 0,0006| 0,0158 416| 0,7158
CAR(5, 5) | -0,0011| 0,0193|883|-1,7377| -0,0005| 0,0160|593| -0,8090| 0,0011| 0,0158 |416| 1,3630
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